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QUARANTAQUATTRESIMA RELAZIONE ANNUALE

~ presentata
ALUASSEMBLEA GENERALE ORDINARIA
della
BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI
tenuta in

Basilea, il 10 giugno 1974,

Signori,

 ho Ponore di presentare la quarantaquattresima Relazione annuale della Banca
dei Regolamenti Internazionali per P'esercizio finanziario iniziato il 1° aprile 1973
e terminato il 31 marzo 1974

Dopo il trasferimento di franchi oro 8.148.785 all’ ” Accantonamento per spese
straotdinarie di amministrazione” e di franchi oro 15.000.000 all’ ” Accantonamento
pet costruzioni”, D'utile netto dell’esercizio finanziario ammonta a franchi oro
145.063.281 a fronte di franchi oro 122.063.281 del precedente esercizio e di franchi
010 148.832.656 dell’esercizio r971-72.

11 Consiglio di amministrazione raccomanda che, in applicazione dell’Articolo
st dello Statuto, ’Assemblea Generale decida di destinare 'importo di franchi oro
18.042.187 al pagamento del dividendo priotitario del 6% 'anno, pari a 37,50 franchi
oto pet azione, ¢ un importo di franchi oro 9.021.094 della parte residua dell’utile
netto — somma che rientra nel limite statutario del 209, - al pagamento del massimo
dividendo addizionale del 3% Panno, pari a 18,75 franchi oro per azione.

Il Consiglio raccomanda inoltre che vengano trasferiti franchi oro 56.813.983
al Fondo di risetva generale, e il residuo di franchi oro 61.186.0r7 al Fondo di riserva
libero.

Se queste proposte saranno approvate, il dividendo complessivo della Banca
pet Pesercizio finanziatio 1973—74 ammontetd a 56,25 franchi otro per azione, paga-
bile agli azionisd il 1° luglio 1974 in franchi svizzeri,



Il capitolo I della presente Relazione passa in rassegna le tendenze ¢ le poli-
tiche economiche nel periodo 1973-74, con particolare riferimento ai problemi creati
dalla crisi petrolifera, all’accelerazione dell’inflazione, all’espansione monetaria e
creditizia, alla fluttuazione dei tassi di cambio ¢ alle prospettive di riforma del sistema
monetario- internazionale. Il capitolo II ‘esamina 'andamento della produzione, dei
prezzi e delle politiche monetatie ¢ fiscali nei singoli paesi. I due capitoli successivi
analizzano le vicende dello scorso anno in settori quali gli scambi e i pagamenti inter-
nazionali, Ia produzione autea, le riserve globali e i mercati valutari. I} capitolo V
presenta una disamina degli sviluppi sul metcato delle eurodivise ¢ delle eurobbliga-
zioni, Infine, il capitolo VI illustra le attivitd della Banca durante I'esercizio finan-
ziatio, il bilancio e le risultanze finanziarie.



I. RASSEGNA DELLE TENDENZE E POLITICHE
ECONOMICHE NEL 1973-74.

L’andamento dell’economia internazionale durante lo scorso anno ha presentato
perturbazioni che sembrano destinate a durate per un certo tempo prima che si pos-
sano iIntravedere chiati segni di una loro diminuzione di intensitd. Caratteristica di
maggior tilievo & stata l'esplosione del prezzo del petrolio. Sebbene il pericolo di
una grave carenza di prodotti petroliferi, paventato all’inizio della ctisi, si sia ormai
attenuato, I'aumento dei loro prezzi ha accentuato il ritmo dell’inflazione, riflettendosi
sull'andamento dei consumi e della produzione, 1l forte incremento nel costo delle
importazioni dei prodotti petroliferi sta alterando la struttura dei saldi commerciali
fra i paesi e porra molti di quesd di fronte a difficili problemi di finanziamento per
un periodo che andra ben olire il 1974.

Lo scorso anno ha visto anche accentuarsi il problema dell’inflazione. Ancora
prima che intervenisse la crisi del petrolio, 'inflazione dei prezzi segnava gia un ritmo
piu tapido rispetto a quello dell’anno precedente; sommandovi il rincaro dei prodotti
petroliferi, & risultato che nella maggior parte dei paesi gli aumenti dei prezzi hanno
raggiunto punte senza precedenti nel dopoguerra. Gli interventi delle autoritd per
arginare 'inflazione hanpo avuto scatso successo € Punico motivo d’ottimismo ¢ ora
dato dalla previsione che Dinflazione si sgonfierd con Tattenuarsi delle pressioni sia
sui fattoti della produzione sia sui metcati delle merci.

Per quanto riguarda la domanda e [a produzione, il sostenuto ritmo di espan-
sione verificatosi nel 1972 & continuato nel primo semestre dell’anno passato, fino
a raggiungere condizioni di boom. Nel secondo semestre, ad opera di numerosi fat-
toti, la produzione ha presentato la tendenza a rallentare subendo da ultimo gli effetti
avversi della crisi petrolifera. Mentre all’inizio del 1974 sembrava che potesse esservi
il peticolo di una grave recessione, indizi pil recenti inducono a ritenere che la fase
di ristagno non durerd a lungo,

Il sistema monetario internazionale opera ormai in un regime di cambi flut-
tuanti da oltre un anno, Essendo questa situazione il tisultato di tensioni del met-
cato che le autoritd non sono state in grado di controllare, essa ha concorso in una
certa misura ad attenuare le gravi posizioni di squilibrio precedentemente costituitesi.
Tuttavia, i tassi di cambio hanno ptesentatc movimenti cosi ampi e discontinui da
rendere necessari interventi su vasta scala da parte delle autoritd. Di conseguenza,
Iesperienza nell’impiego dei saggi fluttuanti non pud certo definirsi soddisfacente e il
Comitato dei venti ha giustamente continuato nella ricerca di un nuovo sistema ba-
sato su ”parita stabili ma aggiustabili”. Anche se i lavori di quest'ultimo non sono
stati coronati da successo, si spera che possano essere proposte delle misure patziali
che contribuiscano 2l raggiungimento della stabiliti monetatia.



Petrolio.

La crisi petrolifera & iniziata con la decisione dei paesi arabi produttori di petro-
lio, presa a metd ottobte 1973, a seguito delle rinnovate ostilitd nel Medio Oriente,
di ridurre Ia produzione di petrolio greggio e di aumentare i prezzi,

La produzione doveva essere diminuita complessivamente mese per mese del
5 % dal livello di settembre o di circa 1 milione di barili al giorno. Rapportata alla
produzione complessiva mondiale di petrolio greggio, la riduzione mensile proposta
rappresentava circa il 29%. All'inizio di novembte questa decisione si & trasformata
in quella di ridurre immediatamente del 25 % la produzione di settembre, ¢ di appli-
cate successivamente le riduzioni mensili come originariamente stabilite. La contra-
zione dell’approvvigionamento di petrolio non & stata uguale per tutti i paesi: nei
riguardi degli Stati Uniti e dei Paesi Bassi & stato deciso il blocco delle esportazioni
mentre altri paesi, compresi Francia ¢ Regno Unito, hanno continuato a ficevere
le stesse quantitd importate in media nei primi nove mesi del 1973, Gli effetti dif-
fetenziati, peraltro, sono stati parzialmente neutralizzati ad opera delle societa petroli-
fere mediante una redistribuzione, fra i paesi consumatori, delle esportazioni di petrolio
di provenienza non araba,

A far data dalle prime riduzioni del prodotto, i paest arabi, seguiti dagli altri
membri della Organizzazione dei Paesi Bsportatori di Petrolio (OPEC), hanno rin-
carato | prezzi di riferimento del petrolio greggio di citca il 709%, pet esempio quelli
del petrolio greggio leggero da §3,01 a 5,11 al barile, Il 23 dicembre, poi, ¢’2 stato
un ulteriore aumento del prezzo di riferimento portato.a $11,65 per barile per un
periodo inizizle di tre mesi a partire dal 1° gennajo 1974, Questo duplice aumento
dei prezzi di riferimento ha significato che la quota spettante ai paesi produttori su
quella patte di petrolio nella quale le compagnie internazionali avevano un interesse
azionario ¢ aumentata da $1,75 a 7 per barile, mentre il prezzo c.i.f. dello stesso pe-
trolio in Eutopa aveva un inctemento da $3,65 a 8,90 per barile, Questi dati, pero,
sono infetiori al costo medic del petrolio nel complesso, poiché per quella parte di
produzione che i produttori vendono ditettamente o alle compagnie internazionali o
al paesi consumatoti, i prezzi tendono ad essere pih vicini a quelli di riferimento.

All’inizio Paspetto pili grave della nuova situazione sembrava rappresentato
dalla prospettiva di scarsitd dell’offerta, che proiettava sui paesi consumatori di petro-
- lio la minaccia-di uno sconvolgimento economico di grandi propotzioni. Le importa-
zioni di petrolio costituiscono il 709% dellapprovvigionamento totale di energia in -
Giappone e citca il 609% in media per 'Europa occidentale, valori che sono raddop-
piati rispetto all’inizio degli anni "6o. Negli Stati Uniti questa percentuale & solo del
10%, mentre il Canada, unico tra i maggiori paesi industriali, ¢ virtualmente auto-
sufficiente per il petrolio su base netta. In quasi tutti i paesi, percid, sono state intro-
dotte restrizioni negli usi meno essenziali di energia, per evitare riduzioni della pro-
duzione industriale.

Quando perd, verso la fine di dicembre, i paesi arabi produttori hanno aumen-
tato i prezzi ¢ dopo due giorni hanno deciso di riportare la produzione all’85 9%, di
quella di settembre, & apparso chiaro che il prezzo e non la quantitd avrebbe tappre-
sentato il problema centrale. Successivamente, verso la fine di marzo, la maggioranza



dei predetti paesi hanno deciso di togliere Pembargo sugli approvvigionamenti agli
Stati Uniti. In aprile la produzione dell’Arabia Saudita, maggiore produttore del
mondo, & stata di nuovo pati a quella del settembre 1973. Ma poiché i prezzi di riferi-
mento sono stati conservati allo stesso livello del 10 gennaio per ulteriori tre mesi
dal 1° aprile, & apparso chiaro che sarebbero stati pochi i paesi, la cui domanda di
petrolio sarebbe risultata superiore all’offerta disponibile. Gran parte delle restrizioni
introdotte precedentemente per limitare I'impiego del petrolio sono state infatti
abolite. E pero tutti i paesi impottatori hanno dovuto fronteggiare, pur se in grado
diverso, lo sfavotevole impatto dell’alto prezzo del petrolio sull’economia interna,
sui livelli dei loro prezzi e sulle bilance dei pagamenti.

Importazioni di petrolio rispetto a PNL ¢ commercio in alcuni paesi,

nel 1873.
Impo!'tazitoni nette
PNL ai Importa- rispetto a
Importa- | Esporta- 'mz‘i'gl':ltla' prezzi |  zioni Importa-
Paesi zioni zionl nette correnti di| comples- PNL zionl
marcato shve comples-
sive
miliardi di dolfari SU : percentuale
Statinmiti . . . .. .. 5 0,5 7.0 1.289,1 69,1 o.5 10,2
Regne Unite . . . . . . 41 0,8 3,3 174,7 38,9 L 8,3
Germania. . . . . . .. 5,9 0.6 5.3 346,2 54,4 76 9.4
Francia. . . . . . ... 4,3 0,7 3,8 273.6 39.4 13 .1
Italia . . . . . . ... 3.2 1,2 2,0 137,89 26,8 7.5 7.7
PagsiBassi .. . ... 2.9 2,1 0.8 59,8 20,3 1.4 4.1
Danimarca . . . . .. . 0,7 Q.1 .6 27,8 7.7 2,2 8.2
Svizzera . . . ., . ... 0.7 — 0,7 38.1 14.6 1.2 4,8
Giappone. . . . . . .. 6.7 —_ 6,7 4127 38,3 1,8 17.6

Nelle economie interne la crisi del petrolio dell’ottobre scorso & stata subito
seguita da una grave riduzione della domanda di automobili, Le vendite di auto-
mobili negli Stati Uniti nel marzo 1974 sono state inferiori del 219 a quelle di set-
tembre 1973, mentre nello stesso periodo la produzione dell’industria automobili-
stica ¢ diminuita del 279%. In Germania le immatricolazioni di nuove automobili
nel marzo 1974 sono state inferiori del 29% a quelle dello scotso anno ¢ la produ-
zione lo & stata del 21%, dopo essersi ripresa da una flessione ancora pit grave dei
tre mesi precedenti. Le nuove immatricolazioni in Giappone sono diminuite del 189
in gennaic e del 40% in marzo, sebbene all’inizio della crisi la produzione si fosse
mantenuta allo stesso livello per ricostituire le scorte dei distributori esteri. Questa
situazione si & a sua volta ripercossa, sia sulla domanda di materie prime e di riforni-
menti dell’industria automobilistica, sia sul livello di occupazione nel settore auto-
mobilistico ed in quelli ad esso connessi, In alcunt paesi ne ha subito le conseguenze
anche la domanda nei settori in cui il prezzo dei prodotti petroliferi o 'uso dell’auto-
mobile hanno un peso notevole, come I'edilizia residenziale extra urbana e il turismo.

Nei primi stadi della crisi petrolifera si era diffuso il timore di pih generali effetti
- deflazionistici. In realtd, la spesa sostenuta dai consumatori di prodotti petroliferi &
fortemente aumentata rispetto allo scotso autunno, nonostante il minor volume di



— ¢ —

acquisti, assottigliando le disponibilitd dei consumatori per altre spese. B” da ritenete
tuttavia che la riduzione del potere d’acquisto in termini reali, derivante dai pit
elevati prezzi del petrolio, si &, con ogni probability, riflessa in gran parte nella minore
domanda di automobili ¢ di prodotti e servizi ad essa collegati. Ed ¢ lecito aspettarsi
che un certo numero di fattori sorreggano la domanda. I consumatori possono, in
cetta misura, ridurre il proptio saggio di tisparmio. Si & dato, inoltre, un maggiore
impulso agli investimenti pet sviluppare fonti interne di energia. Ugualmente, nel
settore esterno, sono state stimolate le esportazioni verso i paesi produttori di petro-
lio, i cui effetti potrebbero pero in parte essere compensati dalla riduzione del volume
delle vendite a quei paesi la cui bilancia dei pagamenti ha maggiormente risentito
della sitvazione petrolifera.

Altro effetto dell’'aumento dei prezzi del petroho & stata P'ulteriore spinta allin-~
flazione dei costi. L’effetto diretto sugli indici dei prezzi dei beni di consume & stato
dell’otdine del 2-39% in molti paesi d’Europa e quasi del 4% in Giappone. Negli
Stati Uniti e nel Canada Vimpatto & stato minore grazie alla maggiore importanza
dell’energia prodotta alPinterno del paese, i cui prezzi hanno potuto, entro certi limiti,
essere frenatt. Ovunque, perd, si stanno facendo sentire tipetcussioni sui costi del-
lenergia all’interno, sia essa detivante dal petrolio o da altre fonti. E laumento
generale del costo dell’energia, sia essa importata o prodotta all’interno, fari salire i
costi di produzione in un ampio raggio di industric e servizi, Inolere, gli aumenti
di prezzi e cost si stanno ripercuotendo sulle richieste di maggiori redditi monetari.

L’effetto pit importante del balzo nei prezzi del petrolio si tegistrera nella
struttuta della bilancia internazionale dei pagamenti. In realtd nelle partite correnti
della bilancia internazionale dei pagamenti & ora emerso uno squilibiio di propot-
zioni non piu registrate dall’immediato dopoguerta. Poiché comunque il saldo delle
importazioni di petrolio avviene circa tre mesi dopo leffettiva “estrazione” nei
paesi produttori, 'onere dei primi pagamenti sulla base dei prezzi di riferimento
fissati alla fine del 1973 non ha cominciato a farsi sentire che nell’aprile 1974. Si pre-
vede che i maggiori profitti ricavati dai paesi produttori di petrolio dalle espotta-
zioni daranno loro nel 1974 un avanzo delle partite correnti di gran lunga superiore
a quello registrato precedentemente da tutti i paesi industriali messi insieme. A cid
si contrapporra un disavanzo di parte corrente a carico di questi ultimi, considerati
nel complesso, molto pit elevato del loro abituale saldo attivo. Inoltre, molti dei
paesi in via di sviluppo non produttori di petrolio subiranno un grave deteriora-
mento delle loro partite correnti sull’estero.

Mentre per ottenete un quadro completo del maggior costo globale del petrolio
a carico dei paesi importatori — le cui stime per il 1974 raggiungono un massimo
di §$60 miliardi — saranno necessati ancora alcuni mesi, & possibile intanto trarre dai
dati gid pubblicati alcune indicazioni preliminari della sua entitd per le singole eco-
nomie. In Giappone, nel marzo 1974, le importazioni complessive di petrolio e di
ptodotti derivati sono state pari a $1,3 miliardi, o del 283% piu elevate dell’anno
precedente, di cui 'incremento di volume ha costituito piccolissima parte. Anche
negli Stati Uniti, in cui il volume delle importazioni di petrolio si ¢ ridotto a seguito
dell’embargo posto dai paesi arabi, il valote complessivo in febbraio del corrente
anno ¢ stato di circa $1,2 miliardi o del 2209, pin elevato rispetto ad un anno prima.
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Il nuovo squilibrio della-bilancia dei pagamenti sard eccezionale non solo nella |
misura, ma anche nella natura, Da una parte, i paesi importatori di petrolio possono
a breve termine solo limitatamente ridurte Ia domanda di petrolio o incrementare il
tifornimento di altri tipi di energia. Dall’alira, i paesi esportatori di petrolio, le cui
importazioni hanno rappresentato, lo scorso anno, meno del 5% del loro volume
complessivo mondiale, non saranno in grado di spendere per importazioni se non
una frazione dei loro maggioti guadagni. E’ percid evidente che le abituali misure
equilibratrici a disposizione dei paesi che incontrano difficoltd nei pagamenti non
potranno essere applicate dai paesi importatori di petrolio, considerati nel loto com-
plesso. Essi dovranno in gran parte accettare i loro saldi passivi, facendovi fronte
con le tiserve o con prestiti. Se pilt paesi, per una qualunque ragione, dovessero ten-
tare di migliorate la parte cortente della bilancia dei pagamenti facendo ricorso alla
svalutazione della loro moneta, alla deflazione o a restrizioni dirette sulle importa-
zioni, le conseguenze potrebhero essete gravi per il commercio e pet Peconomia
mondiale, Il Comitato dei venti lo ha riconosciuto nella riunione del gennaio 1974
a Roma ed ha sottolineato Ia necessitd che, nelle attuali circostanze, nessun paese
7adotti politiche che potrebbero solo aggravare i problemi degli altri paesi”.

La maggioranza dei paesi che avevano una solida bilancia dei pagamenti di base
prima dell’aumento del prezzo del petrolio non dovtebbero incontrare difficolta di
finanziamento nel 1974. L'Italia e il Regno Unito, perd, i cui accresciuti conti del
petrolio si sono aggiunti a disavanzi gia elevati, hanno annunciato Ia loro intenzione
di correggere i saldi passivi che non detivano dal petrolio. All'inizio di maggio le
autoritd italiane hanno introdotto Iobbligo del deposito del ;0% del valore delle
importazioni, escluse materie prime ¢ gran parte dei beni strumentali, allo scopo di
ridurre il disavanzo commerciale attraverso una contrazione della liguidita interna.
Pit avanti nel mese la Danimarca ha accresciuto le imposte su diversi beni di con-
sumo, quale misura per contenete le importazioni. Ed altri paesi, in particolare quelli
del mondo non industrializzato, hanno poca scelta all’infuori di migliorare le restanti
partite della bilancia dei pagamenti per ajutarsi a sopportare i maggiori costi del
petrolio.

Come conseguenza, si pud prevedere che i paesi esportatori di petrolio nei
prossimi uno o due anni, accumuleranno crediti sull’estero di natura monetatia,
Mentre una parte di questi fondi sard senza dubbio collocata direttamente nei paesi
industriali sia attraverso I mercati finanziari privati sia con Pacquisto di titoli di stato
a breve, & probabile che una notevole aliquota dei fondi venga collocata sul mercato
delle eurodivise. Cio sembta confermato dal modo in cui detti paesi hanno disposto
finora delle proprie riserve.

Mentre i paesi importatori di petrolio cefcheranno di finanziare patte del loro
deficit complessivo con le riserve, diversi fattori potranno limitare questa forma di
finanziamento. In primo luogo, la distribuzione delle riserve mondiali ¢ ineguale e
non corrisponde alle necessitd di finanziamento. Secondo: Ia maggioranza dei paesi
con una posizione deficitaria verso Yestero sono gid portati a considerare le pro-
prie riserve insufficienti ¢ diventano riluttanti a ridurle, comportamento che sari
probabilmente rafforzato, nelle attuali circostanze, dal fatto che le tiserve sono utili
a sostegno dell’indebitamento. Terzo: le riserve auree che, pure al prezzo ufficiale



attuale dell’oro, rappresentanc un quarto del totale delle riserve ufficiali, per il mo-
' mento sono praticamente congelate a quel prezzo, Molti paesi posti di fronte ad un
forte saldo passivo detivante dal petrolio cercheranno probabilmente di bilanciare
1 conti con Pestero per mezzo di importazioni di capitali di un tipo o dell’altro,

Nel mondo industtializzato cid ha portato molti paesi ad adottare misure am-
ministrative volte ad incoraggiare afflusso di fondi. In pin, alcuni governi hanno
gia provveduto a contrarre prestiti di notevole ammontare sul metcato delle euro-
divise. Per quanto concerne le misure amministrative, Francia ¢ Giappone — le cui
bilance dei pagamenti presentavano gid un saldo passive — dalla fine dello scorso
anno non solo hanno eliminato le restrizioni alle entrate di capitali precedentemente
vigenti, ma hanno anche cercato di incoraggiare 'indebitamento all’estero ¢ di scorag-
giare la concessione di prestiti da parte dei propri residenti. Nel Regno Unito la regola-
mentazione del finanziamento di investimenti all’estero & stata resa piu severa. In-
oltre, paesi la cui posizione della bilancia dei pagamenti di base & ora forte come
Belgio, Germania, Paesi Bassi ¢ Svizzera, hanno allentato le testrizioni poste all'im-
portazione di capitali all'inizio degli anni *70. Per quanto riguarda I'indebitamento
ufficiale in eutodivise, il govetno francese ha annunciato nel febbraio 1974 di aver
contratto un prestito setrennale di $1,5 miliardi sul mercato dell’eurodollaro, mentre
in marzo il governo inglese ha annunciato un prestito decennale di $2,5 miliardi.
Inoltre, enti pubblici sia nel Regno Unito che in Italia, incoraggiati dallo stato, con-
tinuano ad attingere all’euromercato. Il totale degli eurocrediti raccolti consorzial-
mente nel corso del primo trimestre del 1974 ¢ ammontato a $13,8 miliardi, di cui
circa due terzi concessi a Francia, Italia e Regno Unito — virtualmente tutti sotto
auspict uthciali.

B’ probabile percio che una parte considerevole delle eccedenze dei paesi espor-
tatoti di petrolio venga quest’anno di nuovo incanalata verso i paesi importatori di
petrolio attraverso il mercato delle eurodivise, Poiche, tuttavia, & probabile che i
paesi mutuatari abbiano bisogno di fondi pet periodi di diversi anni e che i paesi
esportatori di petrolio desiderino conservare una certa liquiditd ai lore investimenti,
potrebbe assumere notevoli proporzioni la trasformazione delle scadenze dei fondi
che affluiscono al mercato, nel loro iter dagli investitori originari ai mutuatari finali.
Il metcato potrebbe, dunque, essere soggetto a tensioni per effetto di rapidi e im-
ponenti spostamenti di depositi da un centro all’altro o da una wvaluta ad un’altra.

Naturalmente & abituale che le grandi banche sull’euromercato assicurino la loro
posizione di liquidita, ponendo, ad esempio, limiti all’ammontare dei crediti a lungo
termine concessi a fronte di depositi raccolti a breve e costituendo linee di credito
con le banche negli Stati Uniti. Inolete, in passato, il mercato delle eutodivise & stato
sempre in grado di procurarsi i fondi di cui aveva bisogno. Ad ogni modo, se il mer-
cato dovra essete il principale veicolo per finanziare il nuovo squilibrio emerso nelle
bilance dei pagamenti, le autoriti monetarie dei paesi le cui banche sono maggior-
mente coinvolte dovranno seguire V'evoluzione del mercato con patticolare attenzione.

Laltto grande mercato al quale i fondi potrebbero essere attinti per finanziare
i saldi passivi dei paesi importatoti di petrolio & quello degli Stati Uniti. Sin dalla
fine di gennaio del corrente anno il mercato dei capitali ed il sistema bancario degli
Stati Uniti sono stat, pet la prima volta dall’inizio degli anni ’6o, completamente
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aperti ai prenditori esteri di prestiti. Fino a qual punto i mercati statunitensi riusci-
ranno a finanziare i saldi passivi dei paesi importatori di petrolio dipendera in parte
dalla proporzione in cui le eccedenze dei paesi produttori di petrolio saranno investite
negli Stati Uniti. '

Non tutti i paesi potranno attingere ai mercati intetnazionali per finanziare le
loro eccedenze passive; alcuni di essi potranno ottenere cosi soltanto parte dei fondi
di cui abbisognano. Si pud prevedere percid che i paesi in via di sviluppo in parti-
colare, ma anche alcuni di quelli industriali, si tivolgeranno ai diversi enti internazio-
nali che concedono prestiti. Gli enti principalmente interessati ai progetd di sviluppo,
come la BIRS, potranno essere in grado di intervenire in tal senso e parte delle tisorse
saranno offerte dagli stessi paesi esportatori di petrolio. Per alcuni paesi gli afuti al
loto sviluppo potranno rapptesentare il modo pitt opportuno di finanziamento, ma
non ¢ ancora chiaro quale sard il volume dei fondi a disposizione.

Anche il Fondo monetario internazionale & disponibile per finanziamenti ad
interim sul suo conto generale. Diversi fattori possono, petd, limitare il ricorso a
siffatta fonte di finanziamento. In primo luogo, il Fondo effettua generalmente pre-
lievi su paesi con una forte posizione di bilancia dei pagamenti, mentre, secondo le
prospettive, pochi membri del Fondo saranno in posizione attiva a prescindere dai
paesi esportatori di petrolio, che d’altronde offriranno limitate possibilitd di prelievi
essendo le loro quote di partecipazione al Fondo di modeste proporzioni. Secondaria-
mente, il Fondo non ¢ in grado di acquistare valute in misura rilevante dai paesi mem-
bti fin quando le sue riserve auree sono congelate ed il suo poriafoglio di DSP al-
quanto limitato, B’ allo studio, percid, una speciale facilitazione da attuarsi ad opera
del EMI in base alla quale esso vetrebbe autorizzato a mutnare valuta dai paesi espot-
tatoti di petrolio e poi prestatla — indipendentemente dai diritti di prelievo che spet-
tano ai paesi in base alle Joro quote — per finanziare i saldi passivi dipendenti dalla
crisi del petrolio per periodi pit lunghi di quelli consentiti per i prelievi ordinari sul
Fondo, Poiche la proposta ¢ ancora in discussione, la portata virtuale di tale facilita-
zione appatira chiara solo pit tardi. '

Un altro problema possibile individuato da alcuni studiosi & la maggiore in-
stabilitd che la nuova situazione dei prodotti petroliferi potrebbe contribuire a create
sul mercato dei cambi, La prospettiva di forti saldi passivi provocati dal petrolio ha
gid di per s¢ aumentato le incertezze sull’andamento delle bilance dei pagamenti,
cosi che i mercati valutari potrebbero essere di volta in volta soggetti agli efferti di
spostamenti di fiducia da una valuta all’altra. L’accumularsi di ampi saldi attivi dei
paesi espottatori di petrolio accentuerebbe la potenzialitd di questi spostamenti, ma
le autoriti monetatie di tali paesi probabilmente si tenderannc conto dei pericoli
derivanti da un aggravarsi dellinstabilita,

Da quanto sopra osservato si pud desumere che i problemi di bilancia dei paga-
menti nel 1974 non saranno tali, in generale, da non poter essere risolti, anche se &
probabile che singoli paesi incontreranno serie difficoltd. Si deve perd sottolineare
che le conclusioni, cui & possibile giungere attualmente, sono in gran parte delle
congetture, poiché & ancora limitata P'espetienza della nuova situazione. In parti-
colare, vi potranno essere limiti alla capacitd dei meccanismi del mercato privato

per reincanalare un enorme volume dt fondi, dovendosi fronteggiare sia i rischi di
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credito che cid implica per essi, sia ’enorme gonfiamento dei loro passivi verso un
numero relativamente ristretto di depositanti, Guardare piu avanti nel futuro &
ancora pilt azzardato. E’ facile perd intravedete che vi sard un maggiore impulso a
sviluppare nuove fontl di petrolio ed altri tipi di energia, allo scopo di assicurare un
aggiustamento su base reale del problema dei pagamenti.

Produzione e domanda.

L’andamento conglunturale della domanda e della produzione ha subito durante
lo scotso anno un netto mutatnento, passando da una fase di rapida espansione ad
una di deciso rallentamento, Questo fenomeno & dovuto a parecchi fattori con carat-
teristiche in parte diverse per i singoli paesi industriali.

Verso la meta del 1973, molto prima che si manifestasse la crisi petrolifera, la
produzione nei paesi industtiali & entrata in una fase di sviluppo pil lento e discon-
tinuo. Questo tallentamento, nel petiodo iniziale, non pud essere attribuito alle poli-
tiche monetarie e di bilancio restrittive, E” pur vero che la maggior parte dei paesi,
preceduti dagli Stati Uniti e dalla Germania, si stavano orientando gradualmente verso
politiche restrittive, ¢ principalmente vetso Pinasprimento delle condizioni monetatie,
ma in molti casi gli effetti di queste nuove misure cominciarono a tnanifestarsi solo
alla fine dell’anno e .con pil intensitd in settori specifici quali quelli dell’edilizia per
abitazioni ¢ dei beni di consumo durevoli.

La caratteristica di rilievo del rallentamento ¢ rappresentata soprattutto dal
fatto di essere in gran parte risultato di limitazioni fisiche delle capacita produttive e
della scarsitd di materie prime, nonche di mano d’opera specializzata, Queste pressioni
tiguardanti i fattori produttivi sono derivate, a loro volta, dall’intensitd e dall’ampia
diffusione geografica del precedente boom della domanda globale. Dall’estate del
1972 all'incirca, con la ripresa ormai gid bene avviata nella maggior parte dei paesi,
Iincremento della produzione ha avuto un’accelerazione improvvisa e rapida. Nel
primo semestre del 1973, la produzione reale nei paesi industriali considerati nel loto
complesso ha tregistrato un saggio di aumento supetiore di ben oltre il 509 rispetio
al saggio di lungo petiodo e cio a fronte di un rapido decrescere dei margini di tisotse
inutilizzate. Nel corso del 1973, inoltre, i pochi paesi che non erano riusciti a seguire
questo titmo — Italia, Paesi Bassi e Svezia — hanno ricuperato gran parte del terreno
che li separava dagli altei. Mentre nel 1972 solo sette dei paesi elencati nella tabella
(pag. 13) avevano presentato un incremento della produzione reale pit veloce di
quello della media a lungo termine, nel 1973 essi sono passati a tredici. In breve, a

‘partire dalla meta del 1973 le economie dei paesi industriali del mondo occidentale e
del Giappone hanno cominciato a raggiungere il limite di saturazione delle loro capa-
cita produttive, determinando gravi pressioni avvertite principalmente sui mercati
internazionali delle metci. I redditi monetari hanno continuato ad awmentare rapida-
mente quasi quanto ptima, e linflazione dei prezzi ha dimostrato la tendenza ad
accelerare, '

Come si pronunceranno in definitiva gli studiosi circa il nesso tra il crollo del
sistema delle parita fisse di Bretton Woods e I'estendersi e intensificarsi dell’inflazione
mondiale, rimane ancota da vedere. In ogni caso, l'ampiezza ¢ Iaccelerazione della



Produzione industriale.

..... veeree 971 e W2 1977 e 1974
140 140
AUSTRIA . BELGID CANADA mﬁ]

— —]I—. ' 4L 4

120 - -+ —

1

- 4k e

- ”
_._,...-.——-""’" ‘__”.---'-—.—/
e Learrases P
100 —rme Jetie bl LT L /_. g T et e Ty
paar u

IIIIIII-I_I_I_ IIIIIIIII!I

140 - 140
FRANCIA GERMANLA ITALLA

A JL : 4k |

120 :ﬁ 120

- -
s e s

—— 100

100 ’._"'.'...o-.--o..,‘.....
I_I_l. L '|

40 140
GIAPPONE PAES| BASSI . SVEZIA

I_ ’__-.—-f" —
-
~
I PRI LL
-— PPTTYTTT L Ly
L.— - appawrradnt
— et adhua
L e S p— < 100
e Lt L PP
11 _I. L | I Ll l | § 1 1 1 I (| 1 1 1} l i3 t \l LI, S, N

140 140

SVYIZZERA REGNO UNITO STATI UNITI
Dati trimestrall

- 1t n .

120 | min . 7’5‘120

: e N - [ _—-/, =
. -
-
i - —
q—
s s s s =} . . e s e st T L crrarnre
100 Femr e e ] hmsz et ] et b 100
v o e b g a e e baa 1oy [TV TR A N A B

NEIEEF




tipresa economica possono essere poste in relazione diretta con il successivo muta-
mento delle politiche di gestione della domanda. Dopo I'accordo smithsontano del
dicembre 1971, la maggior parte dei paesi dell’Europa occidentale e il Giappone
hanno adottate ulteriori energiche misure per stimolare Peconomia, in parte per
riassorbire il ristagno causato dalle politiche restrittive del 1969-70, ma in alcuni casi
anche per facilitare Paggiustamento delle bilance dei pagamenti che le vatiazioni
intervenute precedentemente nei tassi di cambio implicavano. Simultaneamente, gli
Stati Unitl, pur nelle condizioni di dover agire con prudenza pet rimediare al ristagno
della loro econotnia e cid al fine di promuovere il miglioramento della loro bilancia
esterna, hanno avvertito 'urgenza di ridurre la disoccupazione ¢ svolto nel corso
del 1972 politiche espansionistiche, Altri paesi con deboli posizioni sull’estero hanno
visto nel passaggio al regime di tassi fluttuanti possibilitd piu ampie di attuare poli-
tiche tese a saggi elevati di sviluppo. Infine, le autoritd di alcuni paesi, evidente-
mente, non hanno tenuto sufficiente conto delle politiche di rilancio seguite da altri:
il risultato & stata una matcia a passo serrato verso il boom mondiale.

Le esportazioni hanno rappresentato una forte componente della domanda in
molti paesi ed hanno riflettuto in parte la corsa internazionale ad assicurarsi beni e
servizi a seguito della contrazione dell’offerta all’interno. Gii Stati Uniti e la Germania,
put muovendosi in direzioni opposte in termini di tassi di cambio, hanno tegistrato
entrambi un incremento rispetto all’anno precedente di oltre il 15 9% nel volume delle
esportazioni di beni e servizi, mentre la domanda estera ha continuato ad essere soste-
nuta all’inizio del 1974. Molte altre nazioni hanno segnato incrementi del 1o-159%.
La maggiore capacitd concortenziale risultante dalla fluttuazione della sterlina ha
. conttibuito al forte intensificarsi delle esportazioni del Regno Unito, ma tale van-
taggio sembra sia andato gradualmente riducendosi in autunno, allorché si sono
manifestate le prime limitazioni della capacita produttiva. D’altfo lato, le esporta-
zioni del Giappone e dell’Italia hanno mostrato un considerevole incremento nel
secondo semestre dell’anno, e quelle di parecchi altri paesi hanno fatto un balzo in
avanti nei mesi autunnali e invernali.

Nella maggioranza dei paesi un’altra forte componeate della domanda sono
stati gli investimenti in impianti ed atttezzature industriali. Essi hanno avuto un’ac-
celerazione molto rapida in Canada, Italia, Giappone, Paesi Bassi ¢ Regno Unito nel
1973 € hanno continuato al precedente buon ritmo negli Stati Uniti, Francia ¢ Spagna.
In certi altri, patticolarmente in Italia, Paesi Bassi e Svezia il livello veramente basso
degli investimenti negli anni recenti ha portato le autoritd a seguire nel 1973 poli-
tiche di danaro relativamente facile. Per contro, in Germania e in Svizzera, ove le
condizioni monetatie erano molto restrittive, gli investimenti industriali hanno mo-
strato solo un lieve incremento. 11 ritmo sostenuto degli investimenti nella maggio-
ranza del paesi & stato una conseguenza dell’ampia utilizzazione della capacitd pro-
duttiva ¢ dell’andamento espansionistico di altre componenti della domanda. Molti
settori industriali, colti di sorpresa dalla velocitd della ripresa, non sono stati in grado
di soddisfare la forte domanda dei loro prodotti. La loro limitata capacita produttiva
rifletteva in patte il livello relativamente basso degli investimenti negli anni recenti
¢ in parte, a seguito del rapido incremento dei salari, la preferenza data a progetti
intesi a ridurre il fabbisogno di mano d’opeta piuttosto che ad ampliare la capacita
produttiva,
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COfferta e usi delle risorse,

Fonti di domanda Risorse
o N Fermagione di capali
onsumi fissi tordi interni Esrimrt_a- Im?or}a- prodot
- zigni zfon rodotto
Paes! Ann implanti di beni || di beni |nazionale
A Abita- e € lordo
Privati | Pubblici| Totale |attrezza-| ziemi servizi || servizi
ture
variazioni medie nel periodo o annue in volume {percentuali)
Austrla . . . . 1962-T1 4,6 a1 G0 . . 8.6 8.8 4,8
1972 6.8 4.7 148 . . 10,8 11,2 T
1973 4,8 4,0 2,5 - . 7.0 9,8 5.5
Belgio . . . . 1962-71 4,3 5.8 4,1 6.2 a8 a1 B2 4,8
1972 5,9 7.2 4.9 2.5 14,0 6,9 7.5 5.4
1973 5,8 4,7 T2 . B 2.6 10.8 5.7
Canada . . . . 1962=-71 4,8 5,7 55 5,5 5.4 9,0 7.9 8,5
1972 i.8 3,4 3,6 2,1 9,2 5.7 11,5 5.8
1973 8,6 4,4 10,4 10,2 11,0 6.5 11,0 71
Danirmarca . 1962-71 4,2 7.2 6.5 6,3 7.2 7.0 7.5 4,7
1972 3,0 7.2 2.5 B B 7.9 3,4 4.8
1973 - N . . . . 5,0
Finlandia . . . 18962-71 4,4 5.8 3.2 2.8 4.9 6.8 7.2 4,7
1972 7.4 5.7 6.5 3.6 15,3 15,3 4,1 7.1
1973 6.0 4,3 4.2 4,6 3,0 4.0 12,7 5,4
Francia . . . ., 1962-71 5.6 3,5 8,2 8,2 8,0 10,1 11,2 5.8
1972 G,B 3,9 7.6 8,4 5.4 9.0 10,3 5.4
1973 5,7 2.8 6.7 7.0 5.8 1,7 13.4 6,1
Germania . ., . 1962-71 4,9 4.4 5,1 5,8 2,7 9,0 10,3 4,6
1972 3.4 4,4 19 |— 08 13,5 7.8 a.,2 3,0
1973 3.1 4,4 0,5 0,6 0,3 16,4 10,0 5.3
Giappone , ., . 1962-71 8.9 ¢ -] 13,0 12,7 14,7 16.3 121 10,2
1972 9.1 9,8 9,5 8,5 14,7 7.5 8.4 8.9
1873 a,7 7,3 16,2 16,1 16,9 &5 23,2 11,0
Italia . . ... 1262-71 L] 3,3‘ 3.3 3.2 3,5 10,9 10,1 4,9
1972 3.3 4,8 0.4 | — 0,2 1.9 11,6 13,1 3,1
1973 6,2 3,3 2,9 11,5 5.3 5.3 11,9 5.9
Norvegia , . . 1962-71 4,1 8,1 5.0 4.6 7.4 7.3 7.4 4,8
1972 2.3 5.1 — 46 | — T2 7.8 13,9 0.0 4.3
1973 1,9 5,9 14,8 17.2 3.6 8,1 15,6 3,6
Paesi Bassi . . 1962-71 6,0 3,5 6,3 8,1 7.4 9.6 9,7 5.5
1972 3,3 1.6 |— 1,3 |— &0 15,8 8.8 3,7 4,5
1973 2.4 1,2 4.6 5.4 2,2 14,1 1.7 5,2
Regno Unito 1962-71 2,4 2.t 3,7 3.8 2,9 B 4,5 2,4
1972 5.9 3,9 1.7 0,9 5.6 ase 10,2 2.3
1973 4.5 a,7 4,3 4.4 4.1 9,0 10,2 6,0
Spagna . . . . 1962-71 6.3 5.9 8,2 10,2 1.1 12.8 13,2 6.8
1972 6,7 6,6 15,0 17,2 3 11.0 18.5 7.8
1973 6.8 8,0 15,5 16,5 7.5 14,0 17.5 B.q
Stati Uniti. . . 1262-71 4.4 3.4 4.3 5.2 1,9 6.3 8.5 4,1
1972 6,2 4,6 8.8 7.3 18,2 7.0 1.5 6,1
1873 8,1 1,2 8.1 86 |— 1.4 19,9 4,3 5.9
Svezia . . . . 1862-T1 3.2 55 4.1 4,2 3,9 T.7 6.9 3,9
1972 2,5 1.4 5,5 6,3 2.7 6,0 . 5,2 2,5
1973 2,3 27y |— 14 |— 0GB |— 45 15,1 7.9 2,9
Svizzera. . , ., 1962-71 4.5 3,7 5,1 5,7 3,4 7.3 7.7 4,1
1972 57 4.5 7.7 5.0 16,3 5.7 6.5 58
1973 4,5 4,3 3,0 2,9 3.2 6.1 5.9 4.3




L’edilizia residenziale, una delle componenti piu dinamiche della domanda nel
1972, ha avuto nello scorso anno un andamento confuso. Negli Stati Uniti, nono-
stante gli sforzi delle autoritd per attutire Pimpatto delle restrizioni monetarie, il .
settote edilizio ne & stato seriamente colpito ed anche nel Regno Unito le costruzioni
per abitazioni hanno avuto una flessione nel secondo semestre dell’anno. Nei Paesi
Bassi e nei paesi scandinavi esse hanno attraversato un periodo di ristagno, in gran
patte dovuto al fatio di un’offerta temporaneamente supetiore alla domanda. In Get-
mania e Svizzera 'aumento delle costruzioni residenziali ha subito un rallentamento
soprattutto a causa delle restrizioni creditizie, ma al tempo stesso ¢ emerso in questi
paesi un migliore equilibrio tra offerta e la domanda. L’edilizia per abitazioni ha
conservato un andamento crescente in Canada, ove il flusso di fondi ipotecari si.¢
conservato abbondante ed anche in Giappone, ove sussiste una forte domanda poten-
ziale, in Belgio ha continuato ad espandessi in modo sostenuto prima di rallentare
alquanto lo scotso inverno, mentre in Spagna ha conservato un ritmo accelerato.

Nel 1973 le spese per i consumi hannd continuato in molti paesi ad avere uno
sviluppo quasi altrettanto rapido, se non piv, di quello di lungo periodo, nonostante la
presenza di una domanda meno dinamica di quella del precedente periodo di espan-
sione. Le principali eccezioni si sono avute in Getmania e nei Paesi Bassi, ove sembra
che, per motivi precauzionali, il risparmio individuale sia aumentato ed in Svezia ove i
salari reali hanno registrato un inctemento solo lieve. La riduzione del valore reale
dei guadagni salariali prodotta dall’accelerazione dei prezzi dei beni di consumo, in
particolare dopo la metd del 1973, ha contribuito a frenare i consumi in diversi paesi,
specie negli Stati Uniti, Regno Unito, Giappone, Svizzera e Austria, mentre in Canada,
nonostante un aumento modesto dei salati reali, si & avuto un rapido incremento dei
consumi atiribuibile per la maggior parte a pit ampi redditi agricoli, a riduzioni
delle imposte sul reddito delle persone fisiche e a pil elevate etogazioni sociali da parte
dello stato. In Italia Penorme aumento dei saggi salariali & stato molto superiore al
veloce ritmo degli incrementi dei prezzi dei beni di consumo, dando wna forte spinta
ai consumi stessi. In alcuni paesi — Belgio, Francia e Regno Unito - si & cercato di
ridurre il credito al consumo. Fin dallo scorso autunno Pandamento dei consumi &
stato influenzato sostanzialmente dalla crisi del petrolio, che ha colpito in modo .
immediato maggiormente le vendite di automobili ¢ ha indebolito la domanda in un
certo numero di settori dipendenti da forniture di energia.

Al fine di attuare una politica di stabilizzazione, durante lo scorso anno alcuni
paesi hanno cercato di contenere Pincremento della spesa pubblica. Questi sforzi
non sono stati coronati da un grande successo, per quanto negli Stati Uniti, in Francia
‘e in Belgio il saggio di inctemento dei consumi pubblici sia notevolmente diminuito.
In particolare in Giappone, ma anche nel Regno Unito e in Svizzeta, tali consumi
sono aumentati ad un saggio superiore a quello di lungo periodo; per il Giappone
cio & stato conseguenza della realizzazione di precedenti piani diretti ad indirizzare i
fattori produttivi verso usi interni anziché verso I'estero, ptani che hanno dovuto
essere invertiti nel corso dell’anno quando & dilagata inflazione e la bilancia dei
pagamenti ¢ divenuta deficitaria. Nel Regno Unito, dove gli obiettivi di sviluppo
economico genetale avevano ricevuto la prioritd nella maggior parte del 1973, le
crescenti tensioni economiche dell’autunno hanno reso necessaria una riduzione dei
programmi di spesa pubblica. Sebbene in Italia la spesa per i consumi pubblici sia



aumentata piu lentamente nel 1973, gli investimenti e le erogazioni di mezzi finan-
ziari a scopi sociali da parte dello stato hanno avuto un forte incremento sulla base
di precedenti piani per riattivare Peconomia. Nei Paesi Bassi e in Svezia, ove lattivitd
economica & stata inferiore alla capacitd potenziale, i consumi pubblici sono aumen-
tati solo lentamente; mentre nei Paesi Bassi cio ha rispecchiato i continui sforzi per
frenare Despandersi della spesa pubblica, in Svezia & stato maggiotmente conse-
guenza indiretta della crisi edilizia che ha ridotto la spesa delle autoritd locali.

Le importazioni reali di beni e setvizi sono state influenzate in larga misura
dalle modifiche dei tassi effettivi di cambio, ma hanno risentito anche della pressione
esercitata sui prezzi dalla domanda interna. Negli Stati Uniti le importazioni sono
diminuite rapidamente, mentre nel Regno Unito e nel Canada sono aumentate ad un
saggio quasi pari a quello del 1972 nonostante 'incremento della produzione reale
sia stato molto piv forte di quello delanno precedente; in Germania e in Svezia esse
hanno subito un’accelerazione tispetto allo sviluppo della produzione reale, che perd
potrebbe in patte essere stata indotta dall’aumento, ancora piti veloce, delle esporta-
zioni, Il pia rapido sviluppo degli acquisti all’estero & stato registrato in Giappone
e nei Paesi Bassi, e riflette principalmente Pattivitd di ricostituzione delle scorte. In
molti paesi le importazioni hanno avuto un andamento pitt accelerato alla fine del
1973 € all'inizio del 1974, il che pud essere facilmente riferito alla necessitd di rico-
stituire le scorte, scese, in alcuni casi, a livelli piuttosto bassi. '

Fino alla primavera del 1974 Pimpatto deflazionistico dei maggioti prezzi del
petrolio, pili volte sbandierato, ha rappresentato una paura pih che una realta, Nono-
stante- il contrarsi della domanda in alcuni settori, Piniziale pessimismo delle ptevi-
sioni concernenti gli affari si & lentamente affievolito specie dopo la rimozione del-
Pembargo sul petrolio e sono migliorate le prospettive di una ripresa dello sviluppo
economico nel corso del 1974. I prezzi pid elevati dell’energia rurtavia implicavano
variazioni nella domanda, nella produzione ¢ negli investimenti, che richiedono
ancora tempo per manifestarsi pienamente. Cosicche, pur ammettendosi che 1'au-
. mento dei prezzi avrebbe avuto effetti depressivi sul reddito reale e quindi sulla
spesa, & stato possibile constatare che, per il momento, questi effetti sono stati disin-
flazionistici piu che deflazionistici. Nelle loro politiche di bilancio ¢ monetarie,
- percid, le autorita della maggioranza dei paesi hanno continuato a procedere su una
linea restrittiva con la speranza di ridurre il saggio d’inflazione nel secondo semestre
dell’anno, '

L’accelerazione del processo inflazionistico.

1l processo inflazionistico che preoccupa per la sua crescente graviti i paesi
industriali del mondo occidentale e il Giappone ha preso I'avvio nella metd deghi anni
sessanta. Gli sforzi intrapresi verso la fine di quel decennio per contencte la pressione
della domanda hanno provocato negli anni 1970-71 una flessione nel saggio disviluppo
dell’economia, contribuendo perd solo in scarsa misura a frenare il ritmo della spirale
prezzi-salari. Successivamente, lo scardinarsi del sistema oro-dollaro ha originato
nuove spinte inflazionistiche, 1l dollaro SU & stato dichiarato inconvertibile ¢ due
volte svalutato in occastone di impottanti riallineamenti dei cambi; il sistema di
parita fisse ha ceduto il passo ad un regime di cambi fluttuanti e il generale ricorso
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a politiche interne espansionistiche ha accelerato 'emergere di una fase di boom
di dimensioni mondiali. Di conseguenza la domanda, di per sé gia sostenuta sui
mercati internazionali delle materie prime, & stata pesantemente gonfiata da con-
siderazioni di natura protettiva e speculativa originate dalla erosione della fiducia
nelle monete cartacee. A partite dal secondo semestre del 1972 i prezzi dei prodotti
base sono saliti in modo vertiginoso e il quadruplicatsi dei prezzi del petrolio alla
fine del 1973 e alPinizio del 1974 ha impresso loro una seconda potente spinta 2l rialzo.
La maggioranza dei paesi prevedono che nel 1974 gli aumenti dei prezzi interni supe-
reranno quelli dell’anno scorso.

1 pit elevato saggio dellinflazione dutante Panno passato ¢ stato ancora una
volta atteibuibile ai prezzi dei prodotti primari, lievitati sut mercati mondiali molto
pitt velocemente che nel 1972. Nei dodici mesi tetminati al dicernbte 1973 Uindice
Moody dei ptezzi in dollati & aumentato del 46%, menire U'indice Reuter dei prezzi
in stetline, calcolato sulla base di un insieme di merci leggermente diverso, & salito
dell’88 9. Le diverse percentuali di incremento dei due indici sono dovute non tanto
a vatiazioni della paritd sterlina/dollaro quanto alla diversa ponderazione delle singole
merci nonche agli effetti dei controlli dei prezzi negli Stati Uniti. I’indice del’Eco-
nomist, che include una setie pit ampia di merci, registra, pet lo stesso periodo, un
aumento calcolato in dollari del 65 9%. Comungque lo si calcoli, il movimento ascen-
dente & stato enorme ed anche nel ptimi mesi del 1974 ha presentato sclo una scatsa

Prezzi delle merci a mercato mondiale.
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tendenza a ridursi. Nel petiodo gennaio-aptile 1974, 1 saggi di aumento dei tre indici,
nessuno dei quali include petrolio oppute oto, sono stati del 3,5, 2,2 e 15,89 tispet-
tivamente.,

Nel cotso del 1973 e all’inizio del 1974 Pesplosione dei prezzi ha interessato
un numero crescente di merci. Nella maggior parte dei casi i prodotti alimentari e
i prodotti primari dell’agricoltura, che erano stati in testa alla graduatoria nel 1972,
hanno continuato ad aumentare dopo una pausa estiva. Aumenti di patticolate am-
plezza sono stati tregistrati da cacao, framento, granoturxco, zucchero, gtassi e oli
commestibili, lana e cotone, sebbene nella primavera del 1974 i prezzi del cotone e
della lana siano stati notevolmente infetiori alle punte massime segnate nel 1973;
i prezzi di catne, grano e granoturco sono rimasti approssimativamente al livello di
fine dicembre. Un aspetto nuovo manifestatosi dall’inizio del 1973 & stata Paccelera-
zione del ritmo di aumento dei prezzi di materie prime per uso industriale, soptat-
tutto dei metalli non ferrosi e della gomma. Anche vari prodotti primari non com-
presi negli indici delle merci a mercato mondiale hanno subito forti rincari, ad esempio,
il legname, la cellulosa ed i prodotti petroliferi, i quali ultimi avevano cominciato
ad aumentare molto prima che si verificassero i forti incrementi dei prezzi ufficiali
del petrolio 'autunno scorso. '

Variazioni nei prezzi delle merci a mercato internazionale.'

Variazioni da?
Merci dicembre 1971 a dicembre 1972 a dicembre 1573 ad
dicembre 1972 dicembre 1973 aprile 1974
£ $ £ 3 £ b

Caffé . . ... .. + 20 4+ 2 + 14 + 13 + 23 + 27
Cacac . . . . . . . v v o o 0 + 66 + 54 + 81 + 79 + 81 + 87
1 T Y + 1 - B + 7 + ] + 32 + 36
Zucchere . . . . v o v 4. 0w + 62 + 50 + 42 + 40 + 74 + 76
Grand . . . v o v e e e e . + 30 + 39 + 120 + 118 + 2 + 5
Granoturce . . . . . . h e e e e + 39 + 28 + 95 + 92 _ 5 -_ 2
Carne dimanzo . - . . .. ..., + 27 + 1B + M + .29 + 3 + 7
Carpe d'agrefle . . . . .. . . .. + 33 + 24 + 87 + B85 - 13 — 10
Semldlsoida. . . ..o o + 19 + 10 + 21 + To — 14 — 12
Olipdlarachidi . . . . .. .. .. + 19 + 10 + 75 + 73 + 39 44
[ T + 140 + 123 + 88 + &7 - 19 — 1B
Cotone . . ... ... ...... + -] + 1 + 120 + 118 — 1B — 15 °
GOmMA . . . v . o e e e e e e + 46 + 35 + 143 + 140 — 20 — 18
Legnadoice . . . - . oL L oL + 13 + & + 1t + 1049 + & + 8
Polpadilegno . . . . . . . .. . . — B - 12 + 30 + 28 + 17 + 21
Cattadagiomali . . . . . . . . .. 4+ 4 — 3 4 25 + 23 + 22 + 25
Allyminio . . . . . . . . . .. .. - 11 - 17 + 19 + 17 + 16 + 20
Rame . . ., ... ... ... + T - 1 + 118 + 115 + 32 + 36
Piombo . . ... .. ... .... + 44 + 34 + 95 + ©3 + 14 + 18
Nichel . . . . .. .. .. ... .. + 15 + T _— 1 _ 2 + 12 + 15
Stagno. . . . . .0 000 + 12 + 4 + 76 + T4 + 37 + 41
Argento . . . . . . .. .. + 83 + 42 + &0 + E8 + 54 + 59
Minetale diferro . . . . . . . ... -— 3 — 10 + 16 + 158 + 10 + 13
Rottarnt d’acclaio® . . . . . . . . . + 42 + 32 + 5@ + &7 + 37 + 41
Petrollo greggio {(ieppero} . . . . . + 21 + 12 + 106 + 104 + 128 + 136

! Quotazioni pel Regno Unlto; prezzi difine periado. 2 La differenze fra le variazioni dei prezzi espresse in sterline
es tqu.{Ieue _e;ispresse in dollari rispecchiano movimenti relativi nel tasso di cambio sterlina-dollare. 2 Quotazioni degl
ati Uniti.
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Dal lato dell’offerta la capaciti produttiva globale & stata in genere sfruttata
quasi al massimo. Sebbene lo scotso anno Pofferta di prodotti alimentati e di materie
prime di origine agticola sia migliorata per effetto di condizioni climatiche pia favore-
voli e di programmi governativi volti ad incentivare la produzione, i prezzi hanno
tuttavia continuato a risentire degli effetti differiti dei magri raccolti del 1972, Evi-
dentemente anche le industrie produttrici di altre materie prime hanno utilizzato la
loto capacitd ad un livello eccezionalmente elevato; ¢id non solo in seguito alla forte
pressione esercitata dalla demanda, ma anche per la scarsitd dei progetti di amplia-
mento degli investimenti. Negli Stati Uniti, ad esempio, insufficiente capacitd ha
contribuito a provocare carenze nella produzione dell’acciaio, del legno e del petrolio,
merci per le quali vi era una forte richiesta anche all’estero. A cid si sono sommati,
ancora una volta, fattori che hanno gravemente nociuto alla produzione: il tame
cileno ¢ lo zinco del Nord Ametica hanno risentito di periodi di sciopero, mentre nel
Pakistan il raccolto del cotone & stato danneggiato dalle inondazioni. La crisi enex-
getica ha colpito la produzione e i prezzi, non solo direttamente ma anche indiretta-
mente; i prezzi della gomma, ad esempio, hanno iniziato ad aumentare in seguito
al maggior costo e alla crescente scarsitd dei succedanei.

Sebbene I'emergenza di un’esplosione dei prezzi delle materie prime su scala
mondiale sia sostanzialmente imputabile a tesponsabiliti collettive, I'impatto che ne
& risultato sulla bilancia del pagamenti dei singoli paesi & stato molto vario. Inoltre,
dal punto di vista dell’inflazione interna, la differenziazione ¢ stata accentwata dai
movimentj relativi nei tassi di cambio. Sicche ad esempio, le ampie svalutazioni di
fatto registratesi nel 1973 in Italia e nel Regno Unito, paesi che entrambi dipendono
fortemente dalle importazioni, hanno contribuito a determinare aumenti di circa il
40% nei valori unitari delle loro importazioni. Inoltre, poiche le ragioni di scambio
del Regno Unito ¢ dell’Ttalia hanno subito un deterioramento del 16 e del 109 rispet-
tivamente, ulterioti pressioni inflazionistiche erano da attendersi dalla conseguente ero-
sione del reddito reale. Negli Stati Uniti i prezzi delle importazioni sono aumentati
in media di oltre il 25%, ma essendovi stata una ascesa quasi altreteanto rapida nei
prezzi dei prodotti espottati, le ragioni di scambio hanno subito un detetioramento
di appena il 39%. In questo caso Paumento dei prezzi delle importazioni e quelle delle
esportazioni hanno contribuito entrambi a gonfiare notevolmente i prezzi all’interno.
In tre paesi che hanno rivalutato la loro moneta — la Germania, i Paesi Bassi ¢ la
Svizzera — Paumento medio nel valore delle importazioni & stato di appena il 9-12%;
in un quarto tuttavia — il Giappone, fortemente dipendente dallimpottazione di
matetie prime — esso & ammontato al 22 %, Il caso del Canada, quale importante paese
produttore di materie prime, & ancora diverso; l'aumento medio delle esportazioni
in valotre & stato pari al 24 9%, con un conseguente miglioramento di circa I'8% delle
ragioni di scambio.

In breve, i prezzi dei prodotti importati sono aumentati molto piti velocemente
dei prezzi al consumo ed hanno probabilmente contribuito in larga misura ad ali-
mentare P'inflazione globale nell’ambito det singoli paesi industriali. E’ tuttavia signi-
ficativo il fatto che anche i valori unitari delle esportazioni, ivi inclusi quelli dei manu-
farti, siano aumentati celermente e nella maggioranza dei casi anche molto di pi
dei prezzi al consumo. Le principali eccezioni sono rappresentate dalla Germania e
dalla Svizzera, paesi in cui ghi esportatori hanno dovuto tener bassi i prezzi espressi



in valuta nazionale, in considerazione del forte apprezzamento delle loro monete.
Probabilmente, in presenza di una domanda sostenuta pressoché ovunque, gli acqui-
renti, costretti ad indirizzarsi verso le importazioni a causa dell’insufficiente capacita
di produzione interna, sono stati disposti a pagare prezzi notevolmente pit elevati;
dal lato dell’offetta, essendo state introdotte in numerosi paesi forme di sorveglianza
o di controllo sui prezzi di prodotti destinati al consumo interno, le aziende ne hanno
approfittato per elevare i prezzi delle loro esportazioni. Di conseguenza, dato che
nella maggior parte dei paesi il settore del commercio estero & ampio e presenta la
tendenza ad espandersi tispetto a quello interno, Vinflazione dei prezzi & stata trasmessa
attraverso il canale del commercio internazionale.

Nel 1973 l'aumento dei prezzi all’ingrosso ha subito una accelerazione e, in
patte in conseguenza dei piu elevati prezzi del petrolio, st ¢ ancora accentuato alla
fine del 1973 e all’inizio del 1974. In Giappone Pindice dei prezzi all’ingrosso si trovava,
allinizio del 1974, ad un livello superiore del 35% a quello dell’anno precedente,
mentre gli altri aumenti maggiori, compresi fra il 20 e il 309 sono stati segnati da
Stati Uniti, Canada, Francia, Italia ¢ Svezia. In tutti questi paesi g aumenti nei
prezzi all'ingrosso hanno superato nettamente quelli dei prezzi al consumo. In molti
altti paesi invece, in cui Faumento & stato compreso fra circa il 15 e il 20%, i prezzi
all’ingrosso sono aumentati a saggi pill vicini ai prezzi al consumo sino alla fine
dell'anno, quando vi & stata I'impennata dei prezzi del petrolio. Le variazioni nelle
singole voci degli indici dei prezzi all'ingrosso riflettono, in larga misura, il quadro
delineatosi sul mercati internazionali delle materie prime.

Per quanto riguarda 1 prezzi al consumo, Pandamento nei singoli paesi & stato
pitt differenziato, in parte in conseguenza del ritardato impatto del tincaro nel prezzo
del petrolio. A far data dalla primavera del 1974 la maggior parte dei paesi registrava
pet 1 dodici mesi precedenti un aumento compreso fra '8 e il 169, contro il 6-89
nel 1972, In Giappone Pincremento ¢ stato del 24%. Per di pid, ove si consideri che
molti paesi hanno segnato aumenti dei prezzi all'ingtosso pilt accentuati, sembra
lecito ritenere che una notevole parte dell’inflazione non si sia ancora riflessa sui
prezzi al consumo. Quanto alle varie voci, i prezzi dei prodotti alimentati hanno
continuato 2 mostrate forti aumenti in alcuni paesi, soprattutto Stati Uniti, Canada,
Giappone e, con un certo ritardo dovuto alla presenza di controlli swi prezzi, anche
Francia e Italia. I pit rapidi incrementi nei prezzi al consumo, tuttavia, vanno asctitti
generalmente ad aumenti registrati in settori diversi da quello alimentare, in parti-
colate in quello dell’energia e in alcuni casi anche nel settore tetrziatio.

Non sorprendentemente, nella maggioranza dei paesi i saggi salariali e i guadagni
sono aumentati con un titmo superiore a quello dell’anno precedente, sebbene in
alcuni casi gli incrementi della produttivitd abbiano contribuito ad attenuarne gli effetti
sui prezzi. Fra i paesi continentali dell’Buropa occidentale I'accelerazione ¢ stata forte-
mente marcata in Germania, Francia, ¢ Paesi Bassi ¢, ancora di pih, in Italia. Nel
Regno Unito, Svezia, Svizzera e Giappone, i salari sono aumentati con un ritmo piu
o meno simile a quello dei prezz al consumo. Negli Stati Uniti il contenimento degli
aumenti salariali & stato veramente eccezionale rispetto ad altri paesi e nel cotso del-
Panno i guadagni sono saliti in misura inferiore al 6,5 %, ma recenti contrarti salasiali
hanno superato il 10%.
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"Negli anni recenti le autoxitd nazionali hanno fatto crescente ticorso a forme di
intervento ditetto nel settote dei redditi, nell’intento di agire pin efficacemente sulla
spirale inflazionistica salari-prezzi. Queste iniziative sono state in patte la conseguenza
di una crescente sfiducia nelle sole politiche di contenimento della domanda, i cui
effetti sembrano essere stati troppo spesso quelli di rallentare la produzione e gli
incrementi nella produrtivita, pur senza frenare validamente Pinflazione da costi.
I risultati sono stati piuttosto confusi, anche perche & spesso mancata una condizione
fondamentale al loro successo: I'assenza di una eccessiva pressione della domanda.
Questo successo anche se limitato ha tuttavia contribuito a dimostrare Putilitd della
politica dei redditi in particolari circostanze e per detexminati periodi. Sembra quindi

. prevedibile che si continuerd a far uso di forme di intervento ufficiale per guidare il
comportamento dei redditi.

Anche lo scorso anno le politiche dei prezzi e dei redditi di pit ampio raggio
sono state perseguite dagli Stati Uniti e dal Regno Unito. Negli altri paesi, azione
di intervento ha riguardato soprattutto i prezzi, i margini di profitto e gli affitti; in
alcuni' casi tuttavia i governi hanno tentato di influenzare dircttamente o indiretia-
mente Pesito di importantl trattative salariali. In due grandi paesi, invece, Germania
¢ Giappone, le autotitd, anziché accentuare lintervento diretto sui prezzi e salari,
hanno dato la loro decisa preferenza alle politiche di gestione della domanda.

Nel gennaio 1973 il programma di controlli degli Stati Uniti, per alcuni rispecti
liberalizzato e reso essenzialmente autornatico, & enitaio nella sua Terza e dichiarata-
mente ultima Fase, Sono timaste perd in vigore le direttive che prevedevano. aumenti
delle retribuzioni annuali e dei benefici accessori non superiori al 6,29, I'obiettivo
di un aumento dei prezzi del 2,5 % e il massimale del 4% sugli aumenti dei dividendi.
Questa decisione inaspettata ha contribuito a deteriorare Iatmosfera di fiducia sia
alPinterno sia all’estero. Contemporaneamente, anche 'andamento dei prezzi al con-
sumo, che nelle prime due Fasi del programma di controllo era stato mantenuto a
un saggio di incremento annuale di appena il 3,29%, si & orientato neftamente verso

Talto.

_ Nei mesi successivi I'aumento dei prezzi delle merci a metcato mondiale unito
al forte deprezzamento del dollaro ha dato nuovo impulso all'inflazione interna.
Allinizio di maggio & stato ritenuto necessatio reintrodurre la procedura della noti-
fica preventiva obbligatoria per gli aumenti dei prezzi e a metd giugno ¢ stato intro-
dotto un blocco dei prezzi della durata di due mesi nell’attesa della elaborazione di
nuove norme cogenti telative ad una Quarta Fase di controlli. Con queste norme si
¢ siabilito che i ptezzi potessero venire elevati per riflettere i costi crescenti sola in
misura necessaria a mantenete margini di profitto in valote assoluto e non relativo.
La nuova Fase & entrata in vigore allo scadere del blocco dei ptezzi e avrebbe dovuto
durare fino alla fine di aptile 1974. In pratica perd, ci si orientd verso misure di libe-
ralizzazione attuate per settoti & basate sull’impegno volontario, da parte delle indu-
strie, di rispettare, in futuro, un determinato codice di condotta in materia di prezzi.
La rimozione dei controlli & continuata rapidamente nei primi mesi del 1974. L’aboli-
zione ufficiale del programma, avvenuta alla fine di aprile, ha molto deluso.

L’efficacia del programma di controlli applicato negli Stati Unid & stata oggeito
di valutazioni contrastanti. Soprattutto il nuove blocco dei prezzi ha provocato molte
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distorsioni, € inevitabilmente i forti aumenti dei costi verificatisi durante lo scotso
anno non hanno potuto non riversarsi sui prezzi. Alla fine di aprile i prezzi al consu-
mo erano superiori del 109 ai livelli segnati un anno prima. Quanto ai salari, 'intera
fase di controlli successiva all'agosto 1971 & stata caratterizzata da un andamento
costante ¢ pit moderato dei guadagni orari, che sono aumentati del 6-7%, tispec-
chiando una forte limitazione delle esigenze della mano d’opera. Parte del merito va
certamente attribuito alle ditettive concernenti i salari e all’azione efficace svolta dalle
autoritd di controllo nel far si che tali direttive avessero il giusto peso nel corso delle
trattative salariali. ’

La politica seguita nel Regno Unito & degna di rilievo per aver attribuito pet
lo meno altrettanta importanza al controllo dei redditi che a quello dei prezzi. La
Seconda Fase del programma brtitannico, iniziata nell’aptile 1973, inclodeva disposi-
zioni legali che consentivano dumenti massimi dei saggi salatiali di circa 1’89 alPanno,
¢ permettevano che i prezzi aumentassero solo nella misura necessatia a coprire 1 pin
elevati costi (senza perd compensare per intero gli aumenti nel costo della mano-
dopera), nonché di mantenere i profitti pit o meno in linea con quelli degli ultimi
anni. Questa Fase pud dirsi abbastanza riuscita, sebbene il livello dei prezzi abbia
continuato a subire la spinta della forte lievitazione nei prezzi delle importazioni.
Come previsto, all'inizio di novembre, & stata introdotta una Terza Fase, pit flessibile,
con la quale si fissavano nuovi criteri che consentivano aumenti salariali- medi pari
o superioti al 10%. Oltre a cid, i cosiddetti ”accordi-limite” prevedevano ulteriori
aumenti nel caso che Pindice dei prezzi al consumo fosse cresciuto almeno del 7%
entro un periodo di dodici mesi. Con il volgere deli’anno I'aumento dei prezzi del
petrolio ha dissipato qualsiasi speranza che restrizioni di questa natura potessero
essere fatte osservare,

Partendo dal presupposto essenziale che, ai fini di un soddisfacente funziona-
mento della politica dei redditi nel lungo periodo, fosse necessario esaminare le pos-
sibili procedure ¢ direttive atte a modificate la struttura relativa delle retribuzioni tra
diverse categorie di industrie e di lavoratori, nel gennaio 1974 il Pay Board ha pub-
blicato un rapporto sulle ”relativita tra retribuzioni™; lo studic tuttavia era stato con-
cepito anche come mezzo per comporre la vertenza det minatori dellindustria del
catbone che & stata poi risolta generosamente a favore di questi ultimij — gli aumenti
concessi ai minatoti hanno raggiunto infatti in media il 29 % — subito dopo la forma-
zione del nuovo governo nel mese di marzo. Le "relativitd” sembrano perd presen-
tare I’inconveniente di agire solo nel senso di spingere gli accordi salariali su livelli
piu alti senza che sia contemplato alcun meccanismo sitnmetrico di relativitd negative.
Di conseguenza lo schema delle ”relativitd™, cosi come & stato concepito, pud con-
tribuire ad aggravare gli attwali problemi dell’inflazione, a meno che non venga
sostanzialmente ridotta la norma di base. Nel frattempo il nuovo govetno ha accen-
tuato la propria attenzione sul contenimento dei prezzi; a tal fine sono state con-
cesse sovvenzioni per alcuni prodotti ed in marzo & stato introdotto, limitatamente
alle abitazioni, un blocco dei fitti per il resto dell’anno.

In altri paesi, Pazione diretta di contenimento dell’inflazione ha interessato quasi
esclusivamente i prezzi. In Francia ha continuato ad operare il sistema di direttive
per 1 redditi e i prezzi, insieme ad una procedura di revisione obbligatoria di questi
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ultimi. In novembre le autoritd hanno assunto un atteggiamento pih severo nei casi
in cui i margini di profitto erano andati ampliandosi ed in alcuni settori dell’industria
sono state reintrodotte le norme di sorveglianza che erano state abolite nel giugno
1972. Questo programma & stato poi inasprito di nuovo in dicembte, nel quadro di
misure antinflazionistiche con le quali si imponeva anche il blocco dei fitti e di alcuni
prezzi dei servizi pubblici a valete per tutto il primo semestre del 1974 e si tichiedeva
alle imprese di contenere gli aumenti dei dividendi; contemporaneamente, tuttavia,
le autoritd riconfermavano Pimpegno di assicurate contrattazioni salariali libere da
vincoli,

Nei Paesi Bassi, la presenza di un ”contratto sociale™ tripartito aveva fatto
sperare nella possibilitd di un contenimento degli aumenti salariali durante il 1973,
ma in effetti gli aumenti delle retribuzioni hanno subito un’accelerazione in seguito
al crescente impiego di contratti legati alla scala mobile. Per il 1974, una nuova legi-
slazione ha conferito al governo poteri di controllo sui salari e sono state rese pit
severe le norme relative alla notifica anticipata degli aumenti dei prezzi. In Belgio,
ove stipendi e salari sono in genere collegati ai prezzi per mezzo di sistemi'di indiciz-
zazione, le autoritd hanno continuato a basatsi su di un sistema di preavvisi circa
gli aumenti di prezzi, rafforzato in z2lcuni casi, da poteri per regolarli obbligatoria-
mente.

Alla fine di luglio il nuovo governo italiano ha annunciato una serie di misute
antinflazionistiche fra cui il blocco, sino alla fine di ottobte, dei prezzi di molte voci
di latgo consumo nonché dei prodotti delle pit importanti industrie, Da quel mo-
mento, eventuali aumenti dei prezzi hanno dovuto essere motivati ¢ approvati dalle
autotiti, Contemporaneamente, ¢ stato mantenuto il blocco degli affitti a favore delle
classi a redditc meno elevato.

. Nel luglio 1973 la Commissione federale svizzera per i prezzi ha elaborato alcune
direttive: in via di principio I'aumento dei prezzi non avrebbe dovuto supetare quello
dei costi e la parte dell’aumento dei costi imputabile a maggiorazioni salariali superiori
alla media non sarebbe di notma stata ritenuta accettabile per giustificare aumenti
dei prezzi. All’inizio di dicembte un referendum popolate convalidava il programma
antinflazionistico gid operante da un anno, sicché il sistema di controlli sui prezzi,
sulle retribuzioni e sui profitti & rimasto in vigore.

Nel luglio 1973 & stata approvata in Svezia una legge con la quale si conferiva
al governo la facolta di applicare blocchi dei prezzi e di richiedere la notifica in caso
di aumenti dei medesimi; di essa si & fatto uso nel settore del legname ¢ dei prodotti
del petrolio. Nel gennaio 1974 in Danjmarca & stato introdotto un blocco di due
mesi sui prezzi e sui margini di profitto — consentendosi perd che gli aumenti dei
costi fossero trasferiti sui prezzi — prorogato poi per un limitato numeto di pro-
dotti. In febbraio il governo ha annunciato un programma antinflazionistico che
prevedeva Ja concessione di sovvenzioni all'industria ed uno schema di risparmio
obbligatorio. '

A metd settembre & stato annunciato in Spagna un blocco dei prezzi per una
vasta gamma di prodotti e di servizi da applicarsi fino alla fine del 1973. In dicembre
¢ stato poi elaborato un programma antinflazionistico per il 1974 che contemplava:
sorveglianza sugli aumenti dei prezzi, contenimento dei dividendi e divieto, in genere,
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che i contratti collettivi salariali supetino 'aumento del costo della vita. Anche in
Irlanda e nel Lussemburgo sono stati intensificati i controlli dei prezzi durante il
1973; in Australia invece, successivamente alla istituzione, nel maggio 1973, ad
opera del governo,  di un tribunale pet la sotveglianza dei prezzi, Pelettorato, in
occasione di un referendum tenutosi in dicembre, ha negato 'attribuzione di poteri
di controllo dei prezzi al governo. L'azione di contenimento dei prezzi da parte delle
autoritd canadesi & iniziata in settembre, quando esse, nel quadro di un programma
antinflazionistico pit ampio, hanno bloccato per cinque mesi i prezzi del petrolio
utilizzato nel paese ed elevato i sussidi ai produttori di frumento e latte destinati al
consumo interno. '

In moldi paesi le previsioni di breve periodo per i prezzi 2l consumo appaiono
sfavorevoll. Considerate le lievitazioni dei prezzi delle merci a mercato mondiale e
dei prezzi all’ingrosso all’interno dei singoli paesi, & probabile che una quota note-
vole d’inflazione debba ancora riflettersi sui prezzi al consumo. D’altra patte, la de-
celerazione nel titmo di espansione della domanda, per quante non abbia contri-
buito gran che a contenere linflazione nel periodo 1970-71, dovrébbe avere maggioti
ptobabilita di successo all’indomani di un boom mondiale. Essa, infatti, oltre 2 miglio-
rare la situazione delle scorte, potrebbe anche tidutre gradvalmente la lievitazione
dei prezzi delle merci 2 mercato mondiale ¢ quindi rallentare gli aumenti dei prezzi
all'ingrosso e al consumo.

Moneta, credito e saggi d’interesse.

La caratteristica principale degli avvenimenti monetati, durante lo scotso anno,
in modo molto simile al 1969, & stata P'ascesa vertiginosa dei saggi d’interesse. Ma
durante questa fase di testrizioni, conttariamente a quanto avvenne nella precedente,
gli aggregati monetari banno avuto ugualmente un tapido sviluppo anche se, in
alcuni paesi, ad un saggio gradualmente in diminuzione. Sulla base dell’esperienza
passata questa combinazione di alti saggi d’interesse e di rapido incremento mone-
tario pud apparire paradossale. Essa, perd, riflette largamente l'effetto limitate che
la politica monetaria ha potuto avere sulle forze inflazionistiche del tipo e dell’intensita
di quelle che hanno prevalso nella recente ripresa, Ampi flussi di fondi internazionali,
pesanti esigenze di finanziamento del setiore pubblico, accentuati movimenti in ascesa
dei salari, brusco aumento dei costi delle importazioni di generi alimentari e di materie
ptime, apparizione improvvisa di strozzature produtiive e disorganizzazioni settoriali,
variamente combinati nei diversi paesi, hanno limitato Uimpatto potenziale delle
restrizioni monetarie. A meno di tischiate una grave crisi di liquiditd ed un brusco
tegresso dell’economia, le autoritd monetatie non hanno avuto praticamente altra
scelta che permettere il finanziamento di gran parte dell’aumento dei costi e dei
prezzi.

Il movimento effettivo verso saggi d’interesse pin elevati & iniziato nel tardo
1972 ed ha continuato dutante tutto il 1973, In un primo momento ess0 & stato capeg-
giato dal Regno Unito, che nei sei mesi successivi alla fluttuazione della sterlina,
iniziata nel giugno 1972, ha elevato i saggi a breve. Nel primo semestre del 1973,
perd, Diniziativa & passata alla Germania e agli Stati Unit, che per motivi internt
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Saggi d'interesse a breve e a lungo termine,
Saggi © vendiment) in percento pet anno.
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hanno .aumentato progressivamente il saggio ufficiale di sconto che ha raggiunto -
il punto pilt alto a pattire dalV’estate. A questo punto, il Regno Unito ha dato un’ul-
tetiore brusca spinta ai saggi a breve per prestare aiuto alla sterlina ed anche i rendi-
menti a Jungo termine hanno cominciato la loro rapida ascesa. Una misura analoga
si & dimostrata necessaria in novembre, quando il saggio attive minimo della Banca
d’Inghilterra & stato portato ad un massimo del 139%. In queste condizioni 'aumento
dei saggi degli altri paesi — in particolare Francia, Belgio, Paesi Bassi e Giappone -
si & concentrato in genere nel secondo semestre del 1973, Benche di solito si insistesse
sulla necessitd di allineate i saggi interni a quelli estetni, gli aggiustamenti sono stati
effettuati, in misura sempre maggiore, tenendo anche presenti le condizioni eco-
nomiche del paese. - '

Negli Stati Uniti ¢ nel Canada Pascesa dei saggi d’interesse & stata fino a poco
fa limitata pet lo pitt al settore a breve del mercato, ma in numerosi altti paesi anche
i saggi a lungo hanno avuto un rapido sviluppo. Nella primavera del 1974 i rendi-
menti delle obbligazioni industriali in Danimarca ¢ nel Regno Unito sono stati pati a
circa il 169, mentre in Francia, Germania, Paesi Bassi ¢ Giappone i rendimenti delle
obbligazioni del settore privato si sono aggirati intorno al 10% o pid. In Belgio ¢
Svizzera si sono avuti aumenti abbastanza moderati; in Iralia e in Svezia invece i rendi-
menti a lungo termine si sono conservati abbastanza stabili e relativamente bassi in
seguito sia a particolari caratteristiche del mercato sia alle politiche volte ad incorag-
giare gli investimenti. Per un certo petiodo nei ptimi mesi del 1974 i saggi d’interesse
a breve hanno mostrato segni di alleggerimento, ma all’inizio della primavera hanno
nucvamente manifestato fetmezza, in particolare sotto U'infiuenza dell’inditizzo testeit-
tivo assunto dalla politica monetatia negli Stati Uniti e dal sempre pit diffuso ricorso
a prestiti sul mercato internazionale. Da febbraio a maggio i saggi d’interesse a breve
SU sono aumentati di tre punti e i rendimenti a lungo di circa mezzo punto. Alla
fine di aprile il saggio ufficiale di sconto & stato portato all’8 % e, alla meta di maggio,
il saggio per i crediti di ptim’ordine delle banche & salito all’r1,s5 %.

AlPinizio del 1973 I'espansione monetaria si dilatava ad un ritmo allarmante,
continuando la gia forte accelerazione registrata nel 1971 e 1972, Da allora ’azione
svolta dalle autoritd monetarie per contenere pil efficacemente lo sviluppo degli
aggregati monetari & stata coronata da un cetto successo. Nella primavera 1974 il
saggio di incremento dell’offerta di moneta definita in senso lato (Mg} ha subito un
moderato rallentamento negli Stati Uniti ¢ nel Regno Unito ed ¢ diminuito notevol-
mente in Germania, Francia e Giappone. Ha invece avuto un’accelerazione in Italia,
Paesi Bassi e Svezia, in parte connessa all'anmento della produzione e dei prezzi.

Nella maggioranza dei paesi, M1 (offerta di moneta definita in senso stretto) ha
segnato un aumento molto meno rapido di Ms, e cio riflette largamente il movimento
di conversione di molti depositi a vista in depositi vincolati ¢ a risparmio, cui veniva
corrisposto un pin alto saggio d’interesse, il che in alcuni casi sembra sia avvenuto
anche a spese degli strumenti del mercato dei capitali. A gonfiare i dati di Mz in alcuni
paesi — par esempio Regno Unito, Paesi Bassi ¢ Stati Uniti — ha contribuito anche,
a volte, la presenza di saggi d'interesse tali da incoraggiare U'indebitamento bancatio
al fine di costituire depositi vincolati altamente remunerativi (il cosiddetto processo
della ” giostra™). Comunque, tutto sommato, i saggi dell’espansione monetatia sono
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Offerta di moneta.

1969 1270 1971 1972 1973 1974
Paesi DicembreiDicembre|Dicembre| Glugno } Dicembre| Giugne ) Dicembre Marzo
vartazioni percentuali rispetto all'anno precedente

Stati Umiti . . . . . . M 3,5 5.0 6,3 5.2 8,7 8.3 57 8,5
Ma 2.5 8.4 11,2 a1 11,1 10,0 8,6 9,3

Canada . . . . . . .. M 4.4 5,0 19,9 2.5 11,8 15.8 12,9 12,2
M: 4,3 10.3 16,4 16,2 14,5 12,1 1941 20,3
Giappone . . . . ., . M 20,6 16.8 29,7 19,9 24,7 29,9 16,8 15,4*
M 18,5 16,9 24,3 22,8 24,7 24,7 16,8 1511

Belgio . .. . ... .M 2.6 8,3 1,2 14,5 14,0 12,6 7.8 9.1
M: 7.7 8,2 13,1 15,7 16,1 16,6 14,4 17,3
Francia . . . . . . . . M 0.4 11,1 11,8 13,1 14,9 10,9 8.6 9,2%
M= 6,3 18,2 18,2 19,2 18.6 14,2 15,1 16,2*%

Germania . . . . . . . M. 6,4 a,7 11,8 14,2 14,3 5,8 2.0 |~ 1,1
M2 10,0 10,6 14,3 1.8 16,9 18,2 14,0 9.8
Malia . .. ... ... M1 15.8 27,2 18,8 _17,7 17,4 22,2 24,1
[ 11,4 13,6 17.1 18,6 18,2 20,7 23,3

PacsiBassi . . ... M1 8.1 11.8 15,0 18,5 17.7 2.4 0,0 — 3,8
M2 10,2 11,0 9,0 12,6 11,9 14,9 21,9 21,4

Svezia . ... ... M — 3,8 8.5 2,3 11,9 7 5,6 8.9 121
M: 2,1 10,6 2,8 13,6 13,2 13,9 14,7 16,2

Svizzera . . .. . . . M, €.9 7.3 39,5 31,3 4,2 27 |—14 |—55
M- 18,9 8,9 28,6 21,6 2.2 3.4 3,9 + 6,4

Regno Unifo . . . . . M 0.0 2.3 i5.4 18.5 13.6 2.4 4.1 2,5
M= 3,0 9.4 13,5 23,6 27.8 23.1 28,2 L 25,3

* Febbraic.

Nota: Mi= maneta ¢ deposlti a vista, . .
Ma= M: pilt quasl maneta, conforme alle definizioni nazionali varianti da paese a pasese.

stati eccezionalmente ali, specie se si considera che lincremento della produzione
reale ha assunto un titmo pid lento dopo la metd del 1973.

Una delle limitazioni all’efficacia delle restrizioni monetarie negli anni recenti
& stato 'enorme volume di flussi di capitali provenient dall’estero, in gran parte
connessi alle incertezze sull’andamento dei tassi di cambio. T flussi provenienti dagli
Statd Uniti fra il 1971 e linizio del 1973 sono stati particolarmente ampi ¢ sembra
siano derivati per una gran parte dalla creazione di nuovi crediti allinterno. Nello
stesso tempo, altri paesi hanno cercato in vari modi di evitate o di neutralizzare tali
afflussi, riuscendovi solo patzialmente. In parecchi di essi, percio, il rafforzamento
dell’espansione monetaria all’inizio del 1973 & in gran parte dipeso da afflussi cumu-
lativi di valuta estera rivelatisi nell’acquisizione, da parte dei vari sistemi bancari, di
una posizione creditizia netta sull’estero.

1l passaggio al sistema di cambi fluttuanti nel marzo 1973 ha indebolito, ma
non annullato il nesso tra flusso esterno di fondi e variazioni degli aggregati mone-
tari. In realta la recente esperienza dei cambi fluttuanti non ha offerto quel gradoe di
autonomia monetaria interna, che ci si era di frequente aspettato. A volte le autorita
monetarie hanno ritenuto opportuno intervenire sui propri mercati per evitare ecces-
sive oscillazioni nei tassi di cambio, Resta perd vero che nei paesi dell’Europa occi-
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dentale, nel 1973, il maggiore impulso all’espansione monetaria derivante dall’incre-
mento delle tiserve valutatie ufficiali si ¢ avuto allinizio dell’anno, prima e subito
dopo Pintroduzione dei cambi fluttuanti, Da allora i paesi eccedentari hanno trovato
che il sistema det cambi fluttuanti, inserito in una struttuta intetnazionale.dei tassi
gid piu realistica, & stato utile per moderare piu efficacemente I'espansione monetatia.

Anche la situazione dei bilanci del settore pubblico ha concotso in alcuni paesi
a creare eccedenze di moneta. Nel Regno Unito le esigenze di indebitamento, molto
vicine. allo zero nel 1970, sono andate aumentando da poco pin di £2.000 milioni
nel 1972 ad oltre £4.200 milioni nel 1973. Sebbene quasi la meta di questo fabbisogno
sia stato soddisfatto attraverso il collocamento di titoli pubblici sul mercato, indebita-
mento in altre forme ha rappresentato circa un quarto dell’espansione del credito
bancario interno. In Italia 'esigenza di indebitamento del settore pubblico, rapida-
mente ctescinta, & stata soddisfatta lo scorso anno quasi interamente dal sistema ban-
cario pet un volume pari a tre quinti dell’aumento del credito bancario al settore
privato. Il Tesoro in Belgio, per quanto sia stato in grado di tidurre il suo fabbi-
sogno netto di indebitamento dall’elevato livello taggiunto nel 1972, si & unito agli
altri enti pubblici nell’attingere in misura considerevole al mercato monetario.

Nella maggioranza degli altri paesi, ove sono stati registrati passivi moderati
nei bilanci statali, la gestione del debito pubblico & pur sempre stata orientata verso
I'obiettivo di rallentare Pespansione monetaria. Negli Stati Uniti le banche sono
state indotte dalle restrizioni monetarte a ridurre il loro portafoglio di titoli di staro;
in Germania e nei Paesi Bassi lo stato ha contratto debiti superiori al proptio fabbi-
sogno pet assorbire liquiditd. In Canada e Giappone il fabbisogno finanziario del
settore pubblico - sebbene pilit ampio che nel 1972 — & stato soddisfatto senza un
ricorso rilevante al credito bancario. In Francia i} Tesoro ha registrato un moderato
attivo nel bilancio ed ha migliorato la propria posizione nei confronti della banca
centrale,

Nella primaveta del 1974 il saggio d'incremento del credito bancario al settore
privato, a seguito delle restrizioni monetarie, in molti paesi ha subito una notevole
flessione rispetto alle puate raggiunte nel 1973, Le maggioti eccezioni sono rappre-
sentate da Canada, Italia, Paesi Bassi e Svezia, ove I'espansione della produzione
ha avuto un incremento o si &€ mantenuta su livelli sostenuti. Quasi ovunque, pero,
la domanda potenziale di credito & stata evidentemente ancora abbastanza forte,
sospinta da esigenze di investimenti e di capitali di esetcizio in un contesto di rapido
aumento dei costi per materie prime e salari, Dato il saggio d’inflazione in alcuni
paesi, & chiaro che la dilatazione del credito in termini reali ha implicato restrizioni
sempre piu sevete.

Nuove tecniche di controllo monetario, o modifiche alle precedenti, sono state
diffusamente applicate durante lo scorso anno, ma i risultati non sono stati sempre
soddisfacenti. Negli Stati Uniti la sospensione di quello che rimaneva dei massimali
previsti dalla Disposizione Q per i saggi sui depositi di grande entita a lungo termine,
unitamente all’adozione di un doppio sistema di saggi d'interesse per 1 crediti di
prim’otdine, ha caratierizzato una politica monetaria restrittiva che ha attribuito mag-
giore importanza al costo anziche alla disponibilitd del credito. In conseguenza la
migliorata abilitd concorrenziale delle banche nel raccogliere depositi ha aiutato ad



J— 29 J—

evitare una strozzatura” del credito, rendendo perd algquanto piu lenti gli effetti
delle misure restrittive; l'edilizia per abitazione come al solito, ha soppottato I'im-
patto maggiore. Nel Regno Unito, in cui per il secondo anno consecutivo & stata
attuata una politica monetaria soprattuto centtrata sui saggi d’interesse e sulla concot-
tenza nel settore del credito, Iespansione di quest’ultimo ha di nuovo superato ghi
andamenti normali degli anni precedenti. Alla fine del 1973 & stato stabilito un nuovo
sistema in base al quale le banche avrebbeto dovuto effettuate depositi speciali sup-
plementari, qualora il volume dei depositi raccolti eccedesse un determinato saggio
d’incremento. E nei Paesi Bassi, in contrasto con la politica precedente basata sull’os-
servanza di massimali all'espansione del credito, le autorita hanno dato la loro pre-
fetenza, in tale occasione, all’applicazione di rapporti di liquiditd e di controlli pilr
severi sul credito concesso dalla banca centrale. '

Massimali all’espansione del credito bancario sono stati applicati in diversi
paesi tra { qualt Giappone, Austria, Belgio, Francia, Italia, Notvegia ¢ Svizzera. Sono
stati sanciti obblighi di riserva applicati in modo flessibile in vari paesi, ¢ il Belgio
ha seguito la Francia nel fissare ’obbligo per le banche di costituire riserve riferite
all’attivo risultante dal loro bilancio. Avvenimento di notevole importanza in Ger-
mania ¢ stato il radicale mutamento avvenuto nell’inditizzo delle misure di restri-
zione monetatia concentrate prima sulla liquiditd bancaria in patticolare, e poi, dal-
Finizio del 1973, su una diretta e pit severa regolamentazione del credito della banca
centrale. In effetti, sembra che in diversi paesi il controllo quantitative del credito
concesso dalla banca centrale abbia assunto maggiore importanza a seguito del nuovo
regime di cambi fluttuanti.

I mercati dei capitali sono stati in generale sottoposti ad una notevole pressione
durante lo scorso anno, per quanto in alcuni casi i profitti piu alti abbiano ridotto
la necessita di ficorrere ai fondi a lungo termine. La forte preferenza per la liquidita
ha caratterizzato in modo continuo un po’ tutti i mercati, ed ¢ detivata dalle pre-
occupazioni dell’inflazione e dall’incertezza sull’andamento dei saggi d’interesse a
lungo termine. Una conseguenza di questo fenomeno, gid in atto ormai da molt
anni, ¢ che una parte sempre crescente del credito globale viene incanalata attraverso
le istituzioni creditizie a spese dell’attivitd del mercaio finanziatio. E” anche vero,
pero, che lo scorso anno il volume delle emissioni del settore privato & stato note-
volmente influenzato dai modi in cui le restrizioni monetarie sono state- applicate,
Nei paesi in cui sono stati fissati i massimali al credito bancario, 'indebitamento sul
mercato finanziario ha presentato in generale una espansione alquanto pit ampia
che altrove, In altre parole, i massimali hanno mostrato la tendenza a deviare patte
della domanda di credito verso il mercato finanziario. :

L’anno passato le autoritd monetarie hanno dovuto constatare che il regime
dei tassi di cambio fluttuanti, lungi dall’offrite Ja situazione ideale per le politiche di
loro competenza, li ha posti a volte di fronte a scelte pit difficili che mai. E’ stato
osservato che fin quando le condizioni monetarie interne sono conservate relativa-
mepte pib facili che all’esterno, il tasso di cambio si indebolisce e tale tendenza si
autoalimenta a causa di effetti negativi dei rapporti commerciali nel breve petiodo.
Percio, in particolare per i paesi con una debole posizione sulP’estero, Vulteriore auto-
nomia monetaria promessa dai cambi fluttuanti si & dimostrata ampiamente illusoria,



In altre parole laddove i tassi di cambio sono gia a livelli corrispondenti alla realtd,
le pressioni sul mercito valutatio possono ftichiedere pilt tempestivi interventi che
in passato. 1 movimenti det saggi d’interesse nei mesi recenti sembrano aver con-
fermato che le autoritd monetarie hanno mostrato di dare un notevole peso nelle
loto politiche a preoccupazioni di hilancia esterna.

Finora il generale andamento verso saggi d’interesse elevati non si ¢ manifestato
in serio contrasto con gli obiettivi di politica interna. Dopo la meta del 1973 il ral-
lentamento della produzione, insieme all’accelerazione dellinflazione, ha fatto presa-
gire il sorgere di un dilemma politico git familiare, che si & prospettato in una luce
ancora pil sinistra a seguito dei pilt elevati prezzi del petrolio. Nel riconoscere che
gli aggiustamenti della domanda e della produzione comportano degli sconvolgimenti
nel breve termine, ma anche che le forze inflazionistiche dei costi hanno maggiore
peso di quelle deflazionistiche della domanda, le autoritd monetarie hanno in generale
continuato a dar priotitd alla lotta contro 'andamento inflazionistico, Percio, le poli-
tiche di restrizione monetaria sono state generalmente conservate nella: primavera
1974, sebbene in alcuni casi siano state adottate misure per alleggerire la forte pres-
sione sui saggi d’interesse.

Tassi di cambio fluttuanti.

Il marzo 1973 ha visto il crollo finale del sistemna monetario di Bretton Woods,
senza che se ne delinéasse uno nuovo a breve scadenza. Il Comitato dei venti ha
continuato a lavorare sulla riforma monetatia ma, come esposto pit avanti nel capi-
tolo, il compito si ¢ rivelato superiore alle sue forze. Una certa riforma & nata dal
mercato stesso, attraverso una fluttuazione non coordinata dei tassi di cambio, che
ha eliminato i problemi connessi con il mantenimento di paritd non rispondenti alla
realtd, ma a costo di un alto-grado d’instabilita dei tassi di cambio.

Allinizio del 1973, un anno dopo il tiallineamento smithsoniano delle valute,
non si era ancora manifestato alcun segno di progresso nell’aggiustamento dello
squilibrio pte-smithsoniano dei pagamenti internazionali. Infatti, il deficit del com-
mercio con l'estero degli Stati Uniti e 'eccedenza commerciale della Germania e del
Giappone erano aumentati nel corso del 197z. Inoltre la bilancia commerciale del
Regno Unito era passata da una posizione eccedentatia ad una deficitaria ed il disa-
vanzo della bilancia dei pagamenti dell'Italia aveva subito un consistente incremento.
Non sorprende, percid, che la fiducia nella struttura dei tassi di cambio fosse in una
posizione ptecaria, in particolare dopo che le autotitd inglesi erano state costrette a
lasciar fluttuare la stetlina a seguito delle pressioni del mercato verificatesi in giugno-
luglio. E’ veto perd che all’inizio di gennaio 1973 erano trascorsi sei mesi di relativa
calma: ma era soltanto 1a calma che precede la tempesta,

La tempesta € scoppiata alla fine di gennaio. Il 22 di quel mese I'Italia ha intro-
~dotto per le transazioni finanziarie un mercato valutario separato con un tasso di
cambio fluttuante, Il giotno successivo il franco svizzero, oggetto di forte domanda
subito dopo la decisione italiana, & stato lasciato fluttuare ed ha avuto un apprezza-
mento immediato di diversi punti. Nella prima settimana di febbraio un nuovo vigo-
roso movimento di conversione di dollari SU in altre valute ha costretto i timanenti
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paesi del Gruppo dei dieci ad inctementare le riserve valutarie di $8 miliardi, di
cui $6 miliardi sono andati alla sola Germania. T mercati valutari furono chiusi ed
il 13 febbraio, in netto contrasto con quanto avvenutoe nell’agosto 1971, il dollaro
& stato svalutato ulteriormente del 10%. Il giorno successivo lo yen e la lira commet-
ciale si sono uniti al grappo delle valute fluttvanti.

La seconda svalutazione del dollaro, avvenuta nel termine di poco pitt di un
anno, & stata lultima goccia che ha fatto traboccare il vase della fiducia nei cambi
fissi. Immediatamente sono sorte nuove pressioni sul dollaro e, dopo i nuovi ingenti
‘acquisti ufficiali di dollari effettuati il 1° marzo dalle autotita tedesche, I mercati valu-
tari sono stati chiusi nuovamente. Dopo circa tre settimane di discussioni monetarie
ufficiali in diverse sedi, I'attivita & stata ripresa il 19 marzo quando il dollaro ha ini-
ziato a fluttuare contro tutte le altre principali monete. I sei paesi della CEE, le cui
valute non erano ancora fluttuanti, insieme con la Norvegia e la Svezia, hanno deciso
di conservare margini fissi tra le loro monete, mentre il DM e lo scellino austriaco
sono stati rivalutati rispettivamente del 3 e 2,25%. Alcuni paesi europei hanno raf-
forzato ulteriormente i controlli sugli afftussi di fondi. Era Pinizio di una nuova

epoca.

Da quel momento il corso dei cambi del dollaro nei confronti delle valute euro-
pee ha attraversato tre fasi — la prima discendente, la seconda ascendente e la terza di
nuovo discendente. Nella prima fase, dalla meta di marzo all’inizio di luglio 1973, il
dollaro ha segnato un forte declino a fronte di molte monete curopee. Fino alla meta di
maggio in ogni caso, ¢’¢ stata scatsa variazione nella struttura dei cambi emetsa il
19 matzo. Le valute che partecipavano alla fluttuazione congiunta europea si erano
. conservate comodarnente all’interno dei margini di oscillazione tispetto al dollaro,
quali sarebbeto stati loro consentiti dall’accordo smithsoniano, se i rispettivi paesi
fossero tornati al tegime dei cambi fissi; mentre il franco svizzero e lo yen avevano
registrato apprezzamenti in confronto del dollato di circa il 59, al di sopra della
svalutazione di febbraio. In Giappone, invece, se non fosse stato per i cospicui inter-
venti ufficiali, lo yen avrebbe cominciato a svalutarsi rispetto al dollaro, poiche da
marzo in poi si erano invertiti gli sfasamenti nei termini di pagamento.

1l mercato si & faito di nuovo inquieto nella terza settimana di maggio quando
it dollaro, specie a seguito delle incertezze politiche negli Stati Uniti, ha iniziato a
svalutarsi nei confronti della maggioranza delle monete europee, 'annuncio, alla
fine di quel mese, che in aprile la bilancia commerciale degli Stati Uniii era di nuovo
attiva, non & valso a frenarne la discesa; e le cose sono peggiorate alla fine del mese
quando la politica monetaria tedesca & divenuta drasticamente restrittiva. Ritenendo
che la fluttuazione nei confronti del dollaro avrebbe offerto possibilita abbastanza
ampie di una politica monetaria indipendente, le autoritd tedesche hanno elevato il
saggio ufficiale di sconto ed il 30 maggio hanno annunciato che le banche, in via
di ptincipio, non avrebbero ottenuto, per il momento, nuove anticipazioni su pegni.
Il marco tedesco ha cominciato a salire nel serpente europeo e ad apprezzarsi nei
confronti del dollato, trascinando con s¢ le altre monete del serpente ed il franco
svizzero. All'inizio di giugne il matco tedesco era del 5% al di sopra della sua paritd
indiretta con il dollaro ed il 28 del mese il premio aveva raggiunto quasi il 14%.
Dalla meta di giugno il matco tedesco & stato in cima al serpente e il 28 giugno la



Variazioni effettive dei tassi di camhbio nel 1973-74 (stime).

Fluttgazione
1% ?:jagrl?:_ 61'9"'!;%'10 25 $ge?£alo 1915n1§:zo 2 qigcﬁTb'e- 191{?'3”0
Valuta 1973 25 g&a{laio 24 %a?ggio 24 Tg%?;mo 24 %%?igio {massimo
- rispetto al
minimo)
variazioni percentuali
Yen giapponese. , . . . | — 4,2 — 6,1 + 3,1 — 7.3 + 57 12,2
Franco svizzero. . . . . + 10,6 — 8,8 + 6,4 + 7.6 + 21.3 11,4
Marco tedesco . . . . . + 14,7 — 8,7 + 5,7 + 131 + 20,7 151
Franco belga . . . . . . + 0,9 — 4.6 + 5,1 + 1,2 + 5,9 6.2
Franco francese + 3.6 — 13,2 - 2,2 -—12,0 — 7.0 20.2
Fiorino olandese . . . . + 0,2 + 3.0 + a,2 + 6,5 + 10,8 9.4
Corona svedese + 1,1 — 4,0 + 4.8 + 1,4 + 2,8 . 57
Dollaro canadese . . . . - 1,7 + 7.0 — 0,6 + 4,7 + 1,7 ' 1.3
Sterlina. . ., ., . . ... — 8,3 — 0,3 + 0.8 - 5.8 — 17,8 12,4
Lira italiana., . . . . . . — 14,7 + 3.5 — 31 - 14,5_ — 18,4 17.8
Dollaro SU . . . . . .. — 8,8 .+ 18,7 -— 8,4 - 2,5 — 9.3 16,7

Note: 1} Sidefinisce variazione effettiva del tasso di cambio della moneta di un paese una variazione equivalente
a quel mutamento unilaterale che si ritiene debba influire sulla bilancia commerciale del paese conside-
rato in misura pari ai mutamenti multilaterali effettivamente intervenuti nei tassi di cambio.

2) Le variazioni sono calcolate sui tassi centrali @ medi in base all" accordo past-smithsoniano, faita ecce-
zione per il dollara canadese |l cui tasso di cambio & $can. 1 = $SU
3 Laddove & in vigore il doppic mercate, si sono applicati i fassi per le operazionl cammerciali,

Bundesbank ¢ stata obbligata a comprare $4,5 miliardi di valute dei paesi parteci-
panti al serpente. Successivamente si & deliberata un’ulteriore rivalutazione del 5,5 %.

Questa decisione; come la svalutazione del dollaro in febbraio, ha pottato ad
un nuovo sconvolgimento dei mercati valutari. I movimento di conversione di dol-
lari in matchi tedeschi persisteva e il 6 luglio, una settimana piu tardi, le condizioni
dei mercati erano talmente disordinate da rendere difficoltosi i rapport commerciali
normali. Il marco tedesco era aumentato ancora del 9,5 9% nei confronti del dollaro,
pottando cosi al 25% la sua rivalutazione complessiva dal 19 marzo tispetto a tale
valute, mentre il franco svizzero si era apprezzato del 409% citca dal 23 gennaio
sempre nei confronti del dollaro. Su base ponderata commerciale, la svalutazione
media del dollaro nei confronti delle monete dei principali paesi associati nel com-
mercio con gli Stati Uniti ammontava al 9% dall'inizio della fluttuazione, pur non
essendo variati i tassi di cambio nei confronti dei due maggtori di essi: Canada e
Giappone. Si trattava di svalutazioni quasi della stessa entitd .di quella smithsoniana
e di quella del febbraio 1973. Come riflesso della caotica situazione valutaria, il
ptezzo dell’oro ha raggiunto la punta di $127 'oncia, che rappresenta quasi il doppio
del livello di fine 1972 € un 509% in piu rispetto a marzo.

Nella loro regolate riunione mensile di luglio presso la BRI, i governatori
delle banche centrali hanno resa pubblica una dichiarazione secondo la quale etano
in corso accordi per interventi ufficiali destinati a ristabilire una situazione piu ordi-
nata sul mercato. Perfino sul mercato si era generalmente convinti che il ribasso del
dollato avesse raggiunto un livello molto inferiore alla zona di equilibrio. E’ comin-
ciata, allora, una forte ripresa del dollaro, sostenuta dal potenziamento della rete
delle linee di credito reciproco delia Riserva federale passate da $11,7 a circa 18 mi-
Jardi. Nello stesso tempo, la Riserva federale e la Bundesbank hanno incominciato



ad intervenire sul mercato su scala limitata per un ammontare complessivo tisultato
alla fine del mese di quasi §6oo milioni. Solo all’incirca a fine luglio, tuttavia, quando
le condizioni del mercato monetatio si erano alleggerite, il nuovo andamento del
mercato dei cambi ha assunto un cotso stabile, cul hanno anche contribuito un cetto
_inasprimento delle condizioni sul mercato monetario statunitense ¢ Pannuncio di un
ulteriore saldo attivo nella bilancia commerciale degli Stati Uniti per giugno.

Iniziava cosl la seconda fase dei tassi fluttuantd che ha cotrisposto al periodo
compreso tra Uinizio di luglio 1973 e la fine di gennaio rg74. Alla metd di agosto il
dollaro aveva riguadagnato quasi la meta del terreno perduto tra maggio e luglio; i
prelievi sulle linee di credito reciproco effettvati in luglio dalla Risetva federale
erano stati rimborsati, mentre da allora il mercato si era conservato relativamente
calmo fino a metd settembre. A quel punto le autoritd olandesi, in parte come misura
antinflazionistica, hanno tivalutato il fiorino del 5 %. Gli effetti si sono fatti principal-
mente sentire all'interno della CEE, ove si & registrato un forte spostamento dal
franco francese al marco tedesco e ai franchi belgi; poi anche all’esterno, ove la ri-
presa del dollaro ha subito una temporanea interruzione. Alla fine del mese, pero,
grazie. anche al sostegno di wulteriori interventi delle banche centrali - nei quali la
Banca di Francia ha impiegato oltre un terzo delle sue risetve valutarie ~ e grazie alle
misure restrittive adottate da Francia e Belgio, la situazione & stata normalizzata senza
ulteriori vatiazioni nei tassi di cambio CEE.

Nel periodo compreso fra la fine di settembre e gli ulimi giorni di gennaio —
con leccezione di una breve pausa successiva allo scoppio della guerra nel Medio
Oriente - la ripresa del dollaro si & accentuata. In ottobre, due fattori hanno influen-
zato molto favorevolmente il dollaro. Anzitutto, ghi evidenti segni di una forte ri-
presa nella bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti, che in settembre aveva segnato
un avanzo commerciale dell’ordine di §8co milioni, mantenutosi su livelli elevati per
parecchi mesi successivi. A ci0 si aggiungeva, sia pure piu indirettamente, la fiducia
nella posizione del dollaro rispetto alle altre valute rafforzata dalla nuova situazione
pet quanto tiguarda il petrolio. La reazione del mercato riveld che, nonostante I'em-
bargo sulle vendite di petrolio deciso nei loro confronti dai paesi arabi produttori,
gli Stati Uniti potevano meglio dell’Europa o del Giappone sostenere le conseguenze
interne ed esterne dell’azione dei paesi appartenenti al’OPEC, data la Joto minote
dipendenza dalle importazioni di petrolio.

Alla fine di gennaio il cambio medio ponderato del dollaro rispetto alle monete
dei principali paesi associati nel commercio con gli Stati Uniti aveva subito un apprez-
zamento di circa il 17% rispetto al minimo segnato in luglio, con un a2umento quasi
doppio rispetto alla ‘precedente flessione. Questo andamento, oltre a compensare la
contrazione del maggio-luglic 1973, ha cancellato anche in gran parte la svalutazione
del febbraio 1973. In effetti, il dollaro era in linea generale ritornato vicino ai livelli
segnati subito dopo gli accordi smithsoniani, per quanto non lo fosse nei confronti
di ciascuno dei suoi principali associati nel commercio presi singolarmente. Fra le
valute che avevano subito Papprezzamento maggiore precedentemente al luglio 1973,
il marco tedesco ¢ il franco svizzero hanno raggiunto in gennajo dei minimi tispetto al
dollaro, inferiori di oltre il 209 ai massimi toccati precedentenente. Inoltre in gennaio
si consenti che lo yen - che dalla meta di marzo alla fine di ottobre 1973 eta stato man-
tenuto al cambio di 265 yen per un dollato — si svalutasse, passando 2 300 yen per



un dollaro. Sempte in gennaio quel che timaneva dell’atea dei cambi fissi si rfidusse
ancora in seguito alla decisione delle autoritd francesi di abbandonare il serpente
europeo ¢ di consentire la fluttnazione del franco nei confronti di rutte le alire valute,
Con cio si intendeva proteggere le riserve valutarie del paese dalle probabili pres-
sioni che il rincaro del petrolio avrebbe provocato sulla bilancia dei pagamenti.

La terza fase nell’andamento dei cambi & iniziata alla fine di gennaio, quando
il dollaro si deprezzod di nuovo, mentre la maggioranza delle valute europee si appre-
zavano. Questa inversionte di tendenza era dovuta a numerosi fattori. Per quanto
riguarda il dollaro, a fine gennaio si comincid a sentire che Paumento dei cambi era
stato eccessivo. A quel punio il mercato si era accorto che I'effetto dei costi supple-
mentari per acquisti di petrolio sulla bilancia dei pagamenti americana sarebbe stato
considerevole. A cid si aggiungeva la possibilitd di deflussi di capitali dagli Stati
Uniti in seguito all’eliminazione dei controlli. Mentre in un ptimo momento entrambi
questi fattori furono soprattutto psicologici, a partire da febbraio le banche americane
hanno accelerato la concessione di credito all’estero ¢ i costi supplementari per gli
acquisti di petrolio hanno fatto sl che in marzo la bilancia commerciale sia diventata
di nuovo passiva. Nonostante I'incremento dei saggi d’interesse interni verso la fine -
del trimestte, il dollaro ha continuato ad indebolirsi in aptile ¢ maggio, avendo Pin-
certezza della situazione esercitato effetti negativi,

Passando 2 considerate le altre monete, gli effetti immediati della crisi petroli-
fera sono stati attutiti da un inverno relativamente mite, dall’effetto naturale del
rincaro dei prezzi sulla domanda e da alcuni provvedimenti amministrativi intesi a
ridurre il consumo di petrolio. Vi & stata inoltre una certa flessione del prezzo di
mercato del petrolio. Infine, all'abolizione delle restrizioni all’esportazione di capitali
dagli Stati Uniti ha fatto riscontro una riduzione dei controlli allimportazione di
capitali in altri paesi, ivi inclusa la Germania, ove il saldo attivo commetciale, ulte-
riormente aumentato nei primi mesi del 1974, alimentava aspettative di una nuova -
tivalutazione del matco, che fu ben presto raccomandata dagli istituti tedeschi di
ricerche economiche. '

L’effetto combinato di questi fattori ha costitnito una specie di risposta agli
eventi del maggio-Taglio 1973. Marco tedesco e franco svizzero si sono apprezzati
di cirea il 209% nei confronti del dollaro, rispetto ai loro minimi del gennaio 1974,
raggiungendo quasi 1 massimi toccati all’inizio del luglio 1973; il dollaro si & svalu-
tato di circa il 9% rispetto alla punta massima del gennaio nei confronti della media
ponderata delle monete dei paesi suoi principali associati nel commercio. Il prezzo
dell’oro che, verso fine novembre 1973, si era ridotto di citca un terzo dal suo mas-
simo di luglio, & stato assoggettato ad una nuova ondata di acquisti speculativi all’ini-
zio del 1974, raggiungendo il livello di $185 per oncia in un giotno verso la fine di
febbraio, prima di assestarsi a §16o-170. Sebbene il prezzo di mercato dell’oro sia
connesso in patte al movimento all’ingitt del dollaro, esso si & artestato molto pit
~ presto in quanto era collegato anche ad anticipazioni di possibili acquisti di oro in
batte da parte dei paesi produttosi-di petrolio, nonche alla crescente sfiducia nelle
monete in generale.

In breve, in un anno si sono avute tre ampie oscillazioni nel cambio del dollaro;
nell’area comunitaria a cambi fissi si sono avati due periodi di forti tensioni; il marco
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tedesco ed il fiorino olandese sono stati ancora rivalutati e, dopo la decisione della
Francia di far fluttuare Ja propria moneta nel gennaio 1974, solo la Germania, dei
quattro principali paesi della: CEE, continuava a far parte del serpente; il prezzo di
metcato dell’oro ha fluttuato in un modo quanto mai ampio con tendenza ascendente,
toccando nel maggio 1974 il livello di circa $r160. A fine maggio 1974 il cambio
ponderato del dollaro rispetto ai principali paesi associati nel commercio con gli
Stati Uniti si aggirava in una fascia del 2,5 % tispetto al livello segnato all’inizio della
fluttuazione, mentre la bilancia dei pagamenti di parte corrente degli Stati Uniti era
fortemente migliorata, Invece in Germania e in Italia, paesi le cui monete avevano
subito tispettivamente un apprezzamento del 13% ed un deprezzamento del 14,5 % —
calcolato su base ponderata commerciale — lo squilibrio di parte corrente & andato
crescendo dall’inizio del 1973.

Le citcostanze dello scotso anno conttibuiscono indubbiamente a spiegare il
movimentato andamento sui mercati dei cambi. Anzitutto, la fluttuazione generale &
iniziata in presenza di forti squilibri delle bilance dei pagamenti ¢ in una situazione di
scarsa fiducia nei tassi di cambio esistenti. Inoltre, il ritmo crescente dellinflazione
influiva anch’esso negativamente sulla fiducia e sulla stabilitd dei cambi. Infine, la
lievitazione dei prezzi del petrolio, congiunta alle previsioni degli effetti che essa
avrebbe prodotto sulle Bilance dei pagamenti, fotniva nuovi motivi di incertezza.
Qualunque potesse essere stato 'andamento dei cambi fluttuanti in circostanze pil
tranquille, non vi & dubbio che successivamente al marzo 1973 il metcato non era pit
in grado di individuare i cambi sottostanti pit vicini allequilibrio. Di conseguenza,
esso & stato spesso Influenzato da motivi psicologici di breve periodo non pin neu-
tralizzati dalla costituzione di posizioni valutarie stabilizzatrici da parte delle banche
e degli operatoti in cambi a causa dei forti rischi connessi.

Nonostante il carattere erratico dei movimenti dei cambi, il volume del com-
mercio internazionale ha continuato ad espandersi. Cid & avvenuto in presenza di
un mercato molto favorevole ai venditoti ¢ Pandamento non ¢ quindi indicativo
dei possibili effetti sul commercio di un regime di cambi fluttuanti in condizioni pin
normali, Come era prevedibile, date le variazioni relative nelle parita rispetto ai livelli
pte-smithsontani, il saldo commerciale degli Stati Uniti & migliorato e quello del
Giappone ¢ peggiorato. In Germania, invece, il saldo attivo commerciale ha raggiunto
nuovi massimi, sebbene il marco avesse subito una rivalutazione complessiva molto
forte.

Alcune banche centrali, in particolare quelle di paesi precedentemente soggetti
a forti afflussi di capitali speculativi, sono state chiaramente avvantaggiate dalla flut-
tuazione dei cambi che le ha svineolate dall’obbligo di espandere I'offerta di moneta
interna acquistando valuta a cambi dichiarati in anticipo al mercato. In altre parole,
le autoritd non costituivano pil, come in passato, un bersaglio fisso per gli attacchi
speculativi. Naturalmente, gli afflussi di capitali non erano solo conseguenza del fatto
che i cambi fossero fissi, ma piuttosto che essi timanevano fissati a livelli poco rea-
listici in situazioni di squilibrio fondamentale,

Tuttavia, per vari motivi, molte banche centrali non si sono ritenute completa-
mente svincolate dallonere dell’intervento sul mercato dei cambi. Si & gia accennato
al fondi, relativamente modesti, impiegati a tal fine dalle autoritd degli Stati Uniti ¢
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della Germania durante la caotica situazione del luglio scorso. Operazioni analoghe

- sono state condotte, in condizioni di maggiore calma, pti tardi nell’anno e all’inizio
del 1974. Degni di maggiote rilievo, tuttavia, sono i casi di alcuni paesi con i conti
verso lestero in squilibrio, che non hanno voluto accettare il deprezzamento che
le pure forze di mercato avrebbero arrecato alle loro monete. Per impedire che cid
avvenisse, Tralia, il Regno Unito ¢ il Giappone hanno effettuato intetventi per
miliardi di dollari sui mercati valutari. Nel caso del Giappone, gli interventi sul
mercato avevano il fine di permettete che il precedente anormale afflusso di capitali
venisse invertito senza che vi fosse perd una flessione nel cambio dello yen che
aviebbe arrestato il processo di aggiustamento dell’avanzo con estero. Nel Regno
Unito e in Italia invece — paesi entrambi deficitari — con gli interventi si intendeva
dare al processo di aggiustamento maggior tempo per potersi compiere, evitando
tuttavia un eccessivo deterioramento nelle ragioni di scambio e Paggravarsi della spi-
rale inflazionistica.

Sebbene Pinflazione abbia contribuito all’instabilitd dei cambi, & putr vero che i
cambi fluttuanti hanno concorso a loro volta ad accelerare Pinflazione. Anzitutto, per
i paesi le cui monete hanno fluttuato al ribasso, i pi elevati prezzi delle importa-
zioni hanno avuto un diretto effetto inflazionistico. Inoltte, le ampie oscillazioni dei
cambi hanno influenzato "atmosfera inflazionistica da un puato di vista pit generale,
contribuendo z ridurte la fiducia nella moneta e creando una crescente preferenza per
un’ampia gamma di beni reali. L’espetienza di questo primo anno di cambi fluttuanti
mostra pertanto che, tutto sommato, essi hanno reso pitt complicato il problema del
perseguimento e del mantenimento della stabilitd monetaria,

Riforma del sistema monetario internazionale,

11 Comitato dei venti venne istituito nel luglio del 1972 dal Consiglio dei Go-
vernatori del FMI con il mandato di redigere proposte per la riforma del sistema
monetario internazionale e le questioni connesse. Va ricordato che a quel tempo il
sistema operava in base al regime di riallineamento valutario fissato con ’accordo

-smithsoniano del dicembre 1971, che si sperava potesse fornire una valida base per
la formulazione delle proposte di riforma, Perd, dopo che le autority dovettero
accettate, nel marzo del 1973, un sistema di cambi fluttuanti, fu chiato che il problema
della riforma presentava difficoltd assai maggiori. Nondimeno, quando nel settembre
1973, il Comitato ha ricevuto il ptimo progetto di riforma redatto dai suoi Supplenti,
esso ha, con un cetto ottimismo, fissato al luglio 1974 la scadenza ultima per il conse-
guimento dell’accorde sui problemi in esame. Nel gennaio 1974, tuttavia, il Comitato
ha titenuto di dover posporre questa scadenza data I'incertezza citca il fututo anda-
mento dei pagamenti intetnazionali in seguito all’impennata dei prezzi del petrolio,

Il Comitato rispetterd Pimpegno di completare i lavori enttro estate, limitan-
dosi pero a presentare un abbozzo generale del nuovo sistema monetario, consistente
nella revisione del progetto tracciato lo scorso anno, insieme a raccomandazioni sulle
misure parziali da adottare in alcuni casi.

Sebbene la revisione deghi obiettivi del Comitato, effettuata nel gennaio, sia
stata provocata dalla crisi petrolifera, anche in precedenza 'andamento dei lavori non
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permetteva di ritenere che Faccordo sull’elaborazione di un efficiente sistema mone-
tario internazionale sarebbe sato raggiunto a breve scadenza. Gli aspetti principali
della tiforma, dibattuti da svatiati punti di vista, sono stati i seguenti: un processo di
aggiustamento efficace e simmetrico, che assicuri un miglior funzionamento del si-
stema dei tassi di cambio; una cooperazione nel contenere i flussi di fondi destabiliz-
zatoti; una convertibilitd nel grado e nella forma pid opportuni, con obblighi simme-
. trici per tutti i paesi; una migliore gestione internazionale della liquidita globale;
una teciproca compatibiliti fra le misure relative al processo di aggiustamento, alla
convertibilitd ¢ alla liquiditd globale ed infine I'avvio di un flusso di risorse reali a
favore dei paesi in via di sviluppo.

1l problema fondamentale & stato costituito dalla natura della riforma del regime
dei tassi di cambio. Al riguardo, il Comitato, dutante una riunione a livello ministe-
riale tenutasi nel marzo 1973, subite dopo I'adozione di cambi fluttuanti in parecchi
paesi, aveva dichiarato che “nel nuovo sistema il regime dei tassi di cambio dovra
continuare a basarsi su patitd stabili, ma aggiustabili”, aggiungendo che ”cambi
flurtuanti potranno costituire una tecnica utile in particolari sitvazioni”, A ptima vista,
con cio si intendeva un sistema di parita basato su un modello analogo a quello di
Bretton Woods, ma privo delle eccessive rigiditi di questo. In realta, & stato ben
presto chiaro che i vari paesi attribuivano una diversa importanza relativa alla stabilita
det cambi e alla loro aggiustabilitd; e quindi, questo problema di fondo & tisultato
alquanto confuso.

I tre pilastri del nuovoe sistema avrebbeto dovuto essere: un pit efficace mec-
canismo di aggiustamento, la convertibilitd delle monete e la gestione della liquidita
globale, Le discussioni del Comitato al riguardo hanno perd rivelato nette divergenze
di opinioni, soprattutto fra Stati Uniti e numerosi paesi europei, sul sistema migliore
per raggiungere tali obiettivi; del resto, non era neppur chiato se le principali inno-
vazioni oggetto di proposta in questi tre settori avrebbero ricondotto ad una situa-
zione in cui la stabilitd dei cambi fosse la norma piuttosto che I'eccezione.

La proposta di maggior rilievo per rendere pin efficace il processo di aggiusta-
mento & stata avanzata dagli Stati Uniti. Questa prevedeva che le variazioni in aumen-
to o in diminuzione del livello delle riserve ufficiali di un paese le quali superassero
limiti prestabiliti venissero considerate un indicatore obiettivo di squilibrio fondamen-
tale della rispettiva bilancia dei pagamenti, da sottoporre all’esame del FMI. Variazio-
ni ”sproporzionate” sarebbero state da consideratsi indicative della necessitid obiet-
tiva di un aggiustamento, ed il paese o i paesi in questione sarebbero stati invitati
dal FMT ad adottare misure cotrettive. Le politiche di aggiustamento sarebbero state
decise liberamente dai singoli paesi; se, tuttavia, le posizioni di squilibrio si fossero
protratte ttoppo a lungo, il Fondo avrebbe potuto esercitare “pressioni di varia
intensitd” ai fini dell’aggiustamento.

Scopo principale delle proposte degli Stati Uniti era quello di assicufare un
pronto aggiustamento degli squilibri in modo da evitare che il ritotno ad un regime
di cambi stabili ed alla convertibilita nel nuovo sistema dovesse crollare a causa del
petsistente drenaggio delle riserve di un paese deficitario. Tali proposte tendevano
inoltre ad assicurare la collaborazicne sia dei paesi eccedentard sia di quelli deficitari
nell’attuare il processo di aggiustamento, riducendo cosl gli eventuali ostacoli di
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natura politica. C'era da chiedersi tuttavia se idea di un indicatore obiettivo avtebbe
potuto funzionare in pratica. L’approssimarsi di un paese al punto in cui il suo livello
di riserve avrebbe indicato ” obicttivamente™ la necessitd di un aggiustamento sarebbe
stato a conoscenza del mercato. Il paese in questione avrebbe quindi potuto realiz-
zate aggiustamento, gia scontato, nel modo caotico che ¢ anche troppo noto dopo
Pesperienza dell’ulimo periodo di funzionamento del sistema di Bretton Woods.

A parte cid, altri importanti paesi hanno mosso obiezioni di diversa natura alla
proposta. Si sosteneva che, per quanto il progetto professasse di lasciate i paesi liberi
di scegliere le politiche di aggiustamento pilt idonee, in pratica esso rischiava di indur-
re a variazioni dei cambi piuttosto frequenti e spesso non necessatie. Alcuni paesi
titenevano inoltre che, data la loro pit modesta dimensione e il forte accento posto
dagli Stati Uniti sull’aspetto del contributo dei paesi eccedentari al processo di aggiu-
stamento, 'onere di quest’ultimo sarebbe ticaduto su di loro piuttosto che sugli
Stati Uniti, Pitt generalmente poi, essi ritenevano che il processo di aggiustamento
non dovesse essere ‘attivato automaticamente sulla base delle sole variazioni delle ri-
serve, ma che ogni squilibtio, rappresentando necessatiamente un caso a sé, dovesse
giudicarsi anche alla luce di altre considerazioni. Si & giunti infine ad una formula di
compromesso secondo la quale la necessitd dell’aggiustamento sarebbe stata oggetto
di ”valutazione® da parte di un Comitato del Fondo che avrebbe tuttavia attribuito
”importanza fondamentale” a movimenti sproporzionati nelle reserve. '

Mentre gli Stati Uniti consideravano fulcro della riforma monetaria un processo
di aggiustamento da rendete obbligatorio, molti paesi eutopei hanno posto ’accento
sulla necessitd di reintrodurre e mantenere la convertibilita, Secondo questi ultimi, il
crollo del sistema di Bretton Woods & stato dovuto alla graduale abolizione della con-
vertibilitd del dollaro con la conseguente lievitazione della quota in dollari nelle riser-
ve degli altri paesi. Essi pertanto hanno proposto che nel nuovo sistema i paesi siano
obbligati a presentare alla conversione qualsiasi valuta estera acquistata sul mercato
dalle rispettive autoritd monetarie, eccezion fatta quella per i saldi di esercizio. Agli
Stati Uniti e ad altri paesi a moneta di riserva sarebbe stato possibile proteggetsi
dalle conseguenze della conversione di ”vecchie” tiserve valutarie stabilendo una
facilitazione sostitutiva in seno al FMI, per cui essi avtebbero potuto acquistare
attivitd di riserva per quella parte della conversione delle loro monete che eccedesse
il disavanzo registrato in un determinato periodo nei pagamenti ufficiali.

Gli Stati Uniti hanno trespinto questa proposta titenendo che qualsiasi paese
che lo desiderasse dovesse restare libero di incrementare le proprie riserve in dollasi.
L’idea d’una convertibilitd obbligatoria presentava anche l'inconveniente di intro-
durre nel sistema un elemento di coercizione e di rigidita che aviebbe potuto com-
promettere il mantenimento della stabilitd dei cambi.

Il terzo elemento della riforma era costituito dalla gestione della liquiditd glo-
bale. Si penso di poterla realizzare conferendo ai DSP il ruolo di principale strumento
di riserva del sistema e riducendo contemporaneamente quello dell’oro e delle monete
di riserva, Analogamente alla proposta relativa alla convertibilitd obbligatotia, anche
Pidea che Vespansione delle riserve globali dovesse essere gestita in modo diretto
era fondata sull’opinione che il crollo del sistema di Bretton Woods fosse in gran
parte attribuibile alla espansione incontrollata di queste. Quest’opinione trascura perd



il fatto che la espansione eccessiva delle riserve non & avvenuta da un giorno all’altro,
ma & stata la naturale conseguenza di squilibri fondamentali del sistema lasciati pro-
tragre pet molti anni. Essa & quindi il sintomo piuttosto che la causa del crollo del
sistema di Bretton Woods. Inoltre, si auspica la gestione delle tiserve globali nel pre-
supposto che sia possibile determinare obiettivamente la misura in cui Pincremento &
necessario al sistema, In pratica perd, tale & la varieta di situazioni che possono sorge-
re in un determinato periodo, che le stime di cui trattasi possono risultare esatte solo
con una gran dose di fortuna. Perche i paesi possano difendere la struttura dei cambi
quando essa venga sottoposta a pressioni, occorre che essi godano di una certa flessi-
bilitd nell’assicurare le disponibilitd di riserve.

s

A patte le obiezioni sollevate — come detto sopra — all’idea stessa della gestione
globale delle riserve, & apparso chiato dalle discussioni che quest’idea satebbe stata
oltre tutto di difficile attuazione. Quanto all’aspetto negativo del progetto, cicé la
riduzione del ruolo dell’'oro e delle monete di riserva, sono emerse, in seno al Comi-
tato, divergenze di opinioni molto accentuate. Per quanto riguarda l'oro, gli Stati
Uniti ed alcuni altri paest sono stati nettamente contrati ad un forte aumento del
prezzo ufficiale, mentre numerosi importanti paesi titenevano auspicabile un pid
attivo uso delle ingenti quantita di oro detenuto nelle riserve. Appunto questa con-
vinzione ha pottato nell’aprile 1974 1 ministti delle finanze della CEE a favotire Pidea
di transazioni ufficiali in oro a prezzi collegati a quelli di mercato. Quanto alle riserve
valutatie, costituite per la maggior parte da dollari, anche se¢ numerosi paesi ne la-
mentano la continua espansione, ¢ pur vero che il dollaro rimane ancora oggi, cofmne
lo & stato durante il funzionamento del sistema di Bretton Woods, la pit attiva com-
ponente delle riserve, e per le medesime ragioni di convenienza. Qualsiasi progetto
che intenda ridurte drasticamente il ruole del dollato deve tener conto di cid.

Anche D'aspetto positivo delle proposte per la gestione delle riserve globali,
cioé quello di assicurare I'espansione delle tisetve soprattutto mediante assegnazioni
di DSP, presenta degli ostacoli. Questi, a parte ’obiezione di una eccessiva rigidita,
cui si & gia accennato, possono tiassumersi nella difficoltd di conciliare un tale impie-
go dei diritti speciali di prelievo con la loro natura di mezzo di pagamento fiduciario,
1 DSP potrebbero divenire il principale strumento di riserva del sistema solo a condi-
zione che il loro uso da patte dei paesi deficitari fosse considerato, sia dai paesi cre-
ditori, sia dal mercato, non come un qualcosa di simile ad un prelievo su una linea di
credito quale & il caso dei diriiti di prelievo ordinari sul Fondo, ma come une stru-
mento petfettamente uguale all’oro o alle riserve valutatie. Non sembra che i paesi
eccedentari potranno accettare facilmente tale concetto, soprattutto in presenza di un
volume di DSP in continua espansione.

A complicare le difficolta incontrate dal Comitate nel discutere i vari aspetti
della riforma, si sono aggiunte alcune idee generali che ne hanno influenzato impo-
stazione stessa. Anzitutto, Passunto che il nuovo sistema monetario dovesse essere
simmetrico e non si dovesse permettere che un membro godesse di vantaggi negati ad
altti, Questa convinzione, di cui la proposta di ridurre il ruolo del dollaro nel sistema
costituiva il maggior esempio, a volte ha condotto a fare dell’ ”equita” piuttosto che
della funzionalitd la pietra di paragone nell’accettare una proposta. Vi era inoltre
Pidea che il sistema dovesse essere basato su principi di gestione concertata. Ora,



sebbene nell'ultimo decennio non siano mancati apprezzabili esempi di cooperazione e
di accordi negoziati in campo monetario internazionale, non si pud tuttavia dire che
Pespetienza passata offra motivi di incotaggiamento ai sostenitori di un sistema mo-
netario interamente gestito. Si riteneva infine che il Comitato non dovesse limitarsi a
considerare quali Articoli del Fondo potessero essere utilmente modificati, ma creare
un sistema interamente nuovo e prevederne il funzionamento. In tal modo ci si
poneva degli obiettivi pid ambiziosi di quelli che avevano condotto alla creazione
del FMI. A Bretton Woods infatti i negoziatori si erano limitati a fissare alcuni obiet-
tivi fondamentali, stabilendo alcune regole di buona condotta e predisponendo lince
di credito cui i paesi membri aveebbero potuto attingere in caso di bisogno. Se essi si
fosseto proposti di elaborare un modello completo del sistema, il mondo del dopo-
guerra, cosi come si & in effetti andato modellando, non avrebbe certamente corrispo-
sto alle loro schematiche previsioni. Questa volta la crisi del petrolio dimostto che
il piano di riforma era insufficiente per affrontare la nuova situazione ancor ptima
che potesse essere approvato,

Stando cosi le cose, sembra che la decisione del gennaio 1974 di procedere per
gradi nella riforma monetatia, anche se considerata da molti un regresso dovuto umni-
camente alla pressione degli event, si dimostrerd, in ultima a.nahs: utile nel difficile
compito di restaurare Ia stabilitd dei cambi.

Per quanto riguarda i primi passi del processo graduale di cui sopra, in occa-
sione della riunjone tenutasi nel gennaio 1974, il Comitato dei venti ha raggiunto
Paccordo su due punt che figureranno probabilmente fra le raccomandazioni al
Consiglio dei Governatoti del Fondo. Il primo concerne istituzione di un nuovo
Consiglio dei Governatori in posizione intermedia fra il Consiglio dei Governatoti
¢ quello degli Amministratoti esecutivi e con struttuta simile 2 quella del Comitato
dei venti. Il nuovo comitato dovrebbe esser dotato di poteri di decisione e avere i
compiti di gestite ¢ adattare il sistema monetario ¢ di controllare Ia messa in atto
della riforma tmonetaria. Poiche la creazione di un otgano siffatto inoltre richiede
un emendamento degli Articoli del Fondo, & stata formmlata la raccomandazione
che venga istituito un Comitato ad interim avente la stessa composizione di quello
proposto e funzioni consultive per le stesse materie. Questo Comitato ad. intetim
dovrebbe esercitare un’azione di sorveglianza sia sul processo di aggiustamento sia
sull’andamento della liquiditd internazionale.

Il secondo punto sul quale, in seno al Comitato dei venti, si & raggiunto Iac-
cordo lo scotso gennaio tiguarda il sistema di valutazione dei DSP. Infatti, quello
attuale in termini di oro, considerato il prezzo ufficiale che 'oro ha presentemente
in termini delle varie monete, rende i paesi quasi altrettanto restii a dispotre di DSP
quanto lo siano a privarsi delle risetve auree. Per favorite Vimpiego dei DSP anche
nella attuale situazione di generalizzata fluttuazione dei cambi, il Comitato titiene
consigliabile basarne il calcolo del valore, per un certo periodo, su un ”canestro”
composto dalle principali valute. Il Fondo sta ota studiando queste proposte. Altre
aree pet le quali il Comitato sta esaminando la possibilitd di effettuare raccomanda-
zioni al Consiglio dei Governatori del Fondo riguardano Ielaborazione di direttive
da valere per i vari paesi nelladottare misure in materia di tassi di cambio durante
petiodi di fluttuazione ed il problema dei flussi di risorse reali ai paesi in via di svi-
luppo, con particolare tiguardo, fra questi, ai paesi importatori di petrolio.



II. TENDENZE E POLITICHE ECONOMICHE
NEI SINGOLI PAESI.

Questo capitolo descrive ’evoluzione dei problemi e delle politiche economiche
nei singoli paesi: Stati Uniti, Canada, Giappone, Europa occidentale ed orientale,
Sud Africa, Australia e Nuova Zelanda.

Stati Uniti. La ripresa economica, sostenuta dalle politiche fortemente espansio-
nistiche mantenute in vigore durante gran parte del 1972, ha raggiunto lo zenit nel
ptimo tiimestre del 1973, quando il prodotto nazionale lordo in termini reali & risul-
tato superiore dell’8 % al livello di dodici mesi prima e del 13% a quello di due anni
addietro. In seguito la produzione ha continuato ad aumentare fino all’autunno, ma
con ritmo decrescente. Il rallentamento & dipeso in larga misura da limitazioni dal
lato dell’offerta in seguito alla pil intensa utilizzazione delle risorse. La disoccupa-
zione si & contratta passando dal 5% nel primo trimestre al 4,6% in ottobte, quando
sono appatsi chiari segni di carenza di mano d’opera. Inoltre, nel terzo trimestre,
la percentuale di wutilizzazione degli impianti nelle principali industrie di prodotti
di base ha raggiunto la cifra senza precedenti del 969% ed il valore degli ordinativi
di beni durevoli non soddisfatti & aumentato di un buon terzo durante ’anno.

Le pressioni sulla capacitd produttiva, accentuate dal boom nei prezzi delle
merci a metcato mondiale e dalla ultetiore svalutazione del dollaro, hanno spinto al
rialzo il livello dei prezzi degli Stati Uniti, In tali circostanze la disciplina dei prezzi
imposta con la legge sulla stabilizzazione economica non si & dimostrata molto effi-
cace, anche se la parte delle misure stesse riguardante le tetribuzioni non ha incon-
trato gravi ostacoli. Le direttive relative ai salari prevedevano, sia durante la Seconda
Fase — dal novembre 1971 al gennaio 1973 — sia durante la Terza Fase che segui, un
aumento del 6,29, all’anno ivi compresi i benefici accessori. In effetti, in base ai nuovi
contratti stipulati nel 1973, gli aumenti salariali, per il primo anno, hanno segnato
una media inferiore al 6%, il che rappresenta un minimo da parecchi anni; inoltre,
nei quindici mesi precedenti il marzo 1974 i guadagni orati sono aumentati ad un
titmo annuale del 6%. Nel dicembre 1973 i prezzi 2l consumo erano invece superiori
di citca il 9% e quelli dei soli prodotti alimentari del 20%, ai livelli di dodici mesi
prima; pel primo trimestre del 1974 'indice generale é aumentato con un saggio del
13 % all’anno, mentte "'aumento dei prezzi ail'ingrosso & stato quasi il doppio di questo.

I prezzi delle materie prime di origine agricola e quelli delle esportazioni ¢ delle
importazioni sono stati completamente esenti da forme di regolamentazione diretta;
mttavia, durante il 1973 le autoritd hanno cercato in vatio modo di aumentare la
disponibilitd non solo di generi alimentari ma anche di metalli, legname ¢ petrolio
affluenti al mercato degli Stati Uniti. I pit impottanti provvedimenti in tal senso
sono stati 'ampliamento dei contingenti per Iimportazione di generi alimentati,
limitazioni provvisorie all'esportazione di alcuni prodotti agricoli ed anche del rot-
tame di ferro, vendite di scotte ufficiali e liberalizzazione delle importazioni di petrolio.



Inoltre, sono stati gradualmente eliminati i sussidi all’agricoltura intesi a scoraggiare
la produzione.

A parte queste misure, gli aumenti dei prezzi da un mese all’altro sono stati
influenzati dalle diverse fasi di applicazione delle misure di controllo. Gl avvenimenti
pilt vistosi dello scotso anno sono stati Pimposizione di massimali ai prezzi dei pro-:
dotti degli oli minerali e della catne nel marzo 1973; la richiesta alle principali indu-
strie di notificare in anticipo, a partire da maggio, gli aumenti salariali superioti di
oltre I'1,5 al livello di gennaio; un blocco di due mesi su tutti 1 prezzi al minuto e
all’ingrosse da metd giugno a metd agosto (i settori sanitario e alimentare ne sono
stati perd esclusi dopo un mese), e introduzione poi di una Quarta Fase con la quale
- in genere si accentuavano le precedenti limitazioni agli aumenti dei prezzi ma si dispo-
neva anche la contemporanea eliminazione dei. controlli in particolari settori. La
maggior severitd delle restrizioni consisteva soprattutto nel fatto che si permettevano
solo aumenti dei margini di profitto assoluti € non di quelli relativi man mano che
i costi crescevano. La rimozione dei controlli ha riguatdato dapprima soprattutto le
industtie produttrici di matetie prime - come i fertilizzanti, alcuni metalli non ferrosi
¢ il legname — che avendo una domanda eccedentaria avrebbero potuto essete indi-
tizzate verso I'espottazione se i prezzi del mercato interno fossero stati mantenuti
bassi. Pilt generalmente, la fase di graduale rimozione dei conttrolli preannunciava
Pimminente scadere dei poteri governativi in materia di disciplina dei prezzi, fissato
pet la fine dell’aprile 1974, data alla quale si sperava che una minore pressione della
domanda si facesse sentire come effetto delle misure monetarie e fiscali restrittive.

Quanto alla politica fiscale, dal 1972 al 1975 la spesa del governo federale in
beni e servizi si & ridotta del 6% in termini reali € mentre i trasferimenti pet oneri
sociali e simili sono fortemente aumentati, il gettito delPimposizione & stato maggiore
del previsto. Di conseguenza il bilancio federale, che nel 1971 ¢ nel 1972 aveva regi- -
strato un disavanzo sulla base dei conti nazionali di §22,2 e §15,9 miliardi rispettiva-
mente, nel secondo trimestre del 1973 era in equilibrio e in seguito ha presentato
un leggero avanzo. Per il secondo anno consecutivo stati ed enti locali hanno regi-
strato un forte avanzo — di §$10,5 miliardi, contro $13,1 miliardi nel 1972 - poiche
le piu elevate erogazioni sono state compensate quasi pet intero da un aumento del
gettito fiscale e dei sussidi del governo federale.

Sotto il profilo della politica monetaria, I'azione di contenimento dell’espan-
sione del credito & stata indirizzata ad elevarne il costo piuttosto che a ridurne la
disponibilitd. Si intendeva con cio rallentare Pespansione della domanda senza causare
una severa “stretta” creditizia come eta avvenuto nel 1966 e nel 1969, L'aumento dei
. saggi d’interesse a breve e del ricorso al sistema della Riserva federale da parte delle
sue banche membri, iniziatosi dalla primavera del 1972z, ha subito una accelerazione
verso la fine dell’anno. La forte richiesta di credito nel primo trimestre del 1973 va
“collegata non solo alla situazione di boom allinterno, ma anche alla fuga dal dollaro
durante i mesi di febbraio e matzo. Il saggio di sconto della Riserva federale, rimasto -
invariato al 4,5 % durante tutto il 1972, & stato portato al 5,5 % in due fasi successive,
In matzo Pindebitamento delle banche membri della Riserva federale aveva rag-
giunto $1,8 miliardi, con un aumento di $1,3 miliardi in sei mesi, mentre il saggio
sul fondi federali era salito al 79%.



In aprile, la Commissione pet gli interessi e i dividendi ha emanato direttive
per listituzione di un doppio saggio di prim’ordine: uno, collegato al saggi di mer-
cato, avrebbe continuato come in passato ad applicarsi alle grandi societa, ed un
secondo, di livello inferiotre, e opportunamente manovrato, avrebbe riguardato le
piccole industrie e le aziende agricole. Questa decisione preannuncijava un inaspri-
mento della politica monetaria. A metd maggio il Consiglio della Risetrva federale
. ha sospeso del tutto i massimali agli interessi previsti dalla Disposizione Q sui certi-
ficati di deposito di grande impotto (quelli sui CD di questo tipo a meno di g0
giorni erano gid stati aboliti nel giugno del 1970), elevando nel contempo dal s
all’8 9, la riserva obbligatoria sugli aumenti delle risorse delle banche risultand da
emissioni di tali certificati € di carta commerciale di carattere bancario. Diveniva
cosi pilt facile eliminare le discriminazioni nei confronti dell’indebitamento estero
delle banche, per il quale si richiese la costituzione di una riserva dell’87% e non piu
del 209%. Analoga percentuale dell’89, & stata imposta alla carta degli istituti di

-

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

1972 1973 1974
1e60 | 1970 | 1971 | 40 20 1o 20 1o
Yocl tre tre tre |semestre | trimestre

saggi annuali rettificati, in miliardi di dollari

Domanda di fondi:

Titoli del governo SU. . . . . . — 3,6 12,8 25,5 12,4 22.2 17,0 2.5 6,8
Qbbligazioni societatie ed estare 13,0 | 20.8 19,7 14,4 12,0 10.6 12,7 19,4
Titoli di stati e governi lecali . . 9.9 11,3 16,6 12,0 11,9 6.5 13,6 10,9
Ipoteche . . . + . . . . . . .. 27.7 25,7 46,8 &0,9 73,7 74,6 71,4 547
Crediti al consumo . . . . . . 0 10,2 6,0 11,2 15,8 22,5 24,7 20,4 8,2
Prestiti bancari, . . . . . ... 15,3 6,4 9,3 14,5 29,3 54,2 29,2 45,3
AMel . . . L e e 15,3 9.8 5.9 4.7 8.2 4.7 19,8 19,1

Totale®, . . . ... ... 88,0 92,6 | 135,00 | 134,7 177.8 192.3 169.6 164.4

Forniti direttamente da:

Governo federale . . . . . . . . 2,9 2.8 3,2 1,8 3.1 1,0 5.1 1.8
Riserva federale . . . . .. .. 4,2 5,0 8,8 45 [— 4.1 11,8 6,7 2,5
Banche commerciali . . . . . . 18,2 | 35,1 50,6 57,2 82,4 101,3 77,8 80,8
Altre istituzioni finanziarie . . . 36,7 39,2 60,9 73,2 87,7 83.5 g0,2 G856
Settore privato non finanziario . 26,3 [—05 |—149|— 79 |— 1,9 |—16,8 26,7 9,7
Settore estere . . . . . ., . . - 0.3 10,3 26,4 6.2 10,6 11,5 — 6,9 1,2

Totale . . . ., .. ... 88.0 92,6 | 135.0 | 134,7 177,8 192,3 169.6 164.4°

Corrispondenti variazioni
nelle attivitd finanziarje: .
MonetadM:) . . . .. .. ... 7.7 10.5 13,0 14,5 18,7 10,3 13,6 2,9

Depositi vincolati e a risparmio , |— 2,3 | 56,1 81,2 68,8 82.6 28.8 60,9 93,0
Titoli del mercato creditizio, . . 82,6 26,0 40.8 31,4 76,5 83,2 95,1 68,5
Totale . . . . ... ... a8.0 92,6 | 1350 | 134.7 177.8 192,3 169.6 164.4

' Non sono comprese le emissioni
azionarie di imprese non finan- :
ziarie che ammontano a; 3.4 4,9 1,7 10,5 9,6 5,7 5.8 0,7

Flussi totali nettl, comprese le
azionl . v v v 0w e e 81,4 97,5 146.7 1452 187.3 1238,0 176.4 1651
Tolale, come petcenivaledel PNL. . 9.8 10,0 i3.9 1bo is5.8 A i5.7 73,3 12,2

? Esclusi i fondi raccolti, per essere reimplegati, dagli istituti di credito controllati dal governo SU.
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finanziamento, in precedenza esente da obblighi di tiserva. Dal luglio le riserve
obbligatotie per molti depositi a vista sono state elevate di mezzo punto.

~ Questi provvedimenti hanno rafforzato ulteriormente la tendenza all’aumento
dei saggi d’interesse. Dopo cinque aumenti successivi, a metd agosto, il saggio uffi-
ciale di sconto era giunto al 7,5 %, mentre i rendimenti sul mercato a breve sono
cresciuti ancora di pili, con un incremento di 3 punti fra matzo e agosto. Il credito
tuttavia ha continuato ad espandersi rapidamente dato che le banche hanno ridotto
il loro portafoglio titoli e accentuato la concorrenza per la ricerca di fondi emettendo
certificati di deposito. I saggi del mercato hanno raggiunto un massimo in settembre,
~quando il saggio sui crediti bancari di prim’ordine & stato del 109, quello sui fondi
federali di circa 1’119 e quello sui certificati di deposito petfino alquanto superiore.
Di conseguenza, in settembre le autoritd hanno elevato dall’s all’z1 9 la riserva ob-
bligatoria marginalmente applicata all’incremento dei certificati di deposito di grande
importo avvenuto successivamente alla meta di maggio. Come mostra la tabella,
nei dodici mesi anteriori alla metd del 1973 l'espansione totale del credito & stata
insolitamente elevata, rappresentando il 15,8 % del prodotto nazionale lordo nominale,
di fronte ad un aumento di appena il 9,8 % nel 1969, anno in cui si attud una politica
creditizia restrittiva, '

In autunno tuttavia, gli elevati saggi prevalenti sul mercato riducevano sensibil-
mente 'afflusso di fondi agli istituti di credito ipotecario. Nel petiodo compreso fra
il terzo e il quarto trimestre, nonostante I'accresciuto sostegno da parte delle banche
e delle agenzie federali, gli investimenti per Pedilizia, che per due anni si erano mante-
nuti su livelli elevati, si sono contratti del 129, in termini reali. Il volume annuale
delle nuove costruzioni residenziali iniziate & sceso da 2,3 milioni del primo semestre
a 1,6 milioni nel periodo compreso fra ottobre 1973 e marzo 1974. Quanto alle altre
componenti della domanda, la spesa pubblica complessiva per beni e servizi si ¢ ridotta
solo di poco a pattite dalla seconda meta del 1973, La spesa in consumi ha continuato
ad aumentare fino all’autunno, principalmente in conseguenza della maggiore spesa
per servizi. La flessione negli acquisti di beni di consumo durevoli registratasi dal
ptimo trimestte in poi, sebbene in parte attribuibile all’incapacitd delFindustria di
soddisfare gli ordinativi, é stata causata anche da una certa riduzione della domanda,
del resto prevedibile dopo 'aumento del 309% nei due anni precedenti. Nel quarto
trimestre la crisi del petrolio ha nettamente accentuato la flessione delle vendite di
automobili, e la spesa totale in beni durevoli si & ridotta del 69, ma impatto imme-
diato di questa flessione sull’artivita economica veniva attutito dall’incremento nelle
scorte di automobili. Gli unici elementi della domanda finale che hanno continuato
ad espandersi sono stati la spesa in investimenti fissi delle imprese e le espottazioni,
stimolati i primi dalle insufficienze nella capacitd produttiva e dai pit elevati profitti
delle societid — oltre che da incentivi fiscali agli investiment in essere dal 1971 —, le
seconde dalla svalutazione del dollaro e dalla corsa all’acquisto delle materie prime,

Com’era prevedibile, negli uitimi mesi del 1973 la produzione si & ridotta e nel
periodo novembre—marzo la produzione industriale ha subito una flessione del 2,7 %.
Questa, essendosi manifestata per due terzi nei settori dell’industria automobilistica
e dei servizi pubblici, & stata chiaramente conseguenza diretta della crisi del petrolio.
La disoccupazione & aumentata dal 4,6% in ottobre al 5,29% nel gennaio—febbraio,



Nel primo trimestre del 1974 il prodotto nazionale lordo in termini reali, su base
annuale rettificata, ha subito una netta flessione (6,3 %).

Il bilancio preventivo per I'esercizio finanziatio 1974-75 presentato all’inizio
di febbraio, ¢ stato basato sul presupposto di una lieve ripresa della produzione nel
secondo semestre dell’anno stimolata da investimenti delle imprese e da spese statali
. per beni e servizi, Si prevede un aumento del prodotto nazionale lordo rispetto al
1973 pari all’8% in termini nominali ¢ all'19% in termini reali. Queste percentuali
sono ben al di sotto del potenziale dell’economia di lungo periodo e implicano un
andamento crescente della disoccupazione nel corso dell’anno. Tuttavia, analogamente
a quanto & avvenuto nel 1973, pud darsi che il dato relativo alla disoccupazione so-
pravvaluti il margine di forze di lavoro disponibili. L’offerta di varie materie prime
rimane scarsa e, per di pit, Peconomia deve adattarsi alla nuova situazione creata
dalla ctisi energetica. Cio pud avvenire in tempi relativamente brevi in alcuni casi:
nell’industria automobilistica, ad esempio, la costruzione di modelli di minor cilin-
drata dovrebbe facilitare una ripresa pit tardi nelPanno. Ma & nel settore energetico che
il traguardo appare piu lontano. Il progetto ”Indipendenza”, lanciato nel novembre
1973, intende rendete gli Stati Uniti autosufficienti sotto il profile dei combustibili entro
il 1980. Fino a che questo traguardo non sard avvicinato, 'approvvigionamento di
fonti di energia rimarra incerto. Un zliro motivo di allarme & costituito, natural-
mente, dal ritmo dell’inflazione. Nei dodici mesi precedenti il marzo 1974 i1 redditi
reali da salario disponibili si sono contratti di circa il 4,5 %, anche in conseguenza
del fatto che sono sancati aumenti della produttivitd durante questa fase del ciclo.
Sebbene sia probabile che gli inctementi della produttivita si accelerino nel prossimo
futuro, lo stesso potri avvenire per lincremento dei salati nominali, via via che i
lavoratori cercheranno di tener dietro agli aumenti dei prezzi e che si diffonderanno
i sistemi di indicizzazione. In tali citcostanze le autorita hanno manifestato una certa
riluttanza a stimolate la domanda, cosicche il nuovo bilancio fedetale, nonostante i
pin elevati stanziamenti per beni e servizi, avra carattere solo lievemente espansio-
nistico. Per l'esercizio finanziatio 197475 si prevede un disavanzo di $9,4 miliardi,
mentre quello per I'esercizio 1973—74 ¢ stimato di §4,7 miliardi (tispetto ad una stima
precedente di § 12,7 miliardi), il che cotrisponde ad un avanzo di $8 miliardi su una
base di pieno impiego.

5

Ugualmente cauta & stata la politica monetaria. All'inizio dellautunno 1973,
tiscontrandosi una decelerazione dell’espansione del credito, le autoritd decisero di
abbandonare la tendenza verso una politica monetaria pih rigida, ma, contratiamente
alle aspettative del mercato, le misure non hanno provocato alcun alleggetimento
degno di nota. Mantenendosi stabili i saggi sui fondi federali, in ottobre i saggi di
metcato a bieve si sono ridotti di 1,25 punti ma sono aumentati di nuovo verso la
fine dell’anno. Dopo essete sceso per un breve petiodo al 9,5 %, il saggio di prim’or-
dine & ritornato al 10%. Poiché l'espansione del credito bancatio sembrava piu
moderata, le autoritd hanno ridotto dall’rx 2ll’8% le riserve marginali obbligatorie
sui CD di grande importo.

Lo stesso & avvenuto nei primi quattro mesi del 1974, Indicazioni di un alleg”
gerimento della politica monetaria hanno condotto ad una flessione iniziale dei rendi-
menti sul mercato € verso i primi di marzo alcune banche hanno annunciato Pappli-



cazione di un saggio di prim’ordine di appena 1'8,5%; si & avata poi una netta inver-
sione di tendenza e il saggio di prim’ordine ha ripreso a salire. Nel periodo gennaio-
aprile 1974 i crediti delle grandi banche commerciali alle imprese, aumentati del
18% in ciascuno dei due anni precedenti, hanno continuato ad espandersi con un
ritmo pressoché analogo. 1 saggi d’interesse a lungo termine, il cui aumento ¢ stato
molto modesto durante turto il 1973, hanno presentato una pit netia tendenza ascen-
dente, ed i rendimenti sulle obbligazioni ptivate di primissima categoria hanno rag-
giunto in apgile 18,3 %, contro il 7,7% dell’inizio dell’anno. Dopo una pausa di due
anni, le emissioni da parte delle societd e dei governi statali e locali hanno presen-
tato una sensibile ripresa.

Il saldo attivo della bilancia dei pagamenti e la rivalutazione del dollaro sui
metcati dei cambi durante ’autunno 1973 hanno indotto le autotitd ad abolire, dopo
“oltre un decennio, i controlli sui deflussi dei capitali SU, Alla fine di gennaio 1974
Pimposta di perequazione sugli interessi & stata ridotta a zero e sono state eliminate
tutte le restrizioni sul prestiti e sugli investimenti all’estero effettuati daile banche e
dalle imprese degli Stati Uniti. Nei mesi successivi, ad una situazione di crescenti
saggi d'interesse sull’eutomercato si sono accompagnati un forte aumento dei prestiti
all’estero delle banche SU, un indebolimento della quotazione del dollaro e una
nuova ascesa dei saggi d’interesse negli Stati Uniti. In primavera, accelerandosi di
auovo laumento dei prezzi ¢ la richiesta del credito alle banche, le autorita hanno
ribadito Vintenzione di continuare ad attuare una politica monetaria restrittiva. In
aprile il saggio ufficiale di sconto & stato elevato all’8 %, mentre verso la fine di
maggio il saggio per i crediti di prim’otdine & salito all’r1,s %.

Canada. Nel corso del 1973, Peconomia canadese si & avviata con velocita inat-
tesa vetso la piena utilizzazione della capacitd produttiva e le misure delle autorita
sono state improntate a obietrivi meno espansionistici. Sia la domanda esterna che
quella interna sono state sostenute. I consumi personali hanno avuto un’ultetiore
accelerazione e sono aumentate rapidamente le vendite di nuove automobili e di altri
beni durevoli e semi-durevoli, vendite in certo modo legate agli investimenti nell’edi-
lizia residenziale, che ha registrato per il terzo anno consecutivo un numero senza
precedenti di costruzioni iniziate. Nel corso del 1973 gli investimenti industriali
sono aumentati di circa il 129 in termini reali a seguito dell’incoraggiamento fiscale
consistente nella possibilitd di piu rapidi ammortamenti. La spesa pubblica per beni
¢ servizi ha avuto una leggera accelerazione, le esportazioni commerciali nel corso
dell’anno sono cresciute dell’8 %, in termini di volume, menire in valote sono salite
patallelamente al boom mondiale dei prezzi delle materie prime. Cosicché neppure
Iaumento pit tapido del volume delle importazioni ha detetiorato la bilancia dei
pagamenti.

L’occupazione totale, fonte ricotrente di preoccupazioni, ha registrato lincre-
mento pit veloce degli ultimi venticinque anni. Il tasso di disoccupazione & sceso
notevolmente ed il grado di utilizzazione degli impianti & salito ad un liveilo del
95 %, pressoché analogo alle punte massime raggiunte in precedenza. Il livello dei
prezzi al consumo & salite del 99, dalla fine del 1972 a quella del 1973, per effetto

in gran parte dai prezzi dei geneti alimentari. Anche gli accordi salariali hanno com-



. . o . L .
0
portato un incremento medio del 9%, e manifestato la tendenza ad agganciare i futuri

aumenti all’andamento dei prezzi dei beni di consumo come si evince dai contratii
pit importanti conclusi verso Ja fine dell’anno.

Canada: Fondi raccolti per grandi settorl.

r . - 1969 1970 1971 —I 1972 | 1973
Setton
miliardi di dollari canadesi

Imprese non finantiarie . . . . . . . 4,2 3.2 5,3 4,7 6,7
Consumateri . . . ., .. . .. .. 1,3 0.7 1,4 2,2 2,6
Debitori ipotecari . . . . . ., ... 1.7 1,5 2,5 4,0 5,0
Provinge @ municipaWitdh, . . . . . . . 2,2 2,3 2.9 3,5 31
Totale . . . . ¢ v v v v e 9,4 7.7 121 14.4 i8.4
Governp del Canada . . . . . . . .. 0.3 2,0 a0 1,6 — 0,1
Totale generale . . . . . .. ., a,7 2.7 15,1 16,0 18,3
Percenfualedel PNL . . . . . .. 12,2 i3 16,2 1535 18,4

I bilancio pteventivo dello stato per il 1973 ha rivelato una continua e, come
poi si & dimosttato, eccessiva preoccupazione per il livello ancora alto di disoccupa-
zione, Sono state ridotte le imposte sul reddito delle persone fisiche ¢ delle societd
ed & stato introdotto un petiodo di ammortamento di due anni per gli impianti e le
attrezzature industriali. Sono state ridotte anche alcune imposte indirette ed & stata
aumentata la pensione di vecchiaia. Di conseguenza, & stato previsto che la spesa del
governo federale aumentera di oltre $can. o,5 miliardi, pari a circa lo 0,5 % del pro-
dotto nazionale lordo, Importante nel lungo petiodo ¢ stata la decisione di far si
che, a pattire dal 1974, le classi di reddito e le esenzioni fiscali siand regolarmente
adeguate in modo da tenet conto degli effetti dell’inflazione sul reddito.

La politica monetaria ha manifestato molta flessibilitd nell’orientarsi verso una
posizione meno espansionistica. Nel periodo aprile—settembre 1973 il saggio ufficiale
di sconto & aumentato, in cinque riprese, da 4,75 a 7,25 %. In aprile ci sono state tratta-
‘tive con le banche commerciali al fine di moderare il saggio d’incremento dei prestiti,
pur evitando una loro drastica riduzione. Si & cercato di realizzare questo rallentamento
del credito con il minimo impatto sulle piccole aziende mutuatatie, sulle regioni con
un pit lente titmo di sviluppo e sui mutui ipotecari. In concomitanza con tali prov-
vedimenti, la liquiditd delle banche commerciali & stata sottoposta a nuova pressione
con restrizioni nell’offerta di fondi di cassa. In senso contrario e compensativo ha
operato, petd, Uinteresse delle autority perche il dollaro canadese attirasse flussi inter-
nazionali di capitali. L’andamento dei saggi d’interesse a breve allintetno & stato,
quindi, manovtato in modo tale da contenetne, ove possibile, il ritmo di aumento al
di sotto dei corrispondenti saggi all’estero, in particolate negli Stati Uniti. Periodica-
mente cid ha richiesto un allentamento delle misure restrittive riguardant le triserve
liquide. '

In tale situazione e nel contesto di una domanda di credito molto forte, il totale
delle voci attive pit importanti delle banche commerciali ¢ aumentato nel corso del



1973 del 17% rispetto al 159% dell’anno ptecedente. 11 ritmo dei prestiti bancati aile
imprese ¢ rimasto elevato durante tutto il 1973, per quanto esso rispecchiasse in parte.
il nuovo otientamento delle societd mutuatarie, che nel secondo semestre, a seguito
delle variazioni dei differenziali dei saggi d’interesse, hanno preferito ricorrere alle
fonti bancarie anziche utilizzare la carta commerciale. Il volume dei prestiti alle per-
sone fisiche ha registrato un aumento di oltre il z0% per il terzo anno successivo,
mentre quello dei crediti bancari ipotecari in essere ha avuto un incremento di oltre
un terzo. Solo le disponibilitd liquide delle banche — in ptimo luogo Je obbligazioni
del governo canadese — sono cresciute durante il 1973 pit lentamente che nell’anno
precedente, non aumentando che del 3 %.

La cotrispondente espansione dei depositi presso le banche commerciali, se
sommata all’aumento della circolazione, ha provocato nel 1973 un gonfiamento
della massa monetaria definita in senso lato del 159%, con un ritmo quasi uguale a
quello del 1972. La moneta e i depositi a vista, d’altra parte, hanno avuto una decele-
razione a seguito del forte aumento dei saggi d’interesse a breve. Il saggio di incre-
mento di tale aggregato monetario — attualmente considerato dalle autoritd mone-
tarie canadesi come un valido indicatore dei risultati della politica monetaria — &
stato ridotto della metd toccando 1’89 annuo nel secondo semestre del 1973,

11 volume globale dei fondi raccolti dai mutuatari interni ad eccezione del go-
verno canadese & aumentato di circa il 309 nel 1973, ed il relativo afflusso & stato
patticolarmente forte verso aziende non finanziarie e mutuatari ipotecari. L’ondata,
in corso di sviluppo, degli investimenti industriali, incluse le scorte, ha rappresen-
tato un forte stimolo per la domanda di fondi. La maggiore fonte di credite a tal
proposito & stato il sistema bancario, in parte a seguito delle condizioni alquanto
depresse del metcato azionario ed obbligazionatio. Per quanto riguarda il credito
ipotecatio, nel corso del 1973, I'esperienza canadese & in forte contrasto con quella
degli Stati Uniti. GH istituti che raccolgono depositi principalmente a scopi di
finanziamento ipotecario sono stati in grado di operate sulla base di margini di saggi
d’interesse molto piv ravvicinati che non quelli tradizionalmente osservati in Canada.
Sono riusciti, percid, a conservare vantaggiosamente la quota di risparmi da loro
raccolta anche durante un periodo caratterizzato da saggi d’interesse in rapida ascesa.
Un secondo importante fattore che ha sortetto il mercato ipotecatio & stato I'incorag-
giamento che la banca centrale ha rivolto alle banche commerciali in favore del credito
ipotecario. La raccolta di fondi ad opera dei vari settori dell’amministrazione canadese,
d’altra parte, & decresciuta durante il 1973. A livello federale, Pintroito di fondi prove-
nienti da vendite sul mercato di valute estere insieme con la flessione dei saldi di
esercizio interni, ha permesso una riduzione marginale del debito in essere. Anche
a livello provinciale e municipale si ¢ fatto parzialmente ricorso alle attivitd finan-
ziatie precedentemente accumulate. '

L’aumento sostanziale dei saggi d’interesse nel corso del 1973 & stato il riflesso
dei movimenti dei saggi all’estero, della sostenuta domanda di credito al¥’interno e
di una politica monetaria meno espansionistica. Per quanto la politica monetaria non
sia stata tale da far salire i saggi d’interesse canadesi ai livelli raggiunti negli Stati
Uniti, quelli della carta a breve alla fine dell’anno erano di 5 punti piu elevati che
all’inizio del 1973. I saggi applicati ai prestiti concessi dalle banche commerciali ai



mutuatari su grande scala sono aumentati di 3,5 punti. Sui mercati obbligazionari
a lungo termine, i saggi d’interesse hanno avuto nel corso dell’anno un incremento
di circa o,75 punti.

Nella primavera del 1974 la sostenuta domanda globale ¢ la pressione sui prezzi
sono continuate allo stesso ritmo. Gli investimenti delle imprese sono fortemente
aumentati 4 seguito della necessitd di ampliare la capacitd produttiva, degli aléi saggi
dei profitti nel cotso del 1973 ¢ dei nuovi progetti nel campo dell’energia. L’edilizia
residenziale ¢ le vendite di nuove automobili hanno manifestato scarsi segni di ral-
lentamento, Le esportazioni hanno' continuato a reagire positivamente alla lievita-

Sistema bancario: Situazione monetaria.

Vartazioni annuali nelle priacipali Variazi
attivita I passivitad ariazioni in
N i adi
Pecsi Aont | A | Crogito [Credto ||| A | redte |mogetac)  PaL
r
nette settare | settore liquide passi\rit'a nale?
N pubblico | private liguide
miliardi di unitd monetaria nazionali percentuale
Austria . . . . .. 1972 7.30 4,87 42,29 7. 71 24,06 18,6 16,2 15,4
1873 |— 1.14 15,60 25,98 8,57 30.74 13,8 13,1 14,6
Belgio ... ... 1872 16,30 46,20 66,00 61,30 26,30 i8,3 17.5 t1.6
1973 7.20 | 45,10 | 53,90 | 38,10.| 114,70 | 13,8 14,4 13,4
Canada . . . . . . 1972 |— 0,37 4,39 5,67 2,82 2,08 18,2 12,9 10,7
1973° 0,207 0,11 8,96 2,04 4,65 18,2 18,9 14,8
Danimarca . . . . 1972 1.69 2,30 9,48 7,29 4,01 18,7 18,9 13,7
’ . 1973° 2,40 0,57 10,63 6,40 5,55 15,0 16,5 17,5
Finlandia*. . . . . 1972 812 |— 272 3.260 981 2.561 138 | 16,0 16,0
A 1973 |— as2 |—2.468 B.1486 1151 3.014 14,9 16,2 19,6
Francia . . . . . . 1972 6,51 |— 2,30 76,12 39,33 28,27 18,5 18,6 1.4
1973 |— 7.43 |— 8,69 73,09 29,69 44,31 13,8 15,0 12,7
Germania. . . . . 1a%2 8,68 10,26 78,22 17,78 40,07 15,2 12,8 9,2
1973 26,68 10,59 54,63 3,56 32,27 8,7 7,0 11,8
Giappone . , . . . j 1972 1.483 738 | 18.323 6.833 9.809 25,2 24,7 14,4
1973 (—3.100 |— 473 | 16.700 5.785 B8.363 171 16,8 24,5
Italia . . ... .. 1972 |— BT8 4114 7.360 2.396 3.401 20,5 22,9 9.1
1973° |— ©6937 6,169 | 10875 | 10,1985 3.668 27,2 22.4 17.0
Norvegia . . . . . 1972 1,03 1,85 4,49 312 3,62 13.0 12,8 9,0
1973 0,08 2.08 5,21 2,45 4,62 13.0 13,6 131
Paesi Bassi . . . 1972 3,71 Q17 7.10 5,26 3,93 12,9 14,8 13.8
1973 1,78 |— 1,42 13,14 |— 0,06 11.30 18.4 15,8 13,6
Regno Unito® . . . 1272 |— 835 1.023 8.714 1.569 4._135 25,6 27,8 10,2
1473 .|— G34 2,139 6.170 646 5.540 25,1 27.4 14,0
Spagna . . . . . . 1972 81,88 24,56 | 485,03 | 226,05 | 337,26 ’ 20,6 23.3 17,7
1973 63,20 7,78 | 701,12 | 262,76 | 453,88 25,2 24,1 20,5
Stati Uniti . . . . 1972 0,207 13,10 61,50 18,60 39,70 13,0 11,5 .5
1973 1,207 14,00 73,307 17,50 48,70 13,4 1,7 11,6
Svezia . . .. .. 1972 2,97 1,10 5,75 1,46 (6,21 9.9 12,6 8,9
1973 5,75 1,37 7,20 | 213 31| 114 15,9 10,3
Svizzera . ., . .. 1972 2,01° 1,62 12,17 2,91 6,66 11,5 7,8 15,2
- 1973 0,52* 2,57 10,68 |— 0,09 7,38 9,9 55 12,9

' Da dicembre a dicembra. ?Da anno ad anno. °Soltanto autoritd monetarie. * Datli monetari dal terzo-
trimestre al terza trimestre.  ® Dati menetarl, da novembre a novembre,  * Milieni di unitd monetarie nazionali.
" Stima. " Soltanio la Banca naziocnhale.
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‘zione dei prezzi delle merci a mercato internazionale. In tali circostanze, data l'ulte-
riore accelerazione dei prezzi al consumo, la politica restrittiva della domanda ha
confermato la sua opportunitd. Sotto la spinia dell’ascesa dei saggi all’estero e della
intensa domanda di credito all'interno, la Banca del Canada ha aumentato il saggio
di sconto dal 7,25 all’8,75 % in due fasi successive in aprile e maggio.

Giappone. L'espansione economica lo scorso anno & stata particolarmente veloce
ed il sutriscaldamento derivatone all’economia ha influito in modo eccezionale sul-
Pinflazione e sulle importazioni. Nonostante I'inctemento della produzione, fattosi
molto rapido gid dall’autunno 1972, la preoccupazione di ridurre Pavanzo dei conti
con Vestero ha precluso un netto orientamento verso le restrizioni monetarie fino
all'inizio del 1973 quando lo yen & stato lasciato fluttuare. Da allora il boom si &
rafforzato ¢ il margine di liquidita che si era cteato ha ritardato I'impatto delle restri-
zioni creditizie. Per effetto di un rallentamento dello sviluppo della produzione dal-
Pestate in poi, derivante da strozzature e penurie cui ’economia era sempre pit sog-
getta, il prodotto nazionale lordo in termini reali & aumentato complessivamente
dell’11 % per anno - che non costituisce cetto un livello eccezionale per il Giappone.
Ma con il forte aumento dei prezzi, che rispecchiava in misura crescente la maggiore
propensione alla spesa, il deflatore implicito del PNL ha raggiunto il 12,19, contto
il 5% del 1972.

Lo scorso anno la maggiore spinta espansionistica & derivata da un aumento
del 199 degli investimenti reali privati in attrezzature, che avevano avuto un ristagno
nei due anni precedenti, e dal boom persistente nell’edilizia residenziale. La spesa
pubblica, che rifletteva la maggiore importanza data a provvidenze ¢ a infrastrutture
sociali, aveva guidato la ripresa nel 1972 e il bilancio previsionale per 'anno a tet-
minare in marzo 1974 aveva previsto un ultetiore forte aumento di tali spese. Da
maggio in poi sono state adottate misure per posporre alcuni investimenti pubblici,
ma la spesa statale ¢ rimasta una forza espansionistica. I consumi personali hanno
avuto pure un ulteriore forte sviluppo. L’accumulazione delle scorte & stata molto
intensa nei primi sei mesi dell’'anno, ma successivamente ha avuto un rallentamento
quando gli effetti della politica testrittiva hanno cominciato a farsi sentire.

Ai problemi del surriscaldamento dell’economia si sono aggiunti, verso la fine
dell’anno, quelli derivanti dagli sviluppi della ctisi petrolifera. Le impottazioni di
petrolio in Giappone avevano raggiunto una proporzione pih elevata che in ogni
altro paese industriale risperto, sia al volume globale delle importazioni, sia al fab-
bisogno complessivo di energia. Inoltre, Peconomia era ingranata ad un saggio molto
tapido di aumento dei consumni di energia. La minaccia di penuria di petrolio ed il
temporaneo razionamento dei rifornimenti di energia si sono aggiunti alle difficoltd
di approvvigionamento, che avevano gid colpito 'econemia, ¢ hanno provocato
un’ondata di acquisti speculativi,

Caratterizzati da una forte accelerazione alla fine dell’anno, i prezzi all'ingrosso,
che per mold anni avevano avuto solo incrementi irtilevanti, scno aumentati del
29% nel 1973, mentre la lievitazione dei prezzi al consumo & stata del 199%. Parte
dell'aumento riflette i prezzi pit alti delle materie prime e delle importazioni di
energia, combinati alla fine dell’anno con il deprezzamento dello yen, ma la maggior
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parte del rialzo sembra abbia avuto origine da tensioni eccessive nell’economia in-
terna. ' '

In tali circostanze, la politica monetaria & stata progressivamente improntata
a restrizioni nel corso dell’anno. I limiti quantitativi all'incremento dei prestiti bancari
introdotti di nuovo in gennaio con il sistema del ”plafond di sconto”™, sono stati
estesi in aprile alle banche locali ed alle casse di risparmio cooperative, principali
istituzioni che effettuano prestiti alle piccole impreseé, e di trimestre in trimestre sono
stati progressivamente ristretti. Tale provvedimento & stato poi rafforzato da cinque
successivi aumenti delle riserve obbligatorie delle banche. Come risultato i coefficienti,
che variano per ogni banca a seconda della natura del passivo e del livello dei depositi,
sono stati rialzati da un massimo dell’1,s % all’inizio di gennaio 1973 ad uno del
4,25 % in gennaio 1974. Dopo aver raggiunto la punta minima verso la fine del 1972,
i saggi del mercato monetagio hanno iniziato una rapida ascesa incoraggiata dalla
Banca del Giappone mediante I'aumento del proprio saggio di sconto di base prima

Giappone: Varlazionl neite attivitd e passivita finanzlarie.

Sett Irr';%:?slf Altr) Resto
etiore pubbliche| . (v €5
. delle | Settore [ qoere @ l?alﬁfcsan:iao Istituti del
Voci Anni | gpcieta [Persenale autority finanziari] mendo’
locali
miliardi di yen
Avanzo o disavanze {—) 1271 |— 4.130| 7.530 830 |-=2.230 -—2,000
finanziario. . . . . ... 1972 |=— 6.180| 10,580 T20 |-—3.080 -—2.040
1873 |— 6.875 9.920 1.510 |—4.585 30
Varfaziont corrispondanti
. neffe altivith e passivith
finanziarie®
Moneta e depositi vincolat! 1971t 8.220 8.1856 |—1.820 255 |=10.755 |—4.085
1972 7.440| 13.905 |[—2,830 275 |—12.830 |—6.160
1973 4.440 | 15,665 |—3,050 360 |— 9.845 —8.570
Crediti assicurativi
efiduciari . . . . .. ... 1971 376 2.690 |— 475 i0 5 |=—2.505
1972 [-1-1-3 3.160 |[— 610 5 10 |—3.230
1973 445 3,440 |- 79O 10 a5 |—3.210
Titoli (al netta) . . . . . L. .| 1971 |— 635 1.705 385 |-—1.370 |— 840 8158 asQ
: - 1972 |— 628 1.240 |—1.040 [—1,525 330 2.210 210
1873 |=— 780 1.660 |- 70 |—1.960 1.050 400 |— 190
Prestiti . . . . ... ..., 1971 |=—13.620 |—3.B25 2.490 |—1.130 9.530 6.555
’ 1972 |—16.180 |=-5.376 3.010 |—1.745 11.035 9.25%8
1973 |—13.160 |—B.6T0 5.090 [—2.810 §.950 | 14.600 ]
Riserve wificiali . . . , . . .| 187" : —3.77%
: 1972 : - 815
1873 1.645
Altri crediti estari (al netto) .| 1971 |— 740 20 175 5 |— 760 25 1,385
: 1872 10 50 190: L] 800 8% |—1.335
1973 290 20 255 B |— 20 a0 |—1.425
Transazioni varle* . .. . . . . 1871 2,270 |—1.148 | - 2.620 |— 805
1972 2,510 |—~2.400 1,800 |— 8% 655 [—2,160
1973 3.180 |—2.,195 |— 65 |— 180 770 |—3.300
WUn segno negative indica un to dei crediti del Giappone {0 una diminuzione delle sue passivitd) versa if

resto del mondo. 2 Compresi crediti al commercio e sfasarmenti.
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dal 4,25 al 59 in aptile, poi al 7% in tre stadi in rhaggio, luglio e agosto, ¢ al 9%
infine, in dicembre,

A seguito di queste misure c’¢ stato un marcato rallentamento nei prestiti ban-
cari dalla primavera in poi. L’incremento pet tutto Vanno & stato solo del 16,6%
tispetto al 25,6% del 1972, Per effetto anche di una brusca inversione nella posizione
dei conti con Pestero, il saggio di aumento su dodici mesi dell’offerta di moneta,
definita in senso lato, & sceso a dicembze 1973 al 16 dal 28,5 % del novembre 1972.
‘Esso va confrontato con una crescita del PNL nominale del 25,8 % nel petiodo tra
Pultimo trimestre del 1972 e quello del 1973, Le maggioti restrizioni hanno causato
anche un brusco aumento generale dei saggi d’interesse nel corso del 1973 ed in
parcticolare verso la fine dell’anno. A marzo del 1974 i saggi del 129 citca per il
danaro a vista superavano di 7 punti quelli di un anno prima, mentte nello stesso
petiodo i rendimenti delle obbligazioni erano aumentati di 4-5 punti.

L’effetto delle restrizioni creditizie si trova riflesso nella posizione finanziaria
delle societd. A seguite del piu elevato livello degli investimenti, questo settore ha
avuto un maggiore deficit finanziatio lo scorso anno, ma ha ricevuto pute nucvo
credito bancario in misuta molto minore, Sebbene esso abbia taccolto pin fondi sul
miercato mobiliare, il settote ha avuto un incremento di un volume largamente infe-
riore nelle sue attivitd liquide. Le imprese pubbliche e gli enti locali hanno subito una
sorte analoga, per quanto la loro posizione finanziaria sia stata agevolata da maggiori
prestiti da parte del governo. Il settore personale ha avuto un pih scarso saldo attivo
in gran parte a causa dell’aumento delle spese per ledilizia residenziale, ma nello

+stesso tempo si & andato indebitando sempre piti ed ha continuato ad accumulare

attivitd liquide. Una caratteristica interessante dello scorso anno & stato il forte
aumento dei depositi e dei prestiti degli istituti creditizi non bancari in fotte contrasto
con quanto avvenuto nel settore bancatio, Pet effetto di entrate molto abbondanti,
il governo centrale ha quasi raddeppiato il suo avanzo finanziatio e ha potuto quindi
concedere piui prestiti ad altri settori ¢ ridurre il proprio ticorso netto alle emissioni
mobiliari. Tale contrazione ha pii che compensato la maggiore partecipazione al
mercato da parte di altri ermnittenti, Infine, il forte avanzo di parte corrente del Giap-
pone nei confronti del resto del mondo nel 1972 si é trasformato in un modesto
disavanzo nel 1973, quando una buona parte della diminuzione delle tiserve valutatie
ufficiali ha trovato contropartita in maggiori investimenti all’estero da parte delle
societa. ' '

All’inizio del 1974 le autoritd hanno dato netta precedenza alla lotta contro
Pinflazione, ammettendo che per effetto di essa’ durante 'anno 'aumento della pro-
duzione possa scendere ben al di sotto del potenziale della economia. I bilancio
previsionale dello stato per I'anno che termina a marzo 1975 prevede un’accentuata
decelerazione della spesa, in particolare per quanto tiguarda gli investimenti, ¢ un
aumento della tassazione, specie dei profitti ¢ dei dividendi delle societd. 1 limiti
quantitattvi all’incremento dei prestiti da patte di istituti finanziari sono stati resi
molto pil restrittivi per il primo e secondo trimestre del 1974, tentre in febbraio
& stato richiesto alle banche di ridurte drasticamente i loro prestiti al commercio
all'ingrosso e al minuto e alle imprese industriali le cui scorte sembrino eccessive,
noncheé quelli destinati ad acquisti di terreni. Inoltre, il governo ha adottato misure



amrinistrative, innanzitutto per diminuire gli investimenti delle societd, ma anche
pet limitare 'aumento dei prezzi di materie base e di beni di consumo. Alla fine
di marzo il parlamento ha approvato una soveimposta del 109 sui profitti delle
societd che avessero superato determinati limiti.

In primavera si sono avuti i primi segni di un allentamento delle pressioni
speculative e dell’inizio di un raffreddamento dell’economia.

Regno Unito. Dopo citca due anni di espansione, nel secondo semestre del 1973
attivitd economica del Regno Unito ha attenuato il suo ritmo, avendo cominciato
ad avvertire gli effetti di una limitata capacita produttiva. Durante la fase di espansione
si era fatto ricorso soprattutto all’incentivo fiscale, mentre la politica monetaria aveva
svolto per lo pilt un ruolo complementare. Le imposte etano state fortemente ridotte,
clevando il fabbisogno finanziatio del settore pubblico a £2,1 miliardi nel 1972 ¢ a
£ 4,2 miliardi nel 1973, In entrambi gli anni circa meta del disavanzo & stato finanzia-
to mediante vendite di titoli del debito pubblico a detentoti privati non bancari.
Nello stesso tempo, il credito delle banche al settore privato, ad esclusione dei crediti
in valuta per investimenti all’estero, & aumento nettamente (di £ 5,7 miliardi nel 1972z
e di £6,2 miliardi nel 1973). In una certa misura, questi aumenti erano il risultato
di un processo di riciclaggio dei fondi attraverso il sistema bancario dopo I'aboli-
zione dei controlli quantitativi del credito. L'espansione del credito interno, pari nel
1971 a £ 1,1 miliardi, passava, con un brusco aumento, a £6,9 miliardi nel 1972 e
a £8,7 miliardi nel 1973.

Regno Unito: Espansione del e¢redito interno,

, 1969 1970 1971 1972 1973
Voci
mifioni di sterline

Fabbisogno finanziario del settare pubblico’. . ., . . . . — 475 —_ 1,380 2.055 4,200

Vendite nette di titcli del settore pubblico al settore .
ptivato non bancario (=) . . . . . . . 0 e o o4 — 34% | — 115 |—2.105 |—1.025% [—2.050
Credifo bancarie al setfore privato? . . . ., .., .. .. 530 1.128 1.680 5.720 8.185
Credito bancarlo in sterline allesters . . . . . . . . . . 150 25 295 135 390
Espansione del credite interne . . . . . . . . — 140 1.035 1.150Q 6.885 8.625

' La differenza tra il disavanzo finanziario del settore pubbiico {vedasi tabella alta pagina 55) e il suo fabbisogno
finanziario netto @ dovuta a prestitl dl varia natura, al rifinanziameénto di crediti all'esportazione e, fine al 1971, ad
operazloni relative a depositi per importazioni.  * Esclusi | prestiti in valute straniere per investimenti all'estero,

La ripresa economica che ne & risultata & stata indotta dalla spesa per i con-
sumi, in special modo automobili e altri beni di consumo dutevoli, e dall’edilizia
residenziale, Nel corso del 1971 ¢ del 1972 la spesa in conto capitali delle imprese e
del settore pubblico ¢ timasta debole, se considerata in termini reali, ma nel primo
semestre del 1973 lauspicata tipresa si & avviata, La spesa del settore pubblico per
consumi, rettificata stagionalmente, ¢ aumentata moderatamente durante tutto il
petiodo. Anche le esportazioni di beni e servizi, dopo essetsi mantenute stazionatie
pet diciotto mesi, hanno subito un forte incremento nella prima meta del 1973; au-
mento in termini reali durante i due anni dalla prima meta del 1971 alla ptima meta



del 1973 & stato di circa il 12,5 %, pressoche uguale a quello dei consumi privati e
leggermente infetiore all’aumento degli investimenti privati fissi. Le importazioni
tuttavia sono aumentate di circa il 209, cioé con un incremento quasi doppio tispetto
a quello della spesa globale finale, D1 conseguenza, Paumento del prodotto nazionale
lordo reale per i due anni in esame & nsultato del 9%.

La decelerazione del secondo semestre, in parte conseguenza di fattori tempo-
tali, dato che per alcuni beni di consumo vi & stata una corsa agli acquisti nei primi
mesi del 1973 in previsione dellintroduzione dell’imposta sul valore aggiunto in
aprile, ha rispecchiato anche le difficolti causate dalla ctisi del petrolio e dalla ver-
tenza salariale dei minatori durante 1 mesi di novembre e di dicembre. Fattore fonda-
mentale, tuttavia, & stato il rapido assorbimento della flessione nell’atrivité. economica.
La disoccupazione si & contratta mese per mese ¢ nel dicembre 1973 & stata pati a
soo,000 unitd e ciog al 2,29 rettificato stagionalmente, tispette ad una punta di
9oo.000 unita nel marzo del 1972, In molti settori st avvertiva D’insufficienza di '
manodopera specializzata e di materie prime. Le offerte di lavoro, superiori in dicem-
bre 2 460.000, uguagliavano quast il numero dei disoccupati ed erano pari a tre volte
il totale di due anni ptima. Per di pil, 'aumento nell’occupazione & stato molto
superiore alla flessione nella disoccupazione ufficiale, dato che un maggiot numero
di unitd, soprattutto lavoratrici a- tempo parziale, hanno incrementato le forze di
lavoro. Anche rispetto all’aumento della produzione, quello dell’occupazione & stato
superiore al previsto, deludendo precedenti speranze di un progresso nella produt-
tivid globale. La nuova occupazione ha interessato quasi per intero i servizi, rispec-
chiando il ruclo dominante svolto dalla domanda per i consumi nella fase ascendente,

L’espansione della domanda intetna, unita alla progressiva contrazione dal lato
dell’offerta, ha fortemente attratto le importazioni ed impedito che migliorasse ’anda-
mento delle esportazioni. A cid si & aggiunto un deterioramento del 209, delle ragioni
di scambio del paese nel periodo compreso fra metd 1972 e dicembre 1973, detetiora-
mento soprattutte dovuto all’'impennata dei prezzi delle merci a mercato mondiale
ma anche ad una svalutazione di fatto del 13 % della sterlina durante lo stesso periodo.
In vista del sensibile peggioramento delle ragioni di scambio, ci si sarebbe dovuti
aspettare un mutamento piu favorevole nei volumi delle metci scambiate, pur con-
siderati gli sfasamenti temporali. Per accelerare il petiodo di aggiustamento, si & fatto
ricotso a misure speciali in modo da evitare che la sterlina si deprezzasse; fra queste,
Pintroduzione di facilitazioni di copertura sui rischi di cambio per i debiti accesi
all’estero da parte di emti pubblici ¢ il rinnovo degli accordi relativi alla garanzia in
sterline; venivano inoltre rese meno severe le norme concernenti 1'indebitamento
ptivato in valute estere destinato all’utilizzo all’interno del paese.

Inoltre, la politica monetaria tendeva a mantenere competitivo il livello det
saggi dinteresse rispetto a quello degli altri paesi. Poiche Ja flessione nei rendimenti
a breve durante la primavera del 1973 — in presenza di un andamento opposto all’e-
stero -- aveva provocato un netto calo nel cambio della sterlina all’inizio dell’estate,
a meta luglio la Banca &’Inghiltetra ha annunciato un aumento del coefficiente per
1 depositi speciali dal 3 al 49, assorbendo liquidita per citca £ 260 milioni. Venivano
contemporaneamente modificate le norme relative al portafoglio delle case di sconto,
abolendosi I'onere loro imposto di detenere pet lo meno il 509 del loto attivo nella
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-Regno Unito: Rigsparmio, investimentl e variazionl nelle attivita
e passivitd finanziarie.

Settore | Settore " | indateian Al
Voci Annl | pubblico | ‘esteret [ Privatl ;g commer- Banche | lstituti
. milioni di sterline
Riaparmio pil trasferimant!
nettidicapitalé . . . . . . 1971 4,339 2.822 4,008 449
1972 3.093 3.479 4,949 534
1873 2.77% 4.664 6.580 1.134
Formazione di capitali
lordi Interni{—). . . . . . 1971 | — 4.588 — 2.030 — 4,036 ~ 824
1972 | — 4.674 -_2,731 —_4.,198 — 592
1973 | — 5,732 —3.19% -7.208 — 943
Avanzo o disavanzo {(—) | 1971 | — 2492 | — 1.067* 792 |— 2B — 75
finanzlario ., .. .., 1972 | — 1.581 _ 69* 748 51 - 87
1973 | —2.057 1.527% 1.469 | — 628 191
Varfazioni corrispondenii
nelle altivild e passivitd
finanziarie® .
Prestit) bancari . . . . . . 1971 442 |- 2,228 |=— E76 |=— 730 3.51 — 418
1472 (— 589 |— 7.480 | —t.827 |— 2988 14.028 | — 1.032
1973 | — 1.782 | —12.595 | —1.027 | —4.302 20,543 | — 837
Biglietti @ monete o depositi .
bancari . . ... ... . 1971 | — =204 3.359 1.183 993 |— B.482 181
1972 [ — 498 T7.462 2.013 2.288 |-=12.183 218
1973 | — 444 13.877 3.519 2.607 |—20.584 1.025
Totalo flusso menatario 1971 3,228 | — 3.228
1972 | —1.265 1.265
- 18973, 210 |- 210
Prestiti e investimenti t
alf'esteroe . . . . . ... 1971 319 77 — 360 —_ 36
1972 486 |— &B70 a7 -_— 3
1973 asi - 285 - 102 36
Debito negoziabile del
YOovernd . + .« . . o« o4 o. . 1871 | —3.703 472 470 | — 1 1.383 1.379
1972 og1 327 5 —_ 20 |— 1.713 420
: 1973 { — 1.234 | — 267 820 | — 9 7 &5832
Debito non negozlabile del .
JOVEIMG . . . - . . . . . 1971 | — 171 _ 28 398 — 184 |— 16 <+
1972 | — 362 -_ 467 _ 76 — 21 - a8
1973 58 -—_ 48 | — 87 — 41 —_ 8
Indebitamento delle autorita
legali . . . . .. ..., 1971 | — 654 83 |— 232 25 772 -3
1972 | —. 423 149 | — B2 125 <) | 200
1873 | —1.214 308 azn 164 21 392
Credit) verao altri fstituti
finanzlari* . . .. .. .. 1971 54 4.18% 47 — 4.290
1972 - 11 4.840 45 -_A4.774
1973 51 4,955 75 - 5.081
Azioni e titeli* . . . .., . 1971 79 T4 | — 1.223 ] 155 o209
: 1972 12 |=— 525 |— 855 |— 132 118 1.385
1873 8 1758 | —1.287 475 295 334
Adtri prestiti internis . . . . 1971 2§60 -—2.039 - 184 23] 1.874
- 1972 143 —2.941 -_— 18 aso 2.466
1973 953 —2.854 | — o921 297 2.525
Transazioni non identificate. 1871 155 298 | —1.345 360 — 95
1972 | — 56 — 877 | — 772 1.440Q -— 233
1973 127 473 | —3.034 1.452 -— 584

' Una cifra nepativa indica un aumento dei crediti RU (o una riduzione nelle passivith RU) verso il settore estero.
? Salda del conte merci ¢ servizi, pid (nel 1973) | pagamenti per trasferimenti in conto capitale in base agli accordi
sulla sterlina. 2 Un segno negative indica una diminuziene di attivitd o un aumento di passivith,
netio alle compagnie di assicyrazione sulla vita ed agli entl pensionistici e depositl presso altyl istituti finanziarn.
f Comprende le transazioni su parti di fondl d’'investimento.

Fonte; Banca d’Inghifterra.

4 Afflusso

¢ Soprattutte prestiti per I'acquisto di abitazioni.




forma di titoli del debito pubblico a breve e medio termine; si vietava perd di supe-
rate un rapporto massimo fra tiroli diversi da quelli del debito pubblico ¢ capitale.
Di conseguenza, 1 saggi d’interesse sono aumentatj sensibilmente e il saggio attivo
minimo della Banca d’Inghilterra & stato elevato in due fasi successive, passando dal
7,5 all’'11,5%. '

L’alto livello dei saggi prevalenti sul mercato ha avuto effetti indesiderati al-
Iinterno del paese. In settembre il saggio sui credid ipotecari concessi ai nuovi mu-
tuatati & stato pottato all’11% (dopo esserc gia passato dall’8,s al 109 nei mesi
precedenti), nonostante le autoritd avessero cercato di proteggere le societa immo-
biliari limitando al ¢,5% lintetesse sui depositi bancati inferiofi a £ 10.000. Le
banche inolete sono state invitaie a limitare il credito destinato al consumo, allo svi-
luppo della proprieta immobiliate e alle transazioni finanziarie, in modo da assicurare
disponibiliti di credito per le espottazioni e gli investimenti industtiali, E” stata anche
sottolineata come non desidetabile la pratica di consentire ai clienti di usare scoperti
di conto corrente per effettuare investimenti in strumenti del mercato monetario
dai rendimenti pin elevati.

In autunno, accentuandosi le tensioni dei fattori produttivi e le pressioni sui
costi, il deficit commerciale & peggiorato e il saggio dell'inflazione dei prezzi ha rag-
giunto il 10%. E’ stato quindi impossibile differire ancota le misure restrittive. A
metd novembre il saggio.attivo minimo della Banca d’Inghilterra & stato portato
dall’11,25 al 13% e si & richiesto alle banche di costituire depositi speciali per un
ulteriore 2%. Un mese pil tardi, qua.ndo Pindustria. ebbe ad adottare temporanea-
mente la settimana lavorativa di tre giorni, in seguito alla vertenza dei minatori e
ad una crisi energetica di ampiezza nazionale, furono ripristinate le trestrizioni sulle
vendite a rate ¢ su forme di credito analoghe, Si introdusse anche una forma di depo-
siti speciali, collegata all’incremento futuro delle passivitd fruttifere delle banche, con
la quale si intendeva limitare P'espansione dell’offerta di moneta, in senso ampio, invi-
tando fra I’altro le banche a contenere le operazioni di arbitraggio sul mercato mone-
tario cui si & fatto riferimento sopra. Obiettivo iniziale era quello di mantenere per sei
mesi Paumento di quéste passivitd — calcolato sulla media del quarto trimestre —
entro I'8%, Dal luglio 1974 la banca o la societd finanziaria che supeti questo limite
dovra costituire depositi speciali su base fortemente progressiva (fino al 50% nel
caso in cui 'eccedenza sia superiore al 39). In vista di queste nuove disposizioni &
stata ridotta alla metd la precedente richiesta di costituite depositi speciali addizio-
nali per un ulteriore 29,

Quanto alla politica fiscale, per 'esercizio finanziatio 1974-75 & stata annunciata
una riduzione della spesa pubblica di £1.200 milioni (circa il 2% del prodotto nazio-
nale lotdo) tisultante da una flessione del 209 della spesa in conto capitale (eccezion
fatta per Iindustria energetica e l'edilizia pubblica per abitazioni) e da una contra-
zione del 10% nella spesa corrente, esclusi perd i costl relativi al personale. B’ stata
introdotta un’addizionale alla sovrimposta relativa all’esercizio 1972-73 ¢ gli aumend
di valore derivanti da terreni o da edifici sono stati assoggettati all'imposta sul red-
dito o alla piena applicazione dell'imposta sulle societa.

Nell’industria la settimana lavorativa ridotta & durata fino all’inizio di marzo,
causando nel primo trimestre una contrazione del prodotto nazionale lordo reale



del 3,59% rispetto al livello del quarto trimestre 1973. La spesa si & ridotta di una
percentuale minore in quanto gli accordi di garanzia dei salari ed i sussidi di disoc-
cupazione hanno contribuito a sostenere il livello dei tedditi personali. Le scorte
devono quindi essersi contratte sensibilmente, ma l'ultetiore deterioramento della
bilancia commerciale & stato interamente causato dal pit elevato prezzo del petrolio.

Eccezion fatta per il caso dei minatori, la Terza Fase della politica dei prezzi
e dei redditi, iniziata in novembre dal governo conservatore, & stata largamente ap-
provata. Mentre la Seconda Fase introdotta nell’aprile 1973 aveva limitato all’8 %,
su base annua gli aumenti salariali, la Terza conseativa aumenti di circa il 109, ivi
inclusi 1 premi di rendimento ¢ i compensi per lavoro prestato in ”orari socialmente
negativi”, Era prevista anche una clausola-limite che consentiva aumenti addizionali
fino ad un massimo di qop alla settimana (corrispondenti a circa 1’19 al lordo &’im-
posta) nel caso in cui Vindice dei prezzi al minuto fosse aumentato del 7% nei dodici
mesi decorrenti dall’ottobre 1973, piu altri 4op per ogni aumento di un punto oltre
questo limite. Tale clausola ha forse sottovalutato Peffetto titardato della svalutazione
della sterlina sui costi dell’industtia e certamente non ha tenuto conto della continua
ascesa dei prezzi delle materie prime o, soptattutto, del balzo dei prezzi del petrolio.
In base alle nuove norme, prima delle elezioni generali della fine di febbraio 1974
sono stati stipulati accotdi salatiali riguardanti citca un terzo delle forze di lavoro
(7-8 milioni di unita). :

Nel bilancio di marzo, successivamente alle elezioni, il nuovo Cancelliere labu-
rista ha deciso, data Pincertezza della situazione, di lasciare pressoché inalterata la
linea di politica economica precedentemente seguita, accennando alla possibilitd di
presentate un altro bilancio, pint tardi nel cotso dell’anno. Sono stati previsti aumenti
nella imposizione diretta ed indiretta tali da dare un gettito addizionale di £1.380
milioni I'anno. Seno stati inoltre sensibilmente elevati i contributi previdenziali, in
particolare quelli versati dai datori di lavoro. A cid si & aggiunto annuncio di forti
aumenti nei prezzi praticati dalle industtie nazionalizzate (nei settori dell'elettricitd,
carbone, ferrovie e servizi postali} in modo da tidurre le sovvenzioni del Tesoto a
loro favore a £ 500 milioni durante Vesetcizio finanziario 1974-75, invece di £1.400
milioni che avrebbero alttimenti potuto raggiungere. Anche i prezzi dell’acciaio
sono stati aumentati del 25 9%. Per converso, si sarebbero avute spese supplementari
di £ 1.24¢c milioni all’anno per I'aumento delle pensioni, di £ 500 milioni per ultetiosi
sussidi ai prodotti alimentari e di £ 200 milioni per maggioti stanziamenti per edilizia
abitativa, Nel complesso, si prevedeva un fabbisogno finanziario totale del settore
pubblico per lesercizio 1974~75 pati a £2.733 milioni, con una tiduzione di circa
£ 1.500 milioni rispetto al consuntivo del 1973—74. Queste stime previsionali erano
influenzate dalla posizione della bilancia dei pagamenti e dal desiderio di tidurre
indebitamento govetnativo. Veniva inoltre previsto — facendo grande affidamento
sulle scotte — un aumento del 2,5 % del prodotto pazionale lotdo in termini reali nel
petiodo dalla seconda metd del 1973 alla seconda meta del 1974, il che implicava
una minore pressione sulle risorse. Per finanziare in parte il disavanzo nei conti con
estero, il governo ¢ ricotso al mercato delle eurovalute contraendovi un prestito
decennale per §2,5 miliardi.

Quanto alla spirale prezzi-salari, la vertenza dei minatori & stata risolta al di
fuori delle norme della Terza Fase, con concessioni salariali di circa il 30 %. Intenzione



del governo laburista era quella di sostituite a tempo debito le attuali norme con un
sistema di limitazioni salatiali volontarie come parte di un contratto sociale” con
i sindacati. In questo contesto il bilancio, oltre ad elevate le pensioni ed i sussidi ai
prodotti alimentati, ha indirizzato gli aumenti dell'imposta sul reddito verso le classi
di redditieri piti alte, abolendo molte scappatoie fiscali e annunciando la futura intro-
duzione di un’imposta sulle donazioni, avendo inoitre in programma un’imposta sul
patrimonio delle persone fisiche. Gia prima del bilancio gli affitti delle abitazioni
erano stati bloccati per tutto il 1974, Erano previste inoltre I'abolizione della Legge
sulle Relazioni Industtiali del precedente govetno e il rafforzamento dei diritti legali
dei sindacati. Nel frattempo, & stato deciso che la clausola limite rimared in vigore
fino all’autunno; essa & stata applicata per la prima volta in maggio, quando i prezzi
al minuto sono aumentati di oltre il limite del 79% superando del 9,8% 11 livello
dell’ottobre 1973.

La lievitazione dei costi dell’industria, congiunta al perdurare di severi controlli
sull’aumento dei prezzi interni, ha reso pessimistiche le prospettive delle imprese
circa i profitti e la loro situazione di liquiditd e fatto ritenete probabile una riduzione
dei programmi d’investimento. Tuttavia, perlomeno nel 1973, i profitti sono aumen-
tati molto pitt velocemente del prodotto nazionale lordo a prezzi cotrentl, I mercati
finanziari interni hanno reagito negativamente al bilancio, sopratmutto ai piu elevari
contributi - previdenziali ¢ alla prospettiva di un aumento di oltre f£420 milioni nel
carico delle imposte societatie pet Panno finanziario 1974~73, che rispecchiava in
gran parte un’anticipazione delle date di scadenze fiscali. Anche il settore personale
& stato colpito dall’aumento dell’imposta sul reddito che ha ridotto il rendimento
netto dei titoli a reddito fisso, noncheé dall’abolizione degli sgravi fiscali relativi al
pagamento di interessi su prestiti personali che non fossero destinati all’acquisto di
abitazioni, il che ha teso molto pih caro il costo del credito. In marzo il rendimento
dei titoli di stato a lungo termine, aumentato dal 9,6% nel febbraio 1973 al 13,5 %
un anno pid tardi, ¢ balzato quasi al 15%. Il mercato azionatio ha subito una volta
tanto una brusca flessione — del 50 % rispetto alla sua punta massima prima registrata -
titornando al livello di sei anni addietro, pet poi iniziare la ripresa.

I depositi speciali delle banche, i cui coefficienti erano gia stati ridotti dal § al
4,5 % all'inizio di febbraio per neutralizzare gli effetti di un avanzo stagionale del
Tesoro insolitamente elevato, sono stati ultetiormente portati al 3% in tre fasi suc-
cessive in aprile, in modo da rassicurare i mercati e favorire una certa diminuzione
dei saggi d’interesse, il cui livello & tisultato elevato sia dal punto di vista internazio-
nale sia da quello interno. Si & avuta quindi una flessione dei saggi a breve che ha
permesso alla Banca d’Inghilterra di ridurre graduaimente il proprio saggio attivo
minimo all’11,75 %. Inoltre, al fine di prevenire un ulteriore aumento nei saggi sui
prestiti ipotecari, il govetno ha offerto alle societd di credito edilizio un prestito
speciale di £ 500 milioni. Durante i primi tre mesi del 1974 'offerta di moneta nella
sua definizione pit ampia ¢ aumentata ad un ritmo armuale rettificato del 16%,
nspetto ad un aumento di circa il 29% nel 1973.

Germania. Nei diciotto mesi decorsi fino a tutto marzo 1974 le esportazioni di
merci tedesche sono aumentate di oltre il 309% in volume e del 50% in valore. Le
commesse per esportazioni sono cresciute anche pill velocemente, contribuendo ad



ingrossare la consistenza di ordinazioni inevase. Mentre questo forte incremento ini-
zialmente rifletteva il movimento di fonde della domanda mondiale, esso & da attri-
buite successivamente non solo alle carenze dell’offerta e alle conseguenze di sciopeti.
verificatesi in alcuni altri paesi industtiali, ma anche al successo della politica antin-
flazionistica del paese. Quindi, una maggior quota di capacitd produttiva si & resa
libera per esportazioni, rafforzando la possibilita dell’industtia di competere in tet-
mini di consegne e contribuendo a farle superare 'impatto delle ripetute tivalutazioni
del marco tedesco. Anche le previsioni di modificazioni dei tassi di cambio hanno
talvolta stimolato gli acquirenti esteri.

La fase iniziale del boom delle esportazioni & stata seguita da un’accelerazione,
sia pure di breve durata, degli investimenti in impianti e macchinari ¢ poiché anche
altre componenti della domanda, principalmente Pedilizia residenziale, si sono svilup-
pate, il prodotto nazionale lordo teale & cresciuto dal terzo t,rirnestre del 1972 al primo
del 1975 ad un saggio annuo del 12%, La penutia sul mercato del lavoro & ultetior-
mente aumentata ed i salari hanno mostrato segni di accelerazione. Di conseguenza,
durante I'inverno del 1972-73, la politica creditizia si & indirizzata in senso restrittivo
mediante incrementi nel saggio ufficiale di sconto e riduzione del contingentd di
tisconto, rafforzata dai controlli sulle impottazioni di capitali introdotti nel passato.
Inoltre, il bilancio per il 1973 ptesentato in febbraio ha previsto mumerose misure
restrittive, ivi inclusa un’addizionale temporanea all'imposta sul reddito, una ridu-
zione degli incentivi agli investimenti, un aumento della tassa sugli oli minerali ed
un prestito governativo di stabilizzazione,

A seguito degli sconvolgimenti valutari di febbraio-marzo, la politica mone-
tatia ha assunto un nuovo orientamento. In primo luogo, la decisione di rivalutare
il marco tedesco di un altro 39% e di autorizzare la fluttuazione di concetto con le
altre valute europee ha rafforzato grandemente le difese contro le importazioni di
capitali; in secondo luogo, le misure volte ad assorbire liquiditi hanno, alla fine
di marzo, ridotto a proporzioni trascurabili le tiserve libere del sistema bancatio.
Negli anni recenti la crescente efficienza del mercato monetatio interno ed intetna-
zionale ha mostrato che le banche non avevano pil bisogno di tali riserve per fini
operativi, le quali hanno percid cessato di funzionare come fulcro del controllo mone-
tatio. In conseguenza, le autoritd si sono adoperate per accelerarne eliminazione ¢
dalla ptimavera del 1973 il controllo deli’offerta di moneta da parte della banca cen-
trale & divenuto il punto focale immediato della politica economica.

Nei mesi successivi sono state intensificate le misure restrittive. Tra maggio e
giﬁgno la Bundesbank in due riprese ha portato il saggio di sconto al 7% ed ha so-
speso, fino a nuova disposizione, la concessione di anticipazioni garantite alle banche,
Inoltre, il governo ha annunciato un forte giro di vite nella politica fiscale che, com-
binato con le misure di febbraio, aviebbe dovuto avere come effetto principale quello
di ridurre la dorhanda interna di DM 15 miliatdi e ciog circa I'1,59% del prodotto
nazionale lordo nei dodici mesi fino a metd del 1974. Quanto alla tassazione, 'addi-
zionale del 109 sull’imposta delle societd e su quella sul reddito per le categorie pitt
elevate di contribuenti, & stata estesa alle categorie medie di reddito; I’esenzione fiscale
per ammortamenti accelerati, gia abolita per i fabbricati, & stata revocata temporanea-
mente anche per gli investimenti in impianti ed attrezzature; sono stati sospesi i bene-
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fici fiscali per la costruzione di nuove abitazioni destinate ad essere occupate dai pro-
prietari; ed & stata introdotta (per un massimo di-due anni) un’imposta non infetiote
all’11% su tutti gli investimenti fissi nelle aziende. Per quanto riguarda le erogazioni
del goveino federale, alcune spese in conto capitale sono state differite di un anno e
tutte quelle non obbligatorie ridotte del 5 %, mentte i governi dei Linder sono stati
invitati ad adottare il medesimo comportamento. Inoltre, per agevolare la restrizione
creditizia, la parte delle entrate fiscali eccedenti le previsioni & stata destinata a ridutre
il fabbisogno di prestiti del settore pubblico fino ad un ammontare pari a DM 5,5
miliardi, mentre la restante parte ¢ stata sterilizzata presso la Bundesbank insieme a
consistenti tiserve liquide del fondo per assicurazioni sociali e al ricavato delle suc-
cessive tranches del prestito di stabilizzazione del governo annunciato in febbraio.

Queste iniziative hanno provocato un forte aumento dei saggi d’interesse a
lungo e 2 breve termine: il rendimento sulle obbligazioni di stato & salito dall’s,s %,
in matzo al 109% a metd anno, In tali circostanze, gli afflussi di capitali sono nuova-
mente aumentati ed in giugno le restrizioni valutarie sono state rese pin severe. Cio-
nondimeno, mentre le espottazioni continuavano a svilupparsi rapidamente ed i
flussi speculativi di capitali ad affluire, le autorita alla fine di giugno hanno di nuovo
rivalutato il marco tedesco, questa volta del 5,5 %. Dopo questa vatiazione, i movi-
menti di capitali verso I'intetno hanno costituito oggetto di preoccupazioni ancora
durante molti mesi, richiedendo I"adozione di nuove misure valutarie.

Nel secondo semestre, la politica monetaria si ¢ proposta di mantenere il grado
di restrizioni gid raggiunto. Dato che le banche operavano praticamente sulla base
di un’assenza completa di riserve libere, le autotitd hanno ritenuto utile usare sal-
tuariamente nuove tecniche di intervento per superate catenze transitotie di liquiditd
ed eccessi sul mercato monetario. La Bundesbank, continuando una prassi iniziata in
aprile, & intervenuta nei momenti di pit acuta penuria accettando effetti dalle banche
con scadenza a dieci giorni ¢ cid al di fuori dei contingenti di risconto, ad un saggio
d’interesse variante dall’r1 al 16%. Altre volte, & stata assorbita liquidita eccessiva sul
mercato offtendo alle banche buoni del Tesoro a 5 € a 10 giotni. In ottobre il massi-
male per le quote di risconto {precedentemente fissato al 60%,) & stato ridotto al 45 %
pet le grandi banche ed al 55 % per quelle di media dimensione; i coefficienti minimi
di riserva sulle passivita a vista e vincolate verso I'intetno sono aumentati del 3 % dal
livello di settembre 1973. Dalla fine di novembre & stato possibile ottenete speciali
anticipazioni su titoli con scadenza giornaliera.

Le misure restrittive hanno avuto un impatto rilevante sia sui flussi di credito
che sul titmo dell’economia. L’espansione del ctedito bancario intetno ai clienti
diversi dalle banche (ivi incluso il settore pubblico}, che nei due anni precedenti il
marzo 1973 era avvenuta ad un ritmo annuale superiore al 14,5 %, ha avuto un rallen-
tamento nei dodici mesi successivi arrestandosi all’8,3 %. Durante lo stesso periodo
I'offerta di moneta si era rallentata, ma la quantitd di moneta e quasi moneta non &
diminuita in propotzione avendo I'aumento del saggio d'interesse provocato una
forte accumulazione di depositi vincolati a danno non solo dei deposid a vista, ma
anche di quelli a risparmio. Allo stesso modo rendimenti elevati hanno continuato
ad attrarre fondi considerevoli verso titoli a teddito fisso, in particolare dopo la
metd del 1973. Gli istituti di credito fondiario hanno petso tetreno nella posizione
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Germanlia: Risparmio, investimentl e variazioni nelle attivita
e passivita tinanziarie.

Edilizia Sett Pacsi |t | sttt

Famiglie resi- | Imprese are asal zion| Sty

Voci Anni pubblico | esteri credi- finan-

depziale tizie? ziari?

miliardi di DM
Risparmio netto pid tra-

sferimenti di capitali . . . . 1971 56,60 8,258 24,45 28,80 6,10 0,85
1972 85,45 5,65 25,55 24.00 6,45 1,05
. 1973 67,20 |— 0,05 27,78 39,55 8,05 |- 0,65
Investimenti netti {(—} . . . . 1971 . —32,i10 |—61,80 |—27,05 — 1,65 |= 0,90
1972 . —40,10 |—57,80 |—25.85 — 1,75 |— 1,05
1973 . —42,568 |—60,958 |—26,15 - 1,70 |— 1,55
Avanzo o disavanzo 1971 56,60 |—23,88 |=37,35 1,75 |— 1,58 4,45 |— 0,05
finanziarie . ... ... 1972 55,45 [—34,45 |=32,25 [— 1,65 [— 1.85¢ 4,70 0.00

1973 67,20 |=—42,60 |—33,20 13,40 |—10,30* 6,35 |— 0,20

Yariazion corrispondenti nefle
allivitd o passivitd finanziarie*

Moneta, depositl vincolati

e arisparmle . ... ... 1971 38,35 0,25 17,50 8,95 3,60 |-—T2,T0 4,15
1972 46,80 0,30 24,15 8,00 1,60 |—82,60 3,80
1973 37,80 |— 0,10 15,45 13,10 3,45 |—71,85 2,25

Crediti verso istituti

ftnanziari non bancark . . . | 1971 15,20 1,80 615 Q.05 0,10 |—17,35
1872 18,40 2,25 0,20 0,05 0,10 |—21,05
1273 20,35 3.15 0,20 0,05 0,15 |—23,95
Titoli del mercato monetario . | 1971 — . 0,58 |— 0.56 |[— 0,50 0,50 —
1972 _ - 0,55 |— 0,20 15 0,680 -
1973 0,50 1,26 4,90 |— 1,08 |— 5,75 9,15
Obblinazioni ed azioni:
CAequisti L oL L L L. L 1971 8,80 3,10 2,70 2,75 6,80 3,40
1972 8,25 . 2,05 1,76 12,70 8,15 4,35
1973 12,20 3,20 1,65 6,55 4,35 3,95
Vendite . . . ... .. .. 1971 — 0,05 |— 8,45 |— 1,98 |- 0,65 |—16,15 |— 0,10
1872 — 0,20 ;— 6,15 |— 4,60 1,65 |—27.95 |— 0,20
) 1873 - 0,t0 |— 4,10 |— 2,05 |— 1,95 |—23.,558 |— 0,15
Credito bancario . . . . . .. 1971 |— 8,25 |~16,18 |—36.65 [—10,60 |— 0,95 | 70,10 {— 0,50
1972 |— 7,40 (—24,25 |—46,85 |[—10,356 |[— 1,15 | 90,60 |— 0,60
1973 |— 2,95 |—26,70 |—27,80 |—13,95 |— 6,85 | T7.55 0,40
Altriprestiti . . . . ... .. 1971 |— 0,40 |— 6,75 |— 2,66 [— 0,65 10,35
1972 |— 0,85 |— 8,920 |— 3,45 |— 0,80 13,70
1973 |— 0,70 —14,0_0 — 1,00 |— 0,75 15,45
Altri crediti e passivith . . . . 1971 |~ 0,10 |— 1,15 |=12,65 3.0 10,15
. 19%2 |— 0,16 |~ 1,40 |— 3,70 6,38 |— 1,05
1973 — - 1,70 [—23,35 10,30 14,75
Oro e valute estere ., . , . . . 1871 ~15,80 15,80
1972 -—15,80 15,80
1973 . : —25,55 25,85

* Una cifra negativa indica un aumento dei crediti della Germania (0 una diminuzione delle sua passivitd) verso
Paesi esteri, * Compresa la banca centrale. 2 Istituti di risparmio e di credito edilizio e settore assicurativo.

Investimenti esteri netti (cio@ saldo ‘del conto merci e servizi). *Un segno negative indica una diminu-
zione di attivitd 0 un aumento dj passivita,

concorrenziale per 'accaparramento di fondi, ma nello stesso tempo, la domanda
di credito ipotecatio & rallentata in seguito all’abolizione delle agevolazioni fiscali
e al manifestarsi di un’eccedenza dell’offerta sul mercato dell’edilizia residenziale,
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Il disavanzo di cassa del settote pubblico si & ridotto da DM 13,2 miliardi nel 1972
a DM 3,5 miliardi nel 1973, principalmente in conseguenza del fatto che la rassazione
anticongiunturale ha cambiato di segno, passando da timborsi netti per DM 5,6 mi-
liardi ad entrate nette per DM 2 miliardi. Tuttavia, in patte poiche il settore pubblico
(esclusi i fondi di previdenza sociale) ha dovuto aggiungere ultetiori DM 4,3 miliardi
al fondi sterilizzati presso la Bundesbank in base al programma di stabilizzazione,
’ammontare raccolto dal settore stesso sui mercati del credito & stato pari a DM 14,5
miliardi, ¢ quasi uguale a quello del 1972, I fondi di previdenza sociale hanno steri-
lizzato un ulteriore importo di DM 4,5 miliardi, aumentando i loto averi in titoli
del mercato monetatio detenuti dalla Bundeshank. 11 saldo finanzario delle societd,
d’altra parte, ha avuto un forte deterioramento a causa dell’aumento dei costi e della
flessione delle vendite globali coincisi con incremento dell’imposizione fiscale sui
profitti degli esercizi precedenti. Le societd non hanno intensificato il loro ricorso
al credito bancario, ma hanno preferito ridurte le spese per investimenti e attingere
alla loro liquiditd. Tutto compreso, i settori non finanziati nel 1973 hanno raccolto
DM 122,8 miliardi sui mercati creditizi, part al 13,3% del prodotto nazionale lotrdo,
tispetto al 14,9% del 1972.

Le componenti interne della domanda, ad eccezione dei consumi pubblici, dopo
il primo trimestre del 1973 hanno subito una riduzione in termini reali, moderata-
mente nel caso dei consumi privati ¢ degli investimenti in impianti ed attrezzature,
rapidamente nel caso delle costruzioni. Nonostante 'andamento ascendente delle
esportazioni, il prodotto nazionale lotdo reale & rimasto pitt 0 meno allo stesso livello
pet i successivi dodici mesi ¢ Pofferta sul mercato del lavoro ¢ gradualmente aumen-
tata. La disoccupazione, depurata della stagionaliti, & salita da 220.000 unitd nel
ptimo trimestre a 355.000 (1,6 % degli occupati attivi) nel quarto, mentre i posi di
lavoro vacanti sono diminuiti da 6r0.000 a meno di soo.c00. La spirale prezzi —
salari, perd, si & accelerata. Alla fine del 1973 1 prezzi al consumo sono aumentat
del 7,8% in dodici mesi, rispetto al 6,5% dell’anno precedente. I saggi dei salari
orari sono aumentati di circa 11 %, rispetto all’8 % nel 1972, ed i guadagni del 12,8 9%
contto Il 10,29, :

Sebbene in presenza di una persistente forte inflazione, I'allentamento delle
ptessioni della domanda in taluni settori ha indotto le autoritd ad attenuare selettiva-
mente alcune delle loto misure restrittive dal novembre 1973 in poi. Le precedenti
intese di posporre alcune spese dello stato per programmi sociali sono state intera-
mente o parzialmente annullate, Si & provveduto a rimuovere la tassa sugli investi-
menti dell'rx% ed a ripristinare Pesenzione fiscale degli ammortamenti accelerati
per investimenti in impianti e attrezzature, nonche i benefici fiscali per la costruzione
di abitazioni destinate ad essere occupate dai proprietati. Inoltre, lo stato ha annunciato
che avrebbe concesso contributi agli interessi per la costruzione di so.000 abitazioni
popolari ed attuato anche un programma finanziario per assistere le piccole e medie
aziende, in particolare quelle operanti nei settori dell’abbigliamento e dell’edilizia.

D’altra parte, Vaddizionale all’imposta sul reddito & restata in vigore e la poli-
tica monetaria ha continuato ad essete generalmente restrittiva, nonostante alcuni
aggiustamenti di politica economica suggeriti principalmente da considerazioni esterne,
Alla fine di novembte Ja Bundesbank ha elevato del 15 9 il massimale di utilizzazione



dei contingenti di risconto per le banche; ¢ in gennaio ha liberato DM 4,5 miliardi
di riserve bancarie, abolendo la riserva minima del 609 sullincremento delle passi-
vita bancarie verso non residenti e riducendo altre riserve obbligatorie. Successiva-
mente, molti dei controlli sull’importazione di capitali sono stati rimossi o attenuati;
in particolare & stato ridotto I'obbligo di ”Bardepot™ gravante sull’indebitamento
all’estero del settore non bancario.

Nei primi mesi del 1974 gli ordinativi all’interno hanno mostrato una ripresa
¢ le commesse per espottazioni hanno continuato ad aumentare. Nel mentre, tuttavia,
la produzione industriale ha cessato di crescere, Sul mercato del lavoro la disoccu-
pazione, depurata della stagionalita, & stata supetiore ai posti di lavoro disponibili
e c’¢ stato un sostanziale incremento dei turni di lavoro ad orario ridotto, in parti-
colare nell’industria automobilistica, Nonostante cié ¢ nonostante non ci fosse stata
ur’ulteriore accelerazione dei prezzi al consumo, le richieste di aumenti salatiali da
parte sindacale sono salite. Un aumento base dell’r19% ¢ divenuto la regola per i
nuovi accordi salatiali. In tale situazione e in previsione di un’evoluzioné futura del
bilancio dello stato in senso pit espansionistico le autoritd hanno deciso di mantenere
il carattere gestrittivo della politica creditizia. I saggi d’interesse a lungo termine,
che avevano presentato una flessione verso la fine del 1973, hanno ripreso a salire
ed il rendimento delle obbligazioni governative ha superato il 10% da marzo in pof,
nonostante una sosta nelle nuove emissioni. Verso la fine di maggio la Bundesbank
ha ridotto del 25 9% il coefficiente di utilizzo dei contingenti di risconto per contri-
buire a compensare gli effetti sulla liquiditi dei precedenti afflussi di fondi dall’estero
e, in una certa misura, anche delle recenti operazioni di sostegno da essa effettuate
sul mercato obbligazionario.

Francia. Dopo aver segnato un’assai lieve decelerazione, a partire dall’estate
1972, leconomia ha presentato di nuovo un andamento espansionistico, cosicché
all’inizio dello scorso anno il problema maggiore era costituito dall’accentuarsi del-
Pinflazione. Le misure allota in vigore comptrendevano, fra laltro, seveti controlli
sullaumento della spesa governativa e il contenimento dell’espansione monetatia.
In particolate, gli istituti di credito che avessero aumentato i prestiti oltre limiti pre-
stabiliti — e cioé il 19 e 17% nei dodici mesi precedenti rispettivamente al marzo e
al giugno 1973 — avtebbero dovuto costituire speciali riserve addizionali. Il governo
aveva inolire intrapreso un’azione diretta sui prezzi, fra cui alcune riduzioni dell’im-
posta sul valore aggiunto all’inizio dell’anno. In primavera sono stati prorogati gli
accotdi contratruali diretti a contenere Paumento dei prezzi dei prodotti industriali.

In conseguenza di queste misure, I'espansione monetaria ¢ decelerata e lau-
mento dei prezzi al consumo si & temporaneamente ridotto, In presenza perd di un
elevato grado di liquiditd dell’economia, la spesa in beni di consumo dutevoli e atti-
vita nell’edilizia per abitazioni sono rimaste assai sostenute e gli investimenti delle
imprese in attrezzature sono aumentati sensibilmente. Poiché anche la domanda di
esportazioni dal paese & cresciuta con un ritmo soddisfacente, la produzione industtiale
ha continuato ad espandersi vigorosamente fino 2ll’estate, allorquando strozzature ¢
penuria di manodopera specializzata hanno cominciato ad ostacolarne 1'ulteriore
progresso. I saggi salariali ofari hanno subito un’accelerazione del 16%, nell’intero
anno, tispetto al 12% nel 1972. Poiché anche i prezzi dei prodotti alimentari e delle



Francia: Usi ¢ fonti del credito.

1968 1969 1870 1971 1972 1973

Voci
miliardi di franchi
Usi .
Rigserve internazionalt ufficiali . . - . . . . . —15,7 |— 9.4 13.7 17,8 65 |— 7.4
Settore pubblice -~ . . . . . . . .. ... 5.8 59 7.2 8,3 11,8 12,8
IMPrese . . . v v v v v v m v s e e 38,5 35.6 58,7 66,3 81,5 £83.2
Abitazioni . . . . .. L0000 000 17.3 21.1 211 27.4 39,2 42.5
Personefisiche . . . . . .« .+ v . o . 1.7 0,1 0.5 4,3 &,5 0.9
Alriusi. . . . . . . e e e e 2.5 . 68 |— 25 0,9 10,9 24.8
Totale . .. .. ... . ..., 58,1 59,2 98.7 128,0 156,4 156.5
Fonti
Sistema bancario . . . . ... 0L . . 52,4 |, 64,7 84,3 88,8
Istituti finanziari specializzati e Tesoro, . ., . . . 31,6 40,5 50,7 46,1
Compagnie di assicurazioni . . . . . . ., . . . 2,8 3.8 . 3,4 3,6
Mercatodel capitali . . . . . . . ... ... . - 11,9 18,0 18,0 18,0

Tofale ... ....... PRI 58,1 50,2 98,7 125,0 156,4 166,58

Variazioni corrispondenti nelle attivita
finanziarie :
Monetd . - . - v v u e e e e e e e 15,8 0.8 23,5 27,8 39,3 29,7

Risparmio liquido . . . . . . . . . . . ... 22,6 31,8 39,3 57.8 60,0 68,3
Tikoliz . o v e e h e e e a.7 7.7 Q.5 16.4 11,4 14,0
Crediti del Tesoro® . . . . . . .. .. e 2,8 2,0 1.1 2,2 12,5 a,7
Altrierediti . - . . - . . ... .. ..., 18,7 17,0 15,3 20.8 33,2 . 34.8

Totale . ... .. ... ... 58,1 59,2 o8,7 1250 156.4 156.5

Tofale. in percentodef PNL . . . . . . .. .. 9,2 a,7 12,2 13,9 15.6 13,7

* Escluso il Tesoro. * Collocati presso imprese e persane fisiche, 7 Pari all'avanzo del Tesoro.
Fonte: Banca di Francia. :

impottazioni sono aumentati in misura sensibile, i prezzi al consumo hanno ben
ptesto ripreso a segnare un andamento nettamente ascendente. In estate sono state
inasprite le norme. relative all’espansione del credito in modo da ridutne il saggio
autorizzato pet i dodici mesi precedenti al 139 entro la fine dell’anno. Oltre a ciod,
in luglio sono state prese misure per limitare il credito al consumo ¢ quello ipotecario,
Contempotaneamente, il governo ha anticipato da dicembre a ottobre il pagamento
di imposte sulle societd per un ammontare di circa fr.fr. 3,5 miliardi

Sul mercato monetario, i saggi d’intervento ufficiale sono stati mantenuti pi
o meno stabili fino alla fine di giugno, dopodichg, in seguito alla ripresa del dollaro
e allaumento dei saggi d’interesse all’estero, le autoritd hanno incotaggiato un au-
mento dei saggi interni. A segnalare il mutamento di indirizzo, la Banca di Francia ha
elevato dal 7,5 al 9,5 % in due fasi successive in luglio ed in agosto il saggio ufficiale
di sconto. [’ascesa dei saggi del mercato monetatio si & accentuata in settembre,
guando il franco & stato sottoposto a pressioni e il saggio ufficiale di sconto & stato
portato all’¥1% al fine di proteggere le riserve valutarie. I-saggi d’intervento sul
mercato monetario della Banca di Francia, che per le operazioni a breve scadenza
alla fine di gingno era del 7,125 %, aveva raggiunto il livello di 10,75 % per acquisti
diretti di titoli alla fine di dicembre. Contemporaneamente, la liquidita bancaria si &
contratta sempre pil per effetto della fuga di capitali, nonche del temporaneo blocco
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presso la Banca di Francia dei proventi ricavati dal prestito pubblico di fr.fr. 6,5
miliardi emesso in gennaio, come pure degli elevati coefficienti ordinari di riserva
imposti alle banche, soprattutto quello del 339 sull’incremento dei prestiti. La data
di riferimento ai fini del calcolo dell’aumento del credito soggetto a guesta norma &
stata pitt volte differita, ma Palleggerimento dei vincoli sulle riserve, che notmal-
mente ne sarebbe derivato, & stato in gran parte neutralizzato da contemporanei
incrementi, per un totale di 4 punti, nelle riserve obbligatorie da costituirsi sulle
passivita a vista delle banche nei confronti dei residenti.

Al fine di incotaggiare le banche ad adattare Verogazione del credito al preve-
dibile andamento della situazione di liquidita, la Banca di Francia ha cessato in linea
di massima di effettuare interventi su base giornaliera sul mercato monetario e, vetso
la fine di giugno, ha invece soddisfatto di volta in volta le principali esigenze di liqui-
ditd delle banche, acquistando direttamente titoli oppure concedendo prestiti ad
ufl mese.

TLa stretta monetaria si & riflessa in un netto avmento dei saggi sui prestiti ban-
cari — il saggio base & passato dal 7,19 in aprile all’1x,4 % nel gennaio 1974 - ed in
un rallentamento nell’espansione delia massa monetaria. Per Vintero 1973 I'aumento
della moneta e dei risparmi in forma liquida & stato del 15,1%, contro il 18,6% nel
1972. Poiche il governo ha tidotto il suo ricorso al sistema bancario ed il mutamento
globale nella posizione sull’estero del sistema & stato irrilevante, Iespansione mone-
taria ha riguardato interamente il credito al settore privato. Il credito soggetto alla
regolamentazione ufficiale & aumentato di circa il 14,5%; Peccesso di un punto e
mezzo riflette in gran parte le difficoltd che le banche incontravano nel rispettare
direttive sempre pilt severe mentre verso la fine dell’anno la liquidita dell’economia
si contraeva. Ove si considetino anche determinate operazioni escluse al fini del cal-
colo dell'incremento dei prestiti, quali ad esempio alcuni prestiti all’esportazione o
destinati ad impieghi all’estero, 'aumento totale del credito al settore privato & stato
del 17,99%, contro il 23,5 % nel 1972, 1] ritmo di aumento pin veloce & stato segnato
dai ctediti a lungo termine non mobilizzabili per investimenti e per ledilizia. Le
restrizioni del credito hanno in parte indirizzato la raccolta verso il mercato dei capi-
tali dove le emissioni totali nette sono state di fr.fr. 38,3 miliardi (incluso il prestito
govemmativo speciale per fr.fr. 6,5 miliardi emesso nel gennaio del 1973), tispetto
a fr.fr. 27,8 miliardi nel 1972,

In avtunno, ’economia mostrava segni di decelerazione, mentre si intensifica-
vano gli aumenti dei prezzi. Il bilancio dello stato per il 1974, presentato in settembre,
era impostato sul principio del pareggio globale e di evitare che la spesa crescesse
pit velocemente del prodotto nazionale lordo nominale, criteri che, a conti fatti, sono
stati largamente rispettati nel 1973. Sono state inoltre adotrate varie misure intese
ad esercitate un’azione diretta sull’ascesa del prezzi, tra cui un rafforzamento in
novembre dei controlli sui margini dei profitti commerciali pex i beni di consumo
pitt importanti ¢ degli accordi contrattuali concernenti i prezzi dei prodotti indu-
striali. Sebbene la carenza di petrolio alla fine dell’anno fosse meno severa in Francia
che altrove, tuttavia Iatmosfera di crisi ha ugualmente fatto balzare in avanti la spesa,
otiginando nuove tensioni. In dicembre, il governo ha introdotto ultetiori misure
restrittive tra cui I'anticipazione a febbraio 1974 della scadenza fissata per il pagamento



—_ 6 —

di debiti d’imposta sui tedditi personali e societari per un totdle di circa fr.fr. 4,3
miliardi, il tinvio al secondo semestre del 1974 di alcune voci di spesa per investimenti
del settore pubblico, un blocco degli affitti e delle tariffe per la maggioranza dei
servizi del settore pubblico e I'imposizione di un massimale del 5% agli aumenti dei
dividendi delle societd durante il 1974. Quanto alla politica monetaria, per i mesi
di febbtaio e matrzo & stato ridotto alt’11% il limite massimo ¢onsentito all’aumento
del credito bancario rispetto ai dodici mesi precedenti.

Allinizio del 1974 si & avuta una flessione nella domanda di automobili ed in
gennaio sono state eliminate le restrizioni sulle vendite a rate pet il mercato delle auto
di occasione, In generalé, perd, Vattiviti economica si & mantenuta a livelli elevati,
soprattutto per quanto riguarda I'edilizia per abitazioni e gli investimenti delle im-
ptese. A questo punto, le autotitd erano preoccupate dalla prospettiva di un ingente
disavanzo connesso alla crisi del petrolio. In geanaio le aliquote delle riserve obbli-
gatorie da costituire rispetto alle passivita delle banche nei confronti dei residenti sono
state elevate'dal 14 al 16% nel caso delle passivitd a vista. Tuttavia, sia allora, sia di
nuovo in aprile, al fine di liberare parte dei fondi delle banche, & stata modificata la
data di riferimento per calcolare I'aumento del credito soggetto alla riserva obbligatotia
del 33 %. Ugualmente, allo scopo di attutire gli efferti dei deflussi di fondi sulla liquidita
interna, sono state lievemente alleggerite le norme sulla concessione del credito,
petaltro protogate fino a giugno. In marzo, soprattutto al fine di migliorare la bilancia
commetciale, sono stati esentati da questi obblighi di riserva alcuni crediti destinati
all’esportazionee agli investimenti aventi per scopo di ridurte il consumo di energia.

Italia. Nella ptimavera del 1973, dopo due anni di ristagno ed un terzo di esi-
tante ripresa, l'attivitd economica ¢ entrata in una fase di sviluppo. In presenza di una
politica monetatia mantenuta orientata all’espansione, la produzione industriale ha

: progredito segnando un aumento del 9,3 % nel corso dell’intero anno. Si sono raffor-
zati i consumi personali e gli investimenti fissi privati hanno manifestato una vivace
ripresa dopo la forte flessione nel 1972, ma I'accelerazione tanto decantata degli inve-
stimenti pubblici ancora una volta non & riuscita a concretizzarsi ed il settore del-
Pedilizia pet abitazioni & testato depresso. Inoltre, dato il livello relativamente basso
di investimenti industriali durante numerosi anni ed a seguito anche delle agitazioni
nel settore industriale all’inizio del 1973 la produzione & stata, sotto alcuni aspetti,
limitata e si sono avuti un rapido balzo verso I'alto delle importazioni, continue fughe
di capitali ptivati ¢ un’inflazione che ha assunto proporzioni sinistre.

La spirale inflazionistica ha ricevuto una forte spinta all’inizio del 1973 dal-
I'aumento assai ampio dei costi salariali derivante dai nuovi accordi sindacali su scala
nazionale. Inoltre, I'agitazione sociale nelle industrie intotno a quel periodo ha inferto
un grave colpo alla produzione e alle esportazioni. Le speranze di ottenere una mag-
giore autonomia monetaria € di porre un freno alle fughe di capitali sono state imper-
niate sull’introduzione del doppio mercato dei cambi in gennaio e sulla fluttuazione -
della lira commerciale in febbraio, ma ben presto la svalutazione della moneta, in
combinazione con 'aumento dei prezzi delle materie prime sul mercato mondiale e
con gli effetti del meccanismo della scala mobile per i salari in Italia, ha accresciuto
ulteriormente le forze che spingono i prezzi in alto.

“
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Nel tentativo di combattere frontalmente Iinflazione, nel luglio 1973 sono stati
congelati 1 prezzi di numerosi beni di prima necessita {per Jo pitt prodotti alimentari)
e dei prodotti industriali di grandi imprese, nonche gli affitti. Il blocco dei prezzi,
introdotto inizialmente per tre mesi, & stato prorogato fino ad ottobre. In presenza
di una forte ascesa ininterrotta dei costi delle importazioni e dei salari, perd, i mar-
gini di profitto sulle vendite all’interno erano sempre pin ridotti ¢ cominciava a
manifestarsi la penuria di beni soggetti al blocco dei prezzi. All'inizio del 1974 nen
si & potuta ulteriormente rifiutare ’autorizzazione ad alcuni aumenti abbastanza rile-
vanti dei prezzi, In marzo P'indice dei prezzi al minute ha superato del 16% quello
dell’anno prima, riflettendo anche I'impatto dei pit alti prezzi del petrolio.

Nel sostenete la lira mediante indebitamento verso I’estero da parte del settore
pubblico, le autotitd hanno voluto evitare di restringere l’espansione globale del
credito alleconomia. Le misure adottate sono state di preferenza dirette a regolare
selettivamente il ctedito bancario a favore del finanziamento a lungo termine degli
investimenti. Nel primo semestre dell’anno il credito bancario & aumentato note-
volmente, superando di gran lunga il ritmo di sviluppo dei depositi e causando una
caduta della domanda da parte delle banche di titoli mobiliari, in particolate delle
emissioni di istituti di credito speciali per il finanziamento a medio termine dell’in-
dustria. In tali citcostanze, le autoritd in giugno hanno dato direttive alle banche
di investire nel corso del 1973, in armonia con la prassi precedente, un ammontare
non inferiore al 6% del totale dei depositi in essere alla fine del 1972 in determinati
tipi di obbligazioni, che almeno per 1’1 % dovevano essere titoli di stato. Contempo-
rancamente, I'interesse supplementare applicato nel caso di ripetuti ricorsi alla Banca
d’Italia da parte delle banche per anticipazioni a termine fisso & stato raddoppiato,
rappresentando un aumento del 39 oltre il saggio base. In luglio & stato fissato un
massimale del 129 sull'incremento dall’aprile 1973 al marzo 1974 dei crediti con-
cessi dalle banche alle persone fisiche nonche alle aziende finanziatie e commerciali
e dei prestiti alla clientela piti importante, con esclusione del prefinanziamento degli
investimenti. Il limite & stato posto non tanto a scopi restrittivi, quanto per proteg-
gere Paccesso delle piccole imprese al credito e per ridurre i prestiti a puro scopo
speculativo, Inoltre, il limite non ha ostacolato un aumento nei prestiti bancari al
Tesoro ed agli istituti di credito speciale, che a loto volta hanno accresciuto i crediti
agli enti locali ed all’economia privata.

Il deficit di bilancio del governo per tutto 'anno & ammontato a lire 7.540 mi-
liardi, tispetto a lire 5.610 miliardi nel 1972, ed & risultato pati al 9% circa del pro-
dotte nazionale lotdo. Esso & stato finanziato per lire 5.xoo miliardi dalla Banca
d’Ttalia e per la maggior parte della quota residua dalle banche e dal risparmio postale.
In presenza di altri elementi che hanno avuto nel loro complesso un’influenza restrit-
tiva, la creazione di liquidita da parte del Tesoro nel 1973 ha pit che contribuito
allincremento della base monetatia aumentata di lire 5.080 m1]1ard1, rispetto a lire
3.600 miliardi del 1972.

In tali circostanze, le autoritd hanno adottato misure per assorbire gli eccessi
di liquidita e si sono mostrate disposte a lasciate salire i saggi d'interesse a breve,
pur cercando di stabilizzare i prezzi dei titoli obbligazionari allo scopo di incorag-
giare il risparmio sotto tale forma. In settembre c’¢ stata una prima emissione di
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buoni del Tesoro a sei mesi con un saggio nominale d’intetesse del 99, tispetto al
7% della precedente emissione a dodici mesi. Nello stesso tempo sono stati portati
al livello uniforme del 6,5 % sia il saggio di sconto della Banca d’Ttalia, prima del 4%,
sia il saggio base delle anticipazioni, effettuate dalla medesima su titoli, precedente- .
mente al 3,5 % per quelle sotto forma di conti correnti e al 5,5 % per quelle a scadenza
fissa, Altre importanti emissioni di buoni del Tesoto a sei mesi sono state collocate
-tra ottobre e dicembre per lo pill presso istituti di credito. Contemporaneamente,
le autotitd hanno incoraggiato le banche a sostituire 1 crediti in essere agli enti pub-
blici ed ai mutuatari importanti del settore privato con il finanziamento obbliga-
zionario. In presenza di queste misure, il credito complessivo ¢ aumentato rapida-
mente, menttre i rendimenti obbligazionari sono cresciuti soltanto in misura modesta.
In dicembre & stato annunciato che Pobbligo per le banche di acquistare titoli sarebbe
stato esteso a tutto il ptimo semestre 1974.

Italia: Risparmio,investimenti e varlazioni nelle attivith e passivita finanziarie,

Imprese Banche
Sebtm‘re pubbliche Seitlotre Lstit [ o Rg:}o
. pubblico e semi ptivata stituzion. 1
Voci Anni pubbliche’ finanziarie | mendo
miliardi di llre
Rigparmio lordo {compresi
i tragferimenti di capitaliy. . . . . . . 1972 | —3.08%8 690 16.815 ga5 | —1.180
) 1973 | —4.945 1.030 20.360 T00 1.475
Formazioni di capitali interni lordi {(—) . 1972 | —2.380 | —3.100 (— B.095 - 300 . :
1873 | —2.775 —3.410 |—12.105 — 330
Avanzt o disvanzo (—} 1972 | —5.46% [ —2.410 B8.720 345 | . —1.190
finanziario . .. ... ... .. 1973 | —7.720 —2.380 8.255 aro 1.478
Variazioni corrispondenii nolle:
Attivitd finanziarie
Attivitéliquide . . . . . . . ... 1972 | — 255 390 10.975 G665 —_ -1
: 1973 750 -— 105 16.400 3.250 100
Obbligazioni, azioni ¢ partezipazione 1972 760 140 2.790 3.165 400
1873 o975 385 2.085 4.085 140
Alfri prestitinetti . . . . . .. .. 1972 565 | — 58 3.040 | 13.470 4.720
1973 125 415 1.970 17.380 6.850
Passivita finanziarie (—) ’
Passivith abreve® . . . _ . . . .. 1972 | —4.810 — 735 |— 3.045 |—14.270 —4.325
1973 | —8.120 195 |— 5.075 [—20.335 —3.920
Passivithd a lungo termina
Intarne . . . . . L L 1872 | —1.085 — 720 |— 2,785 |— B2&8 —1.435
1973 | —1.230 — B9D [-- 5.388 |— &GS —1.255
Estere . . . . . v v o v v v v v 1972 | — 80 a |— i56 |— 425 -—
1973 | — @5 — 5395 |— 400 !— 1,205 —_
Obbligazioni, azioni ¢ partecipazioni 1972 | —1.498 | —1.455 |— 1,075 |— 1.436 | — 520
1973 | — 598 | —1.780 |— 1.448 [— 1.750 | — 890
Scarti statistici . . . . . ... ... 1972 935 - — 1.030 - — 20
1873 840 —_ —-— 806 215 T0

' Comprende la imprese a partecipazione azionaria dello Stato nonchd I'Ente nazionale per I'energia eletirica,
2 Una cifra negativa indica un aumento dei crediti (o una diminuzione dei debiti) dell'ltalia verso il reste del mondo,
2 Ct?mprenggrgli acquisti della Banca d'ltalia e dell'Ufficio Italiano dei Cambi di titell a lungo termine emessi dat
settore pubblice.
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Nel corso dell’anno 'offerta di moneta definita in senso lato ¢ aumentata del
23,3 %, contro il 18% del 1972. Gli impieghi sull'interno delle banche commerciali
sono cresciuti del 19%, quasi come nel 1972, ma le banche hanno dilatato il loro
portafoglio titoli di lire 6.690 miliardi, pari al 35 %, in gran parte vetso la fine del-
Panno allo scopo di adempiere ai loro obblighi d’investimento per il periodo gen-
najio-giugno 1974. GH acquisti di titoli da parte delle banche hanno favotito in
. patticolar modo gli istituti di credito speciale, ponendoli in grado, anche per le mag-
giori risorse fornite'dal Tesoro, di espandere i loro prestiti del 24%. Il valore glo-
bale delle nuove emissioni sul mercato interno dei capitali & aumentato da lire 5.970
miliardi nel 1972 a lire 10.420 miliardi lo scotso anno. La quota maggiore dellin-
cremento & rappresentata dalle emissioni degli istituti di credito speciale e del Tesoro,
la cui parte non assorbita dal mercato & stata acquistata per lo pit dalla Banca d’Iralia,
Si stima che il volume netto complessivo del credito, da qualunque fonte concesso,
sia cresciuto di lite zo.500 miliardi, contro lire 14.980 miliardi nel 1972,

Nel 1974 si & avuta una svolta nella politica economica, A seguito di un inaspri-
mento in gennaio delle penalita applicate all’indebitamento in eccesso presso la Banca
d'Ttalia, il saggio base di sconto ¢ quello pet le anticipazioni su titoli sono stati pot-
tati 2l 9% alla metd di marzo. Allorché il governo ha negoziato un credito con il
FMI in marzo, si & impegnato a limitare Pespansione del credito complessivo tra
aprile 1974 € marzo 1975 a lire 22.400 miliardi. In aprile & stato fissato per Ianno
fino a marzo 1975 un massimale del 15% all’espansione della maggior parte delle
categorie di prestiti diretti bancari, All’inizio del 1974-si & valutato che il deficit del
bilancic dello stato, previsto originatiamente a lire 7.400 miliatdi, avrebbe potuto
ascendere 2 lire g.z2o0 miliardi. La lettera d’intenti diretta al FMI assicura che tale
limite non sara superato per alcuna ragione. Alla fine di aprile il governo ha annun-
ciato un provvedimento da applicarsi a tutte le importazioni con esclusione delle
matetie prime e delle attrezzature industriali, in base al quale depositi pari al 509%
del valore delle merci importate debbono essere vincolati per sei mesi in conti infrut-
tiferi presso la Banca d’ltalia. Tale provvedimento potra certo contribuire a fre-
nate Pemorragia dei cont esterni e ad assorbire liquidita interna, ma comporters
pure pit alti costi delle importazioni. In maggio, per il secondo trimestre consecutivo,
le retribuzioni sono state notevolmente gonfiate dalPadeguamento automatico all'in-
cremento del costo della vita. Nello stesso mese i saggi per i crediti di prim’ordine
toccavano quasi il 15% ed i saggi a lungo termine presentavano un movimento
ascendente.

Belgio. La ripresa economica, cominciata agli inizi del 1972, ¢ continuata du-
rante i primo semestre del 1973, grazie all’intenso stimolo della domanda estera e di
quella interna, Il miglioramento dei profitti ¢ lalto grado di utilizzazione della capa-
cita produttiva hanno portato ad una vigorosa espansione degli investimenti indu-
striali, mentre gli svariati incentivi pet le costruzioni residenziali introdotti dal go-
verno fin dal 1971 hanno garantito il rapido progresso dell’edilizia. D’altra parte, la
spesa pubblica, che era stata altamente espansionistica nell’anno precedente, & aumen-
tata pid lentamente all’inizio del 1973. Il governo ha ulteriormente inasprito la poli-
tica di bilancio in maggio, diminuendo le spese cotrenti — compresi i progtammi di
creazione di lavoro — e riducendo gli investimenti pubblici cosi da scoraggiare Iat-



— 70 —
tivitd edilizia; successivamente, in estate ha anche ridotto i sussidi per le costruzioni
residenziali. I consumi privati sebbene influenzati da un inasprimento del credito
 rateale, sono aumentati allo stesso tasso del 1972, In ptimavera lutilizzazione della.
capaciti produttiva ha raggiunto la punta piu alta dal tempo del boom del 1969—70.
Nonostante cid e nonostante il pitt veloce incremento nei salari e nei prezzi delle
importazioni, i ptezzi al consumo hanno avuto un’accelerazione relativamente mode-
sta, grazie in parte al blocco di alcuni prezzi nel tardo 1972 ed ai pit severi obblighi
introdotti nel febbraio 1973 di notificare in anticipo gli aumenti di prezzo.

La politica monetatia, che all’inizio del 1973 era volta principalmente a neuttaliz-
zare gli afflussi di fondi, & stata sempre pit indirizzata a rallentare Pespansione interna
del ctedito. In marzo la Banca nazionale ha chiesto alle banche di limitare volontatia-
mente a non pilt del 14% I'aumento del volume complessivo dei prestiti al settore
privato per il 1973. In maggio il sistema di risetve obbligatotie a fronte dei depositi,
che era stato introdotto nel 1972 € reso. pin testrittivo in febbraio, & stato esteso alle -
compagnie di assicurazione-vita che si sono cosl aggiunte alle banche, alle casse di
risparmio ed agli istituti di credito pubblico. Successivamente in tre riprese, tra
maggio e agosto, la Banca nazionale ha aumentato il saggio di sconto dal 5 al 6,5 9%
e ha ridotto dal 7,5 al 6,59 i contingenti di risconto delle banche su determinate
passivita.

In estate 'aumento della produzione & andato diminuendo a seguito degli scio-
peti nelle principali industrie € di una generale carenza di capacita inutilizzate. Inoltre,
sebbene vi fosse stato un certo assorbimento delle crescenti risorse degli istituti di
credito — le riserve obbligatotie sono aumentate da fr.belgi 12 a 25 miliardi tra gen-
naio ed agosto e le banche sono state obbligate dalla meta del 1972 in poi ad investire
il solito 50% delle loro risorse addizionali in titoli del settore pubblico — 'espansione
del credito interno é stata sostanzialtmente superiore alla direttiva che ne fissava il
livello al 149%. Alla fine di settembre, percio, le autoriti hanno introdotto per la
prima volta Pobbligo per le banche di costituire una riserva a fronte dei prestiti con-
cessi, assoggettandone gli incrementi, su periodi base determinati, a coefficienti di -
riserva graduati in relazione a tranches di credito. Inoltre, ghi obblighi di tisetva sui
depositi raccolti sono stati aumentati progressivamente tra ottobre e dicembre, -pot-
tando il totale delle riserve depositate in conti infruttiferi pressi la Banca nazionale
a circa fr.belgi 35 miliardi alla fine dell’anno. In autunno i contingenti di risconto
delle banche sono stati ancora ridotti al 5,59% e il saggio ufficiale di sconto & stato
aumentato in due tiprese, portandolo a 7,75 % alla fine di novembre.

Il ritmo dell’espansione monetaria ha rallentaio progressivamente nel corso del
1973, in patticolare negli ultimi mesi dell’anno. Uno dei motivi principali & stato il
marcato rallentamento nei prestiti al settore pubblico nel secondo semestre, a seguito,
in gran parte, di una minore necessitd di indebitamento da parte del governo centrale,
che ha raggiunto per tutto I'anno 'ammontare di fr. belgi 48 miliardi, contro fr.belgi 64
miliardi nel 197z. Poiche il suo indebitamento sul mercato intetno dei capitali era
quasi allo stesso livello del 1972, il governo ha potuto sterilizzare fondi presso la
Banca nazionale e rimborsare anche la parte residua del debito a breve. D’altra parte,
il saggio di sviluppo dei prestiti al settore privato ¢ salito al 179 citca, rilevando il
pit rapido incremento nel credito ipotecario ¢ in quello per gli investimenti industriali



nel primo semestre e, successivamente, ’aumento dei prestiti a breve termine. Inoltre,
I'avanzo della bilancia dei pagamenti ha contribuito all’espansione monetaria, specie
negli ultimi mesi. Durante tutto Panno, 'offerta di moneta definita in senso lato &
aumentata del 14%, rispetto al 169% del 1972.

Dopo un breve rallentamento dell’attivitd economica in inverno, sono apparsi
evidenti i segni di una nuova ripresa nella primavera del 1974. E’ stato previsto che i
pit alti prezzi del petrolio avrebbero tidotto fortemente, senza perd eliminare, 1'a-
vanzo sull’estero. Inoltre, in presenza di un auovo rafforzamento della domanda di
beni durevoli, di case ¢ di investimenti industtiali, nonche di un aumento ‘dei costi
trasformatosi in un pit veloce incremento dei salati a seguito del meccanismo di
indicizzazione, le autoritd hanno deciso di conservate la loro politica antinflazionistica.
All'inizio del 1974, gli obblighi di riserva sono stati ridotti per evitare tensioni suila
liquidita, ma per ragioni sia interne che esterne i saggi d’intetesse sono stati di nuovo
aggiustati verso P'alto. In questo contesto la percentuale di risorse addizionali che le
banche dovevano investire in titoli governativi & stata ridotta in gennaio dal 50 al
43 % ed in febbraio il saggio ufficiale di sconto & stato aumentato dal 7,75 all’8,75 %.
Nello stesso mese e di nuovo in aprile, i contingenti di risconto delle banche sono
stati ulteriormente diminuiti portandoli al 4,5 %. I saggi d’interesse piu elevati mira-
vano, tra I'altro, ad aiutare il Tesoro a soddisfare le sue esigenze finanziarie, che si.
prevede aumenteranno nel 1974 nonostante gli sforzi pet restringere le spese. In
occasione del rinnovo dell’accordo monetario con le banche, il massimale di credito
del 149 annuo & stato prorogato al secondo trimestre, stabilendo che qualsiasi attivita
di prestito eccedente il massimale sard soggetta a depositi di penalizzazione a saggi
progressivi.

Pacesi Bassi. Per motivi di natura sia strurturale che congiunturale incremento
della domanda intetna si & mantenuto lento nel corso del 1973, Gli investimenti indu-
striali, per quanto abbiano avuto una buona ripresa dopo la precedente crisi con-
giunturale, sono rimasti ancota allombra del forte sviluppo che gli impianti e le
attrezzature hanno segnato nel corso degli anni "6o. A cié si aggiunga che per frenare
Pincremento nel settore pubblico, le autoritd si sono attenute alla norma di ridurre
il volume degli investimenti fissi pubblici per compensare i costi pitt elevati, mentre
Pedilizia residenziale ha subito un rallentamento per effetto di una riduzione dei sus-
sidi per la costruzione di case. La spesa per i consumi, che era aumentata pi modera-
tamente dal 1970, lo scotso anno & di nuovo salita di poco in termini reali, Anche se
il costo del lavoro ha manifestato un aumento piu forte che nel 1972, un maggiore
onere di imposte e contributi per assicurazioni sociali, nonche piu alti prezzi hanno
fatto retrocedere il reddito reale disponibile da un incremento del 3 % nel 1972 all’y,5—
2% nel 1973, Gran parte del rallentamento della domanda intetna ¢ stato compensato
dalla domanda esterna, che si & ampliata rapidamente fino alla meta del 1973, per poi
riduest sia pure ad un livello elevato, cosi che il prodotto nazionale lordo ha con-
tinuato ad aumentare ad un saggio del 5% circa.

Poste di fronte al dilemma della rapida inflazione dei prezzi e della persistente
disoccupazione settoriale, le autorita hanno adottato una combinazione di misure di
politica selettiva e generale, Sono stati varati programmi di creazione di posti di
lavoro che hanno comportato una spesa di fiorini 1 miliardo ed ¢ stato rafforzato, in



maggio, il sistema di sorveglianza sui prezzi instaurato nel 1972, Inoltre, in settembre
il fiotino & stato rivalutato del 5% con il precipuo scopo di mitigare i forti rialzi dei
ptezzi delle importazioni., D’altra parte nella sua politica generale di bilancio, 1} go-
verno ha mantenuto I'atteggiamento gestrittivo gia assunto nel 1971. Mentre ha con-
servato strette le redini della spesa, ha incrementato le aliquote dell’imposta sul valore
aggiunto, dell'imposta sulle societa ¢ di quella sul patrimonio, compensando cosi
ampiamente le perdite sul gettito derivanti dall’abolizione della sovtimposta congiun-
turale. II governo ha tealizzato un avanzo di cassa di fiorini 585 milioni, ottenendo
conseguentemente un miglioramento di circa fiorini 2.250 milioni in un periodo di
due anni.

Paesi Bassi: Variazioni delle attivitd e passivitd finanziarie.

Investitori Privati Resto
stato | AUOA | Banche | istituzio- @ del
Yool nali! fmprese mondo?
milioni di fiorini
Avanzo o digsavanzo (—) 1971 — 1.665 | — 2.860 4.920 8,970 |— 9.028 |— 340
finanziario Coerz 205 {— 2.585 4.435 11.210 |~ B.945 | — 4.315
(di cassa) 1973 585 | — 2,775 2.520 13.250 | — &.3%50 | — 5.235
C orrispondent-r’ varfazioni
delle atlivits e passivitd
finanziarie®
Liquiditd primaria . . . . . 1871 30 218 3.660
1972 . 130 —_— 25 2170
1973 40 - as 15
Liquidita secondaria . . . . 1971 — 190 340 | — 605 —2.680
1972 250 — 596 75 -—3.225
1973 - 1.820 8.655 —2.270
Credito bancario . . . . . . 1971 540 |— 140 758 |— 215 |— 1.715
1972 2.110 1,290 | — 2.785 | ~— 250 | — 2.145
1873 2.250 |— 830 | — 3.075 220 | — 6.605
Ricorso netio al mercato
delcapitali. . . . . . .. 18971 — 2.215 |— 2.810 4166 8.630 | — 8.245 176
18972 — 2.215 | — 4.270 7.220 |- 12.080 | —11.430 |— 1.383
19732 — 1.805 | — 2.005 5.595 11.44% | —10.185 | ~ 3.063
Transazioni direfte in conto
capitale¢ con l'estere . . . 1971 10 | =— 55 — 2.120 2.165
1972 310 15 — B85 =290
. 1973 140 20 : — 280 100

' Include le compagnie di assicurazione sulla vita, gli enti pensionistici, gli istituti previdenziali @ Yo casse di
risparmio.  *Una cifra negativa sta ad indicare un aumento dei crediti dei Paesi Bassi {oppure una diminu-
zione dei debit) verso il resto del mondo. *Un segno meno rappresenta una diminuzione delle attivitd o un
aumento delle passivitd.

Nel 1973 le autoritd hanno continuato a perseguire un’attiva politica di gestione
del debito pubblico allo scopo di neutralizzare gli aumenti di liquiditd derivanti dagli
afflussi di valuta estera, Il governo ha raccolto sul mercato dei capitali fiorini 1,8
miliardi, poco meno dell’anno precedente, che ha usato per lo pill per rimborsare il
debito fluttuante e per accrescere i suoi depositi presso la banca centrale. Daltra
parte, gli enti locali, pur avendo un deficit finanziatio solo leggermente pin elevato
che nel 1972, hanno ridotto il loro ricotso al mercato dei capitali da fiorini 4,3 mi-



liardi a fiorini 2 miliardi ed hanno soddisfatto il loro fabbisogno supplementare con
il ricotso al credito bancatio. Per il settore pubblico nel suo complesso, petcid, Pas-
sotbimento della liquiditd non ¢ stato cosl arduo come negli anni precedenti.

Dal 1972, quando sono state timosse le direttive volte alla limitazione dell’espan-
sione del credito bancatio, le autoritd hanno adottato misure indirette per il controllo
del credito. Allinizio dell’anno le riserve obbligatorie in contante sono state usate
per assorbire 'afflusso di fondi dall’estero, ma in luglio si & data la preferenza a nuove
tiserve obbligatorie di liquiditi concordate tra la banca centrale ¢ le banche. 11 rappor-
to di liquidita rispetto ai fondi a breve termine & stato inizialmente fissato ad 8, au-
mentato poi progressivamente fino a 10 in autunno, mentre per le passivita a lungo
termine & stato conservato a 7. Inoltre, da settembre la Nederlandsche Bank ha im-
posto un limite al ticorso delle banche al credito della banca centrale, sensibilmente
cresciuto in estate, ed ha introdotto un onere supplementare pet indebitamento in
eccesso,

Considerata la situazione economica interna, la Nederlandsche Bank si & aste-
nuta dal portate il saggio di sconto completamente in linea con la forte ascesa dei
saggi sul metcato monetario interno ed esterno, Tuttavia, partendo da un livello del
4% in giugno, con una serie di aggiustamenti, ha fissato in agosto il saggio al 6,5 %.
Successivamente, la tensione sul mercato tonetario, tisultante dalla debolezza del
fiorino sui mercati dei cambi ha obbligato la banca ad aumentare ulteriormente il
saggio all’89% da ottobte a dicembre e ad inasprire temporaneamente I'onere supple-
mentare sull’indebitamento in eccesso delle banche. Nel secondo semestre dell’anno
si & creato un forte scarto tra i saggi del mercato monetario e quelli per i prestiti alla
clientela, legati al saggio ufficiale di sconto, con la conseguenza che le somme avute
a credito per breve tempo, per lo pit sotto forma di scoperti di conto corrente, sono
state reinvestite in depositi vincolati. La necessitd di capitali di esercizio, detivante
da una intensa attivitd per Ia costituzione di scorte ¢ dall’ascesa dei costi, ha contri-
buito pure al brusco incremento della domanda di credito bancatio. L’aumento com-
plessivo delle attivitd liquide interne ha raggiunto quasi il 22%, molto al di sopra di
quello del reddito nazionale netto pari al 13,59%. Le attivita liquide in rapporto al
reddito nazionale netto sonc cresciute di 2,5 punti, fino a toccare il 35,19 alla fine
dell’anno, rappresentando cosi il piu forte aumento nell'ultima decade.

L’espansione del credito a breve e delle transazioni per prestiti & stato contem-
poranco all’effettivo declino dell’attivitd sul mercato dei capitalt. L’indebitamento da
parte di residenti si & ridotto da fiorini 20 miliardi nel 197z a fiorini 18,6 miliardi nel
1973, rispecchiando una brusca caduta nel collocamento di obbligazioni e di prestiti
privati, che solo in parte & stata compensata dall’aumento del finanztamento ipote-
cario. Durante tutto 'anno, ma in particolare per effetto della debolezza del fiorino
nell’autunno, i non residend si sono allontanati dal mercato dei capitali olandese,
mentre i residenti hanno ampliato 1 loro acquisti di attivitd estere; questi mutamenti
si sono trasformati in una uscita netta di capitali per fiotini 3 miliardi, rispetto a fio-
tini 1,4 miliardi nel 1972. Dutante I'anno il rendimento dei titoli governativi a lungo
termine ha guadagnato 1-1,5 punti portandosi all’8,5—9%, in dicembre.

Allinizio del 1974 le autoritd hanno adottato misure per proteggere la produ-
zjone e il reddito reale dagli effetti della penuria nei rifornimenti di energia e del dete-



rioramento previsto nelle ragioni di scambio. B’ stata data prioritd alle misure che
avtebbero stimolato la domanda, conservando contemporaneamente piu tese le redini
sui prezzi. In gennaio & stato trasformato in legge un decreto che conferisce speciali
poteti al governo ¢ precisamente di disciplinare salari e redditi nel 1974 € aumentare
la creazione di nuovi posti di lavoro. B’ stato reso anche pitt severo Pobbligo di noti-
ficare in precedenza gli aumenti dei prezzi. In febbraio & stato tolto il blocco posto a
fiorini 750 milioni di spesa pubbliea, ¢ il programma di creazione di posti di lavoro
ha avuto un’attuazione piu celete mentre ¢ stata rinviata I'imposizione di una tassa
speciale sugli investimenti industriali nella regione occidentale allo scopo di incorag-
giare gli investimenti. La Nederlandsche Bank ha facilitato il ricorso delle banche alla
banca centrale, elevando il massimale di indebitamento e riducendo onere supple-
mentare sull’indebitamento in eccesso.

In matzo 1974, nel contesto degli sforzi per raggiungete un’intesa sull’anda-
mento dei redditi, il governo ha proposto una gamma di nuove misure antirecessive
che in un anno intero alimenterebbero la spesa per fiotini z-2,5 miliardi. Queste
misure comprendono tiduzioni delle imposte sui salari e sul reddito, nuove facilita-
zioni fiscali per stimolare gli investimenti privati ed uno sviluppo della spesa gover-
nativa. Nonostante tali nuove misure, si prevede che gli investimenti fissi rallente-
ranno ¢ che la disoccupazione potra alquanto aumentare.

Svizgera. Lo scotso anno Peconomia svizzera ¢ stata di nuovo caratterizzata da
fenomeni di surriscaldamento. Le esportazioni erano sostenute, la spesa pubblica
elevata e per gran parte defl’anno Pattivitd nel settore dell’edilizia residenziale & stata
intensa. Relativamente modesta, invece, & stata Pespansione dei consumi ptivati e
degli investimenti industriali. Gli aumenti dei saggi salariali sono stati di cirea il 9%,
mentre i prezzi al consumo segnavano un titmo annuale di aumento dell’8 9% in set-
tembre, prima della crisi petrolifera, ¢ di circa il 129 in dicembre. Sebbene la pet-
centuale di utilizzazione degli impianti ¢ le tensioni sul mercato della manodopera
indichino la presenza di pressioni derivanti da un eccesso di domanda, va notato che
anche i pit elevati prezzi delle importazioni hanno contribuito sensibilmente a svilup-
.pare Pinflazione dal lato dei costi.

Gia sul volgere del 197z, prevedendo un accentuarsi delle tensioni inflazio-
nistiche, le autorita avevano inasprito le loto politiche restrittive. Erano state inten-
sificate le limitazioni all’attivitd edilizia ¢ mantenuti i freni all’afflusso di capitali,
ma l’azione restrittiva si era concentrata soptattutto sulle limitazioni quantitative al-
Pespansione del credito. In considerazione dell’elevata liquidita delle banche, ’espan-
sjione del credito bancatio sino al 31 luglio 1973 era stata limitata al 6% del livello
raggiunto 'anno precedente, e la quota in eccesso tispetto a questa percentuale sot-
toposta a depositi di penalizzazione presso la banca centrale. Erano stati inoltre
fissati limiti ai collocamenti netti di obbligazioni nazionali ed era stato elevato dal
3,75 al 4,5 % il saggio di sconto.

Alla fine di gennaio 1973 la fluttuazione del franco svizzero segnava I’inizio di
una nuova fase, garantendo un certo grado di isolamento dagli afflussi di capitali
speculativi che per molti anni avevano reso meno efficace la politica restrittiva delle
autoritd, Tuttavia, anche nei mesi successivi, le autoritd hanno continuato ad incorag-



giare, come in passato, deflussi di fondi. Verso la metd del 1973 & stato prorogato di
un anno Pobbligo di rispettare il massimale del 69 alPespansione del credito ban-
cario, sebbene nell’intesa di tenere in maggior considerazione necessitd di natura
eccezionale, ed 1 depositi di penalizzazione sono stati poi portati al 100% dell’eroga-
zione del credito in eccesso tispetto alle norme vigenti.

Durante I'anno, I'eccesso di liquidita delle banche ¢ stato ridotto in seguito alle
ingenti penalizzazioni subite nei casi di espansione del credito oltre i limiti consentiti.
Con il rafforzarsi del dollaro pid tardi nell’anno, si ¢ avuta un’ulteriore riduzione della
liquidita, In autunne i saggi sul mercato monetario — in linea con wn inasprimento
delle condizioni sul mercato dell’eurofranco — sono aumentati, ed anche i saggi a
medio e lungo termine sono saliti sensibilmente. Alla fine dell’anno la liquidita delle
banche & stata sottoposta a forti pressioni e la Banca nazionale, oltre ad intervenite a
sostegno attivando riporti in valute estere, ha ridotto del 20% le tiserve obbligatorie,

Durante l'intero anno il credito concesso dal sistema bancario all’interno del
paese ¢ aumentato dell’8,s %, contto '11,2% nel 1972, Il volume della moneta e
quasi moneta ¢ aumentato non piu del 3,9% dopo appena il 2,29 I'anno prece-
dente. Il totale netto dei collocamenti sul mercato dei capitali ha raggiunto fr.sv. 6,5
miliardi, con una riduzione del 12% citca tispetto al 1972 ¢ sia le emissioni interne,
sia quelle di non residenti hanno presentato quasi un’uguale flessione relativa. Invece
1 collocamenti a medio termine di carta stilata in valute estere sono aumentati legger-
mente passando a fr.sy. 3,4 miliardi.

All'inizio del 1974, il persistere di una situazione di scarsa liquiditd ha indotto
le autoritd a ridutre di un altro 20% le riserve obbligatorie. Contemporaneamente,
tuttavia, veniva elevato dal 4,5 al 5,5 % il saggio ufficiale di sconto. Durante queste
settimane la posizione ufficiale relativa ai movimenti di capitali ha cominciato a cam-
biare. A ¢id hanno contribuito it tafforzamento del dollaro e il prevedibile impatto
del tincaro del petrolio, ma forse un peso anche maggiore ha avuto ’accentuarsi della
situazione di scarsita sul mercato dei capitali interno. Questo andamento derivava, da
una parte, da sostanziali deflussi di capitali attirati dagli interessi vigenti sul mercato
dell’eurofranco e, dall’altra, da una forte domanda interna di fondi proveniente soprat-
tutto dagli enti pubblici e dal settore elettrico. In febbraio le autorita hanno adottato
misure valutatie intese ad attuare la parziale rimozione degli ostacoli all’afflusso di
capitali e a limitare I'indebitamento esterno sul mercato svizzero. Nondimeno, i rendi-
menti delle obbligazioni a lungo termine hanno continuato ad aumentare, raggiun-
gendo nella primavera del 1974 circa il 7,75 9% pet i mutuatari di prim’ordine, rispetto
a meno del 5,5% un anno ptima. In presenza di questi livelli, offerta di fondi &
migliorata, ma 1 saggi dell’eurofranco sono rimasti attraentt anche per effetto della
domanda delle banche svizzere che cercavano di ricostituire in tal modo la loro situa-
zione di liquiditd, La Banca nazionale ha corretto questa situazione di insufficiente
liquidita in apzile e maggio, offrendo riporti in valuta fino a tre mesi e riducendo di
nuovo — questa volta del 159% sul livello di ottobre — le riserve obbligatorie, B’ stato
inoltre elevato dal 6 al 79 il limite all’espansione del credite nel periodo sino alla fine
di Iuglio, il che ha alleggerito sensibilmente I'onere relativo ai depositi di penaliz-
zazione delle banche per credito in eccesso. Inoltre la percentuale di questi depositi,
gia ridotta notevolmente dalla punta massima del 100%, & stata portata al 30%.
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Nei mesi piu recenti la domanda aggregata si ¢ mantenuta su livelli sostenuti,
sebbene si comincino a notate segni di maggiore equilibrio sul mercato delledilizia
residenziale. Finora, la politica di bilancio non ha svolte un valido ruolo stabilizza-
tore, dato che sia la Confederazione sia gran patte dei cantoni hanno registrato, lo
scorso anno, disavanzi maggioti che in passato. Inoltre i tentativi di elabotare diret-
tive per contenere ’ascesa delle reeribuzioni non hanno avuto buon esito ed il sistema
di sorveglianza dei prezzi ha avuto un’efficacia limitata. Una volta attuata la fluttva-
zione del franco, la politica monetaria ha goduto di maggiore autonomia e, per Ia
ptima volta da molii anni, & stato possibile porre Ia liquidita del settore ptivato sotto
uft pit efficace controllo. Si & avuto perd come tisultato accessorio un rialzo dei saggi
d’interesse che, in patte in linea con I'andamento all’estero, attraverso i settori del-
Pagticoltura e dell’edilizia pesantemente ipotecati, ha impresso all’economia una
spinta da costi assai vigorosa. Alla fine di maggio, in seguito ad una fredda acco-
glienza da parte dei ptivati di un’emissione di un prestito governativo, le autoritd
hanno temporaneamente chiuso il mercato svizzero alle emissioni di titoli esteri
ed annunciato la loto intenzione di intervenire in favore di quelle governative. Poco
dopo, il massimale del 79 sull’espansione del credito bancario & stato prorogato a
tutto luglio 1973.

Austria. Nel corso degli ultimi cinque anni ’economia austriaca si & conservata
in una traiettoria di sviluppo virtualmente ininterrotto. Dopo una momentanea fles-
sione all'inizio del 1973, ascrivibile all’introduzione dell’imposta sul valore aggiunto,
la domanda globale si ¢ subito di nuovo ripresa ed & rimasta piuttosto vivace fino
all’autunno. In termini reali gli investimenti fissi hanno subito un rallentamento consi-
derevole, specie nel settore delle imprese; le esportazioni e i consumi ptivad, per
quanto aumentati meno velocemente che nel 1972, hanno conttibuito in modo deter-
minante all’espansione della domanda. La capacitd produitiva é stata sfruttata in pieno
e le condizioni di penuria sul mercato del lavoro hanno provocato un nuovo afflusso
di lavoratori stranieri. Tuttavia, 1 salari sono aumentati un po’ meno che nel 1972 ¢
il rialzo dei prezzi al consumo, sebbene moderatamente pin rapido di prima, & stato
infetiote a quello di mold altri paesi.

Nel complesso, percid, sembra che le autoritd abbiano avuto un certo successo
nell’alleggerire le tensioni economiche. Questo & in parte attribuibile all’adozione
tempestiva, verso la fine del 1972 e inizio del 1973 di un’ampia gamma di misure
restrittive, Esse comprendevano riduzioni delle spese governative, massimali ai pre-
stiti concessi dagli istituti creditizi, incremento delle riserve obbligatorie minime e
pin alti saggi d’interesse. In pin si & subordinato il ricorso al credito della banca cen-
trale all’ossetvanza delle direttive circa i prestiti. Infine, sono state adottate misure
valutarie ed altre per patare o sterilizzare gli affllussi di capitali.

Nel marzo 1973 lo scellino & stato lasciato fluttuare al rialzo e all’inizio di luglio
¢ stato nuovamente rivalutato insieme ad analogo aggiustamento del marco tedesco,
Tali variazioni sono state considerate utili per mitigare Iimpatto all'interno dell’in-
flazione mondiale ¢ prevenire una emigrazione di lavoratoti vetso la Germania. In
pil, in maggio & stato deciso di prorogate fino alla fine dell’anno le misure monetatie
e fiscali introdotte nel tardo 1972, Nello stesso tempo le autoritd provinciali e locali



si sono poste obiettivi di restrizione delle spese simili a quelli del governo, decndendo
concordemente di sterilizzare parte del loro reddito durante Pestate.

Date le misure in atto per limitare gli afflussi di capitali, ed atteso il contri-
buto di un deficit della bilancia dei pagamenti alla stretta monetatia, la liquidita ban-
caria si & tidotta in primavera e i saggi del mercato del danaro hanno cominciato
a supetare 1 rendimenti del mercato dei capitali. Per evitare distorsioni del mercato
la Banca nazionale ha allentato la streita sulle banche in aprile 1973, diminuendo
gli obblighi di riserva ed impegnandosi in limitate operazioni di mercato aperto.
Nei mesi successivi, pur in un regime prevalentemente di restrizioni, la liquidita
bancaria & stata gestita in modo flessibile. L’espansione del credito bancatio si & con-
servata generalmente al di sotto dei massimali di ctedito, essendo stata mantenuta
all’119%, contro il 219 del 1972. Nello stesso tempo, perd, gli acquisti da paste delle
banche di titoli {compresi i titoli govetnativi a2 breve termine) sono aumentati da
scellini 3 miliardi nel 1972 a scellini 10,4 miliardi lo scorso anno. L’'ammontare com-
plessivo dei prestiti concessi dalle banche al settore non bancatio & asceso a scellini
38,1 miliardi, contro scellini 47,35 miliardi nel 1972, Grazie anche ad un incremento
sostanzialmente pit scarso nel volume netto dei crediti verso lestero del sistema
bancatio, 'espansione dell’offerta di moneta (M) si & ridotta dal 239 nel 1972 al
6% nel 1973.

Sul mercato obbligazionario le emissioni sono scese da scellini 15,7 2 12,3 mi-
Lardi, soprattutto per il rallentamento della domanda di ttoli da parte di privati,
a seguito dell’applicazione di alcune nuove misure, incluse quelle fiscali, che hanno
teso pitt convenienti altri tipi di investimento. L'incremento di 1 punto nei rendimenti
delle obbligazioni, che hanno taggiunto 18,5 % in media in dicembre, non ha offerto
sufficiente attrattiva.

Le condizioni della domanda sono diventate alquanto meno tese alla fine del
1973, ma nei mesi recenti Iattiviti economica ha continuato a svilupparsi ad un titmo
elevato. Nella prospettiva di ulteriori aumenti dei prezzi, sono state di nuovo pro-
rogate le misute fiscali e monetarie trestrittive, con le sole eccezioni di un modesto
aumento del massimale d’incremento del credito ¢ di una riduzione delle riserve
obbligatorie per alcuni petiodi, onde allentare un po’ Ia rigiditd della liquidita bancaria.
A metd maggio, dopo che le pressioni sul metcato ebbero spinto la media dei rendi-
menti obbligazionari al 9,1%, le autoritd hanno raggiunto un accordo con gli istituti
di credito su un aggiustamento generale dei tassi controllati. Il saggio ufficiale di
sconto ¢ stato portato dal 5,5 al 6,5%, mentre per giugno i saggi relativi a depositi
a risparmio e cedole dovrebbero aumentate in media di punti 1,5 raggiungendo,
tispettivamente, il 5 e I'8,5 %. Inoltre per aiutate a tencte sotto controllo I'ascesa dei
prezzi, la Banca nazionale ha modificato i suoi interventi sul mercato dei cambi e lo
scellino & aumentato nei confronti del marco tedesco di circa il 39.

Danimarea. La domanda globale & cresciuta fortemente nel 1973 dopo l'ingresso
della Danimarca nella Comuniti eutopea all'inizio dell’anno. Le entrate dalle esporta-
zioni sono state assai vivaci, in particolare quelle provenienti dai paesi della CEE,
per quanto le pressioni della domanda interna e un conflitto nel settore industriale
in primavera abbiano ostacolato un andamento migliore. Gli investimenti fissi delle



imprese sono aumentati in termini reali del 15 % ¢ la spesa per i beni di consumo dure-
voli ha avuto una accelerazione, Nel corso dell’anno il salatic medio orario nella
industria manifatturiera & cresciuto del 259, contto poco pit dell’'119 nel 1972,
mentre ’aumento dei prezzi al consumo & balzato al 12,69% dal 7% circa dell’anno
precedente. Le pressioni della domanda sulla capacitd produttiva ¢ la intensa attivitd
di ricostituzione delle scorte hanno provocato un forte incremento delle importa-
zioni, accentuato dall’eliminazione all’inizio dell’anno della sovrimposta temporanea
sulle importazioni,

Nel corso del 1973 la politica di bilancio ¢ stata improntata a criteri di considere-
vole rigore. In marzo il nuovo bilancio ha previsto, tra Paltro, aumenti nella tassazione
delle societa, I'applicazione dell’imposta sul valore aggiunto sulle nuove case ¢ il
rallentamento di investimenti pubblici. In ottobre il numero di permessi per costru-
zioni di nuove case & stato ridotto del 149, mentte sono aumentate le imposte indi-
rette sui beni meno essenziali. Nell’intero 1973 la spesa pubblica in termini reali &
cresciuta, secondo stime, di circa il 3,5 %, pari a quasi la meta del 1972, Le stime in
novembre hanno indicato un avanzo di cassa del governo centrale per I'anno fiscale
terminante a matrzo 1974 di citca cor.dan. 3,7 miliardi, contro cor.dan, 1,8 miliardi
dell’anno precedente, Il rafforzamento del bilancio, insieme alP'ulteriore ~ ma ridotto —
ricorso all’'indebitamento sull’estero, ha messo in grado il governo di migliorare la
proptia posizione netta nei confronti della Banca nazionale di cor.dan. 3,3 miliardi
nell’anno solare 1973,

La politica monetaria si & conservata restrittiva durante tutto I'anno. Il massi-
male globale di credito per banche commerciali e casse di tisparmio, aumentato nel
dicembre 1972 del 49, & stato lasciato invariato fino allautunno del 1973, ma i pre-
stiti hanno coatinuato ad espandersi rapidamente sulla base delle linee di credito
esistenti. In ottobre il Patlamento ha approvato una nuova legge per la disciplina del
credito allo scopo di rafforzare i poteri di controllo delle autorita monetarie e facilitare
la gestione selettiva del credito, Sulla base della nuova legge la Banca nazionale ¢ gli
istituti finanziari hanno concordato di conservare il massimale del credito, che & stato
aumentato di un ulteriore 2% in novembre, nonch? le testrizioni sui prestiti al con-
sumo, Il massimale di credito & stato esteso ai prestitd a lungo termine concessi dalle
casse di trisparmio, ed i crediti eccedenti tale massimale sono stati assoggettati all’ob-
bligo della costituzione di un deposite infruttifero di pati ammontare presso la Banca
nazionale. La legge ha previsto anche l'introduzione di rapporti fra cassa e riserve,
ma l'applicazione ne & stata rimandata a causa della situazione di scarsa liquidita.
I saggio ufficiale di sconto, aumentato dal 7 all’89% in luglio per motivi prevalente-
mente esterni, & stato portato al 109 in due fasi sul volgere dell’anno soprattutto
pet contribuire 4 neuttalizzare Pinflazione.

Il volume globale del credito concesso dalle banche commerciali e dalle princi-
pali casse di risparmio & aumentato durante il 1973 del 13,5 %, tispetto al 12,3 % nel
1972, Inoltre, con le linee di credito interno sempre piu ristretie, Pindustria privata
ha largamente sviluppato il proptio ticorso all’indebitamento estero, cosi che la Banca
nazionale ha accresciuto le riserve in valuta estera, nonostante il maggior deficit di
patte corrente. Tuttavia, grazie alla sterilizzazione dei fondi del governo centrale
presso la Banca nazionale, 'incremento del 12,5 9% dell’offerta di moneta definita in
senso lato & stato leggermente inferiore a quello del 197a.



Le emissioni nette globali sul mercato dei capitali, rapptresentate in gran parte
da titoli ipotecari, sono aumentate da cor.dan. 13,4 miliardi nel 1972 a cot.dan.
17,2 miliardi lo scorso anno. Alla meta di febbraio 1974 i rendimenti di alcune obbli-
gazioni hanno raggiunto il 159, contro il 129 citca della fine del 1972,

All'inizio del 1974 la situazione economica era poco trassicurante. Anche prima
della crisi petrolifera il deficit di parte corrente era divenuto cospicuo e I'inflazione
dei prezzi aveva avuto un’accelerazione; la sostanziale dipendenza della Danimarca
dalle importazioni di combustibili ha acuitc enotmemente questi problemi. In gen-
naio il governo ha imposto il blocco dei prezzi e dei profitti per due mesi, successiva-
mente prorogato sulla base di una gamma pid limitata di beni e servizi. In febbraio
¢ stato introdotto un programma antinflazionistico, che prevede una riduzione della
spesa pubblica, un programma di risparmi obbligatoti per i contribuenti tassati sul
reddito e sovvenzioni di bilancio all’industtia per compensare gli alti costi per salari
e contribuire a tener bassi i prezzi. Nel campo monetario, la Banca nazionale, mentre
ha cercato di alleggerire le tensioni sulla liquidit bancatia nei primi mesi del 1974,
¢ restata nella determinazione di applicare una politica restrittiva sia per combattere
inflazione sia per assicurare il finanziamento del disavanzo sull’estero. In maggio il
governo ha annunciato un forte inasprimento delle imposte di vendita su beni dure-
voli e alcuni altri beni di consumo.

Norvegia, Come nell’anno precedente, anche in gran parte del 1973 la sostenuta
tendenza ascendente delle esportazioni ha coatribuito a mantenete lo sviluppo del-
I'economia su un livello soddisfacente. Gli investimenti industtiali, ridottisi nel 1972,
si sono intensificati sensibilmente durante 'anno, in patte in conseguenza di maggiori
importazioni di navi e di stanziamenti connessi allo sfruttamento -del pettolio; si &
ridotto invece il ritmo di crescita degli investimenti pubblici e dell’edilizia per abita-
zioni, Il prodotio nazionale lotdo reale & aumentato del 3,69, mentre I consumi
privati sono aumentati solo di circa la meta di tale percentuale. Come in altri paesi,
tuttavia, nel settore dell’industria manifatturiera — particolarmente quella destinata
all'esporrazione — si sono avvertite limitazioni della capacitd produttiva e penuria di
manodopera specializzata,

11 governo ha cercato di contenere sia le pressioni esercitate datla domanda sia
quelle provenienti dai costi. Il bilancio per il 1973 intendeva mantenere Iaumento
della spesa in linea con I'espansione del prodotto nazionale lordo nominale. Calco-
lando pure i fondi di previdenza sociale, il bilancio dello stato ha presentato un avanzo
pari a quasi il 4,39 del prodotto nazionale lordo, tispetto al 3,5 % nel 1972. Quanto
ai prezzi, alVinizio delanno & stato introdotto un sistema di sorveglianza in sosti-
tuzione del blocco generale dei prezzi in vigore dal settembre 1972. Questo prov-
vedimento, insieme all'impegno del governo di concedere tempotanei sussidi ai pro-
dotti alimentari e di mantenere una generale politica restrittiva, ha contribuito a
moderaze la domanda durante le trattative salariali della primavera. In particolate, le
clausole di indicizzazione sono state formulate su una base piu ristretta che in passato.

Le direttive al credito per il 1973, cosi come erano state rivedute durante 'anno,
hanno consentito un’espansione totale del credito di origine interna di circa il 79.
Oltre a cio, le autoritd hanno previsto un forte aumento delle importazioni di capitali
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destinate soprattutio al settore navale, nonche alla produzione di petrolio e servizi
relativi al largo delle coste, cosi da far aumentare Pofferta globale di credito di ben
oltre un terzo, Nella prima meti del 1973, tuttavia, la presenza di tensioni monetarie
al’estero ha causato ingenti afflussi di fondi e teso necessario Pintervento delle auto-
tita per impedire che il credito bancario interno superasse i ligniti fissati. In aprile la
Banca di Norvegia ha fatto uso della disposizione relativa alla costituzione di riserve
addizionali nella misura del 50% del credito bancario in eccesso. La Banca ha elevato
anche, in due fasi successive in giugno e settembre, le tiserve di liquiditd primarie
per le casse di risparmio situate nel sud del paese. Queste misure, insieme ai crescenti
saggi d’intetesse all’estero, hanno condotto a una contrazione della liquiditd bancaria,
In dicembre, poiché I'espansione del credito delle casse di risparmio era tornata entro
i limiei fissati e le anticipazioni delle banche commerciali si mantenevano petfino al
di sotto del massimo previsto, sono state abolite le risetve obbligatotie addizionali.
Dutante 'anno la quantitd di moneta e quasi moneta & aumentata del 129, cioé pra-
ticamente con lo stesso saggio del 1972,

Verso la fine del 1973 le autorita prevedevano la necessita di continuare nella
politica restrittiva. A metd novembte, in un clima di forte aumento dei prezzi delle
esportazioni ¢ delle importazioni e in vista di una nuova setie di negoziazioni salariali
nella primavera del 1974, la corona notvegese ¢ stata rivalutata del 5 ¢ per fini antinfla-
zionistici. II bilancio preventivo per il 1974 ha contemplato una pil lenta espansione
della spesa rispetto al prodotto nazionale lordo. Alla fine di marzo 1974 la Banca di
Notvegia ha elevato il saggio ufficiale di sconto dal 4,5 al 5,5% per la ptima volta
dalla fine del 1969. Poiche gli investimenti fissi stavano crescendo rapidamente, le
misure sono state adeguate a questo andamento, di modo che ’espansione del cre-
dito di origine interna si sarebbe approssimata al 6% ¢ le importazioni di capitali
avrebbero segnato di nuove livelli quasi altrettanto alti che nel 1973, In tali circo-
stanze le riserve obbligatotie ptimarie delle casse di risparmio nel sud del paese sono
state ridotte dal 5 al 4%,

Svegia. Lo scorso anno, 'economia ha presentato un andamento piuttosto dif-
ferente rispetto a quello della maggior parte degli altri paesi. Dopo aver segnato una
lenta tipresa successivamente alla tecessione del 1971, all’inizio del 1973 'andamento
ascendente in effetti ha perso slancio, per riaccelerare solo verso la metd dell’anno.
Le esportazioni hanno risentito favorevolmente degli elevati livelli di attivitd all’estero
e, contrariamente a quanto & avvenuto per la spesa in investimenti del settote pubblico,
gli investimenti fissi delle imprese, grazie a misure di incentivazione, hanno proceduto
a ritmo sostenuto. Non si & perod realizzata la prevista accelerazione nel titmo dei con-
sumi privati e della costituzione delle scorte; inoltte la saturazione del mercato delle
case ha provocato una flessione nell’edilizia per abitazioni e negli investimenti delle
autoritd locali a questa connessi. L’aumento del prodotto nazionale lordo reale per
Pintero anno & stato quindi di appena il 2,9%, di poco superiore a quello del 1972.

Pur mantenendo le vatie facilitazioni fiscali introdotte nel 1971 e nel 1972, il
governo ha attuato un’azione diretta per contenere gli aumenti dei prezzi, fra cui un
blocco di quelli del latte e della carne alPinizio dell’anno e un massimale sui prezzi
interni del legname in settembre. L’imposizione dell’obbligo di notifica preventiva
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degli aumenti dei prezzi dei prodotti da polpa di legno ¢ cattati, introdotta a questa
data, & stata successivamente estesa anche a quelli petroliferi.

Gid dall’autunno ¢ sembrato otamai-da escludere che la fase ciclica ascendente
all’estero potesse provocare un diffuso surtiscaldamento dell’economia in Svezia.
Percid, in dicembre, con un certo ritardo causato dall’incertezza circa i possibili
effetti della crisi petrolifera, sono state poste in vigore misure destinate a rafforzare
’espansione” economica. Anzitutto, le societd sono state autorizzate a continuite a
fare uso, sino alla fine del 1974, di fondi precedentemente bloccati alla Riksbank e cid
non solo per finanziare costruzioni, ma anche per effettuatre investiment in macchinari
nelle aree depresse. Inoltre, sono stati aumentati i sussidi governativi per investimenti
diretti al miglioramento ambientale decisi fra la fine di ottobre 1973 ¢ la fine di maggio
1974. Infine, si & provveduto ad elevare gli assegni familiari per i figli ed i fondi desti-
nati ad investimenti pubblici ¢ 4 programmi sociali intesi a ridurre il fenomeno della
disoccupazione strutturale, Il blocco dei prezzi sui prodotti alimentari & stato con-
temporaneamente prorogato sino alla fine del 1974, accompagnandolo con un incre-
mento compensatorio nei sussidi all’agricoltura, St & calcolato che queste misuare
avrebbero rappresentato un costo totale per il bilancio di citca cot.sv. 1,5 miliardi,

Anche la politica monetaria ha continuato a segnate un corso espansionistico,
senza mutamenti significativi dal punto di vista sia delle riserve obbligatorie sia dei
saggi d'interesse. Sotto I'influenza del crescente avanzo sull’estero e delP’ancora vistoso
disavanzo del bilancio pubblico, la liquiditd delle banche ha coatinuato ad accrescersi

Svezia: Flussl credltizi netti.

Uiihizzatori di credito
p : : Edilizia Settore
Erogatori di credito Anni Governd Algtcoarlliﬁ resi- delte Totale
: denziale imprese
milignl di corone svedesi
Riksbank . .. .. b s e e e e 1971 1.524 —_ — 30 30 1.524
’ 1972 — 183 6 — 3 — 174
1873 —1.638 5 —_ 22 _—1.511
Banche commerclall . . . . .. .. 1871 | t.220 203 596 3.193 5212
1972 1.949 125 1.8486 4,083 8.073
1873 3.252 286 2,411 5.262 11.211
Altre banche , . . . .. e e e 1871 — Bo9g 665 1.593 249 2.509
1872 1.831 673 2.685 - 1.330 6.519
1873 — 204 125 3,234 2.044 5.209
Igtituti pubblici ¢i assicurazione , . 1871 o853 a2z 4.139 3.269 9.183
1972 1.8386 766 2.676 2.797 a8.175
1973 1.868 686 a.598 3.130 9.282
Istituti privati di asslcurazione . . | 1971 — 90 141 1.7368 gi1 2.688
1972 460 291 1.401 1.082 3.244
. 1973 832 147 1.699 1.370 4,048
Altricreditori . . ... ... ... 1971 — 273 5 45 372 149
1872 352 ag 18 745 1.154
1873 2.030 a8 — 254 128 1.992
Totale. . . ... ... . 1971 2.636 1.836 B.079 8.724 21.215
1972 &.345 1.900 8.726 10.020 26.991
1973 é.150 1.337 10.7e8 11,956 30.231

Fonte: Sveriges Riksbank,
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" fortemente, e Pespansione dell’offerta di moneta, nella sua definizione pitt ampia,
¢ stata di circa il 12,5 %, manifestando un saggio pressoche uguale a quello del 1972
ed anche del precedente petiodo di recessione 1967-68,

Le condizioni sul mercato del credito sono timaste agevoli e i mutuatati non
hanno incontrato difficoltd nel soddisfare le loro richieste di finanziamento. Paxi a
cot.sv. 30,z miliardi nel 1973 e a cor.sv. 27,0 miliardi nel 1972, Paumento del credito
totale netto ha rappresentato in entrambi gli anni circa il 13,5 % del prodotto nazio-
nale lordo nominale. In estate sono stati riveduti gli accordi stipulati fra le autotitd
e gli istituti di credito in modo da facilitare la conversione dei crediti all’edilizia in
prestiti ipotecari. Sebbene i crescenti profitti consentissero maggiori possibilitd di
autofinanziamento & autnentato anche il credito al settore delle imprese, avendo queste
ultime destinato parte dei prestiti ad accrescere la loro liquidita.

Dato il ristagno dell’atrivitd economica interna, soltanto le industrie destinate
all’esportazione hanno avvertito tensioni nella capacitd produttiva. La disoccupa-
zione, annualmente rettificata, che si era mantenuta su livelli assai elevati fino all’au-
tunno, si & poi ridotta progressivamente. Prima dell’accelerazione dovuta al rincaro
dei prezzi del petrolio, il ritmo di ascesa dei prezzi al consumo era minore di quello
di molti altri paesi. Il costo della mano d’opera si & elevato per effetio di una legge,
introdotta in dicembre, che trasfetiva dai lavoratori ai datori di lavoro Ponere dei
contributi per le pensioni. Tuttavia, i nuovi contratti collettivi di lavoro su base
nazionale, stipulati in gennaio e negoziati prima che potesse avvertirsi I'effetto pieno
della crisi petrolifera, hanno previsto aumenti salariali assai modesti.

Sembra che, a conii fatti, la ctisi del petrolio non abbia colpito_gran che la pro-
duzione. All'inizio del 1974 la disoccupazione si & contraita ulteriormente, sebbene
il settore delle costruzioni fosse ancora debole. Il bilancio preventivo per P’esercizio
197475, presentato in gennaio, poneva, con una stima approssimativa, il disavanzo
a circa cor.sv. 6,5 miliardi. Poco dopo venivano introdotte nuove misure atte a neu-
tralizzare la possibile influenza depressiva sull’economia del rincato dei prodotti
petroliferi ¢ a cotreggerne in parte gli effetti inflazionistici, Queste includevano spe-
ciali esborsi supplementari per pensioni e assegni familiari per i fighi, da corrispondersi
in aprile; esenzione dall’imposta sul valore aggiunto per le costruzioni iniziate du-
rante il 1974; e pin elevati sussidi ai prodotti alimentari e agli investimenti aventi lo
scopo di ridurre il consumo di energia. A cid si & aggiunta poi in febbraio una ridu-
zione generale dal 17,65 al 13,64% dellaliquota ordinaria dell’'imposta sul valore:
aggiunto limitatamente al periodo aprile-settembre 1974. Il costo totale di queste
nuove misure & calcolato in cor.sv. 4 miliardi, citca 1'1,5 % del prodotto nazionale
lordo. Successivamente si ¢ stimato che il disavanzo di bilancio avrebbe potuto rag-
giungere la cifra di cot.sv, 1o—-11 miliardi sia durante Pesercizio cotrente sia in quello
successivo, rispetto a cor.sv. 6,2 miliardi nellesercizio 1972—73. Contemporanea-
mente & stato prorogato oltre la fine di giugno 1974 il blocco sui prezzi della catne,
del latte e dei prodotti del legname, poi ampliato in marzo per includervi il pane,
gran patte del materiale da costruzione ¢ la carta da giornali,

Nell’aprile 1974 & stato elevato dal § al 6% il saggio ufficiale di sconto che era
rimasto invariato dal novembre 1971 e si sono adottate misure intese ad elevare i
saggi d'interesse a lungo termine mantenutisi sul medesimo livello durante il 1972



e il 1973. Contemporaneamente si & provveduto a rialzare dall’x al 59 il coefficiente
delle riserve obbligatorie in contante delle banche commerciali, in modo da congelare
.cifea cor, sv, 2,9 miljardi dei loro fondi e a richiedere alle banche di contenere 1’espan-
sione del credito, eccezion fatta per quello destinato all’edilizia per abitazioni. Queste
misure sono state introdotte successivamente al verificarsi di forti deflussi di fondi,
ma poiché I'economia presentava ora un pilt veloce ritmo d’espansione, I'adozione di
una politica monetaria meno agevole & sembrata consigliabile anche dal punto di vista
intetno, '

Finlandia, Dall’estate 1972 grazie all’influsso di una politica monetatia ¢ fiscale
espansionistica, lattivitd economica si & sviluppata con un ritmo molto veloce, Seb-
bene nel nord del paese la disoccupazione sia rimasta elevata, ben presto nel 1973
I'espansione globale della produzione ha cominciato a risentire della penuria di mano-
dopera specializzata e dell’insufficiente capacitd degli impianti. Sommandosi una
tipresa degli investimenti industriali al perdurare del boom nell’edilizia per abitazioni
¢ al rapido aumento della spesa in beni di consumo dutevoli, sono emetse severe
pressioni della domanda. Il tincaro delle importazioni ¢ la concessione di aumenti
salartali ben superiori agli incrementi della produttivitd hanno inoltre contribuito ad
un aumento del 15,69% dei prezzi al consumo durante anno. Mentre la crescita delle
esportazioni & stata rallentata da limitazioni della capacitd produttiva, le importazioni
hanno avuto un rapido inctemento, cosicche allP’inizio dell’anno la bilancia dei paga-
menti ¢ passata in disavanzo.

11 drenaggio di liquiditi di origine esterna & stato accentuato da una politica
economica sempre pit restrittiva. In febbraio la Banca di Finlandia ha diminuito dal
30 al 15 % la sua partecipazione al finanziamento del credito ai produttori all’interno
e allinizio della primavera il governo ha tidotto i programmi di lavori pubblici e
simili diretti a creare occupazione ed ha alttesl aumentato i propri depositi presso la
Banca di Finlandia, Per di pit, oltre a rallentare 'espansione della spesa, il governo
ha introdotto un’imposta del 40% sulle costruzioni iniziate nel sud della Finlandia
fra il giugno 1973 e il settembre 1974, le quali non abbiano carattere prioritario.

Nel quadto di una serie di restrizioni monetaric annunciate in giugno, la Banca
di Finlandia ha elevato dal 7,75 al 9,25 % il saggio ufficiale di sconto a pattire da luglio
e sono stati aumentati 1 saggi attivi e passivi delle banche. 8i richiedeva inoltre a queste
di restringere il credito destinato al consumo, alla costituzione di scorte e.alle costru-
zioni non ptioritarie e di posporre in generale apertura di nuovi crediti per i pro-
getti meno essenziali. Si prevedeva inoltre che la liquiditd interna avrebbe subito
una riduzione per effetto sia del divieto, stabilito contempotaneamente, di utilizzate
il credito per talune importazioni ~ soptattutto di beni di consumo — sia dell’obbligo
di costituite presso la Banca di Finlandia depositi in contanti sui prestiti a2 medio €
lungo termine contratti all’estero. Per evitare che le banche commerciali si trovas-
sero sottoposte a tensioni eccessive, le quote ammesse al credito della banca centrale
sono state elevate in agosto ed ¢ stato poi introdotto un saggio di penalizzazione
superiote del 49 a quello di sconto sul totale dell'indebitamento degli istituti di
credito presso la banca centrale che superasse di oltre il 409% - precedentemente
20% - le loto quote. Poiché il bilancio era in forte avanzo, in novembre il governo
ha bloccato MF 500 milioni in un fondo anticongiunturale, Inoltre, nel 1973 i fondi
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detenuti presso la Banca di Finlandia sotto forma di certificati di deposito sono
aumentati di MF 660 miliond.

Nel corso dell’intero anno, la ‘quantiti di moneta e quasi moneta & aumentata
del 15,5 % tispetto al 17% del 197z, I prestiti degli istituti di credito all’economia
hanno segnato un incremento del 23 9. Le banche commerciali, i cui depositi sono
aumentati solo dell’119% durante 1anno, hanno aumentato di MF 1.860 milioni il
loro ricorso al credito della banca centrale; pari 2 MF 2.615 milioni alla fine dell’anno
il loro indebitamento nei confronti dell'istituto di emissione superava del 699 il
totale delle loro quote.

Sebbene gli investimenti si fossero rafforzati in seguito alla stipulazione del-
Paccordo commerciale con la CEE nell’ottobre del 1973, all’inizio del nuovo anno
il boom dei consumi sembrava indebolirsi e si prevedeva che la crisi petrolifera
avrebbe causato un certo grado di disoccupazione, In febbraio & stata elevata al 30%
la partecipazione della Banca di Finlandia ai crediti concessi ai produttori all’intetno
e decisa adozione di misure per promuovere il credito all’esportazione. Si & avuto
inoltre 'aumento del 509, in due fasi successive in febbraio e in aprile, nelle quote
delle banche commerciali ammesse al credito della banca centrale. Nel frattempo,
veniva tidotta in media di circa il 15 % Pimposizione indiretta sui prodotti petroliferi.
II bilancie preventive per il 1974, come modificato in matzo, prevede un fabbisogno
finanziatio netto di MF 165 milioni, rispetto 2 un sutplus di MF 1.700 milioni nel
1973, ed un aumento del 259% della spesa, nonche sgravi dell’imposta sul reddito —
con una perdita di bilancio per MF g50 milioni — in esecuzione di un accordo circa
la politica dei redditi destinato a durare -due anni con decorrenza da aprile. Questul-
timo prevede anche awmenti nelle indennitd di sicurezza sociale e sussidi ai pro-
dotti alimentari, oltre ad un ampliamento dei controlli sui prezzi. B’ stato calcolato
" che questo accordo, tenendo anche conto degli aumenti di fatto delle retribuzioni,
provochera, fra il 1973 e il 1974, un rialzo medio del 14,5 9% di queste ultime.

Spagna. La forte ripresa economica iniziata verso Ia fine del 1971 & continuata
fino all’estate scotsa, ma ha poi rallentato il suo ritmo in seguito alla piena utilizza-
zione delle tisorse produttive. Le piu forti componenti della domanda erano costituite
dalle esportazioni e dagli investimenti, ma anche i consumi ptivati hanno progredito
in modo sostenuto ¢ I'incremento del prodotto nazionale lordo reale per Pintero anno
& stato dell’8 9, pressoché ugunale a quello del 1972. B’ stato ragginnto un livello ele-
vato di occupazione, le importazioni sono aumentate fortemente e le intense pres-
sioni determinate nei rapporti costi — prezzi hanno provocato un incremento del-
Pindice del costo della vita del 149 durante I'anno. Si & quindi provveduto a ren-
dere pit restrittiva la politica monetaria, ad accentuate i controlli sui prezzi ¢ a fare
ricorso, verso la fine dell’anno, ad una politica dei redditi.

Quanto al settore monetario, si & richiesto alle banche, in parte al fine di neutra-
lizzare gli effetii sulla liquiditd di precedenti afflussi di fondi, di osservare su base
giornaliera, dal marzo 1973 in poi, il coefficiente previsto per le riserve in contante
ed in aptile si & provveduto a ridurre di pesetas 5 miliardi le quote del risconto otdi-
nario delle banche presso la Banca di Spagna. In luglio & stato elevato il saggio uffi-
ciale di sconto dal 5 al 69%. Inoltre il governo ha iniziato I'emissione di buoni del



Tesoro a tre mesi su basc flessibile e per la prima volta la Banca di Spagna ha intra-
preso regolari operazioni di metcato aperto per influite sulla liquiditi delle banche.

L’anno scorso I'incremento della spesa pubblica & stato minore di quello del
prodotto nazionale lotdo nominale ed il bilancio, escluse le transazioni finanziatie,
¢ passato ad una posizione eccedentaria. Tuttavia, essendo aumentate le sovvenzioni
del Tesoro alle istituzioni creditizie ufficiali ed invece molto diminuita, rispetto al
1972, Pemissione di titoli di stato, la posizione netta del Tesoro nei confronti della
Banca di Spagna & peggiorata, dopo il forte miglioramento del 1g972. II bilancio
preventivo pet il 1974 contempla un aumento della spesa di proporzioni piuttosto
modeste; & prevista perd pet la prima volta la costituzione di un fondo congiunturale
da usarsi, se necessario, per sostenere l'attivita economica.

In settembre si & posto un blocco, per il resto dell’anno, all'aumento dei prezzi
di numerosi beni e servizi, integrandolo con misure di liberalizzazione delle restrizioni
alle importazioni ¢ divieti alle esportazioni di alcuni prodotti. Alla fine di novembte
¢ stato annunciato un pit vasto programma di misure in materia di prezzi e redditi,
‘assoggettandosi a controllo o a direttive ufficiali i prezzi di una serie di voci il cui
totale ponderato incida per dde terzi sull’indice del costo della vita. Gl aumenti delle
retribuzioni in base agli accotdi collettivi avtebbero dovuto in genere essere limi-
tati allincremento del costo della vita. La distribuzione dei dividendi da parte delle
societd dovra essere limitata ad un livello pari alla media del 1972-73. Infine, si ¢ avuta
'adozione di misure per assicurare che nel ptimo semestre del 1974 Paumento della
spesa pubblica si mantenga molto vicino a quello previsto nel bilancio.

Press’a poco nello stesso periodo, tuttavia, le preoccupazioni che il boom delle
esportazioni ¢ degli investimenti potesse presto esaurirsi erano accentuate dallo scop-
pio della crisi del petrolio. Pettanto, il programma di novembre contemplava anche
_la possibilita di fornite, se necessario, incentivi selettivi agli investimenti e si provvide
a ridurte dal 14 al 129 Pimposta sui redditi da lavoro. Inoltre ci si astenne dall’effet-
tuare nuove emissioni di buoni del Tesoro ed in dicembre venne portato dal 7,5 al
6,75 % il coefficiente delle riserve obbligatorie in contanti delle banche e ristretta la
gamma di passivitd ad esso sottoposte.

- L’adozione di una politica dei prezzi e dei redditi ha condotto ad un ulteriore
allentamento delle misure monetarie all’inizio del 1974. Sebbene in gennaio venisse
elevato dal 21 al 229 il coefficiente obbligatorio degli investimenti in titoli delle
banche, la Banca di Spagna si &astenuta dal neutralizzare 'aumento stagionale tipico
della liquiditd bancaria ed ha aumentato di pesetas 21 miliardi in quattro fasi succes-
sive, fra gennaio e marzo, le quote delle banche ammesse al risconto ordinario. In
matzo, tuttavia, il govetno ha deciso di limitare gli aumenti del prezzo dei prodotti
petrolifeti, con una perdita di pesetas 3o miliardi in termini di gettito mancato.
Veniva inoltre rinviata 'applicazione di aumenti dei contributi di sicurezza sociale,
con un costo di pesetas 15 miliardi ed annunciato un forte aumento della spesa
governativa in investimenti. '

Portogalle. Dopo una certa ripresa della produzione nel 1972, Panno scorso
Pespansione & continuata ad un ritmo moderato grazie all'incremento delle esporta-
zioni € al turismo straniero. Gli investimenti fissi sono di nuovo aumentati ed i consumi
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hanno mantenuto una tendenza ascendente. Le importazioni, contrattesi all'inizio del-
Panno, sono salite considerevolmente in seguito. 11 ritmo dell'inflazione & accelerato
e gli indici dei prezzi al consumo hanno registrato un aumento di circa il 20% durante
Panno. :

La quantitd di moneta ¢ quasi moneta detenuta dal settore privato & cresciuta
di circa il 289%, rispetto al 229 nel 1972. L’anno scotso, la liquiditd del sistema ha
risentito meno che nel 1972 degli acquisti netti di valuta da patte delle autoritd, ma
cid & stato in parte controbilanciato da una maggiore accelerazione del credito con-
cesso all’interno dalla Banca del Portogallo, soprattutto nella forma di credito. agevo-
- lato alle esportazioni e agli investimenti. Sebbene all'inizio del 1973 le riserve obbliga-
torie delle banche commerciali fossero state leggetmente rialzate, il sistema creditizio
¢ riuscito ad aumentare del 339% - rispetto al 23% del 1972 — il totale del credito al
settore privato, Gran parte dell’incremento ¢ ancota una volta avvenuto nella forma
di sconto di cambiali e, grazie alle misure selettive adottate all'inizio dell’anno per
limitare il credito delle banche commerciali al consumo e alle impottazioni, una piu
elevata percentuale ¢ stata destinata al finanziamento delle esportazioni e dell’attivita
produttiva interna.

Oltre a svolgere un’azione diretta sui prezzi di vari beni e servizi, in ottobre il
governo ha istituito un Consiglio Nazionale det Prezzi al fine di negoziare accordi
per limitarne 'aumento in determinati settori dell’industria. Dato che 1’accelerazione
della spesa governativa era pit 0 meno compensata da un maggior gettito fiscale, i
~conti del Tesoro per Panno in esame hanno presentato di nuove un avanzo globale.

In dicembre la Banca del Portogallo ha elevato dal 4 al 5% il saggio ufficiale di
sconto e al 5,5 % il proptrio saggio sulle antlc.lpazmm di conto corrente. Contempora-
neamente, la maggior parte dei saggi attivi e passnrl degli istituti di credito sono stati
aumentati e si sono adottate misure per ampliare i differenziali dei saggi dinteresse in
favore dei depositi a lungo termine. Nello stesso tempo gli istituti di credito di diritto
pubblico ¢ le banche erogatrici di credito a lungo termine sono stati autorizzati ad
emettere certificati di deposito negoziabili, AlPinizio del 1974 il ricorso alla Banca del
Portogallo da parte degli istituti di credito per ottenere anticipazioni di conto corrente
eccedenti determinati limiti & stato sottoposto a un saggio di penalizzazione del 6,5 %,
stabilendosi che questa fonte di finanziamento potesse essere ridotta ove la si utiliz-
zasse pet fini diversi da temporanee esigenze di liquiditd. Sono stati inoltre applicati
criteti pin selettivi nella valutazione della domanda di credito delle banche, qualsiasi
fosse il tipo di finanziamento richiesto,

In maggio il nuovo governo ha indicato di voler perseguire, come obiettivo prio-
titario, la riduzione dell’elevato saggio d’inflazione e il miglioramento delle strutture
industriali.

Juposiavia. Le vaste misure antinflazionistiche introdotte nei due anni prece-
denti sono state ulteriormente rafforzate nei primi mesi del 1973. Le nuove iniziative
hanno compreso non solo misure restrittive fiscali ¢ monetarie, ma anche decurta-
zioni selettive dei salati, dei prezzi e degli investimenti, oltre ad una rilevante libera-
lizzazione delle importazioni. Tali misure hanno contribuito ad un rallentamento
nella domanda interna ed in particolare negli investimenti fissi. Di conseguenza,



la produzione industriale & rallentata, ¢’¢ stato un ristagno dell’occupazione ¢ le scorte
di prodotti finiti sono aumentate rapidamente. Cionondimeno, i prezzi hanno con-
tinuato 2 crescere, in patte a seguito della necessitd di ultetiori agginstamenti ammini-
strativi dei medesimi, ma anche a causa dell’aumento dei prezzi delle importazioni
e della svalutazione del dinaro in linea con quella del dollaro.

Nell’estate si & avuto il completo mutamento di indirizzo nella politica eco-
nomica. Le misure fiscali, amministrative e finanziarie volte a frenare gli investimenti
" produttivi sono state allentate e sono stati incentivati i progetti in agticoltura, energia
e materie prime. I salari reali sono stati aumentati ¢ si & reso pit accessibile il credito
al consumo. Nello stesso tempo si sono adottate misure per migliotate la produ-
_ zione agticola ¢ Papprovvigionamento di beni di consumo ¢ d'investimento impor-
tati. La seconda meta dell’'anno ha visto un’inversione del deprezzamento del dinaro
durato fino a luglio. Nonostante questo, perod, ¢ sebbene ci fosse una situazione di
domanda meno tesa all’interno, le forze inflazionistiche hanno continuato ad essere
vigorose ¢ nell’inteto anno la maggior parte degli indici dei prezzi sono saliti del-
209% circa, e ciog pilt che nel 1972, '

Originatiamente si eta previsto che Pofferta di moneta dovesse ctescere meno
del prodotto sociale nominale e il limite per la concessione di prestiti bancari era
stato fissato in cotrispondenza a cio. L’incremento effettivo, invece, & stato supe-
riote a quello programmato e realizzato nel 1972, gid insolitamente elevato. Nei
dodici mesi, fino a novembre dello scotso anno, il credito bancario & aumentato del
209, circa, tispetto al 17,5 % dell’anno precedente, e Vofferta di moneta & cresciuta
nello stesso periodo quasi del 42% rispetto al 369%. Tale risultato ¢ stato la conse-
guenza in parte della ripresa di una politica rivolta all’espansione, ma soprattutto di
un nuovo saldo attivo nella bilancia dei pagamenti di proporzioni inaspettate, deri-
vante ptrincipalmente dallindebitamento all’estero a medio e lungo termine. Poiche
la banca centrale si era impegnata ad un programma di prestiti per soddisfare spese
ptioritarie prefissate ¢ a condizioni prestabilite, si & dimostrato difficile controllare
la creazione della liquiditd globale a fronte dell’avanzo sullestero.

Nel 1973 il volume della spesa complessiva interna & salito dell’8 %, contro il
5% nel 1972. Per contribuire allo sviluppo nel 1974, si ritiene necessario stimolare i
consumi privati anche con una riduzione dell'imposizione indiretia e lasciare un
maggior margine all’autofinanziamento delle imprese per investimenti. Per evitare
un’accelerazione dell’aumento dei prezzi, il governo ha previsto un aumento con-
sistente nelle importazioni, anche a costo di una riduzione delle riserve in valute
estere.

Ungheria. Negli anni recenti, le autoritd hanno avuto come obiettivo la ristrut-
turazione dell’economia per raggiungere un migliore equilibrio tra offerta ¢ domanda.
A tale scopo hanno cercato di esercitare un pill severo contrelle centralizzato dei
poteri di decisione a livello aziendale. Nel 1975 questa politica ha prodotto tisultati
soddisfacenti. Lo sviluppo della produzione industriale ed agricola e dell’attivita
edilizia ha avuto una nuova accelerazione dopo un rallentamento nel 1972, sebbene
gli investimenti fissi — origine principale di tensioni negli anni precedenti — siano
rimasti costanti e leggermente al di sotto degli obiettivi di piano. Uno dei fini princi-
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pali della politica monetaria & stato quello di assicurare una migliore wutilizzazione
della capacitd produttiva esistente e di accelerare la vendita dei prodotti, limitando
'accumulazione delle scorte. Tl credito agli investimenti & stato concesso su una scala
molto pit vasta, ma i risultati ancora non si sono fatti sentire. Un certo numero di
grandi aziende — per la maggior patte aventi scatsi profitti — sono state completamente
riotganizzate, Inoltre, le forze di lavoro industriali, dopo due anni di declino, sono
aumentate dell’1,3% ¢ vi & stato un ulteriore incremento del 5,89 nella produttivita.
Tutto cid ha contribuito ad aumentare la produzione in quasi tutti i rami dell’indu-
stria. Il reddito monetatio globale & salito del 109% citca, in parte a seguito delle mi-
sute adottate per eliminare le disparitd nei redditi trri vari settori e per migliorare le
pensioni di sicurezza sociale. I prezzi al minuto sono aumentati in media del 3,59% e
quelli dei generi alimentari del 5,2%. Tali incrementi sono serviti per adeguare i
livelli dei prezzi alle strutture dei costi esistenti. I consumi personali sono cresciuti
del 4,5-5 % nel 1973 tispetto al 3,7% dell’anno precedente. L’aumento si & tegistrato
soprattutto negli acquisti di beni di consumo non alimentari, probabilmente a causa
della maggiore offerta di beni durevoli, connessa in patrte con un incremento delle
importazioni. Per il 1974 & previsto un notevole sviluppo degli investimenti, attri-
buendo particolate importanza al miglioramento dell’utilizzo delle risorse energetiche
locali, per lo piu catbone, tiducendo cosi la dipendenza dal petrolio impottato. Gli
obiettivi di piano per la produzione complessiva, perd, indicano un’espansione piu-
lenta di quella realizzata nel 1973. Nel maggio 1974 sono state introdotte restrizioni,
che assieme ad una pilt elevata imposizione fiscale tendono a limitare accumula-
zione di proprietd privata,

Cecoslovacchia. L'espansione economica & rallentata nel 1973, pur conservando
un tasso di sviluppo molto positivo rispetto a quello di altri paesi industrializzati.
Data la totale utilizzazione delle forze di lavoro, hanno assunto particolare impoz-
tanza gli incrementi di produttivitd (5,5 % citca nelPindustria) che negli anni recenti
hanno avuto una tendenza al declino anche a causa dei ritardi nel completamento
dei progetti per investimenti, dello scarso livello di efficienza di alcuni nuovi impianti

Economie dei paesi dell'Europa orientale:
Produzione per seftori ¢ reddito nazlonale prodotto.

Reddito lordo Reddito
nazignale
Industria Agricoltura Edilizia pradotto’
Paesi -

1972 l 1973 1972 1873 1972 1973 1972 1973

aumenti annuali reali, in percento

Bulgaria . . . .. .. ... 8,3 10,6 4,8 3.0 9.3 7.0 7.0 8,7
Cecoslovacchia . . . . . . 6.4 6,3 3,8 4,2 2.8 6,5 5.9 2,2
Repubblica Democratica :

Tedesea . .« o« o . . . . 6,3 6,8 10,7 . 2.8 8.1 5,7 5.6
Ungheria. . . . .. ..., 5.0 7.2 a7 5,0 2,0 3,0 1= | 6,87
Polonmia ... ....... 10,7 11,6 8.4 7.8 16.4 20,8 101 10,07
Romania . . . . . .. ... 11,7 14.7 9,2 0.2 7.5 7.3 10,0 10,8
URSS . ... .. .. ... 6,5 7.4 — 4.1 14,0 6,8 . 3,8 6.8

! Prodotto materiale netto. 2 Stima, .
Fonte: UN Economic Commission for Europe, Economic Survey of Europe in 1973,
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¢ della insufficiente utilizzazione della capaciti produttiva esistente. Obiettivo princi-
pale & stato, percid, quello di modernizzate e razionalizzare la produzione e di spo-
stare la mano d’opera verso settori pid produttivi, anche chiudendo vecchie industrie,
Lo sviluppo degli investimenti lordi nel 1973 & stato dell’8,5 %, e si prevede che possa
crescere alquanto nel 1974, Contemporaneamente, perd, un elevato grade di priotita
sara di nmovo assegnato al settore dell’energia, che ha costituito una strozzatura per vari
anni. La produzione industriale & cresciuta approssimativamente allo stesso ritmo del
1972, 1 beni strumentali sono aumentati pil rapidamente di prima, mentre i beni di
consumo hanno avuto una stasi. C¢ stato un considerevole rallentamento nell’attivita
edilizia, mentre si & riscontrate un certo progresso nella produziene agricola, L'incre-
mento del 6,2% nel reddito monetario delle famiglie & stato leggermente piti elevato
che nel 1972. I consumi privati sono aumentati del 5,89%, rispetto al 4,8% dell’anno
precedente. C’¢ stata un’offerta adeguata, a prezzi quasi costanti, di prodotti nazionali
e di quelli importati, sono aumentate le scorte di alcuni beni durevoli, comptreso un
consistente numero di automobili invendute. Ad eccezione del piu elevato saggio
d’incremento programmato per le costruzioni, gli obiettivi per il 1974 sono stati
fissati quasi in linea con 1 risultati effettivi per il 1973, '

Repaubblica Democratica Tedesca, L'espansione del reddito nazionale & stata pres-
soche simile 2 quella del 1972 ¢ leggetmente pit elevata della media degli anni prece-
denti, sebbene sembri che ci sta stato un rallentamento nello sviluppo della produ-
zione agricola globale, Il maggior aumento proporzionale ¢ stato registrato nel set-
tore delle costruzioni, ove la produzione & cresciuta del 6,19 rispetto al 2,89 del
1972, principalmente a seguito dell’incremento del 16% nel numero delle abitazioni
costruite, che contrasta con quello del 7% nel 1972 e con le percentuali precedenti
ancora piu basse. La produzione industriale ha avuto per il secondo anno conse-.
cutivo una moderata accelerazione, che ha portato il saggio di espansione al di sopra
della media della fine degli anni sessanta, nonostante la carenza di forze di lavoro
e di capacita degli impianti, grazie alPaumento del 5,8 % nella produttiviti della mano-
dopera e ad un notevole numero di ore di lavore straordinario. Di conseguenza,
Pammodernamento e la razionalizzazione sono rimasti al centro delle preoccupa-
zioni, mentre i programmi d’investimenti per la creazione di posti di lavoro sono
stati soggetti a minuziosi esami. La formazione di investimenti fissi lordi & aumnentata
del 9,7% nel 1973, contro il 2,7% dell’anno precedente. Dato che questa accelera-
zione ha superato quella dell’attivitd edilizia, risulterebbe che gli investimenti in
impianti e macchinari siano cresciuti abbastanza fortemente dando una certa priorita
allo sviluppo della capacitd per la produzione di beni di consumo. Poiche le strozza-
ture nei tifornimenti di energia hanno rappresentato pet lungo tempo un problema,
© gli investimenti in questo settore sono ancora aumentati quasi del 10%, dopo il brusco
incremento del 30% circa nel 1972. Grazie in parte all’aumento del 159 delle pen-
sioni di sicurezza sociale, i consumi privati hanno continuato a crescere quasi allo
stesso titmo; le vendite complessive al minuto hanno avuto un incremento appros-
simativo del 6% lo scotso anno e quelle dei prodotti non alimentari del 9%. Il piano
economico per il 1974 mira a mantenere approssimativamente gli stessi saggi di espan-
sione raggiunti lo scorso anno; viene conferito particolare rilievo allo sviluppo delle
esportazioni ed alla razionalizzazione, dande anche un’importanza maggiore alle
importazioni di tecnologie ¢ di procedimenti tecnici avanzati.



Polonia. La politica intesa a conferire maggiore flessibilita all’economia e ad
aumentare i redditi reali, iniziata nel 1971, ha condotto lo scotso anno ad uno sviluppo
ininterrotto e rapido. Il teddito nazionale & aumentato del 109% circa per il secondo
anno consecutivo, rispetto all’8 9, nel 1971 e al 69 tra il 1966 e il 1970. T tisultati
in campo agricolo sono stati di nuovo molti positivi, la produzione industriale ha
avuto un’ulteriore accelerazione e lanivitd edilizia, compresa quella per abitazioni,
ha raggiunto un nuovo livello senza precedenti. Questo progresso & da attribuire lar-
gamente ad un elevato saggio dinvestitnenti produttivi negli anni precedenti, che
nel 1973 ha contribuito all’aumento della produttivitd del lavoro di oltre I'89; nel
settore industriale € del 12% in quello edilizio. Inoltre, poiche vi erano ancora delle
risorse di manodopera da utilizzare, I'occupazione & aumentata di un po’ piv del
3% nell’industria e del 7,9% nell’edilizia. Data la scarsita di manodopera, le autoriti
hanno sempre pilt mirato a stimolare ulteriormente gli incrementi della produttivita,
ancorando, ad esempio, il livello dei salati 2l rendimento delle imprese. Inoltre, lo
scorso anno sono stati fatti sforzi per migliorare la struttura organizzativa e Putilizza-
zione delle materie prime. La crisi petrolifera ha. suscitato nuovi problemi, nonostante
Pofferta di energia sia stata generalmente sufficiente. La formazione di investimenti
fissi lordi & aumentata del 23 % nel 1973, come nell’anno precedente, I redditi mone-
tari sono cresciuti del 139%, mentre sembra che i consumi privati siano aumentati
press’a poco con lo stesso titmo del 1972, e ciod di circa il 9%. La domanda globale
& stata superiore alla produzione interna provocando cosi un volume netto di impotta-
zioni molto pih elevato. Nello stesso tempo si sono notevolmente sviluppati i depositi
a risparmic privati, superando di quasi un quarto quelli del 19735. Un siffatto anda-
mento ha rivelato upa carenza nell’offerta di beni di consumo, ed in tale contesto
devono essere visti i sensibili aggiustamenti verso Palto dei prezzi di alcuni prodotti
alPinizio del 1974. Il piano economico per il 1974, che prévede ancora un consistente
sviluppo, d& un’importanza patticolare all’incremento delle esportazioni. Le importa-
zioni timarranno elevate e saranno finanziate in gran parte con lindebitamento al-
Pestero. ’

Romania. Uno degli obiettivi principali nel 1973 & stata Putilizzazione delle
risorse ancora disponibili. Per incrementare le forze di lavoro i salari sono stati au-
mentati del 4,3 % rispetto all’1,89% nel 1972, e sono state adottate misure speciali per
il reclutamento di nuovi lavoratori. Per migliorare la produttivita sono state intro-
dotte alcune modifiche di caratiere organizzativo (che per la maggior parte com-
prendevano un processo di riaccentramento) e si & confetita un’importanza maggiore
al completamento dei progetti di investimenti, Inoltre, si & concentrata lattenzione
verso i settoti della produzione di matetie prime ¢ dello sviluppo di fonti di energia.
L’inctemento della produzione industriale ha raggiunto il 14,7% nel 1973 rispetto
all’r1,79% dei due anni precedenti, grazie, principalmente, ad un marcato migliora-
mento della produttivitd, aumentata del 9,19 rispetto alla media del 5,39% citca nei
due anni precedenti. L’occupazione, d’altra parte, & cresciuta del 5% citca, ciot in
misura inferiore a quella del 1972 e del 1971. I pin forti aumenti della produzione si
sono registrati nelle industric metalmeccaniche (+20,7%) ¢ nell'industria chimica
(+18,3%), mentre lo sviluppo della produzione di elettricith e di materiali per I'edi-
lizia & continuato a saggi pit moderati, Una carenza nella produzione di fertilizzanti
ha contribuito a ridurre i taccolti di grano e di ortaggi, mentre 'allevamento del



bestiame & alquanto aumentato. Nonostante il limitato sviluppo della produzione
agricola complessiva, il reddito agrario ha avuto un incremento dell’11,29%, supe-
rando cosl quello del reddito monetario globale che & cresciuto del 9,39, Le ven-
dite al minuto si sono ampliate del 7,89 e il reddito reale pro capite del 4,4%.
‘Poiché il reddito nazionale ¢ aumentato del 10,8% e gli investimenti si sono con-
servati praticamente stabili, vi & stata la possibilitd di vn notevole incremento delle
esportazioni, che hanno spostato la bilancia commerciale da una posizione deficitatia
ad una eccedentaria. 11 piano economico per il 1974 prevede un’espansione superiote
a quella registrata nel 1973. '

Bulgaria. 11 saggio di espansione globale & cresciuto nel 1973 dopo upa stasi
di tre anni. II miglioramento & dovuto ad un pit rapide aumento della produzione
industriale, che nel 1972 era sceso alquanto al di sotto della media 2 lungo termine.
La produzione di beni strumentali ha registrato aumenti molto rapidi, fra cui quello
delle industtie metalmeccaniche del 16,69%; anche la produzione di beni di con-
sumo ha mostrato un cerio mighioramento in relazione agli anni precedenti. Un
punto debole & stato 'approvvigionamento di energia, il cui incremento si é tenuto
molto al di sotto di quello registrato nei tre anni precedenti. La produzione di
materiali per Dedilizia ha incontrato ancora una volta delle strozzature, e poiche
¢’¢ stata anche carenza di manodopera edile — parzialmente a causa della partecipa-
zione bulgara a progetti esteri — 'attivitd nell’industria delle costruzioni ha avuto
uno sviluppo pit lento, Sebbene la formazione di investimenti fissi lordi sia cresciuta
meno che nel 1972, nel settore elettrico essi hanno proceduto su larga scala, Nono-
stante la rilevante riorganizzazione delPagricoltura iniziata nel 1970, la produzione
agricola & scesa un po’ al di sotto delle aspettative. In particolare, carenze di foraggi
hanno rallentato Pallevamento del bestiame, Un incremento nell’occupazione indu-
striale ed aumenti selettivi dei salari hanno conttibuito allo sviluppo considerevole
del reddito complessivo, che a sua volta ha suscitato un’espansione deil’8,69, delle
vendite al dettaglio, rispetto al 6,59 circa dei due anni precedenti. In un regime di
prezzi al consumo abbastanza stabili, i redditi reali sono aumentati del 7,9% pro
capite, e cioé quasi il doppio del 1971 e 1972. A volte ¢’¢ stata carenza nell’approv-
vigionamento di vati beni di consumo e prodotti agricoli. Il piano economico per il
1974 tende, ancora una volta, a realizzare una forte espansione, soprattutto nella
produzione industtiale..

Ulnidone Sovietica. Il 1973 & stato un anno di tafforzamento dell’economia. Dopo
un lungo periodo durante il guale Pespansione era deceletata, si da indurre all’inizio
dell'anno ad una rettifica in diminuzione delle cifre del piano 1973, la produzione
globale ha mostrato una nuova ripresa. L’aumento del reddito nazionale per l'intero
anno & stato del 6,89%, contro il 3,9% appena nel 1972, quando la produzione totale
‘aveva tisentito di un magro raccolto. Nel 1973 ’andamento dell’agricoltura & stato
molto buono, con un raccolto di cereali senza precedenti. La produzione industriale
ha segnato un titmo un- po’ pit veloce che nel 1972, pur senza registrare i livelli
passati. Ancora una volta gli aumenti maggiori sono stati registrati dall’industria
chimica, automobilistica, elettronica e meccanica generale; mentre la produzione
di macchinari agricoli, di petrolio ¢ di metano & stata inferiote al previsto, Quanto
alle forniture di energia, pur essendo stato possibile soddisfare in genere le esigenze
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interne, non sempre si & riusciti a dare piena esecuzione ai contratti per esportazioni.
Mentre la produzione di beni strumentali ¢ aumentata dell’8,z9% rispetto al 6,89%
nel 1972, incremento del 5,99% nei beni di consumo & stato solo di poco superiore
a quello dellanno precedente. In presenza di scarsitd di manodopera, la produzione
industriale ha tuttavia beneficiato di un aumento della produttivita del lavoro nella
misura del 6%, come risultato di un processo di razionalizzazione degli investimenti.
Si prevede inoltre che il vasto ptogramma di riorganizzazione della struttura am-
ministrativa dell’industria, iniziato nel 1973, contribuira a svilupparne Pefficienza,
-Nel 1973 la formazione lorda di capitale fisso ¢ aumentata del 3,9 %, rispetto al 7,29
del 1972, ma & stata destinata in propotzione maggiore che in passato al completa-
mento di progetti. I salati nominali sono cresciuti del 3,7%, ma essendo aumentate
del 2,3% le forze di lavoro ¢ del 5,9% il reddito dell’agticoltura, il reddito mone-
tatio totale & risultato accresciuto del 6,1%. In presenza di prezzi pressoché stabili,
le vendite al minuto sono aumentate del 5,3 % e il consumo reale pro capite del 5 %.
Questo scarto fra reddito ¢ spesa, riflesso in un aumento del 13 %. dei depositi a ri-
spatmio, induce a titenete che Pofferta di beni di consumo non sempre sia stata in
linea con la domanda. Di conseguenza, il piano 1974 ha dato maggior rilievo alla
produzione di beni di consumo, lasciando all’industria manifatturiera anche un certo
margine di discrezionalitd nell’adattare la gamma dei prodotd alle richieste del mes-
cato. Il piano tende a realizzare un aumento del 6,3 % negli investimenti totali ¢ ad
incrementare la produttivitd piuttosto che ad espandere la capacitd produttiva. Si
prevede una leggera accelerazione dello sviluppo. economico globale.

Sud Africa. Verso la fine del 1972 la ripresa economica si era avviata grazie
alla tendenza ascendente dei consumi privati, dell’edilizia per abitazioni ¢ degli in-
vestimenti pubblici, ma il suo titmo & stato ritardato fino a quasi tutto il 1973 dal
ristagno degli investimenti fissi del settore industriale. Con una produzione agricola
e aurifera in diminuzione, durante Pintero 1973 il prodotto nazionale lordo si ¢ ac-
cresciuto di citca il 4%, tispetto al 39% nel 1972. Dato che le risorse produttive non
erano ancora pienamente utilizzate, le misure monetatie e fiscali erano soprattutto
tendenti a stimolare la ripresa; tuttavia, aumento del 109 dei prezzi al consumo
durante anno, insieme all’emergere di un disavanzo sull’estero, ha posto le autoritd
davanti a un dilemma circa la politica da seguire.

Risentendo favorevolmente del forte aumento nel valore delle esportazioni di
materie prime e della produzione di oto, per lintero 1973 le partite correnti hanno
registrato un saldo attivo di circa rand 200 milioni, ma si sono trovate in posizione
di disavanzo verso la fine dell’anno, quando l'accentuarsi della ripresa economica
ha stimolato il processo di ricostituzione delle scorte. Per di piv, la voce movimenti
di capitali sull’estero & passata da un saldo attivo di rand 4oo milioni nel 1972 ad uno-
passivo di tand 210 milioni lo scorso anno. Questo andamento & dipeso in parte dai
provvedimenti britannici del giugno 1972 intesi a contenere gli investimenti di porta-
foglio all’estero, ma in pit ampia misura dalle agevoli condizioni del credito preva-
lenti in Sud Africa e, nella seconda patte dell’anno, dalle prospettive speculative
circa una svalutazione del rand. Ancora collegato al dollaro, il rand non ne aveva
seguito la svalutazione in febbraio ed in giugno eta stato tivalutato del 4,98 %, nei
suoi confronti.
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Il bilancio preventivo per l'esercizio finanziario terminante nel matzo 1974
includeva vari sgravi fiscali, oltte a maggiori incentivi agli investimenti fissi e alle
esportazioni. Quanto alla politica monetaria, alla fine del 1972 sono stati aboliti i
massimali al credito bancario, in vigore da lunga data, e sostituiti da nuove riserve
di cassa e di liquiditd, in modo da lasciare le banche in una situazione di abbondante
liquiditd, Successivamente alla riduzione del saggio ufficiale di sconto dal 6 al 5,5 %
nel marzo 1973, sono stati ridotti i saggi attivi e quelli quotati dalla Banca della Ri-
setva per le transazioni in titoli governativi. Si & cercato tuttavia di moderare 1'in-
flazione con aleuni provvedimenti fra cui la progressiva liberalizzazione delle importa-
zioni, la rivalutazione del rand e una riduzione, annunciata in agosto, dell’imposta
sulle vendite per gli elettrodomestici ¢ i prodotti alimentari.

3

In effetti, il bilancio & risultato meno espansionistico di-quanto si prevedesse.
Dato il forte aumento del gettito fiscale, il fabbisogno finanziario dello stato per
I'anno solare 1973 & stato di soli tand 246 milioni, contro rand 748 milioni ne! 1972,
Inoltre, la politica monetatia & stata influenzata in modo crescente da preoccupazioni
di bilancia dei pagamenti. L’apparire di un disavanzo nei conti con I’estero ha ridotto
in modo diretto la liquiditd, ed ha altresi fatto aumentare la richiesta di credito ban-
catio dato che i mutuatari si sono volti dalle fonti di credito estere a quelle interne,
Semptre nell’intento di stimolate la tipresa economica, le autoritd hanno - cercato di
ridurre le pressioni sulle case di sconto e hanno offerto generosa assistenza al sistema
creditizio, anche se per lo pit a saggi di penalizzazione spesso ben superiori al saggio
ufficiale di sconto. I saggi del mercato monetatio sono salid e fra settembre ¢ novem-
bre gli istituti di credito hanno elevato di mezzo punto i loro saggi attivi ¢ passivi.
L’aumento del credito bancario al settore privato durante linterno anno & stato del
36%, rispetto al 12% dellanno precedente, mentre la quantitd di moneta e quasi
moneta & cresciuta del 239, contro il 14% del 1972,

Poich¢ sul volgere dell'anno i deflussi di fondi tendevano ad accelerare, nel
gennaio 1974 il saggio ufficiale di sconto & stato elevato al 6,5 % ed anche la maggior
- parte dei saggi attivi e passivi degli istituti di credito & stata aumentata di un punto.
Tuttavia ’economia non si espandeva ancora in linea con il potenziale produttivo.
In febbraio, per compensare in patte ’effetto di un incremento delle entrate di bilan-
cio insolitamente elevato, il governo ha annunciato il rimborso anticipato delle
sovtimposte (" prestiti d’imposta™) applicate precedentemente, alcuni avmenti nelle
prestazioni previdenziali ed ulteriori riduzioni delle imposte sulle vendite. Il 10
giugno il saggio ufficiale di sconto & stato portato al 7,5 % ed i saggi d’interesse per
i depositi bancari sono stati aumentati di punti 1,5.

Australia. Dopo aver iniziato la ripresa intorno alla metd del 1972, Pattivitd
economica a partire dall’inizio del 1973 ha acquistato un forte slancio. Inizialmente
la ripresa era basata soprattutto sul crescente ritmo delle esportazioni, su di un boom
nell’edilizia per abitazioni ed un forte aumento dei consumi privati, ma piu tardi nel
corso del 1973 anche gli investimenti produttivi privati, dopo un tistagno di due anni,
hanno cominciato a xiprendersi. In presenza di un calo nell'immigrazione e di un
sensibile peggioramento delle telazioni industriali, ben presto la produzione ha co-
minciato a risentire gli effetti della penuria di manodopera e di materie prime ¢ le
pressioni inflazionistiche sono divenute molto fotti.



Lo scorso anno la bilancia dei pagamenti ha segnato uvn disavanzo di $A 320
milioni, rispetto a un’eccedenza di $A 2.18¢ milioni nel 1972, L’avanzo delle partite
correnti é passato da §A 270 a 400 milioni, ma in seguito all’introduzione di misure
valutatie restrittive, la voce movimenti di capitali (inclusi errori ¢ omissioni), & pas-
sata da un afflusso netto di $A 1.910 milioni nel 197z ad un deflusso di §A 720 mi-
lioni lo scorso anno. L’andamento delle partite correnti & dipeso in latga misura
dalla lievitazione dei prezzi mondiali delle esportazioni delle principali matetic prime
dell’ Australia, L’aumento nel volume delle importazioni si & accresciuto nettamente
durante I'anno, distanziandosi sempre pit da quello delle esportazioni. Sebbene cid
dipendesse soprattutto da una sitvazione di surriscaldamento delPeconomia all'in-
terno, le importazioni sono state incoraggiate anche da una riduzione del 25 9% delle
relative tariffe su un vasto numero di merci in luglie ¢ dalla rivalutazione della mo-
neta. Dopo aver registrato una tivalutazione del 7% tispetto alle altre monete nel”
dicembre 1972, il dollaro australiano, pur continuando a mantenere un rapporto
fisso con il dollaro SU, non ne ha seguito la svalutazione nel febbraio 1973, ed in
settembre era rivalutato di un ulteriore 5% rispetto a quest’ultimo,

I prezzi al consumo, aumentati solo del 4,79% nel 1972, sono accelerati rapida-
mente e nell’ultimo trimestre delPanno erano superioti di citca il 13 o al livello del-
Panno pritna. I’ Australia & quasi autosufficiente dal punto di vista del petrolio ed i
prezzi del greggio di produzione interna sono stati fissati in base a contratti a lunga
scadenza fra il governo e le compagnie concessionarie, ma per quanto riguarda le
altre materic prime, gli aumenti dei prezzi delle esportazioni hanno rapidamente
influenzato quelli interni, imprimendo una forte spinta ai redditi, soprattutto quelli
delPagricoltura. Verso la fine dell’anno anche i forti aumenti salariali erano fonte
di preoccupazione. Per cercare di contenere Pinflazione, il govetno ha istituito un
tribunale di giustificazione dei prezzi che, dati i limitati poteti costituzionali di cui
disponeva, ha fatto ricorso soprattutto alla persuasione morale.

Non potendo irrigidite Ia politica fiscale a causa di vari impegni di spesa e
d’imposizione, le autoritd hanno impostato il bilancio per l'anno terminante nel
giugno 1974 su un disavanzo di §A 162 milioni orientandolo alle necessitd interne.
Dutante 'anno solare 1973 il Tesoro ha soddisfatto il proprio fabbisogno finanziario
interno di $A r.200 milioni soprattutto attingendo alle riserve di cassa.

Tuttavia la politica monetaria & stata regolata in modo da intensificare effetto
restrittivo sulla liquidita derivante dal capovolgimento nella posizione dei movi-
menti di capitali. In particolare le tiserve obbligatorie in contanti delle banche com-

_merciali sono state elevate dal 6,6 al 7,6% in aprile e al 9% in agosto; si & richiesto
alle banche di limitare il credito destinato alle costruzioni per abitazioni e da settem-
'bre le autoritd hanno petseguito una vigorosa politica restrittiva con opetrazioni di
mercato aperto. Sono state adottate misure per elevare i saggi d’interesse interni,
e, per impedire nuovi afflussi di fondi, & stato elevato dal 25 al 33,3 % Pobbligo del
deposito speciale in contanti sui prestiti di durata supetiote ai due anni, contratti
all’estero da residenti, mentre rimaneva ancora vietato I'indebitamento all’estero per
periodi piu brevi.

Nel 1973 la quantita di moneta e quasi moneta & aumentata del 219, circa nella
stessa misura del 197z, In presenza di una domanda di credito fortemente stimolata



dalle restrizioni all'indebitamento sull’estero e dalla ripresa economica, le banche
hanno aumentato di citca il 33 % erogazione al settore privato, rispetto al 16% nel
1972. Durante I'anno i loro averi liquidi ¢ in titoli di stato, considerati globalmente
come petcentuale dei depositi, si sono ridotti dal 31,8 al 24,9%. Nei primi mesi del
1974, procedendo lattivitd ancora ad un elevato livello di utilizzazione della capacita
produttiva, la politica monetaria & stata mantenuta su un cotso molto resttittivo,

Nuova Zelanda. Dopo la precedente fase di recessione, lo scorso anno la ripresa
economica ha segnato un ritmo veloce. Politiche monetarie e fiscali espansionistiche,
insieme ai prezzi crescenti delle esportazioni di prodotti agricoli che hanno portato
i conti con l’estero in posizione di avanzo, hanno dato un forte impulso all’aumento
dei redditi e della liquiditd all’interno. Ad un’accelerazione dei consumi e della do-
manda per abitazioni dalla fine del 1972 in poi & seguito un rafforzamento degli in-
vestimenti verso il tardo 1973. All'inizio del 1974 Pespansione si era generalizzata e
la capacitd produttiva cominciava ad essere sottoposta a pressioni.

Verso la fine del 1973 le importazioni hanno iniziato a superare le esportazioni,
tuttavia per I'intero anno le partite correnti su una base di cassa hanno registrato un
avanzo di $NZ 152 milioni, rispetto a $NZ 208 milioni nel 1972. Nel 1973 il conto
capitali ha registrato deflussi netti per §NZ 21 milioni, contro entrate nette per
$NZ 92 milioni nel 1972. Sono aumentati i rimborsi netti di debiti contratti all’e-
stero dal governo, mentre gli afflussi di capitali privati sono diminuiti dato che i
mutuatari si orientavano verso forme interne di credito. In luglio il dollato neo-
zelandese era tivalutato di circa il 3 % rispetto al dollaro SU, al quale era stato prece-
dentemente agganciato e in settembre era tivalutato di un uvlteriore ro%.

. Nel 1973 i prezzi al consumo sono saliti del 10,2 %, rispetto al 5,59% del 1972,
All’inizio dell’anno, svincolate le retribuzioni e 1 dividendi da precedenti limitazioni,
le politiche antinflazionistiche facevano affidamento soprattutto sul controllo dei
prezzi — esteso anche ad alcuni prodotti agricoli ¢ sostenuto da sussidi — su restrizioni
alle esportazioni e liberalizzazione delle importazioni. Tuttavia, oltre a cid, i pro-
duttori di lana e di catne venivano persuasi, mediante condizioni di favore, a versare
in depositi bloccati presso la Banca della Riserva una parte — per $NZ 9o milioni —
dell’aumento dei loro redditi durante 'anno. Pur avendo annunciato in giugno delle
direttive circa i salati, il governo ha permesso in agosto un immediato aumento gene-
tale delle retribuzioni dell’s,s %; quindi, dope un blocco dei prezzi della durata di
30 giorni, ha sottoposto gli aumenti nelle retribuzioni, prezzi e profitti a severe limi-
tazioni destinate a rimanere in vigore fino al giugno 1974.

Il bilancio del governo per 'anno terminante nel marzo 1974 prevedeva un
forte aumento della spesa, maggiori sussidi alle esportazioni, agli investimenti indu-
striali ¢ allo sviluppo regionale e la proroga inoltre di alcuni sgravi temporanei all'im-
posta sul reddito concessi nel 1972. Quanto alla politica monetaria, alla fine del 1972
sono stati timossi 1 massimali vigenti da tempo al credito delle banche e nel giugno
1973 & stato introdotto un coefficiente variabile per gli averi obbligatori delle banche
in contanti e titoli di stato, inizialmente nella misura del 429 delle passivitd a vista
¢ del 17% di quelle a tempo. In agosto, accentuandosi la ripresa economica, le auto-
ritd hanno annunciato aumenti di 2 punti su questi coefficienti ed anche su quelli
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imposti per gli investimenti in titoli delle societd finanziatie, con decorrenza da di-
cembre. Per di pil, in novembre si raccomandava alle banche di non aumentare il
totale dei loro limiti di credito ad aliri istitati finanziari o a privati, eccezion fatta
pet il finanziamento all’edilizia per abitazioni.

Nell’intero anno, i depositi del pubblico presso le banche commerciali sono
aumentati di oltre il 30%, dopo un incremento di circa il 40% nel 1972, Grazie ad
una tiduzione degli investimenti, lo scorso anno le banche commerciali hanno potuto
espandere di cirea il 559% il loro credito, contro un aumento di appena il 79% nel
1972. Sclo una piccola parte di questo & andata a]l'industria manifatturiera, Nel feb-
braio 1974, al fine di rendetre possibile maggiori finanziamenti all'industtia e di atte-
nuare le tensioni sul mercato ipotecatio, le autoritd hanno annunciato una riduzione
dei coefficienti obbligatori sugli investimenti in titoli di stato delle societd finanziatie
¢ delle casse di risparmio.



III. SCAMBI E PAGAMENTI INTERNAZIONALIL

Commercio mondiale,

Nel 1973 il commercio internazionale ha continuato con molte slancio a pro-
gredire; il suo volume ha raggiunto 'importo di §508 miliardi, ossia ha superato
del 359% il livello del 197z. L’incremento & stato di tre volte e mezzo superiore
all’espansione media registrata negli ultimi vent’anni e doppio rispetto a quello
conseguito nel 197z. Il volume degli scambi ¢ cresciuto dell’r1,59%, ¢ stato, ciog,
di 2,5 punti piv alto che nell’anno precedente, mentre la media dei valoti unitari
delle merci scambiate, rispecchiando in parte I'ulteriore svalutazione del dollaro, ha
subito un balzo del 219, contro il 7,5% nel 1972.

In termini di volume i paesi sviluppati hanno segnato il progresso piu rapido
nel commercio lo scorso anno, avendo essi registrato un aumento del 14%, contro
il 99% nel 1972. Per quanto tiguarda i paesi in via di sviluppo si ¢ notata una forte
decelerazione; tanto le esportazioni che le importazioni sono cresciute dell’s,s %,
contro il 14 e 5,5 % tispettivamente P"anno prima.

Commercio mondiale.!

Esportazioni Importazioni Saggl d'incremento delle
(f. 0. b.} (c.i.f)
esportazionl Importazioni
Aree
1972 1973 1972 1973 1972 1973 1972 1873
miliardi di doltari SU percentuall
Aree sviluppate
Eurapa
Paesi CEE2 . . . . .. 153.1 209.8 152,4 213,8 ||+ 20 + 37 + 18 + 40%
Altvi paesi . . .. .. 34,2 47,0 44 4 61,5 |+ 22 + 3Tu |+ 17 + 38%
Totale . . .. ..., 187.3 258.,8 196.8 275.3 14+ 20 + 37 + 18 + 40
StatiUniti . . . . . ... 49,0 70,2 58,9 732 V+ 12v:|+ 43% |+ 22 + 24%
Capada . ... .. ... 20,3 25,2 |. 20,2 249 |+ 15 + 24|+ 27|+ 23%
Glappone . . . .. .., 28,6 37,0 23,5 38,3 |+ 19 + 20% |+ 19 + 63%
Al paesi® ., . . ., , ' 11,6 17.0 12,0 17.6 |+ 24 + 47 — 1YW+ 46%
Totale*. . . . .. .. 297.3 407.0 311,32 4290 |+ 18% | + 37 + 18 + 38
{indice volume
1971=100). . ... {108,5) | (123,7) | (109,7) | {r24.6) [+ 8w+ 14) [(+ oul+ r3u
Altre aree . ., ... ... 73,0 20,0 70,8 89,5 |+ 19 + 23% )4 12 + 26
(Indice volume
197t = 16G). . . . . (114,0) | (115,7) | (105,72) | {107, 4) W+ 14) |(+ 14N+ 5w+ 1%X
Totale complessive 370,3 497,0 3g2.2 518,5 ||+ ra% | + 34 + {7 + 35%
(Indice volume
1971 =100). . . .. {r10.2) | {123.0) | {108,8) | {1212 {+ 10) [(+ 17U)|(+ 8u“UN+ 11%

* Rappresenta il 90% circa del commercio mondiale, in quanto le importazioni e le esportazioni delle economie
Eianlﬁcate sono comprese soltanto nella misura in cui esse si riftettono negli scambi con il resto del mondo,

Move paesi.  ? Australia, Israele, Nuova Zelanda, Sud Adrica.  * Il totale pud non ¢oincidere can la somma
delle singole voci,



Negli scambi dei paesi industriali si sono verificati importanti spostamenti.
Mentre le vendite dei paesi della CEE ampliata si sono dilatate del 37%, le loro impor-
tazioni sono aumentate di oltre il 409%, pet cui il modesto saldo attivo conseguito
nel 1972 & stato sostituito da un saldo passivo di $4 miliardi nel 1973. La forte accele-
razione negli acquisti si & ripartita abbastanza uniformemente fra tutti i paesi, mentre
le esportazioni della Germania e dei Paesi Bassi sono state particolarmente sostenute.
Le vendite dei paesi CEE al Giappone hanno compiuto un imponente balzo all’insi:
di oltre il 709%; le esportazioni interne all’area sono cresciute di pit del 359% e quelle
verso ’America del Nord di oltre il 209,. Dato che sia le importazioni sia le espot-
tazioni banno subito guadagni di quasi il 409%, il disavanzo di § 1o miliardi, conse-
guito nel 1972 da altri paesi dell’Buropa occidentale, & cresciuto di oltre §4 miliardi.
Con Yeccezione della Svezia, il cui avanzo commerciale ¢ pit che raddoppiato, toc-
cando il livello di $1,7 miliatdi, tutti i paesi del gruppo innanzi menzionato hanno
presentato un accrescimento dei loro saldi passivi. Le esportazioni dell’ Ametica del
Nord hanno continuato a consolidarsi, crescendo Io scorso anno di quasi due quinti,
mentre le importazioni hanno registrato un incremento di citca un quarto. L’ecce-
denza commerciale negli scambi del Canada si & percid andata espandendo; il disa-
vanzo degli Stati Uniti si & invece ridotto sensibilmente: da $9,9 miliardi nel 1972
a $3 miliardi nel 1973. Le vendite del’ America del Nord al Giappone sono salite
di oltre il 709% ed & stata registrata una forte espansione nelle esportazioni di pro-
dotti agricoli alle economie pianificate. La bilancia commerciale del Giappone ha
subito una variazione di $6,4 miliardi, passando da un avanzo nel 1972 ad un disa-
vanzo lo scorso anno. Le esportazioni si sono ampliate del 309%, ma le impottazioni
sono aumentate di due volte tanto. Le spedizioni all’Europa si sono accresciute di
un terzo, mentre quelle verso I’America del Notd hanno presentate un progresso
infetiore al §9%. Sia le importazioni che le esportazioni di altri paesi sviluppati, presi
nell’insieme, sono aumentate di piu della metd, La forza dell'impulso espansivo al
quale si & assistito in Australia, Sud Africa, Nuova Zelanda e Isracle spiega in ampia
misura Paccelerazione che si & verificata nelle importazioni, mentre le esportazioni
hanno tratto beneficio dall’incremento dei prezzi det prodotti base e, nel caso del
Sud Africa, dell’oro.

Come si puo rilevare dal grafico alla pagina accanto, negli ultimi vent’anni &
esistito uno stretto rapporto fra variazioni nel volume del commercio mondiale e
della produzione industriale. Ove si consideri il volume del commercio mondiale in
una prospettiva di pit lungo periodo, 'incremento da esso registrato lo scorso anno
non ¢ per nulla eccezionale, quantunque dal 1968 la media del saggio di espansione
sia stata assai piu elevata che negli anni 1954—67. 1l fatto sorprendente nel 1973 &
la lievitazione dei prezzi delle merci rispetto ad anni recenti e ancora maggiormente
agli anni dal 1953. Nel periodo 1953-67 i valori unitasi delle merci a mercato inter-
nazionale hanno presentato, in media, un’ascesa annua di soltanto lo o,19%. Questo
andamento ¢ stato seguito, fra il 1968 ¢ il 1972, da un aumento del 4%, mentre nel
1973 esso & stato del 21%. A questo proposito ha rivestito particolare importanza il
boom nei prezzi dei prodotti base. Dopo la guerra di Corea e sino alla fine del 1971
non ¢ esistita una divergenza degna di nota fra Pandamento dei prezzi all’esporta-
zione dei prodotti base e quello det manufatti; fra gli ultimi trimestri del 1971 ¢ 1973 i
prezzi all'esportazione dei prodotti base sono quasi raddoppiati, mentre quelli dei manu-
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fatti sono cresciuti soltanto di circa un quarto. Come & stato esposto nel Capitolo I,
questi inctementi hanno rispecchiato non soltanto Iintensiti della domanda mon-
diale, in seguito alla limitatezza dell’offerta, ma anche gli effetti degli accaparramenti
e delle ondate speculative dovuti alla rapida espansione monetaria, alle previsioni
profondamente radicate di movimenti inflazionistici nonché ai diffusi allineamenti
valutari ed alle incertezze inerenti.

1l grafico pone pure in filievo il fatto che Pelasticitd del volume del commercio
mondiale in rapporto alla produzione industriale & ben superiore allunita. In media,
nel periodo 1953-73, ogni variazione di un punto nella produzione industriale &
stata accompagnata da una cotrispondente vatiazione di una volta e mezzo nel vo-
lume degli scambi.

Gli sconvolgimenti dello scotso anno nei prezzi e nei cambi hanno chiaramente
influito sulle bilance commerciali dei principali paesi industriali. Un tempo, con-
sistenti variazioni nelle ragioni di scambio rispecchiavano generalmente -effetiivi
mutamenti nei tassi di cambio, ma nel 1973 questa correlazione & apparsa spesso secon-
daria rispetto all'importanza assunta dai prodotti base rispetto ai manufatti nel com-
plesso delle importazioni ed esportazioni dei singoli paesi. Cosl, per esempio, il
Canada, la cui moneta ha subito una effettiva svalutazione dell’1,5%, ha tuttavia
beneficiato di un miglioramento dell’8 9% nelle sue ragioni di scambio a causa della
notevole aliquota di prodotti base che compongono le sue esportazioni. (Queste
cifre ¢ quelle successive riportate in questa sezione si basano su dati di fine 1973
tispetto a fine 1972, come puod essere rilevato dai grafici.) Il deprezzamento effettivo
del dollato SU & ammontato al 6%, ma il deterioramento delle ragioni di scambio

Commercio estero: Variazioni nelle medie dei valori unitari®
e nelle ragioni di scambio.

dolle eepariasini delte Importasiani Ragloni di scambio
. 1873 1973 1973
Paesi 1972 4 1972 w° 1972 o
) anno | trimestre anne | yrimestre anno | trimestre
variazioni in percento rispetio all'anno prima o al periodo corrispondente dell'anno prima
Belgio . . . . . — 2% |+ 1% |+ 17 + w|lt+16% | +22% | — 3 —_ 4% | — 4%
Canada . . . . . + 3 + 17 + 24 + 3 + 10% | + 14% Q + & + 8
Francia . . . . . + 1 + 10 + 144 |+ 1 + 8 + 14 Q + 1 + b3
Germanda . . . . |+ 1 + 14|+ 4% |— 2 + 5 + 9 3 - 3 — 4
Glappone . . . . —_ 2 + 8% | +15% | — T¥ 1+ 12% | + 22 + & — A% }— &
Malia . . .. .. + 1 + 14% | +28% |+ 1% | + 27 + 43 —_ % [ — 10 — 14
Paesi Bassi. . . + 1 + 7 +10% | — 1 + TAl 412 + 2 — th— 1%
Regno Unito + 5 + 12% | + 17 + 4 +28% | +39% |+ 1 — 124 | — 18
Stati Uniti. . . . + 3 + 17 + 24 + TAl+18% | +27T% | — 4 — 1% |— 2%
Svezia . . ., . + 4 + 10 +16% |+ 1% | + 13 +19% 2 —_ 2 — 2
Svizzera. . . . . + 2 + 2U |+ 28|+ W |+ sH|F12% |+ 1 - 3 — 9

* In termini di valuta nazionale,
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degli Stati Uniti ¢ stato soltanto del 2,5%. D’altra parte, il peggioramento delle
ragioni di scambio del Giappone ha toccato il 5%, nonostante che la sua moneta si
sia effettivamente apprezzata del 2,59%. Giappone, Svizzera, Regno Unito e Italia
sono stati di fatto i paesi maggioramente colpiti dall’aumento dei prezzi dei pro-
dotti di base. Negli ultimi due paesi citati, inoltre, il peggioramento delle ragioni
di scambio, nella misura di circa il 15%, ¢ in patte da asctivere all’effettiva svaluta-
zione della tispettiva moneta.

L’espansione del 23 % nel volume delle esportazioni conseguita lo scotso anno
dagli Stati Uniti e la decelerazione nelle esportazioni del Giappone costituiscono
praticamente gli unici esempi a sostegno delle teorie in base alle quali le variazioni
nel volume degli scambi dipendono soprattutto dall’¢lasticitd dei prezzi. Dopo gli
Stati Uniti i maggiori incrementi nel volume delle esportazioni sono stati registrati
da Germania e Svizzera, cio¢ i paesi in cui, con I'eccezione del Giappone, i cambi
hanno conseguito negli uyltimi anni 1 pit alti dpprezzamenti effettivi (rispettivamente
del 16,5 € 12%). Il volume delle importazioni dei primi due paesi ha inoltre subito i
minori saggi di espansione. [altra parte il volume delle esportazioni di Regno Unito
e Italia & cresciuto in misura non soddisfacente, nonostante le consistentd svaluta-
zioni delle rispettive monete. Queste diverse esperienze tendono a confermare che
sviluppi ciclici, condizioni dell’offerta e, in linea pit generale, fattori monetari relativi,
sono spesso pin importanti dei movimenti nei tassi di cambio,

A causa del boom nei prezzi delle merci, gli indici globali relativi ai valori uni-
tati delle esportazioni non rappresentano pit indicatori utili delle variazioni della
capacitd di concotrenza di fondo dei singoli paesi industriali. A questo scopo & meglio

Esportazioni € importazioni:
Variazioni nel loro volume e nel cambi effettivi.

Volume delle esportazioni Volume delle importazioni Cambi effettivi
Paesi 1972 1973 4 1972 1973 4 Dicembre| Dicembre}Dicembre]
annt  leimestre aono | trmestre] 197! 1972 1873
Variazioni in percente rispetto all’anno prima o al periedo corrispondente dell’anno prima
Belgio . .. . . +17% | + 10 + 4% |+ 8 + 7wl + a5l + 2 + 1 — 2%
Canada . . . . . + 0 -] + V| t16% 14 + 12 o] o] . — 1%
Francia . . . . . + 134+ 11 + 5% |+ 13% 14 + @8 — 5 + 4% |+ 1
Germania . . . . + 84|+ 18 + 13 + 9 + 74l + 4 + 5% 4] + 1
Giappone . . . . + 7 + 5 4+ 2 + 13 + 28 +26%n |+ 84 (+ B + 2%
Italia . . . . .. + 14% | 4+ 4 + 5 + 12 + 3% |+ 8L ||— 3 — 1% | — 16
Paesi Bassi, . . |+ 11 + 14 + 9 + 5 + 14 + 5 + 2 — W |+ 3%
Regno Unito + 2 + 14 + a¥% |+ 11 + 16 + 11 o — 10 — 114
Stati Uniti. . . . + 8% |+ 23 + 23 +13% | + & _— Vi — 6 - 2 — B
Svezia . . . .. + 5%+ 16 + 9 + 4 + 7% |+ 10 -1 + 2% | — 4w
Svizzera. . . . . + 9 + 12 + 12 + 8% |+ 7 + 4 + 3%+ 1wl + 7
Totale + 9% | +13% |+ g% | + 11 + 12 + 8 + %= Vo |~ 1
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osservare direttamente Iandamento dei valori unitari delle esportazioni di manufatti,
nonché quello dei costi unitari di Javoro. I movimenti in questi indici forniscono
qualche esempio sorprendente della misura in cui neghi anni recenti si sono verificati
aggiustamenti dei prezzi relativi, ¢ danno anche un’idea dell’ampiezza dello squilibrio
esistente in precedenza. Per esempio, i costi tedeschi per unitd di lavoro, espressi in
dollari SU, negli ultimi quattto anni sono ctesciuti con un saggio annuo che, in
media, & ammontato al 18,59, ossia ogni anno essi sono stati superiori di citca 16
punti a quelli degli Stati Uniti, cid che indicherebbe un aggiustamento globale, in
termini di capacitd concorrenziale relativa, di ben oltre il 609%,.

Pagamenti internazionali.

Una delle conseguenze dei movimenti registrati nei tassi di cambio negli ultimi
tre anni, e particolarmente nel 1973, & data dal deterioramento nella qualitd di fondo
dei dati relativi alle bilance dei pagamenti. Nelle statistiche presentate pilt avanii si
¢ tentato, ove possibile, di eliminare variazioni nelle valutazioni, in modo da espotre
una situazione delle transazioni effettive sulla quale poter fare maggiore affidamento,
I confronti fra le tendenze dei pagamenti internazionali vengono analizzati in termini
di dollati SU, mentre la conseguente rassegna degli sviluppi nei singoli paesi ¢ gene-
ralmente basata su dati in valuta nazionale,

Nel 1973 le bilance dei pagamenti delle principali aree industriali hanno pre-
sentato importanti variazioni, che si sono peraliro compensate in misura. La bilancia
dei pagamenti complessiva dei paesi dell’Europa occidentale ha registrato un saldo
attivo di $16 miliardi, contro $9,4 miliardi ’anno prima. 1l saldo attivo quasi rad-
doppiato dei paesi CEE (che ha toccato il livello di $10,4 miliardi) ha rispecchiato
soprattutto l'ulteriore rafforzamento nella posizione dei pagamenti della Germania,
mentre gli altri paesi CEE hanno presentato variaziont assai pitt modeste e, in ampia
misura, compensative. L’inctemento nel saldo attivo globale dei paesi dell’Europa
occidentale & stato accompagnato da una riduzione nel saldo passivo degli Stati
Uniti che, al livello di $4,7 miliardi, & stato di $8,9 miliardi inferiore a quello del
1972. In contropartita a queste variazioni si ¢ verificato un imponente spostamento
di segno opposto, da un saldo attivo di $4,6 miliardi ad un saldo passivo di $r10,2
miliardi, nella bilancia dei pagamenti del Giappone ed una riduzione di §3,3 miliardi
nel saldo attivo globale dei paesi sviluppati dell’emisfero meridionale {Australia,
Nuova Zelanda ¢ Sud Africa) che si & avvicinato ad una posizione di equilibrio. In
complesso, quindi, il saldo attivo globale delle aree sviluppate & andato decrescendo
a $0,9 miliardi, contto $3,5 miliardi nel 1972.

Se il Giappone ha subito la variazione piu drastica nel saldo globale, ghi Stati
Uniti hanno registrato il pitt importante spostamento nelle pattite cotrenti, dato che
il loro disavanzo del 1972 per $8,4 miliardi & stato sostituito da un’eccedenza di §3
miliardi. Tl deficit di parte corrente del Canada si ¢ dimezzato lo scorso anno ed ha
raggiunto il livello di $o,3 miliardi, mentre avanzo dei paesi sviluppati dell’emi-
sfero meridionale ¢ cresciuto di §0,5 miliardi, raggiungendo il livello di § 1,1 miliardi.
Movimenti in direzione opposta sono stati registrati in Giappone, le cui partite cot-
renti sono state quasi in equilibric dopo 'avanzo di $6,6 miliardi registrato nel



Aree sviluppate: Bilance dei pagamenti.

Altri . .
Passi | tEutopa [pass! det pacst Stat acfe-
aes uropa |paesi el g ropg atl | ~anada| Giap- | misfero | TOt3l®
Saldi e periodi CEE' | del gord LE;’;%%? 0cgi- Uniti pone | meridio- | denerale
dentale nale*
cantrale®
miliardi di doMari SU
Saldo commerciale®
1972. . . . .., + 85%|— 21 |— 54+ t,0|— 62|+ 16|+ 90|+ 321+ 7.9
1973, . . . . . + 72|— 28| — 84— 37|+ 07|+ 20|+ 37|+ 4T+ 7.5
Yariazione., . . . |— 1,3|— 04| — 30— 47|+ 76|+ 05| — 53|+ 157} — 0,4
Servizi e
trasfatimenti
1972. . . . .. — 29|+ 22|+ 66} + 59| — 15| — 22|— 24| — 261— 2,8
1673, . . . . . — 64|+ 28|+ 82+ 56|+ 23| — 24|— 38| — 36— 1,9
Varigzione. . . .|— 35|+ 06|+ 26— 03|+ 38|— 02|— 14|— 10+ 0%
Partite correnti
1972, . . .« . . + 56|+ 01|+ 2|+ 62|— B4|— 06|+ 66| 4+ , + 5,1
18973, . .. .. + o8|+ 03|+ o8]+ 18|+ 30|— 0G| — 01+ 1)+ 56
Varfazione. . . .|— 48|+ 02|~ 04— 50| +11,4|+ 03|— 67|+ 05|+ 05
Saldo conto
capitale
1972, . . . . . — Q1|+ 10|+ 18|+ 25/ — 52|+ 02|— 20|+ 27— 1,8
1973. . . . .. + 96|+ 22|+ 23+ 141 | — 77|+ 04| —101;— 11 ]| — 4.7
Varfazione. . . . |+ &7 |+ 12+ 7|+ 11 4]|— 25| — 01 |— 81 |— 28|— 29
Saldo complessivo*
1972, . . . .. + 55!/'+ 11|+ 28|+ 94| —138|— 04|+ 461+ 23]+ 33
1973 . . . . . . +104|+ 25|+ 31| +160 ) — 47! — 02| —102 _ + 4.9
Yariazione. . . . [+ 49|+ 14|+ O3+ 66|+ 89|+ 02| —1480})— 33| — 2.4
' Nove paesl. * Austria, Finlandia, Islanda, Norvegia, Svezia, Svizzera.  * Grecia, Portogallo, Spagna, Turchia,

Jugoslavia.  * Australia, Nuova Zelanda, Sud Africa. * Calcolato su base f,0.b., in parte sttme, ¢ Pari
a variazioni nelle partite monetarie (attivity ufficiali nette e posizionl nette a breve delle banche); ovunque pos-
sibile sono stati esclusi guadagni o perdite di valutazione delle scorte,

1972, nonché nei paesi del’Eutopa occidentale, il cui avanzo si & ridotro di §5
miliatdi, passando a $1,0 miliardi. Quest’ultima variazione & dovuta soprattutto ai
paesi CEE: i pit ampi avanzi di Germania e Paesi Bassi hanno contribuito in mo-
desta misura a compensare le contrazioni registrate da altri paesi, soprattutto Italia
¢ Regno Unito, che insieme hanno provocato una variazione di oltre $8 miliardi.
In seguito a tutti questi movimenti, 'avanzo globale delle partite correnti delle aree
sviluppate ha presentato scatse variazioni, aumentando di $o,5 miliardi al totale di
$ 5,6 miliardi.

Per quanto riguarda i movimenti di capitali, lo scorso anno l'afflusso netto di
fondi nei paesi dell’Europa occidentale ha subito un balzo di §11,6 miliardi, raggiun-
gendo limporto di §$14,1 miliardi. La variazione & da attribuite, in ampia misuta, a
sviluppi verificatisi nei paesi CEE; la variazione maggiore & stata registrata dall'Italia
(uno spostamento di §5,4 miliardi da una situazione passiva ad una attiva); una note-
vole aliquota di esso & da imputare al’imponente aumento nell’indebitamento uff-
ciale compensativo in eurodollati, Questo tipo di indebitamento ha pute svolto una
parte importante nel rendete lo scotso anno il Regno Unito un paese importatore
netto di capitali. Le entrate nette di fondi in Germania hanno continuato a gonfiarsi,
taggiungendo il livello di $6,8 miliardi, ossia $2,8 miliardi piu che nel 1972, Le
accresciute entrate nette di capitali registrate dai paesi dell’Europa occidentale sono



Turismo e rimesse del lavoratori: Saldi.

Rimesse dei

Turisma (al netto) lavoratori {al netto) Totale
Passi 1971 | 1e72 | 1973 | 1971 | 1972 | ieva [ 1971 | 1972 | 1973
mitiacdi di doltari SU

Austria , . . . . +09 | +1,2 | + 1.4 0 0 0 +03 | +1.2 | + 1.4
Francla . . . . . +903 |[+03 [+02 | —00 | =11 | —14|—06|—08 |—12
Germania. ., .. | —20 | —27 | —43 | —22 |—28 | —937 | —a2 | —55 | —80
Grecia , , . . . +02 | +03 | +04 ) +05 | +06 | +07 | +07 ) +00 !+ 1,1
Malia . ... .. +13 | +15 | +1.8 [ +13 | +14 | +15 | +26 | +29 | +3.3
Portogalle ... | +02 [+02 |[+03 | +07 | +008 | +11 | +008 | +11 | + 1,4
Spagna, . . . . +19 | +23 |+290 |+05 | +06 | +08 |+24 | +29 | +238
Svizzera . ... |+086 |+07 |+08 [—04 |—05 |—08 | +02 | +02 | +0,3
Turchia . . . . o o +01 |+05 |+08 | +12|+05|+08 |+1.3
Jugoslavia . .. |+ 01 | +02 {+03 [ +07 [+00 |[+1,3 | +08 | +11 | + 16

state accompagnate da spostamenti negativi nei saldi dei conti capitali di tutte le altre
aree. I deflussi netti dal Giappone sono passati da $8,1 a 10,1 miliardi. Nel conto
complessivo dei capitali dei tre paesi dell’emisfero meridionale si ¢ verificata un’in-
versione da entrate nette per §2,7 miliardi ad esbotsi netti per §1,1 miliazdi, soprat-
tutto a causa di uno spostamento nel conto capitali dell’Australia. Infine, il saldo
degli Stati Uniti ha presentato un incremento di § 2,5 miliardi nei deflussi netti, rag- -
giungendo il livello di $7,7 miliardi. Riassumendo, per tutte le aree sviluppate i
deflussi di capitali sono ammontati a $4,7 miliardi, contro $1,8 miliardi nel 1972.

Un’importante caratteristica dei pagamenti internazionali negli anni recenti &
offerta dalla crescente importanza dei saldi in conto turismo e conto rimesse dei lavo-
ratoti, soprattutto nel caso di alcuni paesi europei. Ad un’estremitd si trova la Ger-
mania, con consistenti e crescenti disavanzi in entrambi i conti. Lo scorso anno
Pesborso netto pet turismo effettuato dalla Germania ¢ ammontato a $4,3 miliardi e
quello per rimesse dei lavoratori a §3,7 miliardi; il grosso delle rimesse & venuto
dai lavoratori dei paesi mediterranei; la maggiore aliquota — §1 miliardo - ¢ andata
alla Turchia. Per questi due conti insieme, I'esborso netto & stato di $8 miliardi.
Anche la Francia ha complessivamente una posizione debitoria ($1,2 miliacdi lo
scorso anno), costituita dal saldo fra entrate nette in conto turisimo e spese nette per
rimesse; di queste la maggiore aliquota affluisce al Portogallo. La Svizzera presenta
in complesso una posizione creditoria; lo scorso anno le entrate nette da turismo sono
ammontate a $o,9 miliardi, mentre le rimesse hanno segnato $o0,6 miliardi, L’ Austria
beneficia di un consistente avanzo derivante quasi interamente dal tutismo. Fra i
paesi del’Europa mertdionale, I'Ttalia soleva incassare il pin elevato importo di entrate
nette, ma lo scotso anno & stata superata dalla Spagna, il cui avanzo ¢ stato di $3,8
miliardi contro $3,3 miliardi dell'Italia. Le entrate nette da turismo che lo scorso
anno hanno fruttato §2,9 miliardi alla Spagna, sono state pari al totale complessivo
di quelle di tutti gli aleri paesi del’Europa meridionale inclusi nella tabella, Per



quanto riguarda le rimesse dei lavoratori, le entrate nette dell’Ttalia hanno raggiunto
$1,5 miliardi, seguita dalla Jugoslavia con $1,5 miliardi; questo importo & quasi
due volte quello percepito nel 1971. Le entrate della Turchia sono ammontate a
$1,2 miliardi, cicé a due volte e mezzo 'ammontare del 1971. 1l Pottogallo ha gua-
dagnato $1,1 miliardi, seguito da Spagna e Grecia con avanzi tispettivamente di
$0,9 € 0,7 miliardi.

Sviluppi nei singoli paesi.

Stati Uniti. Nel 1973 la ripresa della bilancia dei pagamenti & stata guidata dal-
'aggiustamento, lungamente atteso, delle partite correnti, il quale & andato raffor-
zandosi con il procedere dell’anno. Il disavanzo di §3,6 miliardi nelle transazioni
cottenti, registrato nella seconda meta del 1972, si & ridotto a $1 miliardo nel primo
semestte del 1973, per trasformarsi poi in un avanzo di $4 miliardi nel secondo.
Pet 'anno nel suo complesso Pavanzo & ammontato a $3 miliardi, il che costituisce
un capovolgimento di §11,4 miliardi rispetto al deficiv del 1972.

La notevole svalutazione effettiva del dollaro ha indubbiamente svolto una
patte importante in questo rapido mutamento. Cid non di meno, anche altri fattori
hanno esercitato una forte influenza, La scarsitd mondiale di prodotti agricoli ha
provocato un’espansione delle esportazioni SU di prodotti agticoli, mentre i con-
trolli sui prezzi all'interno del paese hanno spinto i produttori 2 vendere le loro
merci sul mercati esteri.

Due terzi del miglioramento della bilancia delle partite cottenti sono dovuti
alle transazioni su mertci. L’anno scorso esse hanno registrato un avanzo di $o,7
miliardi, contro un deficit di $6,9 miliardi nel 1972. Le esportazioni sono cresciute
di quasi Ia metd, mentre le importazioni sono aumentate di un quarto, In termini
di volume il miglioramento appare ancora pia netto, dato che le vendite sono aumen-
tate del 23 % e gli acquisti del 5% soltanto. Le spedizioni di prodotti agricoli hanno
subito un incremento di circa $8,4 miliardi in termini di valore, ossia del 9o %, ed
hanno partecipato con quasi il 409% all'aumento generale delle esportazioni, il quale
¢ stato di $21,5 miliardi. Fra gli altri beni, ’espansione piu rapida (oltre il 409%) si
¢ verificata nelle esportazioni di prodotti industriali e materie prime. Le spedizioni
di beni strumentali e manufatti per il consumo sono cresciute soltanto di circa un
quarto.

Pet quanto riguarda le importazioni, ’espansione maggiore ¢ stata registrata
nei prodotti industriali ¢ nelle materie prime; il loro incremento & stato di oltre il
30 %, conttibuendo a circa metd dell’aumento globale delle importazioni. Gli acquisti
all'estero di prodotti petroliferi sono saliti del 75 %, toccando il totale di $7,5 mi-
liardi, L’incremento delle importazioni di manufatti ha cortisposto, grosso tnodo,
allo sviluppo delle componenti interne della domanda; i beni strumentali sono cre-
sciuti del 359%, mentre quelli per i consumi hanno subito uvn incremento del 14%.
Dati non completi sulla bilancia commerciale ameticana rispetto alle principali aree del
mondo mettono in evidenza che il miglioramento si & verificato soprattatto negli
scambi con il Giappone ed i sei iniziali paesi CEE, nonché¢ con i paesi dell’BEuropa
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otientale, in ampia misura in seguito ad un forte balzo all'insi delle esportazioni
di cereali e grano.

Anche il saldo di altre transazioni correnti ha presentato un notevole migliora-
mento, passando da un deficit di $1,4 miliardi ad un avanzo di $2,4 miliardi. Metd
di questo mutamento ¢ da ascrivere ad un incremento nei tedditi netti da investi-
menti SU i cui proventi sono saliti di $4,6 miliardi, per il 509 derivati da operazioni
petrolifere. Sebbene anche gli eshorsi siano cresciuti, soprattutto in seguito a mag-
giorl passivitd e pih elevati saggi d'interesse, il loro aumento ha raggiunto il livello
di soli §2,8 miliardi, lasciando un attive netto di §1,8 miliardi. E’ stato pure regi-
strato un notevole miglioramento nelle transazioni di natura militare, che hanno
subito un disavanzo di §z,2 miliardi, inferiore cioé di §71,4 miliardi a quello del 1972.
Cio & derivato soprattutto da maggiori forniture di aerei ad Australia, Getmania e

Stati Uniti; Bilancia dei pagamenti,?

1873 : 1974
. 1972 1@ o 3° 4° 10
Voci Anno ' trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
tnitiont di dollar
Merci (f.o.b.)
Esportazioni , . . . . . 48.7T10 70.258 15.230 16.675 18.140 20.210 22,380
Imporiaziani . . . . . . B5.685 69.565 16.175 17.010 17.530 18,850 22.090
Balde ... .... — 86.915 | + 690 | — 945 |— 335 |+ G610 | + 1.360 | + 290
Altre partite carrenti
Spese militari . . ., . — 3560 [— 2170 {— g28 |— Y30 |— 540 |— 75
Turismo & trasporti . . . |— 2850 |— 2310 |— 805 |— 705 |— 475 |— B25
Interessi & dividendi + 7.885 |+ 9.725 | + 2.330 |+ 2.135 |+ 2.335 |+ 2.925
Altri gervizi . . . . . . + 850 |+ 970 |+ 230 |+ 240 |4+ 220 |+ 280
Rimesse . . . . . ... — 1570 |— 1915 |— 395 |— 380 |— 405 — 725
Donazieni ufficiali — 2175 |— 1950 |— 345 |— 655 [— 500 (— 450
Totale . . . . ... — 1,440 |+ 2.35¢ |+ 390 |— 105 |+ 635 |+ 1.430
Bilancia corrente . . |-~ BABS |+ 3040 |— 656 |— 440 |+ 1.245 | + 2,720
Cagitali a lungo
termine
Governp 39 . . . ... — 1.340 | — 1,470 |— 338 | + 75 |— 365 |— 845
investimenti diretti . . . |— 3,245 | — 2.785 |— 1.750 |— 410 | + 275 |— 900
Titoli . . . . . ... + 3,720 |+ 3.300 | + 1.795 |+ 370 |+ 285 | + 150
Altri flussi . . . . . .. — 8256 '— 870 | — 40 |— 260 | + 410 | — 980
Totale . . . . ... — 1.490 | — 1,625 |— 330 |~ 225 |+ 1.305 |— 2.575
Saldo di base. . . . |— 9.845 |+ 1.215 |[— &B% |— 685 |+ 2,650 |+ 215
Capitall & breve non
bancari. . . . . ... — 635 |~ 1.090 |— &85 |— a5 |— 180 |— 180
Errori ed omissioni . . |— 3.11D0 | — 4,795 | — 3,895 |+ 475 {— 1,100 |— 275
Baldo globale®* . ., . |—13.590 | — 4670 |— 5435 |— 275 |+ 1260 |— 220 (+ 1.035
dieul: . . - . 0.,
Transazioni inerent
alle riserve ufficiali* . . . |—11.050 |- 5,290 | —10.475 |4+ 365 |+ 2,130 |+ 2.700 | + 865
Capitals a breve delle . . .
banche. - . . . .. .. -— 2.540 | + 620 |+ 5,040 |— 630 |— 870 |— 2,920 | + 170
' Rettificata per variazioni stagionali, * Par facilitare |l confrento, sono stati esclusi I'assegnazione di DSP per

$710 miliond effettuata nel 1972 ¢ gli aggiustamenti di valutazione della posizione ufficiale netta,



Iran, nonché dagli speciali trasferimenti di equipaggiamenti militari a Isracle nel
quarto trimestre dell’anno. Un altro fattore favorevole & dato dalla riduzione di §o,5
miliardi nel disavanzo del conto turismo e trasporti.

In complesso, gli esbotsi netti in conto capitali a lungo termine hanno presen-
tato un modesto aumento rispetto al 197z, Le variazioni piu importanti si sono verifi-
cate nelle operazioni concernenti gli investimenti diretti: i deflussi sono cresciuti di
$1,5 miliardi; il peggioramento ha avuto luogo quasi interamente nella prima meta
dell'anno, e cid indica che previsioni di variazioni nel cambi ne sono state I'origine.
Le entrate di capitali hanno tuttavia subito un balzo da $o,2 miliardi nel 1972 a $2,1
miliardi, Questo andamento sembra rispecchiare il sensibile miglioramento che negli
ultimi anni si & verificato nei costt unitari del lavoro SU net confronti dei principali
paesi concortenti, Il progresso del saldo degli investimenti diretti & stato tuttavia
compensato da una riduzione nell’attivo netto delle transazioni su titoli, dovuti sia
ad un’accelerazione di acquisti americani sia ad un rallentamento degli acquisti esteri.
I saldi combinati delle partite correnti e del conto capitali a lungo termine hanno
presentato un avanzo di $1,2 miliardi, contro un deficit di $9,8 miliardi nel 1972.
Dalla guerra & la primna volta che la bilancia di base ha presentato un avanzo.

Nel 1973, i movimenti di capitali a breve (escluse le operazioni bancarie, ma
compresi errori € omissioni} hanno avuto pet tisultato esborsi netti per $35,9 miliardi;
cio significa che hanno superato di $z,x miliardi il livello del 1972, ma sono stati
inferiori di $8,1 miliaxdi a quello del 1971. Quasi 'intero deflusso ha avuto luogo
nel primo trimestre del 1973; anche la fuga dal dollaro, vetificatasi all’inizio del-
l'anno, ha avuto luogo attraverso il sistema bancario soprattutto in febbraio ptima
della svalutazione e all’inizio di marzo in previsione dell’allineamento della moneta,
sicche, mentre il saldo globale ha subito un disavanzo di §5,4 miliardi nel primo tri-
mestre del 1973, il saldo delle transazioni in conto risetve ufficiali ne ha registrato
uno di §10,5 miliatdi. Durante il resto dell’anno i movimenti dei capitali a breve
hanno avuto per tisultato un’uscita netta di §1,3 miliardi, ma questo importo ¢ stato
pit che compensato da riflussi netti di fondi a breve attraverso le banche per un im-
porto di $4,4 miliardi; il grosso di questi fondi ¢ affluito nel paese nell’ultimo trime-
stte dell’anno, titenendosi probabilmente che gli Stati Uniti sarebbero stati colpiti
meno severamente dall’incremento dei prezzi del petrolio che non aleri importanti
paesi industriali. In conseguenza di questi andamenti divergenti, la bilancia dei paga-
menti globale (dalla quale sono esclusi i movimenti a breve delle banche) ha presen-
tato entrate nette per $o,8 miliardi nel pericdo da aprile a dicembre, costituito da un
avanzo di $2,1 miliardi nella bilancia di base e da un deficit di $1,3 miliardi in conto
capitali 2 breve. Aggiungendo I'importo di $4,4 miliardi di fondi netti affluiti alle
banche, il saldo delle transazioni inerenti alle riserve ufficiali ha presentato entrate
nette per $5,2 miliardi. Per Panno nel suo insieme, gli afflussi e deflussi di fondi ban-
cari 2 breve si sono quasi bilanciati, sicché 1 disavanzi delle transazioni globali e di
quelle inerenti alle riserve ufficiali sono stati assai simili: rispettivamente, di §4,7 e
5,3 miliardi. Gli importi corrispondenti per il 1972 erano stati di $13,6 ¢ 11,1 miliardi,
la differenza di $2,5 miliardi rispecchiando afflussi netti di fondi a breve attraverso
il sistema bancario.

Nel primo trimestre del 1974 i regolamenti ufficiali si sono sensibilmente ridotti
toccando il livello di $o,9 miliardi dopo essere ammontati a $2,7 miliardi nell’nltimo
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trimestre del 1973, In base a statistiche incomplete il peggioramento ¢ dovuto in parte
ad una contrazione dellavanzo commerciale — soprattutto causato dai prezzi pit
alti pagati per il petrolio — ma principalmente ad una variazione nei flussi dei fondi
bancari a breve, i quali, da cospicue entrate nette per $3.1 miliardi sono passati a
modeste uscite, a seguito dell’abolizione, avvenuta a fine gennaio, dei controlli SU
sui movimenti di capitali esterni, nonche delPattenuazione delle restrizioni introdotte
in diversi altri paesi sugli afflussi di capitali. Difatti, il saldo complessivo ha presentato
un miglioratento rispetto ai tre mesi ptecedenti, poiche il disavanzo di §o,z miliardi
& stato sostituito da un avanzo di §1 miliardo. Le entrate nette dalle partite visibili
sono diminuite a $0,3 miliardi, da §1,4 miliardi registrati nell’ottobre~dicembre dello
scorso sanno. In termini di volume, tanto le esportazioni che le importazioni sono
aumentate soltanto del 2,5%, ma in termini di valore le esportazioni hanno subito
un incremento di $2,2 miliardi (ossia dell’119), mentre le impottazioni sono salite
di non meno di §$3,2 miliardi (17%). Gli acquisti di petrolio greggio ¢ di prodott
raffinati si sono contratti di quasi un quinto in termini di volume, ma in termini di
valore sono cresciuti di circa §1,9 miliardi, coprendo cosi per quasi il 60% Pespan-
sione globale delle importazioni.

Canada. Nonostante il ritmo accelerato dell’attivitd economica e la crescente
tensione nella capacitd produttiva, nel 1973 il disavanzo delle partite correnti si &
quasi dimezzato. Questo andamento & il tisultato di un aumento di $o,5 miliardi nel-
lavanzo commetciale, che ha raggiunto il livello di $2,1 miliardi. Durante tutto
Panno la domanda estera di prodotti canadesi & stata assai sostenuta ed il volume
delle esportazioni sarebbe stato pit ampio se dal lato degli approvvigionamenti non
vi fossero state limitazioni. Ad ogni modo, le esportazioni di metci sono cresciute
del 26% in valore e dell’8 % in volume. L’espansione & stata particolarmente sensibile
(oltre un terzo) per i prodotti agricoli e della pesca, nonché per metalli e minerali.
Le importazioni hanno registrato un incremento del 259% in valote; in termini di
volume Paumento & stato del 14% inferiore a quello del 1972 e ¢id nonostante che
il progresso economico sia andato accelerandosi. Il generale miglioramento negli
introiti netti dagli scambi di merci si & verificato nonostante una riduzione di §o,5
miliardi nell’avanzo verso gli Stati Uniti, provocata da una netta inversione nel com-
mercio delle automobili. Ma il miglioramento negli scambi con altri paesi ha toccato
$ 1 miliardo ed & in ampia misura dovuto alle espottazioni verso il Giappone, le quali
sono quasi raddoppiate.

L’accresciuto avanzo delle transazioni visibili & stato in parte compensato da
un incremento di $o,3 miliardi negli esborsi netti per servizi, il cui livelle ha toccato
$2,8 miliardi. Oltre due terzi del peggioramento sono da ascrivere all’espansione dei
pagamenti per interessi ¢ dividendi. L’avanzo derivante dai trasferimenti netti & cre-
sciuto in misura modesta, in seguito soprattutto a maggiori rimesse dei lavoratori e
ad erediti.

Nel 1973 i movimenti di capitali sono stati catatterizzati da forti riduzioni
nell’afflusso netto di fondi a lungo termine e nelle uscite di capitalt a breve (com-
presi ertori ed omissioni) che si sono praticamente compensati. L’avanzo del conto
capitali a lungo termine si & ridotto di $1,1 miliardi, scendendo al livello di $o,7
miliardi. Gli elementi che hanno provocato questa variazione sono le transazioni su



Canada: Bilancia del pagamenti.

1873
Voci 1970 1871 1972 Anno 1°semastre [2°semestre
milioni di dollari 5U

Merci (f.o.bh.)
Esportazioni . . . . . . . v v . . 16.215 17.785 20,375 25.405 12.305 13.100
Impottazioni . . . . .. .. ... 13.280 15.380 18.750 23.275 11.345 11.930
Salde . . . ... ... ... + 2935 |+ 2.405 |+ 1.625 |+ 2.130 |+ 980 |+ 1.170
Servizl e trasterimenti . , . . . — 1.855 |[— 2,105 | — 2,260 |— 2,465 |— 1,450 |— 1.015
Bilancia corrente . . . . . . . + 1,080 [+ 300 |— {25 (— 335 |— 490 |+ 155

Conto capitali a lungo termine + 705 | + 480 |+ 1.780 |+ 665 |+ 475 | + 180

Bilancia dibase . . . . . .. + 1788 |+ 780 (+ 1155 |4+ 330 |— 15 |+ 345
Conto capitali a breve termine

ed errarl e omissioni. , . . . — 200 |— 1,400 |— 1.576 |— S10 |— 330 |— 180

Saldo complesslve* . . . . . + 1,888 |— 620 [— 420 |— 180 |— 345 |-+ 165

* Per facilitare il confronto nel 1870, 1971 ¢ 1972 sonc state escluse (e asgeqgnazioni di DSP rigpettivamente
edi $ 35U 124, 118 e 117 milioni, nonche gli aggiustamenti di valutazione della poslzione netta ufficiale.

titoli ¢ gli investimenti diretti; i relativi proventi netti sono diminuiti tispettivamente
di $1 e o,2 miliardi. D'afflusso per investimenti diretti & stato all’incirca uguale a
quello del 1972, ma si & verificato un forte incremento nel deflusso, dovuto soptrat-
tutto ad una grossa transazione speciale nel quarto trimestre, la quale ha comportato
I'acquisto dit una forte partecipazione in una compagnia SU, che si occupa dello svi-
luppo di risotse minerali nel Canada, da parte della Canada Development Cotporation.
I minori afflussi netti per transazioni su titoli sono probabilmente da imputare fra
Paltro ad una riduzione relativa nei differenziali dei saggi d’interesse rispetto agli
Stati Uniti e, nel secondo semestre dell’anno, nei confronti delPEuropa; si & notata
una sensibile contrazione nel ricotso ai mercati dei capitali internazionali da parte
di province e municipalita, la quale puod essere stata in patte una reazione alle opera-
zioni effettuate nel 1972 per procurarsi attivitd finanziarie,

Le uscite nette di capitali a breve sono ammontate a2 §o,5 miliardi. La contta-
zione di $ 1,1 miliardi dal 197z ¢ stata in primo luogo dovuta al notevole differenziale
nel saggio di copertura che & persistito dutante la maggior parte dell’anno in favore
dei saggi a breve canadesi rispetto a quelli deghi Stati Unid. Inoltre, nel quarto tri-
mestre, allorquando i mercati dei cambi mondiale avevano incominciato a sentire
gli effetti della crisi petrolifera, in Canada si ¢ avuto un afflusso di fondi non con-
trollaii.

Nel ptimo trimestre del 1974 esportazioni ed impottazioni hanno superato, su
base rettificata per variazioni stagionali, rispettivamente di oltre il 7 e il 129 il livello
raggiunto negli ultimi tre mesi dell’anno precedente. L’avanzo commetciale & pet-
tanto rapidamente sceso a §o,1 miliardo, rispetto al livello di $o0,4 miliardi nel-
Pottobre-dicembre 1973. La contrazione si & interamente verificata negli scambi con
paesi all’infuori degli Stati Uniti ed ha rispecchiato in ampia misura i maggioti paga-
menti per gli acquisti di petrolio.
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Giappone. L'effetto combinato di fattoti congiunturali, del riallineamento del
tasso di cambio ¢ di misure cortettive e selettive ha determinato un mutamento di
massicce proporzioni nella bilancia dei pagamenti del Giappone: infatti, da un avanzo
di $4,6 miliardi nel 1972, il saldo globale é piombato in un deficit di $10,2 miliardi.
Perfino la bilancia delle pattite correnti ha registrato un sia pur modesto disavanzo,
a fronte del saldo attivo senza precedenti di $6,6 miliardi del 1972, € le uscite nette
di capitali a lungo termine sono ammontate a 9,8 miliardi, e cio¢ a pit del doppio
rispetto all'anno prima. Infine, il saldo delle transazioni non identificate & divenuto
passivo per $2,6 miliardi.

L’avanzo commerciale ¢ caduto da §$¢9 miliardi nel 1972 a $3,7 miliardi nel
1973. Le espottazioni sono salite di $8,2 miliardi, e cioé quasi del 30% in termini
di valote ma solamente del 5% in volume; e cid a causa sia dell’apprezzamento dello
yen che della tensione della domanda interna, che hanno fatto deviare la destina-
zione delle merci dall’estero verso D’interno. I medesimi fattori hanno agito in senso
inverso nel caso delle importazioni, specialmente nel secondo semestre del 1973,
quando gli importatoti si sono assicurati sui mercati internazionali forniture di ma-
terie prime in previsione sia di una loro rarefazione sia dell’indebolimento dello yen.
Di conseguenza, il volume delle importazioni & salito di oltre il 259%. E poiche le
importazioni giapponesi comprendono soprattutto generi alimentari, prodotti base e
oli minerali, i pit alti prezzi di tali beni hanno provocato un incremento di circa un
terzo nel valore wunitatio delle importazioni medesime. Pertanto, il loro aumento
globale si & ragguagliato a $13,5 miliardi, e ciod al 70%. La flessione di §5,3 miliardi
del’avanzo commerciale si & accompagnata a pit clevate uscite nette, per $1,5 mi-
liatdi, in conto partite invisibili, soprattutto a causa delle maggiori spese per trasporti
e viaggi.

Il deficit delle transazioni di capitali a lungo termine & stato determinato da
due principali motivi: i crediti sull’estero netti concessi per §3,4 miliardi da banche

Giappone: Bilancia dei pagamenti.

1973 | 1974
1870 1971 1972 1973
Vol gennaig-aprile
milieni di dollari
Merci (f.o.b.}
Esportazioni . . . . . . .. ... 18.970 23.568 28.030 36.265 10.205 14.280
Importazionl . . . . . . ... 15.005 15.780 19.060 32.875 B.730 16.510
Saldo . . . ... .. ... + 3.965 |4+ 7.785 |+ 8.970 |+ 3.690 |+ 1.478 |— 2,230
Servizi e trasferimenti . . . . . — 1.995 |— 1.990 |— 2.345 |— 38258 |— @825 |— 1.870
Bilancia corrente . . . . . . . + 1970 |+ 5.795 |+ 6.628 |— 135 |+ 650 | — 4,100
Conto capitali a lungo termine — 1.590 |— 1.080 |— 4.490 |— 9.750 [— 2960 |— 1.780
Bilanciadibase . . . . . ., + 380 |+ 4.715 |— 2,135 | — 9.885 |— 2.310 |— 5.880
Conto capitali a breve termine
pid errori ed omissioni. . . . |+ D985 |4 2960 |+ 2.495 |— 356 |+ 185 | + 920
Saldo globale* . ., ., ., . + 1.375 |4+ 7.675 |+ 4.630 | —10.240 |— 2.125 |— 4.960

* Per comodita di raffronto sono escluse le assegnazioni di DSP effettuate nel 1970, 1971 & 1972 per, rispettiva-
mente, 122, 128 e 160 milion, in quanto sono rettifiche di valutazione della poglzione ufficiale netta,
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giapponesi e gli investimenti diretti netti effettuati all’estero per $1,9 miliardi. I
tispettivi aumenti nel 1972 erano stati di $1,5 € 1,4 miliardi. Un sensibile disavanzo
hanno altresi registrato le operazioni in titoli, in quanto nel secondo semestre del-
I'anno gli stranieri hanno liquidato parte dei loro precedenti investimenti in vista
delle incerte prospettive dello yen. Rispetto al 1972 il peggioramento di tale voce
si & ragguaghiato a $1,8 miliardi,

I movimenti registrati di capitali a breve hanno dato luogo ad entrate per $2,4
miliardi, e cioé $o,4 miliardi in pit del 1972, Cio specialmente in conseguenza del-
I'elevarsi dei proventi in crediti commerciali in connessione con il dilatarsi dei conti
per importazioni. Per contro, si & verificata un’uscita netta nella voce erroti ed omis-
sioni (soprattutto a causa della liquidazione di previ sfasamenti nei termini di paga-
mento} per un ammontare di $2,8 miliardi, rispetto ad entrate nette nel 197z di
$o,5 miliardi.

In considerazione del rapido peggioramento della bilancia dei pagamenti, al
volgere del 1973—74 le autoritd hanno preso una serie di misure (esaminate in det-
taglio nel seguente capitolo della Relazione) principalmente intese a favorire laf-
flusso di fondi, scoraggiandone nel contempo il deflusso. Tali provvedimenti hanno
ottenuto un certo successo ¢ le uscite globali nette di mezzi finanziati sono brusca-
mente declinate nel ptimo quadrimestre del 1974 sino a $o,9 miliardi, Il migliora-
mento va soprattutto ascritto al rallentamento delle esportazioni giapponesi di capi-
tali a lungo termine. Per contro, si ¢ registrato un sensibile deflusso derivante dalle
vendite nette di titoli giapponesi da parte di non residenti. I movimenti di capitali
a breve (compresi erroti ed omissioni) hanno dato luogo ad entrate nette a partire
dall’inizio dell’anno, talché per 'intero periodo gennaio-aprile esse si sono raggua-
gliate a $0,9 miliardi. In qualche misura cid & dovuto al pil elevato indebitamento
con lesteto contratto dalle societd in connessione con la liquidazione, richiesta dalle
autorita, dei depositi in divise estere.

Il contrarsi delle uscite nette di capitali si &, peraltro, accompagnato ad un
forte ampliamento del deficit delle partite cotrenti, il quale, rispecchiando il peggio-
ramento delle bilance sia commetciale che delle partite invisibili, ha raggiunto nel
primo quadrimestre del 1974 il livello di §4,1 miliardi. A causa, in gran parte, degli
aumentati prezzi del petrolio, le importazioni seno state superiori del 9o % rispetto
ad un anno prima e le esportazioni sono cresciute del 40%. La bilancia commerciale
& pettanto passata dall’avanzo di §1,5 miliardi registrato nel periodo gennaio—aprile
del 1973 ad un disavanzo di $2,2 miliardi nel corrispondente periodo del corrente
anno. Il deficit delle partite invisibili ¢ ulteriormente aumentato sino a raggiungere
$ 1,9 miliardi, con uvn incremento cioé di olire $1 miliardo rispetto al primo quadri-
mestre del 1973. Il saldo globale & quindi risultato passivo per $5 miliardi, importo
che & pari circa alla meta del deficit registrato per l'intero 1973.

Regno Unito. Nel 1973 le pattite correnti della bilancia dei pagamenti hanno
continuato a peggiotare sensibilmente, Dopo che I'avanzo di £1.070 milioni, regi-
strato nel 1971, si fu praticamente dileguato nel 1972, le transazioni correnti effet-
tuate lo scorso anno accumulatono un deficit senza precedenti di £1.470 milioni;
Iintera contrazione & da attribuire agli scambi di merci, dato che 'avanzo delle par-
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tite invisibili & cresciuto effettivamente di £ 160 milioni, raggiungendo il livello di
£ 905 milioni.

L’ampltamento del disavanzo commerciale pud essere ascritto ad un certo
numero di fattori concomitanti. In primo luogo, il peggioramento del 12% nelle
ragioni di scambio derivante dal deprezzamento della sterlina in un momento di fortis-
simo incremento dei prezzi delle merci 2 mercati internazionale ha colpito severa-
mente il Regno Unito; secondariamente, dopo una riduzione nel 1972, vi ¢ stata
una sensibile espansione nell’accumulazione delle scorte costituite in ampia misura
da importazioni; infine, nel secondo semestre dell’anno, in molt settori la produ-
zione ha toccato i limiti di capaciti. Questo andamento ha mantenuto la domanda
d’importazioni molto vivace, come indica il fatto che la sua elastica in rapporto al
variare dei redditi & balzata da quasi 2 nei primi sel mest dell’anno a § nel secondo
semestre. Anche le esportazioni hanno sofferto; dopo essere cresciute rapidamente
in volume nei primi nove mesi dell’anno, esse si sono tidotte nel quarto trimestre,
in un momento, ciog, in cui la domanda estera, sebbene in fase di decelerazione, stava
ancora esercitando una forte attrazione e la migliorata competitivitd delle merci
britanniche avtebbe dovuto consentite ad esse di accrescere la loto partecipazione
ai mercati mondiali.

Nel 1973 il valore delle esportazioni ha superato di un quarto quello dell’anno
precedente; l'espansione pin rapida, quasi il 409, si & verificata nei confronti dei
pacsi CEE di recente associati 21 Regno Unito. In termini di valore le importazioni
sono cresciute di oltre il 409, fra cui soprattuito rapide quelle di manufatti e materie

prime.

L’avanzo delle partite invisibili ha registrato un incremento nel 1973 special-
mente in seguito all’aumento di £285 milioni nelle entrate nette da interessi, pro-
fitti ¢ dividendi. Il modesto avanzo in conto trasporti e turismo ha presentato scarse
vatiazioni. Il saldo netto attivo di altti servizi privati ¢ ammontato a quasi £1.000
milioni, ossia a £ 120 milioni pit che nel 1972, nonostante una caduta nelle entrate
nette da assicurazioni, dovuta all’aumentata concorrenza e ad esborsi pia elevati,
I miglioramenti sono stati in parte compensati da un incremento di £z210 milioni
(a £ 770 milioni) nel disavanzo del conto servizi e trasferimenti governativi. Quasi
meti di questo inctemento & da attribuire ai pagamenti netti effettuati 2i paesi CEE.

Nel 1973 i trasfetimenti di capitali eseguiti in base alle clausole di garanzia
degli Accordi sulla sterlina sono ammontati a £ 6o milioni.

Il peggioramento delle partite correnti & stato pil che controbilanciato dal
mutamento nei flussi di capitali, che nel 1972 hanno presentato entrate nette per
£ 1.840 milioni, contro uscite nette per £87s milioni nel 1972, Un conttibuto impor-
tante a questo notevole spostamento & dato dal ricotso del settore pubblico RU ai
prestiti esteri in base al sistema governativo di copertura del cambio, ripristinato
nel matzo 1973; il credito ricevuto & ammontato in complesso a £ 1.000 milioni. Un
altro importante fattore & costituito dall’incremento di £655 milioni nei fondi affluiti
per investimenti esteri, soprattutto al settore privato. Circa il 409, dell’aumento &
da imputare ad investimenti diretti esteri in settori diversi da quelli del petrolio e
delle assicurazioni), che possono avet rispecchiato la migliorata posizione competi-
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Regno Unite: Bilancia dei pagamenti.

1972 1973
. 1971 1972 1973 1° 9e 12 pe
Voci semestre | semestre | semestre | semestre
milioni di sterline
Merci (f.o.b.)
Esportazioni . . . . . . 8.795 9.135 11.435 4,470 4.665 5.425 6.010
Importazioni . . . . . . 8.510 9.810 13.810 4.655 5.155 6.175 7.635
Salde . ...... + 286 |— 675 |— 2375 |— 1885 |— 400 |-~ 750 |- 1625
Servizi e trasferimenti j+ 785 |+ 745 |+ 905 |+ 370 |4+ 37THE |+ 365 |+ 540
Bilancia corrente . . |4+ 1.070 | + 70 | — 1.470 | + 185 |— 1156 {— 385 |— 1.085
Bilancia corrente
non rettificata. . . |+ 1.070 | + 70 | — 1470 | + 155 | — 85 |— 550 |— 920
Trasferimenti
di capitali . . .. .. — —_ —_ &0 — —_ —_ E5 | — 5
Movimenti di capitali
Flussi struttuali
di capitali:
A lungo termine ufficiall |— 270 |— 255 |— 256 |— 80 | — 176 | — as |— 170
Investimenti esteri nel
Regne Unite . . . . . + 1.188 |+ 840 |+ 1.495 | + 395 | + 445 | + 695 | + 800
Investimenti privati RU
all'estero . . . . . . . — 875 |— 1.450 [|— 1.250 |— 700 | — 750 |— 620 |— 630
Indebitamento nette in
valutg estere di banche
RU per il finanziamento
di investimenti privati
RU all'estero . . . . . + 280 | + 720 |+ 470 | + 360 | + a7o | + 240 { + 230
Credito commerciale
a lungo termine — 2BO |— t65 | — 155 | — 88 | — 0 |— 75 | — ao
Totale . . . .. .. + 40 | — 310 | + 305 | — 130 | — 180 | + 185 | + 150
Altri movimenti di capitali:
Iindebitamento del
settore pubhblico RU
in base al sistema di
copertura di cambio — - + 1.000 —_ — + 328 |+ 675
Capitali a hreve
identificati . . . . . . + 2590 | + 10 | 4+ 60 | — 5|+ 15 | + a0 | — 20
Partita bilanciante + 300 | — 8Y5 |+ 475 |— 305 | — 270 | + 300 | + 175
Totale . . . .. .. + 550 |— 565 )+ 1535 |— 310 | — 255 | + 705 |+ 830
Totale dei movimenti
di capitali. . . . . + 590 |— 875 |+ 1.840 |— 440 | — 435 | + ase0 | + 920
Saldo complessivo®. |+ 1.660 |— 805 | + 310 | — 285 | — 820 | + 255 | + 55

11 dati relativi alla bilancia corrente sono rettificali su base stagionale,
e 1972 sono state escluse le assegnaziaoni di DSP rispettivamente di £125 @ 124 milioni.

: Per facilitare il confronto, nel 1901

tiva del Regno Unito. Anche gli investimenti nel settore del petrolio hanno pre-
sentato una forte espansione. Si & verificato, d’altra parte, un modesto incremento
negli investimenti privati britannici alPestero, dopo che & stato consentito Vindebita-~
mento in valute all’estero per finanziare questi tipi di investimento.




Una notevole variazione ha avuto lnogo anche nei movimenti dei capitali a
breve (soprattutto transazioni non identificate), dato che ai deflussi nesti per £ 565
milioni nel 1972 si sono sostituiti afflussi netti per £ 335 milioni lo scorso anno;
gran parte di essi si sono verificat nel primo trimestre. Siccome I differenziali nei saggi
d’interesse di copertura non sono stati favotevoli per la sterlina durante tutto I'anno,
in seguito all’elevato costo della copertura a termine, le entrate di fondi devono attri-
buirsi in ampia misura a transazioni senza copertuta ¢ alla forte espansione della
spesa per importazioni.

Nei primi quattro mesi del 1974 la bilancia commetciale & peggiorata, Rispetto
allo stesso periodo dell’anno precedente Vaumento delle esportazioni ¢ ammontato
al 30%, ma quello delle importazioni ha toccato il livello del 609, Rettificato per
variazioni stagionali il disavanzo procedeva su una base annua di £s5.000 milioni,
di cul £ 3.000 milioni costituiscono il deficit per il petrolio. Si & notato infatti un lieve
miglioramento nella bilancia (escluso il petrolio), nonostante Ieffetto prodotro dalla
settimana lavorativa di tre giotni, in quanto gli esbotsi netti sono scesi da una base
annuale di circa £2.500 milioni negli ultimi quattro mesi del 1973 a £1.900 milioni
nel gennaio—aprile 1974. L’avanzo delle partite invisibili & risultato di £ 1.000 milioni,
rappottato ad anno, ciod @ stato lievemente supetiore a quello tegistrato nei primi
quattro mesi del 1973, per cui il disavanzo delle partite correnti, su base annua, &
stato di £ 4.000 milioni.

Germania. Anche nel 1973 'andamento del commercio estero non si € apparente-
mente otientato nel senso desiderato dai successivi apprezzamenti del DM. Difatti,
I'avanzo delle partite visibili & balzato a2 DM 40,3 miliardi, contro DM 26,5 miliazdi
nel 1972, Per cui, nonostante un’espansione di DM 4,7 miliardi negli esborsi netti
per servizi e trasferimenti, le partite correnti della bilancia dei pagamenti haano regi-
strato un’eccedenza senza precedenti: DM 12,4 miliardi, ossia circa quattro volte
quella dell’anno prima, Gli afflussi netti di capitali a lungo termine si sono tidotti
sensibilmente, ma il disavanzo delle transazioni identificate a breve & stato sostituito
da un avanzo, provocando uno spostamento di DM 11,8 miliardi, La bilancia dei
pagamenti si & pertanto chiusa con un avanzo di DM 31,6 miliardi contro DM 16,1
miliardi nel 1972,

Quasi meta di tale avanzo globale & stato registrato nel primo trimestre del-
Panno. Le transazioni cortenti vi hanno coatribuito soltanto con poco pit di un
decimo. Il grosso delle operazioni & dato dalle entrate di capitali a bteve, compresa
la voce ”Etroti ed omissioni”. Nel resto dell’anno la situazione si & capovolta, nel
senso che circa due terzi dell’avanzo globale sono detivati da transazioni correnti.

Mentre nel 1972 lincremento del saldo attivo commerciale si era concentrato
su transazioni effettuate con pochi paesi, soprattutto gli Stati Uniti, nel 1973 il migliota-
mento ha avuto una base piu ampia. L’eccedenza con i paesi associati della CEE ¢
cresciuta di DM 7,8 miliacdi, toccando il livello di DM 8,6 miliardi; i guadagni mag-
giori sono stati registrati nei confronti di Francia (DM 3 miliardi) e Italia (DM 2,3
miliardi). Ulteriori aumenti (rispettivamente di DM o,9 e 0,7 miliardi) si sono avuti
negli avanzi verso Svizzera ¢ Austria, che, nello scotso anno, toccatono il totale
complessivo di DM 11,4 miliardi, cioé hanno costituito oltre un terzo dell’avanzo
della bilancia commerciale tedesca. Un’altra notevole espansione (DM 1,9 miliardi)



& stata conseguita nell’avanzo commerciale rispetto ai paesi con economie pianificate,
il quale negli ultimi due anni si & quadruplicato, raggiungendo il livello di DM 4,2
miliardi.

Ove si esamini la composizione merceologica del commercio & interessante
notare che le esportazioni di beni capitali sono cresciute soltanto di un seste, mentre
quelle di prodotti agricoli e di generi alimentari lavorati, nonché di materie prime
e beni sttumentali, sono aumentate, rispettivamente, di oltre un quarto ed un terzo.

Lo scotso anno, i disavanzi del conto servizi e dei pagamenti pet trasferimenti
hanno continuato a crescete, toccando rispettivamente il livello di DM 11,8 e 16,2
miliardi contto DM 9,2 e 14 miliatdi nel 1972. L’aumento degli esbotsi netti nel
conto servizi & da attribuire al turismo, che ha registrato un deficit di DM 11,5 mi-
liardi, ossia DM 2,9 miliardi di pitt che nel 1972, Per la prima volta in oltre dieci
anni, le entrate sono lievemente scese, mentre le spese si sono accelerate. Questo
andamento confermna la generale impressione che le spese in conto turismo presen-
tano una maggiore elasticitd di breve periodo che i prezzi delle merci. I progresso
di DM 2 miliardi nei trasferimenti netti & stato essenzialmente dovuto a pii abbon-
danti timesse da parte dei lavoratoti stranieti (DM 1 miliardo), nonché a2 maggiori
contribuiti netti alla CEE (DM o,7 miliardi).

Nel 1973 le entrate nette da operazioni su capitali a lungo termine sono am-
montate a2 DM 8,1 miliardi, ciod a DM 6,8 miliardi meno che nel 1972, ma a DM
1,8 miliardi pit che nel 1971, Tali afflussi sono stati contenuti mediante misure am-
ministrative introdotte nel 1972 ed inasprite in febbraio e giugno 1973. Le relative
disposizioni avevano soprattutto lo scopo di limitare movimenti speculativi tramite
operazioni su titoli. Le entrate nette attraverso questo canale, concentratesi soprat-
tutto nei primi tre trimestri, si sono ridotte a DM 2,9 miliardi, contro DM 14,8 mi-
liardi nel 1972. Lo scorso anno la fonte maggiore di afflussi registrati & costitwita
pertanto da prestiti diretti e anticipazioni che, al livello di DM 7,7 miliatdi, hanno
superato di DM 5,7 miliardi quello del r972. Questo andamento & senza dubbio
dovuto ad una combinazione di fondi disponibili, rendimenti netti e prospettive di
mutamenti nei tassi di cambio. Gli stessi fattori, ma con predominanza delle con-
siderazioni valutarie, stanno alla base dei consistentissimi afflussi di capitali a breve
{compresi errori ed omissioni) registrati nei primi tre trimestri del 1973, soprattutto
gennaio-marzo. Il canale principale di tali afflussi & stato il ctedito commerciale,
con transazioni non identificate nella voce *Erroti ed omissioni”.

Dopo 1 consistenti ma decrescenti avanzi trimestrali registrati nel 1973, nei
primi tre mesi di quest’anno il saldo complessivo & stato praticamente in equilibrio.
Questo andamento & interamente dovuto ad un massiccio spostamento nel saldo del
conto capitali. L’andamento degli afflussi di natura speculativa verificatisi nel 1973
si & in una cetta misura capovolto all’inizio del 1974, quando sono statl liquidati gli
sfasamenti nei termini di pagamento. Le uscite di capitali a2 breve (compresi etrori
ed omissioni) sono ammontate a DM 6,z miliardi; si & inoltre avuto un deficit di
DM o,7 miliardi in conto capitali a2 lungo termine; questi movimenti si sono veri-
ficati nonostante I'attenuazione dei controlli sulle importazioni di capitali e la misura
adottata dagli Stati Uniti con la quale, a fine gennaio, sono stati liberalizzati i deflussi
di fondi.
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Germania: Bilancia dei pagamenti.

1973 | 1974
1870 1871 1972 1973
Vocl Prime trimestre
milioni di marchi tedeschi
Merci (f.o.b.}

Egportazioni . . . . . . . . . .. 124.850 136.555 149,535 178.995 41.600 55.205
Impottazioni . . . . . .. . ... 103.630 113.260 122.995 138.680 33.685 41,005
Saldo . . ... ....... +2t.220 | +23.295 | +26.840 | +40.315 | + 7.915 | +14.200
Servizi e trasferimenti . . . . . —17.635 | —20,180 | —23.190 | —27.910 |— 6,115 |— 7.360
Bilancia corrente . . . . . . . + 3585 |+ 3.115 |+ 3.350 | +12.405 | + 1.600 | + &.840
Conto capitali a lungo fermine |— 935 |+ 6.295 |+14.840 | + 8.090 [+ 2,720 |— 700
Bilancia di base . . . . . . . + 2,650 |+ 9.410 | +18,190 | +20.495 | + 4.520 | + 6.140
Conto capitali a breve . . . .. + 8025 |+ 3.055 |— 3.235 |+ B.540 |+ 5.305 | + 270
Errori ed omissioni. . . . . .. + 3.310 |+ 2.720 |+ 1155 | + 2.540 | + 4.465 | — 6.425
Salde complessive® . . . . . +13.985 | +15.185 | +16,110 | +31.575 | +14.290 | — 15

* Per facilitare il confronto nel 1970, 1971 & 1972 sono state escluse le assegnazioni di DSP rispaettivamente
per DM 738, 627 e 620, milioni, nonché gli aggiustamenti dl valutazione della posizione netta ufficiale.

Le partite correnti, d’altra parte, hanno continuato ad accumulate una crescente
eccedenza, che ha toccato il livello di DM 6,8 miliardi. Il fattore principale & ancora
una volta consistito nelle operazioni commerciali, essendo le esportazioni cresciute
. d’un terzo rispetto all'anno precedente, contro oltre il 209% nel caso delle importazioni
nonostante le conseguenze dellaumento dei prezzi del petrolio. Le impottazioni
da Italia e Regno Unito sono state ostacolate dalla limitazione delle forniture dovute
soprattutto a scioperi. L'eccedenza commerciale & salita 2 DM 14,2 miliardi ossia a
DM 6,3 miliardi pit che nel periodo corrispondente del 1973 e, su base rettificara
per variazioni stagionali, ha superato di oltre la metd quella conseguita nel trimestre
precedente. Il deficit nelle partite invisibili, d’altra parte, ha continuato ad ampliarsi,
toccando limpotto di DM 7,4 miliardi, ciog & stato di citca DM 2z,r miliardi supe-
tiote a quello del primo trimestre del 1973. I favotevoli tisultati commerciali hanno
ben presto provocato afflussi netti in conto capitale, esercitando una nuova pressione
all’inst sul marco a partite dall’aprile.

Francia. Lo scorso anno la bilancia dei pagamenti si ¢ chiusa con ua disavanzo
di fr. fr. 3,6 miliardi, contro avanzi di fr.fr. 1,2 e 10,3 miliardi rispettivamente nel 1972
e 1971; le partite correnti hanno registrato un modesto saldo passivo e gli esborsi
netti delle transazioni in conto capitali a lungo termine sono cresciuti sensibilmente.

La variazione verificatasi nelle partite correnti & per intero dovuta alla contra-
zione delle entrate nette da servizi, che sono passate da fr.fr.2,8 miliardi nel 1972 a
fr.fr.o,9 miliardi. In particolate, I’avanzo netto derivante dal turismo si & quasi dimez-
zato a fr.fr.1 miliardo, mentre il deficit del conto trasporti ¢ noli ha toccato Iim-
potto di fr.fr. 2,1 miliardi, che rappresenta un aumento del 50%. E’ possibile che la
riduzione delle entrate da turismo sia da imputare in patte all’apprezzamento del
franco rispetto alle monete di altti paesi concorrenti in questo settore. L’ampliamento



dei costi pet traspotti e servizi accessori & stato il risultato sia di un imponente incre-
mento delle tariffe sia di un’espansione del volume delle merci scambiate. Il commer-
cio ha continuato a svilupparsi in modo assai soddisfacente, presentando un avanzo
di fr.fr.6,5 miliardi, all'incirca come nel 1972. Importazioni ed esportazioni sono
aumentate di circa il 20%; oltre metd di questo incremento si & verificata nel volume.
Le vendite e gli acquisti all’estero di prodotti agricoli, di prodotti base e di semilavo-
rati hanno registrato un progresso relativamente rapido. Per quanto riguarda la distri-
buzione geografica del commercio, la tendenza alla diversificazione che costituisce
un obiettive della politica economica, ha avuto per conseguenza una lieve contra-
zione nell’aliquota del commercio con gli altri paesi CEE.,

Lo scotso anno una catatreristica dominante fu costituita dall’uscita di capitali
netti a lungo termine, che ha toccato fr.fr. 9,5 miliardi, quasi triplicando il suo livello.
Questo andamento & stato provocato da quattro fattori concomitanti: movimenti
effettivi e prevedibili nei cambi, relativi livelli dei saggi d'interesse, una politica di
tigorosa limitazione nell’indebitamente a lungo termine sull’euromercato da parte
delle imprese e, soprattutto, conversioni di titoli giunti a scadenza intraprese dalle
banche. Le operazioni di queste ultime hanno difatti avuto per conseguenza il deflusso
netto di fr.fr. 7,1 miliardi, cioé quasi il doppio del 1972 ed hanno rispecchiato la con-
cessione di crediti a lungo termine all’estero, finanziati da indebitamento a breve

Francia: Bilancia dei pagamenti.

1972 1973
1971 1972 1973 10 2° 1 2¢
Voci semesfre | semestre | semestre | semestre
milioni di franchl francesi
Mercci {f.0.b.)
Esportazioni . . . . . . 114.460 131.88% 155,985 65.100 66.785 78.510 81.475
Importazioni . . . ., . 108.325 125.365 153.445 G2.860 825056 74,085 78.460
Salda . ...... + 6.135 |+ 6520 [+ 6.540 |+ 2.240 |+ 4.280 [+ 3825 [+ 2.015
Servizi e trasferimenti
Servizb . . . L0 + 3.690 |+ 2.790 | + 830 | + 160D | + 1.190 | + 785 | + 14%
Trasferimenti . . . . . . — 5905 {— 7.855 |— T7.645 |— 3.225 | — 4.630 | — 3,655 |— 3.990
Totale . . . . ... — 3.215 | — 5.065 |— 6.715 |— 1.625 | — 3.440 |— 2.870 | — 3,845
Bilancia corrente . , |+ 2920 |+ 1455 |— 175 |+ 615 |+ 840 |4+ &55 |— 830
Conto capitali
a lungo termine
Ufficiali . . . . . ... — 975 |— 23% |— 1.130 |— B35 |+ 600 |— 785 |— 375
Privatli non bancari . . . |4+ 1085 |+ 540 |— 1.350 |+ 1,130 |— @&0D |4+ 345 |— 1.695
Banche. . . .. . .. . - 75 | — 3.6860 | — 7.065 | — 1.980 | — 1.680 |— 2.185 | — 4.880
Totale . . . .. .. -+ 15 | — 3.355 | — 9.545 | — 1.67% | — 1.680 |— 2595 | — 6.950
Bilanciadibase . . |+ 2.935 |— 1.900 |— 9.720 |— 1.0680 |— 840 |— 1,940 [— 7.780
Conto capitali
a breve ed Errori
ed omissioni, . . ., + 7.405 | 4+ 3,108 [+ G.145 |+ 1170 ) 4+ 1,935 |4+ 4,225 )+ 1.220
Saldo complessivo®. |+ 10.340 |+ 1,205 {— 3575 | + 110 (+ 1.085 | + 2.285 | — 5.860

* Par facititare il contronto, nel 1971 e 1972 sono state escluse le assegnazioni di DSP, rispettivamente per
fr.fr. 881 e 883 milioni.
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nel’euromercato. La variazione nel saldo delle transazioni del settore privato (escluse
le banche), che ha registrato un disavanzo di ft.fr. 1,4 miliardi contto un’eccedenza
di fr.fr.o,s miliardi nel 1972, pud essere attribuita soprattutto ad operazioni su titoli
di residenti e specialmente di non residenti. I residenti hanno accelerato i loro acqui-
sti, specialmente nel terzo trimestre. Le acquisizioni di titoli francesi da parte di non
residenti sono invece sensibilmente diminuite, I conti indicano anche un’imponente
espansione negli esborsi netti per transazioni ufficiali di capitali a lungo termine.
Ma questo fatto & interamente dovuto allammortamento, effettuato nel 1972, di
fr.fr.x,1 miliardi di debiti di alcuni paesi africani.

Nell’intero anno le entrate nette di capitali a breve (compresi errori ed omis-
sioni) sono ammontate a fr.fr.6,1 miliardi. L’avanzo si & vetificato soprattutto nei
primi nove mesi dell’anno, nonostante le rigorose misure adottate in marzo per con-
tenere tali afflussi. A partire dal 15 settembre la situazione ¢ mutata in seguito alla
rivalutazione del fiorino olandese, 1a quale & stata accompagnata da speculazioni in
favore del franco belga e del marco tedesco a spese del franco francese, Le misure
restrittive introdotte precedentemente nell’anno furono allora sospese.

Nel primo trimestre del 1974 le esportazioni, su base rettificata pet vatiaziont
stagionali, hanno superato del 20% il loro livello di ottobre-dicembre 1973 e le
importazioni sono cresciute di oltre il 309%. Il saldo commerciale ha percid registrato
un disavanzo di fr.fr. 3,3 miliardi contro un’eccedenza di fr.fr. 0,9 miliardi nei tre
mesi precedenti.

{tafia, Nonostante il grave deteriorarsi di fondo della bilancia dei pagamenti,
il disavanzo globale dell'Italia & caduto da lire 745 miliardi nel 1972 a lire 175 miliardi
nel 1973. Tale diminuzione si spiega con Pincremento assai notevole dei debiti com-
pensativi contratti al’estero dal settore pubblico, i quali, su base netta, sono saliti
a lire 2.570 miliardi da lire 350 miliardi nell’anno precedente. Questo indebitameénto
si & verificato a fronte di un capovolgimento di lite 2.575 miliardi nella bilancia delle
partite correnti, da attiva divenuta passiva, compensato in qualche misura dalla minot
uscita di capitali ptrivati.

Il detertoramento delle partite correnti si & accentrato negli scambi commer-
ciali. Sulla base dei dati della bilancia dei pagamenti il modesto avanzo del 1972 &
stato sostituito da un disavanzo di lite 2,275 miliardi. Per effetto del dilatarsi della
domanda interna le importazioni sono aumentate di oltre il 409, mentre le esporta-
zioni sono cresciute del 20%: quest’ultimo aumento si & concentrato in gran parte
nel petiodo luglio-dicembre in conseguenza degli scioperi svoltisi nella prima parte
dell’anno. Nel 1972 importazioni ed esportazioni erano invece entrambe salite del
15 % circa, In termini di volume Pespansione delle impottazioni {13 9%) & stata leg-
germente pit elevata che nel 1972, mentre Pincremento delle espottazioni, pari al
4% citca, si & ragguagliato a meno di un terzo di quello dell’anno precedente. 11
deterioramento dei termini di scambio risultante dall’effetto combinato del boom dei
prezzi delle matetie prime e del deprezzamento della lira & stato quindi pati al 10%.

Secondo quanto risulta dalle statistiche doganali il peggioramento del conto
merci ha colpito tutti i settori di rilievo: il deficit strurturale dei prodotti base e delle
fonti di energia & salito di lire 1.085 miliardi sino a lire 3.610 miliardi, il saldo attivo
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dei prodotti finiti ¢ semilavorati diversi dai generi alimentari si & ridotio di lire 820
miliardi sino a lire 2.645 miliardi ¢ gli eshorsi netti per i prodotti alimentarsi si sono
dilatati di lire 935 miliardi sino a raggiungere lire 2.290 miliardi. Tali cifte indicano
chiaramente la necessitd di ridurre lo squilibtio commerciale, specialimente in vista
delle conseguenze derivanti dai pit alti prezzi delle forniture di energia. Attesa la
concreta possibilitd di un ulteriore aggravarsi del tradizionale disavanzo pet prodotti
base ed enetgetici, una certa compensazione dovrd scaturite da un capovolgimento,
dall’interno verso I’estero, della destinazione finale dei prodotti finiti ¢ da una ridu-
zione del deficit alimentare, conseguibile incentivando la produzione nazionale di beni
sostitutivi di quelli stranieri.

Italia: Bilancia dei pagamenti,

1972 1973
R 1971 1972 1873 10 2% 1° oo
Voci semestre | semestre | semestre | semestrs

miliardi di lire

Merci (f.0.b.)
Esportazionli . . . . . . 9.278 10,7585 12,870 5.220 5.535 5.560 7.310
Importazioni . . . . . . 8.205 10.725 15,145 5.055 5.670 6.635 B.510
Salde . . ... .. + 70 | + 30 |— 2275 | + 165 | — 135 | — 1.075 | — 1.200

Servlzl e trasferimenti |+ 910 |+ 1.140 [+ 870 |+ S90 |+ S50 |+ 220 |4 630

Bilancia corrente . . |+ 980 |+ 1,170 |— 1.405 | + 75 |+ 415 |— 8955 |— 550

Movimenti di capitali
identificati . . . . ..
Indebitamento compen-
sativo del settore

pubblice . . .. . ... _ 140 | + 350 |+ 2,670 | — 260 | + 610 | + 555 | + 2.015
Altri movimenti. . . . . — 235 |— 1,920 |— 980 |— BTQ |— 1.250 |— G770 !|— 310
Totale . . . . ... — 375 |— 1.570 |+ 1.580 |— 930 |— &40 |— 115 1+ 1,705
Errari ed omissieni . . |— 115 |— 345 |— 360 |— 150 |— 195 |+ 5% |— 415
Saldo conto capitali. |— 420 |— 1.6 |+ 1,230 [— 1,080 |— 835 |— 60 | + 1,290
Saldo complessivo®. |+ 490 |— 745 |— 178 |— 325 |— 420 |— 915 |+ 740

* Per facilitare il confronte, sono escluse le assegnazioni di DSP effettuate net 1971 e 1972 per rispettivamente
lire 67 e 66 miliardi, nonchd gli agglustamenti di valutazione della pesizione monetaria netta olobale sull'estero,

La situazione ora descritta ha costituito il presupposto petr lintroduzione, nel
maggio 1974, di un deposito obbligatotio pari al 50% del valore delle importazioni
di prodotti alimentari ¢ beni di consumo. A tale epoca, il deficit commerciale aveva
raggiunto proporzioni allarmanti: le prime risultanze doganali suggeriscono che nel
ptimo quadrimestre dell’anno corrente esso ha superato la cifra di lire z.500 miliardi,
metd circa della quale dovuta agli acquisti di petrolio, rispetto a lite 9oo miliardi nel
gennaio-aprile del 1973.

1l mantenimento del divieto di accreditamento a favore di non residenti delle
banconote italiane provenienti dall’estero ha dato luogo lo scorso anne ad una ridu-
zione, dopo il ristagno del 1972, degli introiti di valuta estera aventi per causale uffi-
ciale il turismo e le rimesse dei lavoratoti. Per compensare questa distotsione, la
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bilancia dei pagamenti, caleolata sulla base delle operazioni effettuate, riporta ora le
stime degli importi effettivi dei proventi delle partite invisibili ¢ delle uscite di capi-
tali. Tali stime, estese anche ad anni precedenti per scopi di confronto, mostrano
che gli avanzi da turismo ¢ da rimesse dei lavoratori si sono tragguagliat nel 1973
a, tispettivamente, lite 1.050 e 86o miliardi, con un certo aumento quindi rispetto
al 1972. Cid nonostante, I'avanzo globale delle partite invisibili & ammontato nel
1973 a sole lite 870 miliardi, con una flessione di lite 270 miliardi rispetto all’anno
precedente, Si & infatti verificata una forte espansione delle uscite nette in conto pro-
venti da investimento, trasporti e trasferimenti ufficiali, questi ultimi principalmente
sotto forma di maggioti contributi al Fondo Europeo di Orientamento e Garanzia
Agticola.

In aggiunta al summenzionato indebitamente compensative degli enti pub-
blici, le uscite autonome nette (al loxdo di errori ed omissioni) si sono ridotte lo
scorso anno di lire 925 miliardi, ragguagliandosi a lire 1.340 miliardi, soprattutto in
conseguenza di un migliorato saldo dei crediti commerciali. Tl saldo di tutte le tran-
sazioni in conto capitali ¢ quindi passato da un deflusso netto di lire 1.g15 miliardi nel
1972 ad un’entrata netta di lire 1,230 miliardi nel 1973,

In conseguenza degli ulteriori cospicui debiti compensativi contratti nei primi
cinque mesi del 1974, tal genere di esposizione ammonta attualmente e globalmente
a circa lire 5.500 miliardi, il che rappresenta per gli anni a venire un gravoso fardello
di impegni.

Unione economica Belgio-Lussemburgo. 17andamento della bilancia dei pagamenti
¢ stato dominato lo scotso anno da flessioni assai sensibili intervenute nei movimenti
newti di capitali verso Pestero. Pertanto, nonostante la diminuzione dei proventi netti
delle pattite correnti, la bilancia globale ha registrato un avanzo di fr.belgi 37,5
miliardi, con un aumento di fr.belgi 17 miliardi rispetto al 1972,

11 saldo attivo delle partite correnti si & ridotto di fr.belgi 8,3 miliardi, portan-
dosi a fr. belgi 42,9 miliardi, sostanzialmente in conseguenza del passaggio da attivo a
passivo del saldo delle transazioni invisibili. I dati relativi alla bilancia dei pagamenti,
calcolati in parte sulla base dei conti di cassa, hannoe segnato una flessione di fr. belgi
0,7 miliardi nei proventi netti commerciali che si sono ragguagliati a fr.belgi 45,7
miliardi. I dati doganali su base f.0.b. rettificata, hanno manifestato analoga tendenza,
con una diminuzione peraltro di fr.belgi 4,4 miliardi del saldo attivo che & sceso a
fr.belgi 55,5 miliardi. Le importazioni sono aumentate del 25 % in termini di valore
grazie allo slancio della domanda interna, mentre le esportazioni sono salite di oltre
il 20%, nonostante I'effetto degli scioperi e delle strozzature produttive del secondo
semestre. Le ragioni di scambio sono peggiorate di citca il 4%. Nel quadro del com-
mercio con gli altri paesi CEE, le esportazioni nette verso i paesi 2 moneta debole
sono considerevolmente aumentate, al contrario di quanto avvenuto nei confronti di
quelli a valuta forte. La bilancia delle partite invisibili si & volta ad un deficit di
fr.belgi 2,8 miliardi; tale sensibile capovolgimento va principalmente attribuito al
forte incremento degli esborsi netti in conto transazioni govetnative.

Le uscite nette di capitali (inclusi errori ed omissioni) sono diminuite da fr.
belgi 30,7 miliardi nel 1972 a fr.belgi 5,4 miliardi, in cid rispecchiando, sembra, princi-
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Unione Economica Belgio-Lussemburgo: Bilancia dei pagamenti.!

1973 | 1974
1970 1971 1972 1873
Yool 1° trimestre
miliardi di franchi belgi
__
Merci®
Esportazioni . . . . . . . . ... 485.5 527,9 596,58 730,3 166,7 239.,2
Importaziond . . . . . - . . ... A4485,9 486,7 540,1 584,56 185,1 230,4
Saldo . . . . ... 0. + 386 |+ 41,2 |+ 464 |+ 45,7 |+ 11,6 |+ 8.8
Servizi e trasferimenti . . . . . — 294 0.1 )+ ag|— 28]+ 3.0 |+ 2,6
Bilancia catrente . . . . . . + 337!+ a41a3l+ 5,2 |+ 42914+ 146 |+ 11,3
Movimenti di capitali
identificati
Settore pubblico . . . . . . ... — 28 |— 127 |— 129 | — 7.3 | — 1.6 |— 2,2
Investimentidiretti . . . . . . . . + g1 ]+ 13,0 |+ 12|+ 19,0 |+ 53 |+ 7.4
Titell . . ..o — 144 |— 185|— 319 |— 243 — 103 |— 5,2
Altrl mavimenti . ., . . . . L. — 10,2 1+ 0.9 |+ 3.4 |— 28— 7.3 |— 2.7
Tetale . . . . ... ..., — 1893 |— 173 \— 30,2 |— 154  [— 139 |— 2,7
Errori ed omissioni. . . . . .. _ 1.2 |— 0.6 | — o5 |+ 100 | + 4.0 |— 4,4
Saldocontocapitali . . ., |— 2058 |— 179 |— 307 |[— 64 |— 88— T
Salde complessive®* ., . . . |+ 152 [+ 234 |+ 208 |4+ 375 |+ 4,7 |+ 4.2

! Dati in parte sulla base dei movimenti di cassa, 2 Espoertazioni ed importazioni in parte ¢.if. 2 Per facilitare
;Igggnm'ﬁto ?3;1; state escluse le assegnazioni i BSP per fr.belgi 3,5 miliardi effettuate in ciascuno degli anni
, e ,

palmente la crescente fiducia nel franco belga. Gli esborsi netti si sono concentrati nel
primo semestre, quando sono ammontati a fr.belgi 18,9 miliardi; nel secondo seme-
stre, Ja situazione si & invertita ed i proventi netti hanno segnato fr.belgi 13,5 miliardi.
Le transazioni identificate di capitali privati hanno dato luogo ad uscite nette di fr.
belgi 8,1 miliaxdi, rispetto alla punta di fr.belgi 17,5 miliardi nel 1972. Questa fles-
sione & stata soprattutto determinata dall’aumento di fr.belgi 7,8 miliardi delle entrate
nette in conto investimenti diretti e dalla diminuzione di fr.belgi 7,6 miliardi delle
uscite nette in conto operazioni su titol. Gli investimenti diretti esteri sono forte-
mente creschuti dopo la flessione del 1972, mentre gli investimenti belgi all’estero
hanno registrato solo un lieve incremento. Inoltre, i non residenti hanno accelerato i
loro acquisti di titoli belgi, mentre, cosa ancora piu significativa, i residenti UEBL
hanno manifestato minor intetesse per i titoli esteri. Ancora, gli esborsi netti delle
autoritda pubbliche si sono ridotti di fr. belgi 5,6, passando a 7,3 miliardi, Il che &
stato pitt che bilanciato dal Tesoro, che all'inizic del 1973 ha ultimato I'ammeorta-
mento del debito 2 breve stilato in valuta estera e oto.

Gli altri flussi di capitale, principalmente operazioni non identificate di natura
speculativa, hanno dato lnogo ad un’entrata netta di fr.belgi 7,2 miliardi rispetto a
fr.belgi 2,9 miliardi nell’anno precedente, Cospicue entrate erano state registrate
all’inizio del 1973, prima ed immediatamente dopo la svalutazione del dollaro. Esse
hanno ceduto il posto ad uscite nette ma, dall’estate in avanti, sono riprese acqui-
stando forza specialmente verso la fine dell’anno.
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Rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, nel primo trimestre del 1974
I'avanzo commerciale ha registrato una modesta flessione, come pure le entrate nette
in conto partite invisibili, L’avanzo delle partite correnti & stato petaltro ancora con-
sidetevole, tenendo conto dell’aumento dei prezzi del petrolio, ragguagliandosi a
fr.belgi 11,3 miliardi, pati a fr.belgi 3,3 miliardi in meno tispetto al primo trimestre
del 1973. Le uscite nette di capitali, soprattutto operazioni non identificate, sono
ammontate a fr. belgi 7,1 miliardi, sicché Pavanzo globale & stato di fr. belgi 4,2 miliardi.

Paesi Bassi. Dopo tre anni di aumenti ’avanzo globale & caduto nel 1973 a
fiotini 1,1 miliardi. La variazione va ascritta alle uscite nette di capitali, cresciute di
flotini 2,4 miliardi (inclusi i movimenti non identificati) a causa dei rendimenti pin
favorevoli conseguibili all’estero, I proventi netti delle pastite correnti sono saliti
di fiorini 1,3 miliardi, portandosi a fiorini 5 miliardi.

Nonostante un lieve deteriorarsi delle ragioni di scambio, ’avanzo del conto
merci si & dilatato di fiorini 0,7 2 2 miliardi, contribuendo percid per tre quinti alla
crescita del saldo attivo delle partite cotrenti. Le esportazioni sono aumentate del
20% circa e quelle verso i paesi importatoti non tradizionali ~ in massima parte paesi
in via di sviluppo — sono tisuitate particolarmente sostenute. Le impottazioni, dopo
la fiacca espansione del precedente biennio, sono altresl salite di circa il 209, special-
mente in cortispondenza alla riptesa della produzione industriale e della ricostitu-
zione delle scorte.

1 proventi netti dalle partite invisibili sonc ulteriormente cresciuti Jo scorso
anno sino a raggiungere fiorini 3 miliardi. Cid va ampiamente attribuito al consi-
derevole aumento delle entrate nette per redditi da investimento — ed in particolare

Paesi Bassi: Bilancia dei pagamenti.

1972 1973
’ 1971 1972 1973 10 9¢ 40 g¢
Voel tre tre tra tre

mitiond di fierini

Merci (f.o.b)
Esportazioni . . . . . . 44,215 50,225 61.500 24,315 25.910 30.090 31410
impartazioni . . . . .. 46,380 49.950 59,500 24,145 24.805 28.910 30.580
Saldo ..... ., —~ 2,165 |+ 1.275 + 2,000 + 170 + 1.106 + 1.180 + 820

Servizi e trasferimenti. |+ 1,570 |+ 2,425 |+ 2955 |+ @916 |+ 1.510 |+ 1.890 ( + 1.265

Bilancia corrente . _ j— 895 |+ 3.700 | + 4,855 |4+ 1.085 [+ 26815 [+ 2.470 |4 2.085
Conto capitali a lungo

tetmine . . . . .. .. + 1,400 |—2.595 | — 4518 |— 900 |— 1695 |— 2.025 |— 2.490

Bilancia di base . .|+ 805 + 1.108 + 440 + 185 + 920 + 845 |— 4405

Conto capitali a breve
termina ed Errori . .
e omissioni .. ... + 1.210 + 1.105 + B30 + 815 + 200 + 380 + 250

Saldo complessive* . [+ 2,015 |+ 2,210 | 4+ 1.070 (4 1000 |4 1,210 |+ 1,228 {— 158

* Per facilitare il confronto, sono escluse & assegnazioni dl DSP effettuate per florini 271 e 269 milioni rispettiva-
menie nel 1971 ¢ 1972,
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dai fondi impiegati sui mercati monetati esteri — mentre, per converso, il deficit
turistico si & dilatato ed i proventi netti da trasporti ¢ assicurazioni su merci sono
diminuiti.

I movimenti di capitale a Jungo termine hanno dato luogo ad un deflusso netto
di fiotini 4,5 miliardi, con un aumento di fiotini 1,9 miliardi tispetto al 1972, I tre
quatti di tale aumento vanno ascritti alle operazioni su titoli, Un incremento negli
acquisti di azioni da parte di residenti & stato accompagnato da un capovolgimento
nel comportamento dei non residenti, i quali hanno dato luogo a vendite nette di
azioni olandesi, sicche il deflusso netto su tale conto si & ragguagliato a fiorini 2,3
miliardi, tispetto a fiorini x miliardo nel 1972, Incltre, gli acquisti di obbligazioni
estere da parte di residenti si sono accelerati e si & anche vetificato un modesto rientro
netto di obbligazioni olandesi, che ha fatto seguito alla brusca contrazione delle ven-
dite a non residenti avvenute nel 1972 in conseguenza del ”circuito chiuso obbliga-
zionatio” introdotto nel settembre 1971. Tale sistema & stato di fatto abolito in feb-
braio 1974 in cotrispondenza con analoghi provvedimenti adottari da taluni altri
paesi. Le uscite nette in conto prestiti € crediti a lungo termine hanno registrato un
incremento di fiorini 0,6 miliardi dovuto a rimbotsi netti di debiti esteri. Gl investi-
menti diretti, pet contro, sono passati ad un avanzo netto con una variazione di
fiorini 0,4 miliardi, ¢ cid in quanto gli investimenti esteri sono aumentati dopo la
flessione del 1972 mentre quelli olandesi all’estero si sono stabilizzati.

Le operazioni su capitali a breve, e principalmente i movimenti non registrati
telativi allo sfasamento dei tetrmini di pagamento, hanno registrato un avanzo di
fiorini 0,6 miliardi; questo & risultato quasi dimezzato rispetto al 1972, a causa dei
pilt elevati saggi d’interesse cortenti all’estero e di alcune pressioni speculative sul
fiorino che, in primavera e nel tardo autunno, hanno fatto seguito all’embargo petro-
lifero.

Duanimarca. Contrariamente al 1972, durante lo scorso anno il deficit delle pat-
tite correnti si & sensibilmente ampliato, mentre la precedente forte contrazione delle
entrate nette di capitali ha ceduto il posto ad un cospicuo e rinnovato incremento,
sicche Pavanzo globale & anmentato di cor.dan. o,9 miliardi sino a raggiungere
cor.dan. 2 miliardi.

Nonostante la crescita delle espottazioni di merci in termini di valore si sia
ragguagliata al 229%, rispetto al 13 9% del 1972, il disavanzo commerciale si & piti che
raddoppiato, passando a cor.dan. 7,1 miliardi, in conseguenza della lievitazione
subita dalle importazioni le quali, dopo essete aumentate solamente del 3% I'aano
precedente, sono salite del 339, Citca un terzo della dilatazione delle espottazioni
ha riguardato il volume delle medesime, laddove nel caso delle importazioni Ia pto-
porzione & stata di tre quinti. Si & verificato un lieve miglioramento nei termini di
scambio, grazie alla relativa impottanza che i prodotti agricoli rivestono pet le espor-
tazioni danesi. Il forte incremento di valore delle importazioni e quello relativamente
minore delle esportazioni hanno principalmente tispecchiato il livello assai elevato
dellattivitd economica interna e le massicce pressioni della domanda; inoltre, le
importazioni hanno subito 'influenza di un alto saggio di accumulazione delle scorte,
le quali etano invece andate diminuendo nel corso del 1972, Un ulteriore impulso



alle importazioni & derivato nella seconda parte dell’anno dall’abolizione, nella prima-
vera del 1973, della sovrimposta temporanea sulle medesime. Petr quanto concerne
le esportazioni gli effetti provocati, nella stessa epoca, dai conflitti di lavoro sulla
produzione industriale sono stati avvertitt per un considerevole periodo di tempo e
le industrie esportatrici hanno incontrato difficoltd nel fare fronte alla domanda,
Con l'ingresso nella Comunitd economica europea, gli scambi con I'esteto della Dani-
marca si sono andati sempre pitt concentrando verso gli altei paesi europel patteci-
panti; il valore totale delle esportazioni vetso tale area & cresciuto lo scorso anno
del 309% citca, mentre quello dei prodotti agricoli & aumentato, da solo, di citca il
409,

I proventi netti dei noli sono di poco saliti rispetto al livello dell’anno prece-
dente e quelli del turismo sono diminuiti di cot.dan. o,3 miliardi: Iincremento di
cor.dan, 1,7 miliardi nelPavanzo delle partite invisibili va pertanto in gran parte
ascritto al pagamento netto di cor.dan. z miliardi ricevuto dalla CEE nel quadro
degli accordi a sostegno dell’agricoltura.

D’entrata globale netta di capitali & salita nel 1973 a cor.dan. 5 miliardi, e ciog
& stata superjore di cor.dan, 3,4 miliardi all’anno precedente. L’indebitamento verso
I’estero del settore pubblico & continuato a declinare durante lo scorso anno, segnando
una diminuzione di cot.dan. 1 miliardo rispetto al 1972, ma le importazioni nette di
capitali privati (inclusi erroti ed omissioni) si sono dilatate, da una situazione di quasi
equilibrio, a cor.dan. 4,5 miliardi: il che & in gran parte dovuto alle misure di restti-
zione monetaria, le quali hanno impedito alla domanda di credito di essere intera-
mente soddisfatta mediante indebitamento all’interno.

Nel primo trimestre del 1974 il disavanzo delle partite invisibili si & notevol-
mente accresciuto, ragguagliandosi a cor.dan. 4,5 miliardi, ossia ba raggiunto circa
due volte I'importo registrato nel periodo corrispondente dell’anno precedente, Le
espottazioni si sono ampliate di circa il 309, mentre le importazioni hanno presen-
tato un inctemento di quasi Ia metd; come era da attendersi, le importazjoni di pro-
dotti petroliferi sono cresciute con il ritmo pin rapido, ma anche quelle di beni di

Altri paesi CEE: Bilance dei pagamenti.

bacsi o anni Mercl (f.o.b.) Serevlci Saldo Mo:L ra ? nti Saido
EsszliJ:I:tia- I'mztiagll:ltia- Saldo trransef:tril- corenta | o capitali' globale?
Danimarca {milioni di corone)
1971 . . .« . . .. 26.995 92,310 |— 5315 |+ 2,145 |— 3170 |+ 4.000 | + 830
1272 . . - .0 - 30.440 33.440 |— 3.000 |4+ 2535 |— 465 |+ 1,815 |+ 1.150
1973 . . . ... 0L 37.210 44,355 |— 7.9145 [+ 4.200 |— 2.045 |+ 4.980 | + 2,035
Irlanda (milioni di sterline)
1271 . . ... ... 525 T40° | — 215 | + 130 | — 85 . 4 N 4
1972 . .. v o 635 §25" | — 190 | + 125 | — BB |+ 25 | — 40
1873 . . . L o 855 1.125*|— 270 |+ 175 | — 95 |+ 126 | + 30

Y inclysi errorl & emissionl.  ? Escluse le assegnazioni di DSP. * Impottazioni su base ¢.i.f. 4 Non di-
spenibili a causa defto sciopero delle banche irtandesi. _
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consumo hanno subito una fortissima espansione. Rispecchiando una riduzione nelle
entrate nette detivanti dalla marina mercantile, il disavanzo delle partite correnti &
salito a cor.dan, 3,z miliardi, superando cosi di circa cor.dan. o,2 miliardi quello
relativo all'intero 1973.

Irianda. In presenza di una domanda interna ed estera mantenutasi esuberante
durante il cotso deli’intero anno, le esportazioni ed importazioni di merci si sono
sviluppate di circa un terzo, quindi molto pih rapidamente dei saggi registrati nel
1972 ed approssimativamente pati a tre volte 1 saggi di incremento medio di lungo
petiodo. 11 deficit commetciale si & dilatato da £ 190 milioni nel 1972 a £ 270 milioni
nel 1973, ma non a causa di variazioni nelle ragioni di scambio. 1 prezzi sia delle
esportazioni che delle impottazioni sono saliti del 209 circa, il che ha consentito di
mantenere il miglioramento dell’8,s % tegistrato dalle ragioni di scambio nel 197:z.
Come in tale anno, le esportazioni industriali hanno manifestato un miglicramento
decisamente pitt ampio di quelle di prodotti agricoli, L’incremento delle importta-
zioni, per contro, si & disttibuito in modo del tutto uniforme. Il peggioramento di
£8c milioni nelle partite commerciali visibili & stato in ampia misura compensato
dal miglioramento di £so milioni dell’eccedenza delle partite invisibili da asctivere
per inteto ai primi trasferimenti CEE, ammontanti a £ 3o milioni, nonché¢ ad una
parziale riptesa del turismo.

Le entrate globali nette di capitali sono cresciute lo scorso anno principalmente
in connessione con il finanziamento di nuovi programmi industriali: esse si sono
ragguagliate a Lx25 milioni, tispetto a £25 milioni del 197z, La bilancia globale ha
pertanto registrato un saldo attivo di £3o0 milioni dopo avetne registrato unc di
£ 40 milioni nel 1972.

Nei primi quattro mesi del 1974 Ie esportazioni sono state dell’8o9; superiori
che nel genmaio-aprile 1973, ma lespansione delle importazioni ¢ stata quasi due
volte quella delle esportazioni. Il disavanzo commerciale ha raggiunto Yimporto di
$ 190 milioni, contro $105 milioni nel petiodo cortispondente dell’anno prima.

Altri paesi enropes,

Austria. 11 saldo attivo globale di scellini 2,5 miliardi tegistrato nel 1972 ha
ceduto il posto lo scorso anno ad un deficit di scellini 4,7 miliardi. Il capovolgimento
va principalmente ascritto ad un’inversione delle operazioni su capitali a lungo ter-
mine, che ha dato Iuogo ad un disavanzo di scellini 3,8 miliardi, rispetto ad un avanzo
di scellini 1,9 miliardi nel 1972. Le cifre indicano inoltre che il disavanzo delle partite
correnti & salito di scellini 3 miliardi sino a raggiungere lo scorso anno scellini 6,9
miliazdi. In ogni caso, poiche si ritiene che gli errori e le omissioni rappresentino
principalmente transazioni correnti non registrate, le stime ufficiali per lo scorso
anno indicano per le partite correnti un deficit di soli scellini 2 miliardi circa rispetto
ad una situazione di quasi equilibtio nel 1972.

In presenza di una forte domanda interna ed estera, esportazioni ed importa-
zioni sono cresciute in base a saggi fra loro simili del 14% citca in termini di valore
e del 109 in termini di volume. In valori assoluti comunque, i tispettivi incrementi
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si sono ragguagliati a scellini 12,2 ¢ 16,6 miliardi: il che ha determinato Pamplia-
mento, per scellini 4,4 miliardi, del deficit commerciale di scellini 31,9 miliardi regi-
strato nel 1972, Le entrate nette da turismo sono aumentate lo scorso anno di soli
scellini 0,8 miliardi, rispetto a scellini 4 miliardi del 1972, In termini reali, come si
rileva dalle presenze giornaliere degli stranieri, si & effettivamente verificata una
modesta flessione.

Il passaggio ad una situazione di disavanzo dei movimenti di capitali a lungo
termine é stato determinato, da un lato, dal livello relativamente basso dei saggi
d’interesse austtiaci ~ 1 quali hanno indotto i residenti ad aumentate in misura cospi-
cua i loro investiment] in titoli esteti — €, dall’altro, dalla flessione manifestatasi negli
acquisti da patte di stranieri di beni immobili e titoli avstriact. Le transazioni identi-
ficate di capitali a breve hanno mostrato una tendenza opposta, passando da un

modesto deflusso netto del 1972 a un’entrata di scellini 0,7 miliardi nel 1973.

In parte a causa delle riduzioni tariffarie introdotte tra I’Austria e i paesi CEE
all’inizio dell’anno, sia le esportazioni che le importazioni si sono impennate nel
primo trimestre del 1974, dopo il sostanziale ristagno degli ultimi mesi del 1973.
Le esportazioni sono state superiori del 45 % e le importazioni del 309% rispetto al
corrispondente periodo dell'anno precedente, sicché il deficit commerciale si & rag-
guagliato a scellini 10,6 miliardi e cioé a circa lo stesso ammontare del primo trimestre
del 1973.

Austria e Svizzera: Bilance dei pagamenti.

Merci f
Se";"'z' Partite | Movimenti | Errord Saldo
Paesi ed anni Ezporta- | Importa- trasferi- correnti identificati ed comples-
zioni zigni Saldo menti di capitali | omissioni sivo
(f.o.b) | (c.if)
Austria [milioni di scellini)
12791, . . . . 79.080 |1105.780 | —26.700 | +24.450 | — 2,250 | + 15 |+ 5.165 { + 2,930%
1972. .. .. 89.880 [121.765 | —31,915 | +28.025 | — 3.890 |+ 1.825 | + 4.570 | + 2.505*
1973. . . . . 102.065 |138.3358 | —36.270 | +29.340 | — 6.930 | — 3.055 | + 5,320 | — 4.6658*
Svizzera {milioni di franchi}
1971 . . . . . 23.620 | 29.640 | — 6.020 | + &.360 | + 340 |— 8.615 | +17.480 | + 9.205
1972. .. .. 26,190 | 32.370 | — 6.180 |+ 7.020 | + 840 | —10.990 | + 10,0585 | — of
1963 . . - . . 29.950 | 36.520 | — 6.6840 |+ 7.640 |+ 1.000 |— 8,725 |+ 9.765 | + 2.040

* Par agevalare il confronto sono statl esclusi le assegnazioni di DSP per scellini 487 e 708 milioni nel 1971 & 1972
rispettivameante, nonché ali aggiustamenti di valutazione della posizione ufficiale netta.

Swigzera. In presenza di una domanda interna che, dopo vn periodo di soste-
nuto boom cominciava a dar segni di cedimento, il volume delle esportazioni si &
sviluppato piu rapidamente di quello delle importazioni, ¢ cid nonostante Peffettivo
¢ considerevole apprezzamento del franco svizzero. Quindi il deficit delle operazioni
su merci ¢ aumentato solamente di fr.sv. o,5 miliardi; la maggior parte del peggiora-
mento si & verificata nel quarto trimestre in seguito all’incremento dei prezzi del
petrolio. Esso ¢ stato pill che annullato dal miglioramento delle pattite invisibili -



soptatintto dei proventi netti dagli investimenti ma anche dal turismo - sicche 'avanzo
delle pattite correnti & stimato nel 1973 a fr.sv. 1 miliardo, con un incremento di
fr.sv. 0,2 miliardi rispetto al 1972. Caratteristica saliente della bilancia dei pagamenti
¢ stato peraltro il capovolgimento intervenuto nel conto capitali {compresi errori ed
omissioni), passato da un deficit di ft.sv. 0,9 miliardi nel 1972 ad un avanzo di fr.sv. 1
miliardo nel 1973, La bilancia globale ha registrato pertanto uvn attivo di fr.sv. 2
miliardi rispetto ad una situazione di quasi equilibtio del 1972.

Le misure testrittive adottate dall’estate del 1972 per tamponate I'afflusso di
fondi speculativi in Svizzera, ¢ per effettnare il riciclaggio di capitali vetso l'estero,
non hanno evitate una loro considerevole entrata netta nel primo semestre del 1973.
Tali afflussi si succedevano in evidente previsione di mutamenti nei tassi di cambio,
che si sono concentrati nei periodi di irrequictezza valutaria ed in particolare verso
la fine di gennaio e alla metd di febbraio. Nel secondo semestre la situazione ¢ per
altro mutata ed il conto capitali & tornato in deficit. Le enttate nette di fr. sv. 1 miliardo
relative allintero anno presuppongono afflussi lordi di almeno fr.sv. 9,7 miliardi,
poiche le uscite registrate sono ammontate a fr.sv. 8,7 miliardi rispetto a fr.sv. 11
miliardi nel 1972. Questa flessione si & manifestata in conseguenza soprattutto della
caduta intervenuta nei collocamenti all’estero dei fondi di investimento.

Nel primo quadrimestre del 1974, per effetto di importazioni ed espottazioni
crescenti al saggio annuo del 25 9% circa, il deficit commerciale ha raggiunto fr.sv. 3,1
miliardi rispetto a fr.sv. 2,4 miliardi del corrispondente periodo del 1973.

Figlandia. 11 mutamento della bilancia dei pagamenti globale della Finlandia,
da un attive di MF o,5 miliardi nel 1972 ad un passivo di MF 0,8 miliardi nel 1973,
& stato principalmente determinato dal quasi raddoppio delle uscite nette in conto
transazioni commerciali.

L’aumento di MF 1 miliardo nel deficit commerciale ha rispecchiato, da un
lato, condizioni di eccessiva domanda interna e di cospicua accumulazione di scorte
e, dall’altro, limitazioni di capacitd produttiva dell’industria del legno, nonché carenza
di manodopera specializzata nell’industria metalmeccanica, che hanno ostacolato le
espottazioni. Pertanto, durante lo scorso anno, il titmo di espansione delle importa-
zioni & accelerato dall’r1 al 269 in termini di valore; di tale incremento, la metd
circa ha riguardato il volume delle medesime. La crescita delle esportazioni ha toc-
cato il 209, citca in valore, ma & scesa dal 15 al 3% in volume Le ragioni di scambio
sono migliorate del 6% circa, rispecchiando in ispecie il fotte aumento dei prezzi
all’esportazione dei prodotti del legno e dei metalli.

Al fine di contenere I'incremento delle importazioni di beni di consumo, le
quali sono cresciute lo scorso anno di quasi il 30%, a giugno 1973 & stato introdotto
un sistema di pagamento a contanti, Successivamente, a titolo temporaneo, si & adot-
tato un sistema di importazioni su licenza per una vasta gamma di beni di consumo
durevoli per prevenire ulteriori accumulazioni di scorte a carattere speculativo,

La flessione delle entrate nette di capitali 2 lungo termine, da MF 1,3 2 o4
miliardi, va ascritta ad una diminuzione di MF 1,3 miliardi nell'indebitamento estero,
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solo in parte compensata da una vatiazione netta di MF o,4 miliardi nelle entrate
relative ai crediti a lungo termine all’esportazione. Il minore indebitamento verso
Pestero & la conseguenza delle condizioni relativamente agevoli del metcato finan-
ziatio interno. Nel secondo semestre un ultetiore fattore testrittivo & stato lo speciale
deposito obbligatorio presso la banca centrale, introdotto nel giugno, sulla importa-
zione di capitali 2 medio e lungo termine, '

Le entrate globali di capitali, comunque, hanno mantenuto il medesimo livello
del 1972 in quanto il saldo delle transazioni a breve (al lordo di errori ed omissioni)
¢ passato da un esborso netto di MF o,3 miliardi 2d un introito netto di MF o,
miliardi., Questo capovolgimento si & fatto particolarmente sensibile verso la fine del
1973, quando lindebitamento a breve verso estero ha in qualche misuta sostituito
i prestiti esteri a lungo termine.

Durante i primi quattro mesi del 1974 il disavanzo commerciale ¢ ammontato
a MF 1,4 miliardi, cio& a MF o,5 miliardi piti che nello stesso periodo dell’anno prima,
in quanto sia le esportazioni che le importazioni sono cresciute di circa il 50%. Le
importazioni di combustibili sono passate da MF o,4 a 1,1 miliardi.

Islanda. Nel 1973, importazioni ed esportazioni sono entrambe cresciute del
§0% circa in termini di valore ed il deficit commerciale & aumentato di $ 10 milioni.
Le esportazioni hanno particolarmente beneficiato della lievitazione dei prezzi inter-
nazionali dei prodotti ittici e dell’alluminio. L’ampio aumento delle importazioni va
ascritto invece sia alla rapidissima espansione della domanda interna che a speciali
acquisti di battelli da pesca. 8i ¢ peraliro verificato un forte incremento dei proventi
netti da trasferinenti, specialmente da altri paesi nordici in conto aiuti al reinsedia-
mento degli abitanti di Vestmannaeyjar colpiti dalle eruzioni vulcaniche del gennaio
1973. Ci6 ha piu che compensato il peggioramento della bilancia commerciale, talché
il deficit delle pattite correnti si & ridotto nell’anno di $5 milioni, raggiuvngendo $15
milioni. Gli afflussi netti di capitali, pari a §25 milioni, sono stati pressoché pari 2
quelli del 1972; essi hanno soprattutto assunto il carattere di prestiti 2 lungo termine
in gran parte ricevuti dal settore pubblico. Il saldo attivo globale & pertanto salito
da $5 a 10 milioni.

Norvegia. 11 deficit delle partite correnti ¢ notevolmente salito lo scotso anno,
dopo la considerevole flessione del 1972. L’incremento ¢ stato determinato dalla
rapida espansione delle importazioni connessa con lo sfruttamento dei giacimenti
di petrolio e gas naturale nel mate del Notd. Infatti, ove si escludano le transazioni
del settore petrolifero, le partite correnti registrano nel 1973 un avanzo di cor.nory,
0,8 miliardi, rispetto ad uno di cor.norv. 0,6 miliardi nel 1972.

Esportazioni ed impottazioni, incluso le navi, sono entrambe aumentate di
circa il 259, in tetmini di percento, ma 1 fispettivi inctementi di valore sono stati
di cor.notv. 5,5 e 8,1 miliardi, sicche il deficit commetciale & salito di cor.norv. 2,6
miliardi, sino a cor.norv. 10 miliardi. Le importazioni nette di navi si sono raggua-
gliate a cor.norv. o,7 miliatdi, rispetto ad esportazioni nette per cor.norv. o,1 mi-
liardi nel 1972. Anche escludendo gli acquisti di navi e quelli connessi alle attivita
petrolifere — che hanno registrato la pin rapida espansione ~ Ielasticita delle importa-
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Paesi nordici: Bilance dei pagamenti.

Merci

Setvizi ; Movimenti
Passicaani | Esporta- [ Impote- T o | taston | cortents | g 2oL | siobate”
- {f.o.b.) (c.i.f.)
Finlandia {milicni di MF)
1971 . . ..o 9,845 11.760 |— 1.915 | + 495 |— 1.420 |+ 2.ta0 | + 720
1972 .- - 12.010 13.085 | — 1.075 | + 595 |— 480 | + 985 | + S05
1293 . . . - oo .. 14,525 16.565 |— 2.040 | + 355 |— 1.685 | + 200 |— 785
Islanda (milioni di doltari SU)
1271 . - - . . 0. 150 200° | — 50 | + 5 |- 45 | + 60 | + 15
1992 . v . o .. . 190 215% | — 25 | + — 20 | + 26 | + s
1973 . . - . .. 200 325" | — as | + 20 j— 15 | + 25 | + to
Norvegia {milioni di corone)
1971 . . . . . . ... 18.180 20,115 | —10.935 | + 7.265 | — 3.680 |+ 4.585 | + a05
1872 . - ... 21.795 29230 | — T.435 | + 7.020 |— 415 |+ 1,200 |+ 785
173 . . . 0. 27.280 37280 |—10.000 | + 8,020 |— 1,980 |+ 3.735 |+ 1.755
Svezia (milioni di carone)
1971 . . .o 38.240 36.190 | + 2.050 ([~ 960 |+ 1.000 | + 130 | + t.220
1972 . . . . ... 41.700 38.620 | + 3.000 | — 1.800 |+ 1.280 | + 1.470 |+ Z.750
1973 . ... L. 52.360_ 46,305 | + €.855 | — 1.610 | + 4.945 | + 695 | + 5.640
1 Compresi erreri ed gmissioni.  *Escluse le assegn.azioni Gi DSP.  *Imnportazioni f.o.b.

zioni rispetto al reddito, pari nel 1972 2 0,2, ha raggiunto quota 3 lo scorso anno.
Cid costituisce la conseguenza in parte di una veloce accelerazione della domanda
nel secondo semestre ¢ in parte del crescente fabbisogno di materie prime importate
da parte delle industrie esportatrici norvegesi. L'incremento delle esportazioni si &
distribuito in modo sostanzialmente uniforme, mentte il loro volume e le variazioni
di prezzo si sono distribuiti in misura diseguale. Comunque, una significativa ali-
quotz delle vendite norvegesi all’estero consiste di prodotti base ed alimentari, i
quali hanno beneficiato dell’aumento dei prezzi internazionali. T rapporti di scambio
sono migliorati del 3%, grazie soprattutto ad un corrispondente eguale apptezza-
mento della corona norvegese.

I proventi netti dalle pattite invisibili sono ammontati a cor.norv. 8 miliardi,
rispetto a cor.norv. 7 miliardi nel 1972. I guadagni netti in valuta estera dei noli sono
saliti di cor.norv. 1,8 miliatdi mentre, per contro, ¢ salito di circa cor.norv, o,4
miliardi il deficit dei pagamenti pet interessi ¢ trasferimenti — a causa degli aumentati
debiti a lungo termine del settore privato verso l'estero — e per maggiori trasferimenti
governativi.

Le entrate nette di capitali a lungo termine sono fortemente cresciute a seguito
dell’accensione di prestiti per finanziare il settore cantieristico e lo sfruttamento



dei giacimenti petroliferi; esse si sono ragguagliate a cor.norv. 4,8 miliardi, rispetto
a cor, norv. 1,9 miliardi nel 1972, ¢ come risultato ’avanzo di base ¢ salito a cor.norv.
2,9 miliardi rtispetto a cor.norv. 1,5 miliardi nell’anno precedente. Per converso,
si & avuto un aumento nelle uscite nette di capitali a breve (al lordo di ertori ed omis-
sioni), ammontate a cot.norv. 1,1 miliardi, sicché I'avanzo globale ¢ giunto a cor.
notv. 1,8 miliardi e ciot a cor.norv. 1 miliardo in pitt che nel 1972,

Nel primo quadrimestre del 1974 il disavanzo commerciale ha continuato a
crescere sino a cot.norv. 4,3 miliardi rispetto a cor.norv. 2,5 miliardi del corrispon-
dente periodo del 1973; le impottazioni sono state superiori di quasi una metd e le
espottazioni di citca un terzo.

Swegza. 1l fattore determinante dell’ampio saldo attivo registrato lo scorso anno
dalla bilancia globale dei pagamenti va ricetcato nel rafforzamento della bilancia com-
merciale, le cui entrate nette, pari a cor.sv, 6,6 miliardi, sono state superiori di pia
che il doppio rispetto a quelle del 1972. Cid & dovute all’espansione assai rapida delle
esportazioni, aumentata del 169 in volume ¢ del 27% in valore, a saggi cioe tre volte
supetiori a quelli delPanno precedente. L’esistenza di capacitd produttiva inutilizzata
per gran patte del 1973, la modetata espansione della domanda interna e la decisione
di consentire una contrazione delle scorte hanno permesso che le esportazioni nette
si ragguagliassero a due terzi della crescita registrata 'anno scorso dal prodotto
nazionale lordo globale,

L’aumento delle vendite all’estero & stato particolarmente forte in volume nel
primo semestre ed in valore unitatio nel secondo. In termini di valore, le esportazioni
di naviglio e di prodotti del legno hanno registrato i piu sensibili incrementi salendo
di circa il 50%. Le importazioni sono cresciute del 21 9 in valote e del 7,5 9% in volume.
Nel caso dei beni di consumo lo sviluppo & stato frenate dal lento ritmo di aceresci-
mento della domanda e dal ridursi delle scorte accumulate nel 1972. Come pet le
esportazioni, il settore in piti rapida espansione ¢ stato quello delle navi, le cui impor-
taztoni sono cresciute in valore di quasi il 509%.

Nonostante 'aumento dei pagamenti netti per trasferiment, il deficit delle par-
tite invisibili si & tidotto di cor.sv. o,2 miliardi grazie alPulteriore incremento dei
proventi netti da noli e alla riduzione delle uscite nette in conte tutismo. L’avanzo
cotrente si & pertanto ragguagliato a cor. sv. 4,9 miliardi, rispetto a cot.sv. 1,3 miliardi
nel 1972,

1l saldo delle transazioni identificate di capitali si & mantenuto lo scorso anno
in prossimita del pareggio, facendo seguito ad introiti netti per cor.sv. 1,2 miliardi
nel 1972. Le entrate nette di capitali a lungo tetmine sono cadute del 509 sino a
cor.sv. o,4 miliardi, mentre i movimenti a breve sono divenuti passivi per cor.sv.
c,8 miliardi. Questo andamento sembra rispecchiare Iz situazione di credito agevole
esistente in Svezia lo scorso anno, in concomitanza con le sensibili restrizioni regnanti
sui principali mexcati esteti ed internazionall.

11 saldo attivo globale, dopo le retdfiche di valutazione, si ¢ ragguagliato a
cor.sv. 5,6 miliardi con un aumento di cot.sv. z,9 miltardi rispetto al 1972.
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Portogalle. L’aumento di escudos 0,8 miliardi nel saldo attivo globale ¢ stato
principalmente originato da una flessione nelle uscite identificate di capitali a breve,
solo parzialmente compensata dal capovolgimento, da attiva a passiva, della voce
errori ed omissioni,

"

L’avanzo delle partite correnti, pari ad escudos 13,3 miliardi, & stato quasi
uguale a quello del 1972, in quanto 'ampliamento del deficit commetciale & stato
bilanciato dal maggior avanzo delle partite invisibili. Le esportazioni sono salite di
escudos 10,5 miliardi, ma le importazioni lo sono di escudos 12,1 miliardi. La crescita
delle esportazioni si & distribuita su una vasta gamma di prodotti; i macchinati ¢ le
attrezzature per i trasporti hanno registrato i pilt rapidi incrementi {quasi il 50%),
seguiti dai prodotti del legno (olite il 30%). Per quanto concerne le impottazioni,
gli aumenti pit significativi si sono manifestati nei settori dei prodotti agricoli, tessili
e chimici, tutti con aumenti superiori al 30%. Le Iimportazioni di macchinari e &
attrezzature per I trasporti, per contro, sono salite solamente del 15 % circa. La cre-
scita del deficit commerciale va ascritta piu che integralmente alle operazioni con i
paesi non compresi nell’area dell’escudo, dal momento che il saldo attive con le
province d’oltremare si & quasi raddoppiato sino a raggiungere escudos 4,1 miliardi.

Portogallo e Spagna: Bilance dei pagamenti.

Merci (f.o.b.)
Servizi Maviment
Paes} ¢ anni e Saldo netti Saldo
Esporia- {mporta- Saldo trasferi- corrente { 4 capitali’ globale?
zioni zioni menti P
Portegalia?® {miliardi di scudi)
1971 . . o o v . 0L 28,2 46,3 |— t8,1 |+ 23,1 |+ 50|+ 27T |1+ 7.7
to72 . . . . ... 36,9 521 J— 182 |+ 2944+ 132 )— 5,6 | + 7.6
1973 . . . . .. o 47,4 652 |— 78 |+ 311 |4+ 13,3 ]— 49 | + 8.4
Spagna (miliardi di pesetas
L b= I 208,5 3204 |— 1118 |4+ 1718 |+ 5991+ 282 |+ &8
1972 . . . . .. L. 245,8 391,1 |— 1453 |+ 1881 |+ 42,8 |+ 535 |+ 9263
1973 . . . . v v 0 313,65 519,2 | — 205,7 |+ 2380 |4+ 323 |+ 88,2 |+ 905
' Compresi errori @ omissioni.  * Escluse le assegnazioni di DSP.  ?Portogallo (territorio metropolitano

soltanto) rispetto al resto del monda; (e transazioni can l'area dell’escudo song calcolate sulla base di cagsa.

I proventi netti da trasferimenti privati, soprattutto costituiti da rimesse degli
emigrati, sono aumentad di escudos 3,3 miliardi. Per contro, le transazioni ufficiali
con le province hanno dato luogo ad un inctemento netto di escudos 2 miliardi nelle
uscite nette. In complesso, i proventi netti dalle partite invisibili hanno registrato
un sumento di escudos 1,7 miliardi. Poiche il deficit del conto capitali a lungo tet-
mine, si & modificato solo lievemente durante I'anno, I'avanzo di base, pari a escu-
dos 9,8 miliardi, & stato pressoché uguale a quelio del 1972.

Spagna. La rapida e continua espansione della domanda interna ha determinato
una riduzione di pesetas 10,5 miliardi nell’avanzo delle partite correnti che, lo scorso
anne, & ammontato a pesetas 32,3 miliardi, St & infatd verificato un sensibile deteriora-



mento della bilancia commerciale, parzialmente compensato peraliro dalla forte cre-
scita dei proventi netti dalle transazioni invisibili.

Il deficit commesciale & salito nel 1973 da pesetas 6o,4 2 20,7 miliardi. Te
importazioni sono aumentate di un terzo, accelerando vivacemente nel secondo
semestre quando Peconomia ha dato segni di surriscaldamento; il loro incremento
si ¢ distribuito assai ampiamente. In termini percentuali anche le esportazioni sono
salite ad un ritmo pit sosteputo, crescendo di oltre il 25 %, I piu significativi guadagni
percentuali sono stati quelli delle attrezzature per i trasporti navi escluse), nonche
del fetro e acciaio. Le esportazioni di navi e di calzature, che nel 1972 erano salite,
rispettivamente, di quasi il 509%, lo scorso anno sono leggermente diminuite.

I proventi netii per servizi si sono ragguaghiati a pesetas 156 miliardi, rispetto
a pesetas 132 miliardi nel 1972. L’aumento va interamente ascritto al turismo: seb-
bene il numero dei turisti stranieri sia cresciuto meno che nel 1972 vi & stato in incre-
mento nella spesa pro-capite. Un analogo fenomeno ha determinato incremento di
pesetas 26,1 miliardi nel’avanzo netto sul conto trastetimenti. Infatti, nonostante la
riduzione netta del numero degli emigrati, le rimesse sono cresciute di pesetas 14,3
miliatdi. Cid & dovuto sia agli aumenti salatiali concessi nei paesi ospitanti che all’ap-
prezzamento delle monete di questi ultimi nei confronti della peseta (si pud ricordare
che oltre quattro quinti degli emigrati spagnoli lavorano in Francia, Germania e
Svizzera},

Le entrate nette di capitali a lungo termine hanno fruttato pesetas 44,5 miliardi,
e cioe 14,7 miliatdi in meno che nel 1972, In entrambi gli anni, ma specialmente nel
1973, il grosso del saldo attivo & stato costituito da investimenti diretti ed immobiliari.
La flessione delle entrate nette di capitali a lungo termine & stata piti che bilanciata
da un aumento di pesetas 19,4 miliardi del conto capitali a breve (compreso etrori
ed omissioni), a seguito del quale esso ¢ diventato attivo. Il saldo globale si & pertanto
chiuso con un avanzo di pesetas go,5 miliardi, rispetto ad uno di pesetas 96,3 miliardi
nel 1972,

Nel primo trimestre del 1974 il commercio con Pestero della Spagna si & chiuso
con un deficit di pesetas 95 miliardi, quasi doppie di quello tegistrato nel corrispon-
dente periodo dell’anno precedente: le esportazioni sono state superiori del 209,
ma le importazioni hanno segnato un awmento pari quasi al 50%.

Gregia. 1l saldo attivo globale del 1972, pari a $o,5 miliardi, ha ceduto il posto
lo scorso anno ad un sostanziale pareggio. I dati statistici relativi alla bilancia dei
pagamenti, calcolati sulla base dei conti di cassa, dimostrano che cio6 ¢ stato il risultato
di un ampliamento di $1,2 miliardi nel deficit commerciale, solo parzialmente bilan-
ciato da maggiori ptoventi netti dalle pattite invisibili (+$o,4 miliardi) e dalle transa-
zioni in capitali (+$0,3 miliardi).

Il vivace sviluppo della domanda interna durante la maggior parte del 1973,
facendo seguito ad un lungo petiodo di sostenuta espansione, ha fatto si che Peco-
nomia raggiungesse 1 limiti della sua capacitd in numerosi settori. Questo fenomeno,
¢ la forte accelerazione dell’inflazione interna ed internazionale — che ha indotto una
pilt elevata propensione alla spesa ed una considetevole accumulazione di scorte —
spiega come lo scorso anno si sia registrata una crescita di quasi il 70% nei pagamenti



di merci importate, crescita determinata in gran parte dal maggior volume delle
stesse, 1 dati disponibili relativi agli esborsi indicano che le importazioni di generi
alimentari sono balzate da $o,5 a 0,8 miliardi, rispecchiando la liberalizzazione delle
medesime ¢ il ristagno della produzione agricola interna. Analogo balzo hanno com-
piuto le importazioni di beni strumentali, passate da §0,6 a 1,1 miliardi. Le esporta-
zioni di merci sono salite del 50% circa: in particolare, quelle di cotone grezzo e tes-
suti sono quasi raddoppiate. L’espansione & stata soprattutto sensibile nel secondo
semestre, quando Iimpatto delle misure restritrive sulla domanda interna ha comin-
ciato a farsi sentire ¢ le risorse hanno potuto essere rivolte alla produzione per i
mercati esteri.

Circa meti dell’incremento dei proventi netti in conto partite invisibili & stato
otiginato da un aumento di $o,2 miliardi nelle rimesse degli emigrati, pari per il

1973 a $o,7 miliardi. L’altra metd & scaturita in proporzione pressoche eguale dai
pit ampi saldi attivi dei trasporti e del turismo.

Le entrate nette di capitali sono ammontate a $1,2 miliardi, rispetto a $0,9
miliardi nel 1972. L’aumento rispecchia principalmente il ricorso all’indebitamento
estero da parte del settore pubblico e delle pubbliche imprese.

Paesi mediterranei; Bilance dei pagamenti.

Merci -
Servizi Moyi N

Ido ovimenti Baldo

Espotta- | Importa- i Sa netti z

Paesi Anni Zioni zioni Saldo trﬁgﬁ{; corrente | g capitaiit| 9lobale

(f.a.b) (c.i.f)
mifioni di dellard SU

Grecia® . . . . . 1971 625 1.945 |— 1.320 |+ 980 |— 340 |+ 525 |+ 185
1972 B35 2,440 |— 1.605 | + 1,200 |— 405 |+ a05 | 4+ 500

1873 1,230 4045 |— 2815 | + 1825 |— 1.190 |+ 1.180 |— - 10
Turchia. . . . . 1971 675 1,170 |— 495 |+ 385 — 1106 [+ 435 |+ 325
1972 885 1565 |— 680 |+ 670 |— 10 | + 555 |+ 548*
1873 1.320 2400 )— 780 { 4+ 1.2BD |+ 500 |+ 190 } + B90*

Jugoslavia . . . 1971 1,815 3.250 |— t.435 | + 1.080 |— 355 |+ 130 |— 225
1972 2.240 3.230 | — 290 | + 1.410 |+ 420 |-— 10 |+ 410

1973 2.825 4,400 |— 1,675 | + 2.010 |+ 435 |+ 325 |+ 760

! Compresi etrori & owmissioni,  * Escluse fe assegnazioni di DSP.  ? La bilancia dei pagamenti & calcolata
sulla base dei conti di cassa.  * Pari alle variazioni netle riserve wufficiali.

Turchia. In conseguenza dell’aumento quasi doppio delle entrate in conto partite
invisibili, specialmente delle rimesse degli emigrati, la bilancia delle partite correnti
che nel 1972 aveva registrato un modesto disavanzo, & divenuta attiva per §s00
milioni. Tale avanzo & stato peraltro accompagnato da una riduzione di $365 milioni
nell’afflusso di capitali netti per un totale di $190 milioni. Il saldo attivo {calcolato
in base alla variazione nelle riserve ufficiali) ¢ pertanto ammontato a $690 milioni,
ossia a $145 milioni pitt che el 1972,

Il disavanzo commerciale & ammontato a § 780 milioni, tispetto a $68c milioni
del 1972, sebbene in termini percentuali le esportazioni siano cresciute della metd ¢
le importazioni di un terzo. Le vendite all’estero di prodotti industriali hanno regi-
strato la pit rapida espansione (di circa due terzi), mentre quelle di prodotti agticoli



sono state in qualche misura ostacolate dalle restrizioni imposte nel settembre 1973
per frenare Iinflazione dei prezzi interni. Precedentemente, nel marzo 1973, le impot-
tazioni erano state sottoposte a temporanece misure testrittive. Per quanto concerne
la bilancia delle partite invisibili, le rimesse deghi emigrati, pati a §1.180 milioni,
banno superato di §440 milioni il livello del 1972, Anche i proventi netti dal turismo
hanno continuato ad aumentare, pur segnando in totale solamente $80 milioni.

Nel primo tritmestre del 1974, esportazioni ed importazioni hanno superato
di oitre il 509% quelle del corrispondente periodo del 1973. Il piu elevato deficit com-
metciale ha comunque continuato ad essere compensato dalla vivace espanstone delle
rimesse dall’estero.

Jugesiavia, L’avanzo della bilancia delle partite correnti & salito in misura modesta
nel 1973, raggiungendo $435 milioni. Questo aumento ha rispecchiato quello assai
sensibile dei proventi netti dalle pattite invisibili, il quale ha pid che compensato
la dilatazione del deficit commerciale. A seguito di cospicui prestiti a lungo termine
soltanto in parte compensati da uscite di fondi a breve & stato pute registrato un
afflusso netto di capitali per un ammontare di §325 milioni: nel rg7z si era invece
registrato un modesto deflusso netto. La bilancia globale ha pertanto manifestato
un avanzo di § 760 milioni, rispetto a $410 milioni nel 1972.

Le importazioni sono cresciute di $1.165 milioni, ovvero di oltre un terzo, in
conseguenza della politica di libetalizzazione delle stesse e della maggiore disponi-
bilita di valute estere, e cid sebbene la domanda interna sia stata alquanto fiacca ed il
dinaro si sia andato considerevolmente deprezzando dal 1971. Tutti i principali set-
tori sono stati interessati in modo uniforme. Un incremento patticolarmente ampio
si & riscontrato nelle importazioni dai paesi in via di sviluppo e dall’'URSS, L’aumento
delle esportazioni si & ragguagliato a $585 milioni, ¢ cioé al 259 circa. Le voci mag-
giormente dinamiche sono state quelle delle materie prime e dei prodotti semilavo-
rati, nell’ambito delle quali i maggiori incrementi hanno tiguardato le transazioni
con i paesi in via di sviluppo, Vltalia ¢ gli Stati Uniti. Grazie all’importanza che i
prodotti agricoli e le materie prime rivestono nel quadro delle esportazioni jugoslave,
nel 1973 le ragioni di scambio si sono mantenute bene, in quanto i prezzi delle impor-
tazioni sono saliti del 15 9% circa e quelli delle esportazioni di poco pill, In complesso,
il deficit commerciale si & ragguagliato lo scorso anno a $1.575 milioni rispetto a
$990 milioni dell’anno precedente.

Nel primo trimestre del 1974 esportazioni ed importazioni sono entrambe andate
crescendo a saggi estremamente elevati, di quasi due terzi superiori ai livelli del cor-
rispondente periodo del 1973; in termini di valore i rispettivi incrementi sono stati
di $360 e 690 milioni. Il deficit commerciale, che nel primo trimestre del 1973 e del
1972 era rispettivamente ammontato a $400 e 210 milioni, ¢ salito a $730 milioni.

1l saldo attivo delle partite invisibili si & ragguagliato nel 1973 a §z.010 milioni,
con un aumento di $6oo milioni trispetto ai 1972. Oltre due rerzi dell’incremento va
attribuito alla crescita delle rimesse dei lavotatoti che sono ammontati a § 1.310 milioni.
I proventi netti dal turismo sono saliti di $130 milioni, grazie soprattutto al maggior
numero di turisti stranieri.



Paesi dell’ Enropa orientale. Nel 1973 le importazioni, in termini di valore, sono
cresciute di ben oltre il 159% nella maggioranza dei paesi aderenti 2l Comecon. Sol-
tanto 'Unione Sovietica ha registrato un’espansione delle importazioni alquanto
inferiore a quella del 1972, anno in cui lo scarso raccolto aveva accresciuto in misuta
imponente gli acquisti di grano all’estero. In molti paesi Paumento petcentuale delle
esportazioni & stato approssimativamente uguale a quello del 1972, mentre nell’Unjone
Sovietica ¢ in Romania le vendite all’estero sono salite molto pil rapidamente. A
seguito di tali variazioni i saldi commerciali sono peggiorati in Bulgaria, Cecoslo-
vacchia, Repubblica democratica tedesca e Polonia, ma sono migliorati nell’Unione
Sovietica, in Romania ¢ Ungheria.

Europa orientale: Scambi dl merci.

Esportazioni | Imiportazioni Saldo commerciala
Paesi 1972 | 1973 | 1972 | 1973 1972 1973

percentuali delle variazioni annuali milionhi di unita
in valore delle manete nazienali® monetarie nazionali
Bulgaria . . . . . . ... .. ... 11,1 12,7 11,8 13,9 &5 40
Cecoslovacchia . . . . . . . ... 8,3 12,9 7.1 15,8 1.676 2a7
Polonia . . ... ... .. ..., 17,1 17,2 21.4 31,1 — 1.480 |— 4.484
Repubblica Democratica Tedesca . 12,2 .4 2,7 19,6 1.080 |—1.158
Ramania . . . . ..« 0 v . 14,0 29,2 14,7 20,4 - 92 1.158
Ungheria. . . . . .. ... .. .. 21,2 18,1 — 2,9 9,4 1.490 4.740
URSS . . . . .. .. .. ... .. 2,5 24.5% 18,4 16.5 — 5GY9 350

* Per la Polenia, la Repubblica Democratica Tedesca e I'Ungheria, in unitd di conto riferite al commerclo estero.

Gli scambi fra le economie pianificate alFPinterno dell’area si sono dilatati meno
che nel 1972. All'interno del totale, le esportazioni dell’Unione Sovietica ai paesi
Comecon sembrano essersi tiprese, mentre le sue importazioni pare abbiano subito un
rallentamento. Cid non di meno I'Unione Sovietica & forse rimasta il principale paese
impottatote netto nel commercio interarea; Repubblica democrartica tedesca, Unghetia
e Cecoslovacchia sono stati invece ancora una volta 1 pit importanti paesi esporta-
toti netti. Le imprese miste di paesi del Comecon create per lo sviluppo delle fonti
di materie prime ed energia dell’Unione Sovietica possono in paste spiegate questi
saldi commerciali netti.

La Banca internazionale per gli investimenti, un istituto che fa affidamento
soprattutto sulle risorse dei governi dei paesi del Comecon, ha svolto una funzione
di crescente importanza nel finanziare in tuita Parea i progetti misti d’investimento.
Dopo tre anni di attivitd la consistenza dei crediti concessi ¢ salita a circa rubli 0,6
miliatdi, pit di metd dei quali sono stati accordati lo scorso anno. Le attivitd della
Banca internazionale per la cooperazione economica, la quale provvede soprattutto
ad agevolare i regolamenti fra paesi membui, si sono pure ampliate rapidamente.
Nel 1973, il volume di regolamenti effettuati attraverso la predetta Banca & ammon-
tato a rubli 47,5 miliardi, ed 1 ”crediti di regolamento™ delia Banca per coprire vatia-
zioni nei pagamenti a breve, nonche i suoi ”crediti a termine ” (fino a tre anni) hanno
taggiunto il livello di rubli 3,8 miliardi.
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Lo scorso anno le transazioni dei paesi dell’Buropa orientale con il resto del
mondo, specialmente con i paesi industriali ad economia di metcato, sono cresciute
piu rapidamente che gli scambi fra di essi. I saggi d’espansione tanto per le espotta-
zioni che per le importazioni con altri paesi hanno superato, in genere, il 20% e
nella maggior parte dei casi le importazioni sono cresciute pit delle esportazioni.
Gli acquisti dai paesi industrializzati sono aumentati con maggiore rapidita, soptat-
tutto quelli di beni capitali ¢ di consumo ad elevato contenuto tecnico. Le importa-
zioni di geneti alimentari, sebbene ancora consistenti, sono state relativamente meno
importanti che nel 1972, quando una notevole scarsitd di tali geneti all’interno dei
paest aveva dovuto essere coperta con acquisti all’estero. Tutti 1 paesi hanno di nuovo
registrato disavanzi commerciali rispetto ai paesi industriali ad economia di mer-
cato, di solito pitt ampi di quelli dell’anno prima.

La bilancia commerciale di tutto il gruppo di paesi Comecon, dopo essere pas-
sata da un avanzo di circa $1 miliardo nel 1971 ad un disavanzo di oltre § 350 milioni
nel 1972, lo scorso anno & rimasta deficitaria, Dati statistici incompleti suggetiscono
che le importazioni nette dell’area dal resto del mondo siano salite a oltte $1 mi-
liardo. La variazione, che si ¢ verificata nonostante il passaggio da parte dell'Unione
Sovietica ad un avanzo complessivo, ha rispecchiato, in ampia misura, la crescente
dipendenza da risorse esterne per far progtedire I'espansione interna dei paesi. Tut-
tavia, anche gl incrementi dei prezzi registrati all’estero hanno costituito un fattore.
Il persistente disavanzo nei confronti dei paesi industtiali ad economia di mercato
ha notevolmente superato il deficit rispetto al resto del mondo: nel 1972 le importa-
zioni nette dai paesi industrializzati sono ammontate a piu di §2 miliardi ¢ gid nel
genmajo—settembre 1973 avevano superato questo importo. Cio implica che i paesi
dell’Europa orientale sono diventati importanti paesi esportatori netti verso paesi
non industriali. Nel 1972 questi avanzi risultano aver registrato oltre $1,5 miliardi
e pil1 ancora nel 1973, comportando probabilmente la concessione di cospicui crediti.

Per far fronte ai disavanzi conseguiti nei confronti dei paesi industriali ad eco-
nomia di mercato, una parte del fabbisogno finanziario & stato ottenuto attraverso
accordi di cooperazione, di cui nel 1973 & stato fatto pit grande uso che nel passato.
Piu importante ancora ¢ il fatto che i paesi Comecon hanno ricorso in pit ampia
misura a mercati finanziari dei paesi del mondo occidentale e ad istituti finanziatori
di esportazioni, nonche a governi di paesi ad economia di mercato. Lo scorso anno
il credito netto da loro attinto al mercato delle eurodivise, da solo, pud essere stimato
di $1,7 miliardi, contro $o,7 miliardi nel 197z, Siccome in 2lcuni paesi gli oneri ine-
renti ai debiti conttatti sono divenuti sempre pil gravosi, i governo hanno cercato
di collegare una maggiore aliquota del finanziamento dei progetti ad accordi per
Pacquisto dei beni da produrre.



IV. ORO, RISERVE E CAMBI.

Oro: produzione, mercati e riserve.

La produzione mondiale di oto {esclusa quella dell’Unione Sovietica, degli
altri paesi delEst europeo, della Cina ¢ della Cotea del Nord) si & tidotta passando
da tonnellate 1.175 nel 1972 a tonnellate 1.095 nel 1973. 5i ¢ quindi avuta una fles-
sione pet il terzo anno consecutivo con una riduzione del 159 rispetto alla punta
massima segnata nel 1970.

Produzione mondiale di oro,

Paesi 1929 1940 1946 1953 1969 1970 1971 1872 1973
tonnellate metriche
Sud Africa . . . . 323,9 435,98 arnoe ari,4 973,0 | 1.000,4 a976,3 808.7 852.3
Canada . . . . + . 60,0 165,8 84,5 126, 1 79,2 74,9 70,3 &4,7 58,9
StatiUnlti . . . . €4,0 151,4 49,0 60,9 53,9 54,2 46,5 44.4 36,7
Ghana . . . . . . 5.4 27,6 18,2 22,7 22,0 21,9 21,7 22,6 22,7
Filippine . . . . . 5.1 34,9 - 14,2 17.8 18,7 19,8 18,7 18,2
Australia . . . . . 13,3 81,1 25.6 33,4 21,7 12,4 20,9 23,4 18,0
Rodesia . . . . . 17,4 25,7 16,9 15,6 14,9 15,6 15,6 15,6 15,6
Giappone . . . . . 2.3 12,6 1,3 7.1 7.7 8,0 7,9 7.4 7,8
Colombia . . . . . 4,3 19,7 13,6 13,6 6,8 6,3 5.9 59 8.5
Mesgsico . . . . . 20,4 27.4 13,1 15,0 5.6 6,2 4.7 4,5 4,7
Zajre . . . . . .. 4,9 17,4 16,3 145 5,5 5,5 5.4 4,3 3.6
Tolale . . ... 529,0 970,6 8607,5 €§92,2 |1,208,1 |1.231,1 |1.195,0 | 1.120,1 | 1.046,0
Aliri paesi . . . . 41,5 194,4 59,0 82,0 52,2 56,8 56,1 %2,8 48,0
Produzione ’
mondlale (stima)* | 570,5 | 1.165,0 666,5 754,2 | 1.261,0 |1.287,9 |1.250,1 |1.172,9 | 1.094,0

* Esclusi I'URSS, i paesi dell'Evropa orientale, la Cina ¢ la Corea del Nord.

Alla riduzione totale di 8o tonnellate lo scorso anno, ha contribuito per 57
tonnellate il Sud Africa, la cui produzione ¢ diminuita da go9 a 852 tonnellate. Seb-
bene nel 1973 la quantitd di minerale lavorato abbia superato del 4% quella del-
Panno precedente, quest’incremento & stato pilt che compensato da una ulteriore
triduzione del 10% nel contenuto aureo medie del minerale in seguito all’aumento
del prezzo dell’oro. Fra il 1972 e il 1973 il prezzo medio per oncia d’oro ottenuto
dall’industtia aurifera sudafticana ha raggiunto rand 65,16 con un aumento di rand
25,32, mentre i costi sono saliti da rand 7,09, toccando rand 28,63. Di conseguenza
i profitti per oncia sono praticamente raddoppiati, passando da rand 18,23 a 36,53.
L’aumento di circa un terzo nei costi medi & in relazione anch’esso al pit elevato
prezzo dell’oro e, a prescindere dal minot contenuto aureo del minerale, esso & deri-
vato da forti aumenti salariali.

Nel Sud Africa Peffetto negativo del pit elevato prezzo del metallo sul conte-
nuto medio di oro del minerale estratto ¢ accentuato dalla politica governativa ten-
dente ad assicurare che le riserve di minerale del paese siano sfruttate al massimo
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¢ dalla tassazione progressiva dei profitti delle miniere. Il pini elevato prezzo dell’oro
avra il duplice effetto di incoraggiare lo sfruttamento di nuove miniere ¢ di favorire
un aumento della capacita produttiva di quelle esistenti cosicche, nel lungo periodo,
Iincremento della quantitd estratta potra compensate la flessione nel contenuto
medio di oro del minerale. Ove perd si tenga conto dell’ampiezza del recente aumento
del prezzo dell’oro e del tempo occorrente pet mettete in funzione le nuove miniere,
¢ lecito prevedere che il calo nella produzione d’oro sudafricano continuerd ancora
per qualche tempo. Infatti, la produzione del primo quadrimestre 1974 si & mantenuta
inferiore del 109 al livello di un anno prima.

Nel 1973 altri tre paesi produttori d’oto — Stati Uniti, Canada e Australia —
hanno registrato riduzioni nella produzione, di tonnellate 8, 5 € 5 rispettivamente.
Negli altti paesi del mondo occidentale, il livello della produzione & rimasto pres-
soche invariato.

Analogamente a quanto & avvenuto nel 1972, il calo nella produzione di oto
dei paesi occidentali & stato pit che compensato dalle quantitd immesse sul mer-
cato dai paesi comunisti. Le vendite del"Unjone Sovietica durante il 1973 possono
calcolarsi in 330 tonnellate, di gran lunga la cifra pin elevata dal 1965. Quindi il totale
del nuovo oro disponibile lo scorso anno pud stimarsi a tonnellate 1.425, con un
incremento del 4% rispetto al 1972. Molto maggiore invece — tonnellate 185, pati
al 14% — & stato U'incremento dell’oro effettivamente offerto sul mercato, e cid in
seguito ad una contrazione delle tiserve ufficiali d’oro dei paesi occidentali stimata
a tonnellate 4o per il 1973, dopo un incremento di tonnellate g5 P’anno precedente.
L’anno scorso il Sud Africa ha aumentato le proprie riserve auree di appena tonnel-
late 35, contro 195 del 1972 ¢ sembra che questo incremento sia stato pinn che com-
pensato dalle vendite sul metcato di oro provenienti dalle tiserve da patte di altri
paesi.

Fonti e usi dell'oro (stime).

1969 1970 1971 1872 1973
Vol
tonnellate metriche
Prodezione ., . . . 0 v 0 0 0o w e e . 1.260 1.280 1.250 1.175 1,095
Vendite da parte dei paesi comunisti (stime) 5 50 20 200 330
Tatale. - . . . . .. 00 1.265 1.340 1.340 1.375 1.425

Variazionl nefte riserve auree ufficiall
del mondo oceidentale. . . . .. ... L, 110 290 —130 o5 — 40

Vendite sul mercato libero* . . . . . . ... 1.155 1.050 1.470 1.280 1.465

* Cifre oltenute come residuo,

L’aumento dell’offerta sul mercato non ha potuto soddisfare quello, molto
maggiore, della domanda di oro per fini d’investimento senza che i prezzi toccas-
sero nuove punte massime (da $65 a $113 Poncia nel corso dell’anno). Sembra co-
munque che 'aumento dei prezzi abbia fatto diminuire la domanda di oro per gioiel-
letia e per altri usi industriali nei paesi sviluppati ed abbia altresi ridotto il flusso netto



di oro pet scopi di tesoreggiamento al Medio ed Estremo Oriente. Vi & stato perod
un forte aumento degli acquisti di oro non monetario da parte del Giappone in se-
guito alla liberalizzazione, nell’aprile 1973, delle importazioni di oro in detto paese.
Negli Stati Uniti, le richieste perche fosse di nuovo permesso ai cittadini di detenere
liberamente oro hanno indotto ad inserite nella Legge per la modifica della paritd
del settembre 1973 una clausola la quale concede tale facoltd se e quando il Presi-
dente decida che essa non contrasti con l'interesse nazionale.

Inoltre, il forte aumento del prezzo dell’oro ha spinto a modificare alcuni ac-
cordi relativi all’'oro monetario. Il 13 novembre 1973, il Presidente del Consiglio
della Riserva federale ha annunciato che i governatori delle banche cenirali di Belgio,
Gertmania, Iralia, Paesi Bassi, Svizzera, Regno Unito e Stati Uniti rescindevano Iac-
cotdo del 17 marzo 1968 con il quale si erano impegnati ad astenersi dalle vendite
di oro sul mercato; egli ha perd precisato che seconde lopinione degli Stati Uniti
i membri del FMI sarebbero stati ancora tenuti all’osservanza dell’Articolo IV degli
Accordi del Fondo che vietano alle autoriti monetarie di acquistare oro a prezzi
al di sopra della parita. Il 7 dicembre, su richiesta del Sud Africa, il FMI rescindeva
I'accordo del 30 dicembre 1969 (cft. 402 Relazione annuale della BRI, pag. 122) con
il quale si consentiva al Sud Africa di vendere oro al Fondo per soddisfare esigenze
valutarie di bilancia corrente ogni qualvolta il prezzo di mercato fosse stato uguale
o inferiore all’equivalente del prezzo calcolato in base alla paritd ed in cambio il Sud
Africa s'impegnava ad osservare determinati obblighi relativi alle vendite della pro-
pria produzione di oro.

11 23 aprile 1974 1 ministri delle finanze dei nove paesi CEE, favorevoli all’idea
di riattivare l'uso delle loro riserve auree, hanno previsto la possibilita di effettuare
transazioni in oro fra banche centrali a prezzi riferiti a quelli di mercato ed anche, sia
pure entro certi litniti, acquisti e vendite da parte delle autoritd sul mercato libero.

Nel periodo in esame, il prezzo dell’oro sul mercato libero ha svolto in pieno
il suo ruolo di tetmometro degli squilibti economici internazionali. L’eccezionale
grado di instabilitd delle monete e d’inflazione, insieme alle incertezze connesse al
prezzo del petrolio, ha spinto, nel febbraio 1974, le quotazioni a livelli inimma-
ginabili all’inizio del 1973.

In effetti, il 1973 & iniziato in modo abbastanza calmo, ed al momento della
? determinazione ” sul mercato di Londra il prezzo ¢ rimasto a $65 per oncia per
gran parte di gennaio. Durante la crisi valutaria di febbraio, tuttavia, le quotazioni
sono aumentate rapidamente fino a raggiungere una punta massima di §9o Poncia
¢, dopo una riduzione che lo aveva portato a $80 Poncia a metd marzo, il prezzo
dell’oro, influenzato dagli acquisti del Giappone, & salito di nuovo, per raggiungere
il livello di $90 'oncia alla fine del mese. II sostenuto livello della domanda durante
questi due mesi & tanto pit evidente ove si consideri che gli aumenti sono avvenuti
in presenza di una elevata offerta di nuovo oro proveniente sia dal Sud Africa, sia
dall'Unione Sovietica. Nel secondo trimestre questo andamento € continuato e in
aprile e all’inizio di maggio i prezzi si sono mantenuti stabili a circa $90 Ioncia.
Tuttavia, il petiodo di relativa calma sui mercati valutari, che pute aveva contri-
buito a questa stabilizzazione, & stato di breve durata. Verso la meta di maggio il
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dollaro ¢ stato di nuovo scosso da ondate speculative durate, con alti ¢ bassi, fino
alla seconda settimana di luglio, Durante questi due mesi il prezzo di mercato dell’oro
ha fatto un nuovo balzo in avanti, raggiungendo ai primi di giugno e poi, di nuovo,
ai primi di luglio, una punta massima di $127 'oncia, cio¢ esattamente il doppio
del suo livelo all’inizio dell’anno.

11 successivo miglioramento dei mercati valutari, assieme alla graduale tipresa
del doliaro, ha condotto a quotazioni meno sostenute. Alla fine di settembre il prezzo
era ridisceso intorno a §roo Poncia ¢ durante gran parte di ottobre ed i primi di
novembre & stato per lo piti leggermente infetiore a questo livello. Sembta che I’an-
nuncio del 13 novembre, con il guale si poneva fine all’accordo sull’oro del 1968,
sia stato dapprima interpretato dal mercato come segno di imminenti vendite di
riserve ufficiali sul mercato libero, cosicché nella seconda meta di novembre il prezzo
dell’oto & ritornato per un momento al di sotto di $9o Poncia. A questo punto sia il
prezzo di mercato dell’oro, sia il cambio effettivo del dollare si trovavano pratica-
mente sugli stessi livelli che segnavano prima della crisi del periodo maggio-luglio.

In seguito, tuttavia, sebbene il dollaro si fosse raflorzato sensibilmente per altri
due mesi, il prezzo delPoro ha ticominciato a salire quasi subito, La tinnovata do-
manda d’oro dipendeva dall’intensificarsi delle diffuse aspettative inflazionistiche
che spingevano sempre piu gli investitoti ad abbandonare gli impieghi in valori
nominali per quelli in beni reali, ¢ ¢id in presenza di mercati azionari gid indeboliti
dalle incertezze dipendenti dalla situazione del petrolio e dal generale malessere



politico. Nella seconda meta di novembre, poiché il prezzo dell’oto era relativamente
modetato, la domanda & aumentata tapidamente e verso la fine del mese il prezzo ¢
salito di nuovo a circa §100. In dicembte, previsioni citca possibili mutamenti nelle
misute ufficiali relative all'oro hanno fatto si che il prezzo del metallo oltrepassasse
$110 Poncia. Verso la fine del mese ulteriori forii aumenti nei prezzi di riferimento
del petrolio contribuivano ad alimentare le aspertative inflazionistiche e inducevano
a titenere probabili acquisti di oto da parte delle antoritd dei paesi esportatori di pe-
trolio. Di conseguenza, 'aumento del prezzo dell’oro ha cominciato ad accentuarsi.
In seguito alla fluttuazione del franco francese ¢ alle proposte provenienti da ambienti
ufficiali di elevare il prezzo dell’oro monetario, nella giornata di intense contratta-
zioni del 24 gennaio, al momento della ”determinazione” il prezzo raggiunse §141
Poncia. Il prezzo dell’otro si & quindi tidotto per un certo tempo ma ¢ di nuovo bal-
zato nettamente in avanti all’inizio di febbraio ¢ il 26 di quel mese la quotazione
toccava il nuovo vertice di $185, essendo pit che raddoppiata nel giro di tre mesi.
Sembra che il movimento verso I'oro traesse origine da una base molto ampia; inoltre,
poiche i prezzi delle monete salivano ancor pit velocemente di quelli dell’oro in
batte, & pensabile che anche i ”piccoli” investitoti fossero molto attivi sul mercato,
Forse ancor piu significativo & il fatto che, sebbene alla fine di febbraio I"aumento
si sia artestato, non si & avuta da allora alcuna significativa flessione nel livello delle
quotazioni. Verso la fine di maggio il prezzo era leggermente superiore a $160 per
oncia.

Valutate sulla base di dollari correnti, nel 1973 le tiserve autree ufficiali del
mondo occidentale, passate da $44,9 a 49,8 miliardi, hanno subito un incremento
di $4,9 miliardi, attribuibile per intero ad una rivalutazione dell’r1,19% dell’oto ri-
spetto al dollaro. Se valutate invece al prezzo di $4z2,22 oncia, le riserve ufficiali
del mondo occidentale risultano lievemente diminuite, da §49.840 2 49.795 milioni.
L’impiego da parte del Sud Africa di $45 milioni della sua produzione corrente per
fini di risesrva € stato pit o meno compensato dalle vendite ufficiali di oro sul mer-
cato libero da parte di altri paesi, Le disponibilita di oro degli istituti monetati intet-
nazionali si sono contratte di §55 milioni, in gran parte in seguito alla liquidazione
del Fondo europeo ed al conseguente rimborso delle sue quote in oro ai paesi ex
membti, La flessione di $40 milioni nelle disponibilitA ufficiali d’oro del Belgio ha
rispecchiato in gran parte il rimborso alla BRI di un prestito in oro.

Riserve globali,

11 1973 ha rappresentato il quasto anno consecutivo di rapida espansione delle
tiserve globali calcolate in termini di dollagi SU. Nel corso dell’anno il totale degli
averi ufficiali dei paesi in oro, valute ¢ diritti speciali di prelievo, insieme alle posi-
zioni di risetva sul FMI, & aumentato di $24,4 miliardi, e cioé del 159% circa. Nel
1972, invece, laumento era stato di $25,8 miliardi, ossia di poco meno del 209%.
La maggior parte dell’incremento nelle riserve globali lo scorso anno si & verificata

nel primo trimestre, mentre negli vitimi tre mesi delanno vi & stata una flessione.

Contratiamente al 1972, quando l'aumento nelle riserve globali fu imputabile
pet intero agli incrementi nelle tiserve valutarie e alle assegnazioni di DSP, Pespan-
sione dell’anno scorso & invece in gran parte attribuibile al mutato valore, in termini



di dollari, di tutti gli altri mezzi di riserva. Cosi, praticamente Vintero aumento
delle riserve auree, delle disponibilita di DSP e delle posizioni &i tiserva sul Fondo,
per un totale complessive di $6,1 miliardi, va attribuito all’inctemento del prezzo
ufficiale dell’oro espresso in dollari. Inoltre la svalutazione del dollato rispetto ad
altre importanti monete spiega in parte, probabilmente per $1,5 miliardi, 'aumento
di $18,3 miliardi nelle riserve valutatie. Sembra pettanto che nel complesso le vatia-
zioni nelle valutazioni abbiano contribuito per citca un terzo all’aumento delle riserve
globali I'anno scorso,

Variazioni nelle riserve globali*.

Oro Valute P o DSP Totale
Aree e periodi estere presso il FM)
milioni dl dellari SU
Gruppo dei dieci
1971 . . L. o o + 1.670 +26.086 — B4Q + 2,470 +29.395
1872 . . 0o v v v o e -~  B78 + 7.38Q _ 80 + 2,065 + 8,690
1973 . . . . 0 oo + 3.490 + 4.080 + 105 + T40 + 8.425
Consislenze in essere alfs
finedel 123 . . ... ... 34.900 61.720 5.020 7.610 109,250
Altrl paesi sviluppati
1871 . . o o . o o + 65 + 5.385 + 30 + 270 + 5,760
1972 . . 0 v a e e + 2920 + 7.650 + 45 -+ 400 + 8.385
1973 . . . 0 0 v s e e . + 480 + 3.645 + 165 + 153 4+ 4.445
Consisienze in essere afla
finedel 1973 . . . ... .. 4.3%0 23.530 1.715 1.125 30,160
Paesi in via di sviluppo
1971 .. . . o o oo + 2156 + 4.215 + 10 + 515 + 4.955
1972 . . o v o v o - 5 4+ 8.2i10 _ 45 + 590 -+ 8.750
1873 . . . . 0 + 345 +10.535% + 356 + 3009 +11.635
Consistenze in essere alla
finedel 1973 . . .. .. .. 3.540 36.625 1.305 1.890 43.660
Altri paesi
1971 . . . . .0 o0 0. . + 1.950 +35.705 — GO0 + 3.255 +40.110
1872 . . . . v v v 0 v _ 390 +23.240 _ 80 + 3.055 + 25,825
1973 . . . v v v e e + 4.315 + 18,270 + 825 + 1.i95 + 24,405
Consistenze In essere ally '
finede/ 1978 . . ... ... 43.130 121.875 7.440 10.625 183.070

* Comprende variazioni nelle valutazioni.

Quindi, ove non si tenga conto di queste vatiazioni, 'incremento delle riserve
globali durante lo scotso anno risulta sensibilmente inferiore a quello del 197z, Cid
si spiega con il miglioramento della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti, il cui
disavanzo, misurato sulla base delle transazioni ufficiali, si & ridotto da $9,3 a 4 mi-
liardi fra il 1972 e il 1973, mentre Ia parte dell’espansione totale delle riserve valu-
tarie dovuta alle riserve in dollari detenute negli Stati Uniti & passata da $10,3 2
5,3 miliardi. Durante il 1973 le riserve in stetline nel Regno Unito, che erano au-
mentate rapidamente nel primo semestre dell’anno, si sono ridotte di §o,5 miliardi,
Anche le riserve in marchi tedeschi detenute in Germania si sono contratte — di circa

$o,5 miliardi — durante Panno. Complessivamente, dell’aumento totale per $18,3



miliardi nelle riserve valutarie lo scotso anno, circa $14 miliardi non possono essere
direttamente imputati né alla valuta né al paese in cui esse erano detenute, Senza
dubbio la maggior parte di questo residuo — probabilmente $9~10 miliardi — sari
andata ad aumentare, come negli anni scorsi, gli averi ufficiali in dollari o in altre
valute sull’'euromercato. Oltre a cid, & possibile che nel 1973 gli averi ufficiali sui
mercati nazionali si siano accresciuti per effetto di valute diverse dal dollaro, dal
marco ¢ dalla sterlina ¢ che vi siano stati alcuni investimenti di saldi classificati come
riserve in ttoli a lungo termine ¢, fotse, anche in azioni. Questi aumenti in quelli
che possono definirsi mezzi di riserva in valuta non tradizionali, ed in particolare
sull’euromercato, tiguardavano in gran parte paesi diversi da quelli del Gruppo dei
dieci.

Andamento delle riserve globali, 1959-73.
Dati di fine annra, I miliardi di dellari SU.
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Quanto alla ripartizione dell’avmento delle riserve globali fra diversi gruppi
di paesi, Vanno scotso, la quota del Gruppo dei dieci, pari al 35%, & stata uguale
a quella del 1972, ma & da attribuirsi per circa la metd ad una rivalutazione rispetto
al dollato delle riserve auree e dei crediti verso il FMI di questi paesi. Si sono invece
accresciute molto piu lentamente che nel 1972 ~ di $4,1, contro $7,4 miliardi — le
loro riserve in valuta, in conseguenza della contrazione del disavanzo nella bilancia
dei pagamenti degli Stati Uniti. A §4,4 miliardi, aumento delle riserve deghi aleri
paesi sviluppati tapptesentava, nel 1973, poco pit della metd di quello del 1972, ed



anch’esso risentiva dell’influenza del ridotto disavanzo degli Stati Uniti. Nei paesi
in via di sviluppo, invece, il tincaro delle materie prime ha dato luogo ad un incre-
mento delle tiserve complessive di §11,5 miliardi, con un aumento di quasi un terzo
rispetto al 1972; e da cid & in parte dipesa, naturalmente, la maggior quota rappresen-
tata dai collocamenti ufficiali in eurovalute nell’espansione delle tisetve valutarie com-
plessive lo scorso anno. Quanto zalle variazioni nelle tiserve dei singoli paesi, i mag-
giori incrementi fra i paesi del Gruppo dei dieci sono stati segnati dalla Germania
¢ dai Paesi Bassi ($9,4 € 1,8 miliardi rispettivamente)} seguiti dal Belgio ($ 1,2 miliardi)
e dalla Svezia ($1 miliardo). L’incremento nelle riserve del Regno Unito ¢ dell’Ttalia
& ammontato 2 $0,8 e 0,4 miliardi rispettivamente. Si sono invece ridotte di $6,1
miliatdi, ciot di un terzo, le riserve del Giappone e di $1,5 miliardi quelle della Fran-

~cia. Fra gli altel paesi sviluppati, Pincremento maggiote & stato ancora una volta regi-
strato dalla Spagna, le cul riserve sono aumentate per il secondo anno consecutivo
di $1,8 miliardi. Notevoli aumenti vi sono stati anche in Turchia ($0,7 miliardi),
in Jugoslavia ($0,6 miliardi) e in Portogallo ($o,5 miliatdi).

L’incremento delle riserve dei paesi in via di sviluppo non si & concentrato
in misura particolare in quelli esportatori di petrolio; in realtd, questi ultimi hanno
contribuito per $3,4 miliardi al’aumento complessivo di $11,5 miliardi del gruppo,
rispetto a $2,5 miliardi su un aumento totale di $8,8 miliardi nel 1972. Fra i paesi
produttori di petrolio, lincremento maggiore delle riserve & stato segnato dall’Ara-
bia Saudita (§ 1,4 miliardi}, seguita dall’Iraq e dal Venezuela ($0,7 miliardi ciascuno).
Netl corso del 1973 si sono invece ridotte di 0,8 miliardi le riserve della Libia. Ove
si considetino complessivamente le riserve dei paesi in via di sviluppo, escludendo
quelli esportatori di petrolio, pit di un quarto dell’incremento totale & da attribuire
al Brasile, le cui riserve sono aumentate di $2,2 miliardi, perdurando i forti afflussi
di capitali, Il timanente aumento per §5,9 miliardi era ripartito fra un gran numero
di paesi in via di svuluppo, con in testa I’ Argentina (§o0,9 miliardi), seguita da Isracle
($0,6 miliardi), Filippine ($o,5 miliardi) e Malaysia {§o,4 miliardi).

Esaminando 'andamento delle tiserve nel corso dell’anno, risulta che la maggior
parte dell’incremento globale & avvenuta prima che Padozione dei cambi fluttuantt
divenisse un fenomeno abbastanza generalizzato, Nel primo trimestre le riserve glo-
bali sono infatti aumentate di § 20,5 miliardi. Il forte saldo passivo della bilancia dei
pagamenti degli Stati Uniti & da collegare ad un aumento di quasi $ 10 miliardi negli
averi ufficiali esteri in dollari detenuti negli Stati Uniti; per di pit, ¢ stato soprattutto
in questo trimestre che gli effetti della svalutazione del dollaro sulle riserve in oto
e sulle altre componenti delle riserve diverse dal dollaro si sono fatti sentire. Dopo
aver continuato ad espandersi — di $4 e 4,6 miliardi rispettivamente — nel secondo
e terzo trimestre, le riserve globali si sono contratte di $4,7 miliardi nellnltimo tri-
mestre dell’anno. Soltanto i paesi in via di sviluppo, considerati globalmente, hanno
continuato ad aumentare le loro riserve — di § 2 miliardi — durante il trimestre in esame;
le riserve globali dei paesi industrializzati hanno invece registrato una contrazione
di $6,7 miliardi, di cui $6,2 miliardi sono da imputare ai paesi del Gruppo dei dieci.
Durante il primo trimestre del 1974 le riserve complessive dei paesi industrializzati
si sono ridotte ancora di oltre $2 miliardi; quest’andamento & stato perd pitt che
compensato da un aumento di §4,5 miliardi nelle riserve dei paesi in via di sviluppo,
cosicche le riserve globali sono aumentate di $2,4 miliardi.



Fondo Monetario Internazionale.

Nel 1973, le operazioni relative al Conto Generale del Fondo sono state ancora
una volta relativamente modeste. 1 prelievi degli stati membri sono ammontati a
$883 milioni ed i riacquisti a $733 milioni. Dal lato dei prelievi, tre paesi europei —
Francia ($ 112 milioni), Paesi Bassi ($253 milioni) e Romania ($ 115 milioni) — hanno
assorbito oltre meta del totale (480 milioni), mentre gran parte della quota restante
& da attribuire a tre paesi in via di sviluppo: Egitto, Pakistan e Filippine. I riacquisti
sono provenuti dai paesi dell’Asia, dell’America Latina ¢ del Medio Oriente. Sono
state utilizzate tredici diverse monete per i prelievi e quattordici per i riacquisti, Di
gran lunga principale oggetto di prelievo & stato il marco tedesco (§390 milioni),
seguito dal franco francesc (§99 milioni), dallo yen giapponese (§74 milioni) e dalla
corona danese (§ 72 milioni). Le monete pit usate per i riacquisti sono state di nuovo
il marco tedesco (§225 milioni), seguito da yen ($r102z miliont), dollaro canadese
{$71 milioni), fiorino olandese ($71 milioni) ¢ franco francese ($61 milioni). Sia il
dollaro SU sia la sterlina non sono stati usati né per prelievi né per riacquisti, e cid
per il secondo anno consecutivo nel caso del dollaro SU. Sono stati usati in prelievi
¢ riacquisti $54 milioni di DSP,

All'inizio del 1973 non si sono avute nuove assegnazioni di DSP e successiva-
mente nulla & stato deciso riguardo a future assegnazioni. Con decorrenza dal 23
gennaio 1974 il Consiglio dei Governatori del Fonde ha consentito che la BRI di-
venisse detentote di DSP. Cio significa che i paesi membri del Fondo che partecipano
allo schema dei DSP possono acquistare valute dalla BRI fornendo DSP, putche
Poperazione sia liquidata entro sei mesi,

Al fine di facilitare Yimpiego di DSP per le transazioni derivanti da un accordo
fra le due parti interessate, il Consiglio dei direttori amministrativi del Foado ha
. deciso, all’inizio di novembre, di permettere che tali trasferimenti avvengano sulla
base delle paritd dichiarate o dei saggi centrali delle valute oggetto della transazione.
Precedentemente essi venivano calcolati sulla base del dollaro SU, applicando la pa-
titd per la conversione dei dollati in DSP, ed invece i cambi di mercato per la con-
versione dei dollari in alire valute. Questa seconda procedura vige ancora per tutte
le altre transazioni in DSP.

Nel 1973, i totale dei trasferimenti lordi di DSP & ammontato a $1.423 milioni.
Di gran lunga la componente pitt importante & da attribuire a movimenti intraco-
munitari, pari a2 $1.032 milioni. Gli averi in DSP della Francia e dei Paesi Bassi si
sono ridotti di $613 ¢ 210 milioni rispettivamente, mentre Germania e Belgio segna-
vano un aumento di $682 e 125 milioni rispettivamente. Durante 'anno gli averi
di DSP del Fondo si sono contratti di $146 milioni. I trasferimenti dal Foado ai
paesi patrtecipanti hanno raggiunto $242 milioni, di cui $210 milioni destinati al
fine specifico di ricostituire gli averi di numerosi paesi, mentre i trasferimenti al
Fondo da parte dei partecipanti sono stati di $96 milioni.

Nel primo trimestre del 1974 l'utilizzo netto delle risorse del Fondo ha subito
un ulteriore incremento di $80 milioni. I prelievi dei paesi membzi sono ammontati
a $329 milioni, di cui $85, 75 € 54 milioni da parte dei Paesi Bassi, dell'India e della



Francia rispettivamente; i tiacquisti sono stati pati a $249 milioni, dovuti, per $133
milioni, agli Stad Uniti. A meta aprile il Fondo ha approvato un accordo su base
”stand-by” di $1,2 miliardi con I’Ttalia, equivalente alla quota italiana.

Movimenti monetari.

Stati Uniti. Nel corso del 1973 il peggioramento nella posizione monetaria
netta verso Vestero degli Stati Uniti finalmente si & arrestato e la tendenza ha comin-
ciato ad invertirsi. I’andamento del primo trimestre era stato molto sfavorevole se-
gnando un deficit globale di $5,5 miliardi e una diminuzione di §10 miliardi nella
posizione netta delle riserve. Ma nel quatto trimestre si & realizzato un notevole
saldo attivo, che ha ridotto, per 'anno nel suo complesso, il deficit globale verso
Iestero a § 3,4 miliardi, contro $12,6 miliardi nel 1972 e $21,4 miliardi nel 1971.

Questo deficit pet il 1973 & stato molto simile alla perdita netta nelle riserve
di $4 miliardi. Nel corso dell’anno tuttaviz i movimenti monetati non ufficiali hanno

Stati Uniti: Movimenti monetari esterni.

1872 1973 1 ?34
10 20 30 40
Vocl Anno l trimastte l trimestre { trimestre I trimestre | Irimestre
milioni di dollari SU
{+ = aumento delle attivitd, diminuzions delle passivitd)
Rigerve . . . ., . ... + 285 | + 1.225 — 220 —_ 20 + 15 +1.450 + 210
di cuf
[ + 280 +1.165 — — — |+1.145 —
Valule eslpre . . . . . |— 35 — 233 — 235 _ - - -
Assegnazioni of DSP . [+ 910 |+ 275 — —_ — |+ 275 -
Trasferimentidi DSP . |— 50 |— 7o —_ |- 10 —_ |—= &0 =
*Tranche" di oro
netFME . . .. L. — 120 + 90 + 15 — 10 + 15 + 70 + 270
Passivitd verso enti
ufficiali esterd . . . . . —10.310}| — 5,250 —9.790 4+ 630 + 925 +2.985 +1.255
di cul:
Liquide . . . ... .. ——9. 720 —d&. 575 —&.430 +1.085 + 4a5 +2.485 4+ 280
Non liquide . . . . ., — 590 — 675 —1.180 — 455 + 440 + 500 + 275
Posizione ufficiale
netta. . . . ... — 9.325| — 4,025 —10.010 + 810 + 940 +4.435 + 1.465
Crediti a breve verso
stranieri . . . . .. .. + 2.235! + B.050 +2.710 + 435 — 80 +1.9585 +4.945
Passivita liguide verso
istituzioni non ufficial
estare e verso privati
nontesidentt . . . . ., — 4. 775 | — 4.435 +1.810 —1.935 — 810 —3.500 —4.150
Posizione netta
delle banche , .| — 2.840| + 615 +4.520 —1.500 — 290 —1.515 + 795
Totale con DEP .| —i1.888 | — 3.410 —B5.490 — 890 + 50 +2.920 +2.260
Totale senza DSP. | —12.575| — 3.410 —5.490 — 8590 + 50 +2,920 +2.260

Ngga: | dati includone gli effetti della svalutazione del dollare sulle riserve e sulle obbligazion) ufficiali in valuta
estera.
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influito in modo determinante sull’evoluzione della posizione netta ufficiale, Quasi
la meta dell’enorme disavanzo tegistrato nel primo trimestre nella bilancia delle tran-
sazioni ufficiali trova la sua origine in un deflusso netto di $4,5 miliardi attraverso il
sistema bancario. Il movimento speculativo sul dollato in febbraio—marzo ha detet-
minato una dilatazione di §2,7 miliardi dei prestiti bancari a breve termine concessi
a non residenti, di cui $1,4 miliardi al Giappone ¢ $0,6 miliardi al Canada. Inoltre
sono calati di $1,8 miliardi 1 saldi in dollari di privati non residenti, costituiti per
un terzo presso le filiali estere delle banche statunitensi.

Durante gli ultimi tre trimestri dell’anno, gli afflussi monetari non ufficiali
attraverso il sertore bancario hanno favorito notevolmente la ripresa della posizione
netta delle riserve. Nel secondo trimestre, quando pet la maggior parte del tempo
it dollaro & andato indebolendosi sui mercati dei cambi, il calo dei saldi di privati
non residenti verificatosi nel ttimestre precedente ha segnate un’inversione piu che
totale; e quando nell’ultimo trimestre il dollaro si ¢ rafforzato sensibilmente nei con-
fronti di quasi tutte le altre valute principali, tali saldi sono aumentati ulteriormente
di $3,5 miliardi,

Il peggioramento di $4 miliardi nella posizione netta delle riserve nel 1973
trova ampia spiegazione in un aumento di oltre $5,3 miliardi delle passivita verso
enti ufficiali esteri. A parziale compensazione c’¢ stata una dilatazione di $1,2 miliardi
nelle riserve corrispondente in larga misura agli effetti della rivalutazione dell’r1,19%,
avvenuta in ottobhte 1973, nelle risetve auree e nei diritti verso il FMI basati su oro.
Per quanto il dollaro si sia rafforzato negli ultimi quattro mesi dell’anno, i1 debiti
in essere per riporti del Sistema della Riserva federale si sono ridotti di poco. La
loro diminuzione & stata da $1,6 a 1,4 miliardi, soprattutto in virta di rimborsi alla
Banca nazionale del Belgio.

Nel primo trimestre del 1974 il saldo attivo della bilancia dei pagamenti calco-
lato sulla base delle transazioni ufficiali ¢ sceso a $1,5 miliardi a seguito, senza dub-
bio, dell’indebolimento del dollato. Una delle cause principali di tale indebolimento
¢ stato incremento di $4,9 miliardi nei prestiti a breve all’estero, realizzati quasi
interamente in febbraio ¢ marzo dopo I'abolizione dei controlli a fine gennaio. In
gran parte, pero, tale incremento & stato compensato da un aumento di §$4,2 miliardi
nei saldi sull’estero non ufficiali delle banche SU, cosi che nel complesso i movimenti
monetari non ufficiali hanno presentato un deflusso netto di soli $0,8 miliardi.

Regno Uwite. Nonostante il sottostante saldo passivo di $1,7 miliardi nella
bilancia dei pagamenti, la posizione monetatia verso l'estero del Regno Unito ha
mostrato un miglioramento di $1,1 miliardi nel corso del 1973, di cui §0,8 miliardi
sono andati ad ingrossare le riserve. Il divario tra queste due situazioni & stato col-
mato per la maggior parte mediante Pindebitamento di vari enti del settore pubblico
sul mercato dell’eurodollaro per un ammontare complessivo di $2,5 miliardi 2 medio
e lungo termine, per i quali il governo ha assunto i rischi di cambio, Inoltre un quinto
dell’aumento delle tisetve, calcolato in termini di dollari, & derivato dalla rivaluta-
zione della riserva aurea e dei diritti sul FMI basati su oro.

Nel corso dell’anno ci sono state flurtuazioni abbastanza ampie nelle riserve:
da un incremento di $1,4 miliardi (compresi $o,2 miliardi derivanti dalla rivaluta-
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Regno Unito: Movimenti monetari esterni.

1873
1872 10 g0 3° 40
Vol Anne' | {rimestre’ | trimestee Ltrimestre trimestre
milionl di dollari SU {(+ = aumento delle attivita, diminuzione delle passivita)
Finanziamenti ufficiali
Riserve in org e valute estere . . . . 1— 1,080 + 750 + 3085 + 980 | — &30 + @s
Assegnazionidi DSP . . . . . . . + 325 + 120 + 120 — - -
Trasferimenti dt DSP . . . . . .. — 310 — 55 — 50 _ -1 - —_
| + B90 + 15 + 18 —_ - —
Altre autorith monetarle . . . . . . —2.330 - - - - —_
Totale . . . .. ... ... .. —2.705 + &30 + 390 + 975 -— B30 + a5
Altri movimenti monetari
Saldl in sterline (al lordo) di detentori
del resto della zona della sterlina
uificiali . . ... ... ... — 820 |+ 95 |— 510 |+ 65 | + 716 | — 1715
privatl . . . . ... 00 L + 395 + 560 + 95 + 110 + 100 + 255
di aliri detentori
ufficiali* . ., . . ... ... .. + 95 — 410 + 2Q — 290 + 145 — 285
privati . . . . ... 000 — 140 — 485 — s — 310 + 85 - 265
Crediti In sterline di banche RU* , . + 810 + 320 — 300 + 305 + 275 + 40
Transazioni in valute esiere
dibanche RU*. . . . . . . ... + {75 + 205 + 450 — 120 + 130 — 265
Totale , , . .. ... ..... +1.015 + 275 ~- 240 — 240 +1.450 — G695
Saldo complessive . . . . . . . —1.690 +1.105 + 150 + 735 + 820 — 800
Saldo complessive senza DSP . | —2.015 +1.105 + 150 + 735 + 820 —~ 600

! Considerati gli effetti della svalutazione del dollare sulle riserve auree, sugh averi in DSP e sulla posizione sul
FMI.  * Comprese le riserve in sterline delle orFanizzazigm internazionali diverse dal FML,  ? Esclusi i crediti
all’esportazione, 4 Esclusi | crediti commerciali, i prestiti in valuta estera contratti a Londra da residenti RU
per finanziare investiménti RU all'astevo e lindebitaraento in valute estere delle banche RU per finanziare prestiti
al gsettore pubblico; comprese le transazioni netle delle banche RU in valute del resto dellarea della sterlina,

zione) nei primi sei mesi si & passati ad una diminuzione, di $o0,6 miliardi, nel terzo
trimestre. Tali varfazioni nelle riserve sono in parte riferibili ai movimenti monetati
nel settore bancatio, che perd, nel'intero anno, hanno manifestate solo un leggero
deflusso netto di $o,3 miliardi. Nel primo trimestre, un afflusso netto via banche di
$o,2 miliardi corrisponde al totale incremento delle riserve, a prescindere da varia-
zioni per rivalutazione, mentre i saldi in sterline dei paesi della zona della sterlina
hanno mostrato un aumento parzialmente stagionale di $o,4 miliardi. Nel secondo
trimesire, in cui la maggior parte dell’incremento delle riserve & derivato dall’inde-
bitamento a lungo termine in eurodollari per §o,7 miliardi, si sono avuti anche ulte-
tioti afflussi di otigine bancaria per $o,z miliardi. La debolezza del dollaro e Falto
livello dei saggi d’interesse nel Regno Unito hanno determinato un incremento di
. citca $0,6 miliardi nei saldi in sterline dei paesi esterni alla zona della sterlina, che
ba trovato una parziale contropartita nell’'aumento dei prestiti concessi dalle banche
all’estero.

Nel terzo trimestre la brusca inversione dei precedenti afftussi di fondi via ban-
che ha avuto un ruolo impottante nella contrazione di $o0,6 miliardi delle riserve,
nonostante altri $o,9 miliardi di europtestiti attinti da parte del settore pubblico.
C’¢ stata in particolare una riduzione di $1 miliardo nei saldi in sterline, di cui $0o,8



miliardi dei paesi della zona della sterlina all’infuori del Regno Unito; cid & dovuto
in patte al venir meno della fiducia a seguito del deteriotamento della bilancia dei
pagamenti e in patte all'incettezza sul futuro delle garanzie sulle riserve in sterline
della maggioranza di tali paesi, che sarebbero scadute alla fine di settembre. 11 6 di
tale mese & stato comunicato che sarebbero state rinnovate per altri sei mesi, ad un
tasse di cambio poco al di sopra di §2,42. L’ultimo trimestre poi ha visto una par-
ziale inversione della precedente tiduzione dei fondi, con un afflusso netto ban-
catio di $o,7 miliardi. 1 saldi complessivi dei paesi della zona della sterlina non sono
aumentati durante il trimestre, mentre quelli dei paesi estetni ad essa sono cresciuti
di $0,6 miliardi in presenza di un forte incremento nei saggi d’interesse del Regno
Unito in novembre-dicembre,

Durante i primi quattro mesi del 1974, quando Pindebitamento del settore
pubblico sul mercato dell’enrodollare ha raggiunto $1,5 miliardi, le riserve sono
aumentate di $o,5 miliardi,

Germania. Dopo tre anni consecutivi di sostanziali aumenti, le riserve della
Germania hanno avuto ancora un incremento molto accelerato nel 1973, essenzial-
mente a seguito dell’enotme afflusso di fondi durante la crisi valutaria di febbraio—
marzo. Le attivitd monetarie nette ufficiali sono aumentate di $9,7 miliardi, pari ad
oltre il 409, di cui la maggior patte, e precisamente §$7,8 miliardi, hanno incrementato
le riserve valutatie verso Pestero; inolite gli averi in DSP sono cresciutt di 0,8 mi-
liardi e c’¢ stato un utile di tivalutazione di §o,7 miliardi, in termini di dollati, nella
riserva aurea e nei crediti sul FMI basati su oro. Alla loto punta massima, in luglio
1973, le attivitd monetatie nette ufficiali della Germania sono ammontate un po’ al
di sopra di $35 miliardi, avendo sealizzato un incremento dell’8o<; dallepoca del-
’accordo smithsoniano e di quattro volte e mezzo dalla fine del 1969.

Gl incrementi delle riserve dello scorso anno sono stati accompagnati da un
deflusso netto di §$2,1 miliardi attraverso il sistema bancatio, cosicche la posizione
monetaria complessiva vetso Pestero & migliorata di $11,8 miliardi. Nel corso del-
Panno, perd, ci sono state diverse ampie fluttuazioni nella posizione netta verso
Pestero delle banche.

Dopo un deflusso stagionale di $1,8 miliardi in gennaio, ci sono stati in feb-
braio ¢ matzo afflussi netti via banche di un wvalore doppio del precedente deflusso
— costituiti per la maggior parte da maggiori saldi in marchi tedeschi di non residenti —
~ cosi che nell'intero primo trimestre il settote bancario ha conitibuito per circa un
quarto al gonfiamento di $7,9 miliardi delle riserve. Altri $1,4 miliardi di tale incte-
mento sono detivati dall’aumento degli averi in marchi tedeschi delle autoritd mone-
tarie estere presso la Bundesbank. Nel secondo trimestre, a seguito principalmente
di un impottante accrescimento dei crediti delle banche verso il resto del mondo,
st sono avuti deflussi netti per $2,1 miliardi attraverso le banche, il che rappresenta
un’inversione di quasi pitt della metd degli afflussi di febbraio-marzo, mentre i non
residenti hanno ridotto in parte i loro saldi in DM. Inoltte, i saldi ufficiali in DM
presso la Bundesbank sono diminuiti di $1,1 miliardi,

1l terzo trimestre — che comprende le perturbazioni valutarie di luglio e di set-
tembre — ha visto poche nuove variazioni nella posizione delle banche verso I'estero,



essendo stati gli afflussi in questi due mesi controbilanciati in gran parte da un de-
flusso in agosto. In ottobre e novembre, poi, ci sono stati deflussi bancari molto forti
per un ammontare complessivo di $3,5 miliaxdi, quando il marco tedesco ha avuto
un indebolimento e il dollato un rafforzamento sui mercati valutari. Ma data la forte
posizione della bilancia dei pagamenti di base, le attivitd nette ufficiali sono dimi-
nuite solo di $1,2 miliardi nel corso di questi due mesi. Nonostante tre periodi di
afflussi via sisterna bancario durante I'anno, ed un afflusso finale di $1,1 miliardi in
dicembre, per I'anno nel suo complesso i flussi bancari hanno ridotto sostanzialmente
P'espansione delle riserve,

Dopo una parziale inversione in gennaio dei flussi di fine 1973, il rinnovato
rafforzamento del matco ha suscitato ultetioti afflussi bancadd di $o,9 miliardi in
marzo, con un corrispondente incremento delle attivita nette ufficiali, che, in aprile,
a seguito di un nwovo loro aumenio patri al precedente, hanno nuovamente rag-
giunto quasi la punta massima del laglio 197;3.

Francia. Nel 1973 la posizione monetaria esterna globale & peggiorata di $o,4
miliardi, Le attivitA monetaric ufficiali nette hanno avuto una riduzione di $1,2
miliardi, che per §o0,8 miliardi ha corrisposto ad una diminuzione delle passivied
nette bancarie verso estero. Il declino delle attivita ufficiali nette sarebbe stato su-
periore, se non ci fosse stata la rivalutazione per $0,6 miliardi della riserva aurea
ufficiale e delle attivitd calcolate su base aurea. Prescindendo da cio, si & avuta una
riduzione di $1,3 miliardi negli averi in valute estere e di $0,6 miliardi in quelli di
DSP, che hanno rappresentato le principali variazioni nel settore monetatio ufficiale.

L’evoluzione della posizione monetaria ufficiale nel corso dell’anno pud essere
divisa approssimativamente in due periodi. Nel primo, da gennaio a giugno, le aiti-
vitd nette ufficiali sono aumentate (escludendo gli incrementi detivanti da rivalu-
tazione) di §o,9 miliardi, provenienti quasi tutti da afflussi bancari; e i non residenti
hanno aumentato di $o,9 miliardi i loro saldi in franchi.

Le attivitd nette ufficiali sono diminuite di §0,6 miliatdi in luglio ¢ di nuovo,
molto pit rapidamente, di $2,2 miliardi in settembre, La maggiot parte della perdita
in settembre & imputabile ai deflussi attraverso le banche. In particolare, le banche
hanno acquistato valuta estera a pronti per un ammontare di $1,8 miliardi, presumi-
bilmente per lo piti come contropartita degli acquisti a termine di valute da parte
di clienti residenti. Sia in luglio che in settembre i deflussi sono stati finanziati in primo
luogo con prelievi sulle banche centrali degli altri partecipanti al serpente europeo,
sicché in nessun mese le riserve lotde sono diminuite. Durante l'ultimo trimestre
dell’anno, le tisetve nette hanno avuto una leggera ripresa, nonostante un ulteriore
deflusso di §o,5 miliardi atiraverso le banche. Le attivita monetatie ufficiali sono
diminuite di §2,4 miliardi durante il trimestre, essenzialtente a seguito del rimborso
di debiti contratti in luglio e settembre.

Nuove perdite allinizio di gennaio 1974 hanno determinato la fluttuazione
libera del franco commetciale a metd mese. Per tutto gennaio si & avuta una dimi-
nuzione di $o0,8 miliardi nelle attivitdi monetarie ufficiali, pih che compensata da
una diminuzione $1,4 miliardi nelle passivicd nette verso I'estero. I non residenti
hanno ridotto i loro averi di franchi; inoclere si & avuto un aumento consistente nelle
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attivitd nette in valuta estera a pronti delle banche, senza dubbio quale contropartita
deghi acquisti di valuta a termine da parte della clientela, Successivamente sono state
registrate scarse variazioni nelle attivitd monetarie ufficiali della Francia, che, alla
fine di aprile, ammontavano a $7,6 miliatdi. '

Belgio- Lussemburge. Durante il 1973 la posizione monetaria globale verso I'estero
del’UEBL ha avuto un miglioramento di §o,3 miliardi, quasi uguale all’incremento
derivante dalla rivalutazione delle riserve auree del Belgio e dei ctrediti sul FMI
basati su oro, a seguito della svalutazione del dollaro in febbraio. A prescindere da
tali miglioramenti, le atiivita monetarie nette ufficiali hanno manifestato un incre-
mento di $0,9 miliardi, esattamente pari all’aumento delle passivita bancarie nette
verso lestero durante P’anno.

Tutti gli incrementi delle riserve si sono concentrati nel primo semestre del-
Panno, a seguito di afflussi bancari netti di §1,3 miliardi: circa la metd di questi ultimi
ha rappresentato aumenti dei saldi in franchi belgi di non residenti, realizzatisi nono-
stante l'applicazione in marzo di un saggio d’interesse negativo su ogni ultetiore
avmento di tali conti. Dopo essersi arrestati nel terzo trimestre, tali afflussi hanno
lasciato il posto a deflussi netti pet $o,5 miliardi nel corso degli ultimi tre mesi del-
I’anno, mentre le banche hanno aumentato i loro aveti netti in dollari, Poiché, tutta-
via, la bilancia dei pagamenti si & spostata da una posizione deficitaria ad una ecce-
dentaria tra la prima e la seconda metd dell’anno, alla fine del 1973 le risetve non
erano inferiori a quelle di metd anno.

Nel primo trimestre 1974 si & verificato un ulteriore deflusso di $o,5 miliardi
attraverso il sisterma bancatio, gran parte del quale & stato compensato da una fles-
sione di $o,4 miliardi nelle attivitd monetarie ufficiali nette.

Paesi Bassi. Nel 1973 la posizione monetaria esterna dei Paesi Bassi & miglio-
rata di $o,9 miliardi, di cui $o,4 miliardi dovuti alla rivalutazione delle riserve auree
o basate sull’oro. Ove si escluda questa voce speciale, le attiviti monetatie nette
ufficiali sono aumentate di $0,8 miliardi., L’incremento delle riserve valutarie & stato
di $1,9 miliardi, mentre 1 crediti sul FMI si sono contratti di $o,5 miliardi, soprat-
tutto in conseguenza di trasferimenti ad altri paesi partecipanti al serpente europeo.
Oltre a cid, alla fine dell’ammo erano in essere debiti per $o,6 miliardi verso questi
paesi. Circa la metd dell’incremento netto nelle attivita monetarie ufficiali (escluse
le variazioni nelle valutazioni) ha rispecchiato una riduzione delle attivitd nette delle
banche sull’esteto.

Analogamente a quanto ¢ avvenuto in altri paesi, vi & stato un forte incremento
delle riserve in conseguenza della crisi valutaria di febbraio-marzo. Se si escludono
le variazioni nelle valutazioni, durante il primo trimestre le attivitd nette ufficiali
sono aumentate di $o,9 miliardi, di cui $o,4 miliardi tispecchiavano afflussi di fondi
bancari, con un fotte inctemento dei saldi in fiorini di non residenti. Nel secondo
trimestre la situazione ¢ mutata completamente. I saggi d’interesse intetni relativa-
mente bassi ¢ Veliminazione di sfasamenti nei pagamenti hanno provocato un forte
aumento delle riserve nette in dollari delle banche. Nel complesso, si & avuto un
deflusso netto di fondi bancari per $1 miliardo, con una corrispondente contrazione
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Canada e Giappone: Posizioni monetarie verso |'estero.’

Variazioni
(+ == aumento delle
Riserve Totale | Banche | Totale a“y'}?- d""""?'-‘.zg’“e
Fi oro nette | Crediti | attivita | commar-| attivitd elle passivita}
Paosi g invaluta | sul FMI } ufficiali ciali estare - Banche
anng estera {al netto} | (al netto) | (al netto) #}tfg.l\;ltlﬁai Py
ufficia .
(al netto) merciali
{al netto)
milioni di dollari SU
Ausfria . . ., 1972 790 1.690 238 2715 |— 585 2120 ) + 405 | — 250
973 880 1.730 285 2.865 |— 740 2125 | + 150 | — 145
Belgio-
Lussemburgo 1972 .63 1.060 1.130 3.825 |—1.065 2,760 | + 440 | —- 280
1973 1.780 1.860 1.350 4,990 |—1.935 3055 |+ 11658 | — 870
Danimarca . . 1972 7Q 580 145 795 40 8as | + 126 | + 100
1973 80 915 288 1.280 |— a5 1.235 | + 485 | — a5
Finlandia . . . 1972 BS 560 140 755 35 T80 | + 115 | + 85
1973 a5 510 158 700 15 TI15 | — 55 | — 20
Francla . . . . 1972 3.825 4.420 1.130 8.376 1—4.145 5230 |+ 1.743 | — 1,390
1973 4.260 3.385 545 8.190 |—3.330 4860 |— 1,185 | + 8915
Germania . . . 1872 4,460 | 17.055 2.130 | 23,645 |——4.G620 | 19.025 |+ S.125 | + 1302
1973 4.265 | 25.275 3.130 | 33,370 |—2.8653 | 30.508 |+ 9.725 | + 2.1207
Grecla . . . . 1872 135 830 a5 1.030 15 1.045 || + 526 | + 10
1873 150 8z3 70 1.045 15 1.060 || + 16 _—
irlanda . . . . 1972 20 1.020 BS 1.125 |— 70 1.055 | + 130 | — 118
1973 20 210 o5 1.025 |— 35 290 | — 100 | + 35
Islanda . . . . 1572 _ 55 15 70 1— 15 551+ 19 | — &
1973 —_ 60 15 75 |— 20 85 | + 5|— 5
ftatia . . . . . 1972 3.130 2.375 730 6.235 |— 775 5460 |— 700 |— 530
1973 3.480 2.130 770 6,380 |— 955 5.425 §h + 145 | — 180
Norvegia . . . 1872 35 1.100 V70 1.305 |— &5 1.250 1 -+ 160 | + j30]
1873 40 1.330 185 1.556 |— 25 1.%3a || + 250 | + 30
Paesl Bassi . . 1872 2.060 1.315 1,305 4,680 220 4,900 || + 228 | + 60
1273 2.295 2.600 945 5.840 |— Fi-] 575 |+ 1180 | — 2085
FPortogalio. . . 1972 1.620 1.260 30 2.310 215 2.525 || + 445 | + 20
1973 1.160 1.630 35 2.8258 315 3140 |+ Si15 | + 100
Spagna . . . . 1872 540 4.210 255 5.0056 |— 195 4,890 || + 1770 | — 25
1973 600 5.920 280 6,800 |— 195 6605 [ + 1.785 -
Svezla . . .. 1972 216 1.085 210 1.520 290 1.810 | + 470 | + 135
1973 245 1.985 235 2.465 625 3.090 || + 845 | + 335
Svizzera. . . . 1972 3160 3.835 —_ 6.995 3.235 | 10.230 | + 6% | + 70
1973 3.515 4,965 -_ B.480 3.640 | 12120 | + 1.485 | + 405
Turchia. . . . 1972 135 as0 70 555 . . + 145 .
19%3 150 775 a0 1.005 . . + 450 .
Canada , , . . 1972 835 4,270 845 £.950 |— 570 5.380 || + 425 | — 725
1973 930 3.815 900 5.645 |— 280 5355 ]— 305 | 4+ 280
Giappone . . , 19712 8aQ 15.160 1.085 | 18.045 475 | 18.520 |+ 2915 | + 1.935
1973 890 9.935 1.185 | 11.980 |—3.485 8.495 | — 6.065 | — 3.9860

' Per la maggior parte dei paesi riportati nella 1abella i dati non corrispandono esattamente a guelli pubblicati, Inol-
tre, | metedi usati per convertire in dollari le attivithy e le passivitd in valuta diversa dal doffaro non sono tuttl con-
formi, A causa dell'eliminazione della valutazione e degli agoiustamenti statistici, questi datt non corrispon-
dono alle differenze tra le posizioni nette verso [‘estero della banche tedesche all'inizio e quelle alla fine degli anni

in esamse.




delle attivitd nette ufficiali. Dopo mutamenti di scatso rilievo durante il terzo tri-
mestre nel complesso, la situazione di scarsa liquidita all’interno ha condotto ad una
riduzione di §o,7 miliardi nelle attivitd nette delle banche sull’estero durante il quarto
trimestre, con un aumento delle riserve di $o,9 miliardi., Durante il trimestre Ia banca
centrale ha assorbito $o,9 miliardi dalle banche commerciali in base ad opetrazioni
di riporto contro fiorini.

Nel primo trimestre del 1974 la posizione monetaria netta sull’estero ¢ miglio-
rata di altri $o,3 miliardi, di cui due terzi riguardano il settore bancario.

Italia. Analogamente al Regno Unito, nel 1973 le variazioni nella posizione
monetaria esterna dell’Ttalia erano lungi dal dispecchiare la sottostante sitwazione di
bilancia dei pagamenti, dato che la posizione relativa alle tiserve ha continvato a
beneficiare dell’indebitamento sul mercato delle eurodivise — avvenuto dietro sug-
getimento ufficiale —~ e il cuf ammontare per il 1973 & stato di $4,2 miliardi. Durante
Pintero anno le attivitd monetarie nette ufficiali hanno presentato un modesto au-
mento di $o,1 miliardi, interamente imputabile alle variazioni - per $o0,4 miliardi -
nel valore delle riserve autree e dei crediti sul FMI. Oltre che per effetto dei cospicui
interventi ufficiali sul mercato, nel 1973 le riserve si sono anche contratte - pet circa
$0,7 miliardi — in seguito ai ritnborsi al sistema bancario di dollati da questo ricevuti
Panno precedente, in base ad operazioni di tiporto. Durante anno si ¢ avuto un
modesto afftusso netto di $o,2 miliardi in seguito alla variazione nella posizione sul-
Pestero delle banche.

La situazione ¢ molto peggiorata nei ptimi quattro mesi del 1974, duvrante i
quali le risetve monetatie ufficiali hanno subito una contrazione di §o,2 miliardi
nonostante un ulteriore indebitamento estero per $4,5 miliardi, inclusi §1,9 miliardi
di assistenza a breve da parte degli aliti paesi membri del Fondo europeo di coopera-
zione monetaria, ¢ di un incremento di $o,4 miliardi nelle passiviti nette verso
I'esteto delle banche durante il primo trimestre delPanno. L’indebitamento comples-
sivo dell'Tealia i fini di sostegno delle sue tiserve, durante il periodo giugno 1972—
aprile 1974, ammonta a 1o miliardi, mentre le attivitd ufficiali nette si sono ridotte
di $2,3 miliardi. Questa era la situazione quando, all'inizio di maggio, veniva intro-
dotto il sistema di depositi sulle importazioni.

Svizzera. Nel 1973 la posizione monetaria verso Uestero ha presentato un’ecce-
denza di $1,9 miliardi, gran parte della quale nella forma di vn aumento di $1,5 mi-
liatdi nelle riserve monetarie ufficiali, Un terzo di tale aumento & derivato dalla va-
riazione nel valote in dollari delle riserve auree e di averi ufficiali di titoli del governo
SU denominati in franchi svizzeri, mentre altti $0,4 miliardi provenivano da un
incremento, di uguale ammontare rispetto al 1972, di dollati provenientt dalle banche
in base a tiporti di fine d’annc ¢ collocati dalle autoritd in banche al di fuori della
Svizzera. T rimanente aumento di $0,6 miliardi nelle riserve valutarie era il risultato
netto di due movimenti opposti: da un lato le autoritd avevano acquistato sul mer-
cato $1 miliardo di valute durante i primi due mesi dell’anno, di cui $o,3 miliardi
il giotno prima della fluttuazione del franco in gennaio e il resto in febbraio, nel
tentativo di moderatne la rivalutazione; dall’altro, gli averi in valute estere della



Banca nazionale si erano ridotti di circa $o,4 miliardi durante Panno per effetto di
transazioni non di mercato.

Contrariamente a quanto & avvenuto nella maggioranza degli altri paesi europei,
nel 1973 ¢’¢ stato un deflusso netto di fondi attraverso il sistema bancatrio svizzero
per $o,4 miliardi ($0,8 miliardi ove si calcoli la variazione nei riporti di fine d’anno
fra la Banca nazionale ¢ le banche). Nei primi sette mesi dell’anno, per effetto sia
dei modesti saggi d’interesse, sia di restrizioni amministrative agli afflussi di fondi,
le banche hanno esportato fondi — escludendo i riporti con Ia Banca nazionale — per
$1,1 miliardi. Negli ultimi due mesi dell’anno vi & stato un afflusso di capitali — sem-
pre esclusi i riporti — di $o,3 miliardi, dipendente da condizioni piu tese sul mercato
monetario svizzero ¢ da un allentamento delle restrizioni ai movimenti verso l'in-
terno di fondi di non residenti.

Nei primi quattro mesi del 1974 le attivitd monetarie nette ufficiali della Svizzera
sono diminuite di $1,1 miliardi, per lo pid in seguito ad una riduzione di dollari
tenuti sotto forma di tiporti presso le banche commerciali.

Anstria. Misurata in termini di dollari, la posizione monetaria globale sull’e-
stero dell’ Austria & rimasta invariata durante il 1973, dato che un incremento di §o,2
miliardi negli averi ufficiali netti & stato compensato quasi pet intero dall’auvmento
delle passivitd nette sull’estero delle banche. Durante l'anne, vi sono state ampie
fluttuazioni nelle riserve. Nei primi nove mesi dell’anno, le attivitd nette ufficiali si
sono dilatate, al netto delle variazioni nelle valutazioni, di $o,5 miliardi — di cui circa
un terzo rispecchiante afflussi al settore bancario — e si sono ridotte poi di $o,4
miliardi nell’ultimo trimestre. Le attivitd monetarie nette ufficiali hanno avuto un'ul-
teriore irrilevante riduzione nel primo trimestre del 1974, bilanciate in parte da una
contrazione delle passivita bancarie verso Pestero.

Svegia. Nel 1973, in gran parte in conseguenza di un forte saldo attivo nelle
partite correnti, la Svezia ha registrato un miglioramento senza precedenti - $1,3
miliardi ~ nella sua posizione monetaria esterna. Le attivitd monetarie esterne uffi-
ciali nette sono aumentate di quasi due terzi — circa $1 miliardo — menire quelle del
settore bancario, in conseguenza di saggi d’intetesse interni relativamente modesti,
sono raddoppiate, raggiungendo $o,6 miliardi, L’incremento delle riserve ha avuto
luogo quasi per intero nella prima metd dell’anno, mentre gran parte dell’aumento
nella posizione delie banche sull’estero, & avvenuta da luglio in poi, nella forma di
un’espansione della loro attivitd in valuta estera. Nel primo trimestre del 1974 le
banche hanno incrementato di altri $o,3 miliardi la loro posizione sullestero, mentre
le riserve nette si sono ridotte di una cifra supetiore poiché la bilancia dei pagamenti
¢ passata in posizione di forte passivita in marzo. In aprile le riserve nette sono dimi-
nuite di aleri $o,2 miliaedi.

Dantimarca. Nonostante il consistente disavanze della bilancia dei pagamenti,
la Danimarca, grazie ad un afflusso di capitali privati assai forte, ha registrato un
cospicuo miglioramento della sua posizione monetaria verso U'estero (0,4 miliardi).
Durante Vanno le attivitdh monetarie ufficiali nette sono aumentate di $o,5 miliardi
¢ vi & stato anche un piccolo afflusso di fondi tramite le banche. Dopo un accresci-



— 155 —

mento nelle riserve di $o,3 miliardi durante il primo semestre dell’anno, voci di una
svalutazione della corona hanho conttribuito in luglio ad un incremento di $o,3
miliardi nelle attivitd in valute estete delle banche, che ha temporaneamente ripos-
tato le riserve al livello della fine del 1972, Questo andamento & stato invertito nel
quarto trimestre, quando le riserve sono aumentate di $o,4 miliardi. Nel primo
trimestre del 1974 lo sganciamento del franco francese dal serpente europeo ha
provocato nuove pressioni sulla corona. Le riserve si sono contratte di $o,4 miliardi
durante il trimestre, in gran parte tispecchiando un incremento nella posizione
sull’estero delle banche.

Norvegia. Durante il 1973 la posizione monetaria esterna ha presentato un ulte-
siore miglioramento pet $o,3 miliardi, quasi pet intero destinato alle riserve. Queste
$ONo aumentate con un ritmo abbastanza costante durante 1"anno, tranne nel mese
di settembre e in seguito alla rivalutazione della corona in dicembre. Mentre la posi-
zione netta delle banche ha presentato vatiazioni irtilevanti se si considera 'intero
anno, ad un afflusso di capitali nel primo semestre dell’anno & seguito, come in altri
pacsi, un deflusso nel periodo giugno-settembre. Dopo la flessione registrata in
dicembte, le riserve hanno ripreso ad aumentare nei primi mesi del 1974, in parte
in conseguenza di un affiusso di fondi attraverso il canale bancatio.

Figlandia. In seguito ad una cospicua flessione nelie importazioni di capitali,
nel 1973 la posizione monetaria esterna della Finlandia si ¢ contratta di §75 milioni,
realizzando il primo saldo passivo nella bilancia dei pagamenti dal 1967. Nei ptrimi
nove mesi dell’anno le riserve si sono ridotte di circa $135 milioni, recuperando
petd pitt della metd di tale perdita nell’ultimo trimestre. Nei primi tre mesi del 1974
vi ¢ stata qualche altra minore riduzione nelle riserve.

Spagna. Un altro cospicuo avanzo nei pagamenti, il pitt elevato fra i paesi europei
senza considerare la Germania, ha provocato Pincremento di $1,8 miliardi delle atti-
vita monetarie sull’estero registrato dalla Spagna per il secondo anno consecutivo
durante il 1973. Per Panno nel suo insieme, non vi sono state vatiazioni nella posi-
zione sull’estero delle banche, dato che un afflusso di $o,2 miliardi nei primi sette
mesi & stato poi neutralizzato da movimenti in senso inverso. Nel primo trimestre
1974 i pagamenti verso Pestero della Spagna sono passati in disavanzo, con una fles-
sione di $o,3 miliardi nelle riserve nette nonostante forti afflussi di capitali attra-
verso il sistema bancario.

Portogallo. Nel 1973 le riserve del Portogallo sono aumentate di $o,5 miliardi,
includendo $o,1 miliardi di rivalutazione della quota aurea. A cid si & aggiunio nel-
Pultimo trimestre dell’anno un aumento di $o,1 miliardi nelle attivitd nette sull’e-
stero del sistema bancario Alla fine di marzo 1974 le riserve sono scese di $o,2 miliardi
al di sotto del livello di fine 1973.

Altri paesi europei. In Grecia, ove & scomparso il saldo attivo nella bilancia dei
pagamenti registratosi I'anno scorso, la posizione monetaria esterna non ha presen-
tato praticamente alcun mutamento nel 1973. In Turchia, invece, le attiviti monetarie
nette ufficiali (esclusi gli averi di valute non convertibili) si sono pressoché raddop-



piate nel corso dell’anno, raggiungendo $1 miliardo. Si & avuta poi una modesta
flessione nel primo trimestte del 1974, In Iriandz il saldo passivo globale della bilancia
dei pagamenti, congiunto ad un’uscita di fondi attraverso il sistema bancario, ha
provocato una riduzione delle riserve alquanto superiore a $o,1 miliardi nel 1973.
Dal principio di quesCanno tuttavia le riserve sono aumentate in misura molto
modesta,

Carada. Nel 1973, vi & stata un’uscita netta di fondi per $o,3 miliardi attraverso
le banche commerciali, sommatasi ad un leggero saldo passivo della bilancia dei
pagamenti. Poicheé la rivalutazione delle riserve auree ¢ su base aurea, a seguito della
svalutazione del dollaro SU, & stata di circa $o,2 miliatdi, le attivitd monetarie ufficiali
neite del Canada si sono tidotte di $0,3 miliardi nel cotso dell’anno. Durante 1 primi
cinque mesi del 1973 il movimento speculativo contro il dollato SU si & riflesso in una
entrata netta di $o,4 miliardi via banche, invertitasi poi completamente nei successivi
tre mesi, quando si sono avuti deflussi netti per $o,8 miliardi dipendenti in un primo
tempo dalla crescente stretta creditizia sul mercato degli Stati Uniti e, successiva-
mente, dall'incipiente ripresa del dollaro SU sui metcati dei cambi. Sebbene non vi
siano state, in complesso, ulteriori variazioni nella posizione sull’estero delle banche
durante gli ultimi quattro mesi dell’anno, dato che la bilancia dei pagamenti ha as-
sunto una posizione creditoria, le attivitd nette ufficiali sono aumentate di §o,2
miliardi nell’'ultimo trimestre. I1 dollaro canadese ha continuato ad essere molto
sostenuto anche durante il 1974 con le riserve che sono aumentate di altri $o,5
miliardi nei primi quattro mesi dell’anno, mentre nel primo trimestre si & ayuto pure
un deflusso di $o,3 miliardi attraverso le banche.

Giappone. A seguito del passaggio molio rapido ad una posizione debitoria
della bilancia dei pagamentd all’inizio dell'anno, il Giappone ha registrato nel 1973
la pin forte tiduzione delle tiserve tra tutti gli altri paesi. Le attivitd ufficiali nette
sono diminuite di $6,1 miliardi, nonostante Pafflusso a breve termine di quasi $4 mi-
liaedi attraverso le banche e di circa $o,2 miliardi di vtili di rivalutazione delle riserve
auree e dei crediti sul FMI. Nell’ambito del declino generale delle attivitd ufficial,
le risetve valutarie primatie sono diminuite di §$7,4 miliardi, mentre gli averi ufficiali
in obbligazioni trasfetibili del governo e di societa SU sono aumentati di $1,1 mi-
liardi.

Nel cotso dei primi due mesi del 1973 le attivitd nette ufficiali sono cresciute
di $0,8 miliardi, principalmente a seguito di incrementi derivanti da rivalutazione e
di $o,5 miliardi di afflussi bancari a breve termine, raggiungendo la punta di $18,9
miliardi. Hanno poi assunto un andamento continuamente decrescente negli undici
mesi successivi, con una riduzione complessiva di §7,5 miliardi; scendendo a §11,4
miliardi alla fine di gennaio 1974. Durante questi undici mesi, oltre alla forte per-
dita di riserve, si & avuta una diminuzione di $4,8 miliardi nella posizione a breve
delle banche verso Vestero. La maggior parte dell’afflusso attraverso le banche si ¢
verificata nella seconda metd del’anno, allorche la situazione monetatia interna si &
fatta piv tesa e sono state prese misure amministrative per incotaggiare moviment
di fondi verso il paese.



Nel febbraio 1974 'andamento decrescente delle riserve giapponesi si ¢ inver-
tito e alla fine di aprile le attivitd nette ufficiali hanno superato di § 1,2 miliardi il livello
di tre mesi prima. La bilancia dei pagamenti ha continuato ad essere passiva, ma
si sono verificate fortissime riduzioni nella posizione bancaria a breve verso l'estero, —
pasi a §3,1 miliardi per i soli mest di febbraio ¢ marzo — dovute in parte al ritiro dalle
banche di valute estere precedentemente depositatevi dalle autorita.

Mercati dei cambi.

Un quadro generale degli sviluppi verificatisi sui mercati dei cambi e della
influenza da essi esercitata sul dollaro statunitense e sul sistema monetario inter-
nazionale & stato gid offerto nel Capitolo I. Pertanto, nelle pagine seguenti, si dard
un resoconto dettagliato del movimenti delle singole valute,

Fluttnazione conginnta di alemve monete europee. Come rtiferito nella 432 Relazione
annuale (vedansi pagine 153-155), la fluttuazione congiunta delle monete di Belgio,
Danimarca, Francia, Germania, Paesi Bassi, Norvegia e Svezia nei confronti delle
altre monete & iniziata it 19 marzo 1973. I paesi partecipanti dovevano intervenire
nelle rispettive monete al fine di mantenere la fluttuazione dei tassi di cambio entro
una fascia del 2,259% su entrambi i lati delle paritd indicette ¢ dell’1,5 9% nel caso del
rappotto tra il fiorino ¢ il franco belga. Si sono avute molte variazioni nei rapporti

Fluttuazione congiunta delle monete europee rispetto al dollaro SU,

Quotaziond a pronti di fine settimana per la moneta con il .corso pid alto e pill basso in percento al di
sopra (+) o al di sotto (—) del tassi nominali centrall e medi, dal 19 marzo 1973,
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Nota: 1l franco francese & stato lasciato fluttuare per conto proprie a partire dal 21 gennaio 1974,
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tra le monete pattecipanti: il marco tedesco & stato rivalutato del 5,5 % il 29 giugno,
il fiorino del 59 il 17 settembre e la corona norvegese del 59 il 16 novembre, 11 25
gennaio 1974 la Francia si & ritirata dalla fluttuazione congiunta.

Da quando ¢ iniziata la fluttuazione congiunta, la fascia delle monete parte-
cipanti si é estesa ripetutamente fino al massimo autorizzato, richiedendo in alcuni
casi interventi su larga scala. I periodi di maggiore pressione si sono registrati durante
il flusso considetevole di fondi verso il marco tedesco alla fine di giugno 1973, ¢ a
metd settembre dopo la rivalutazione del fiorino, allorche le autoriti tedesche e belghe
hanno effettuato acquisti consistenti di franchi francesi.

All'inizio di luglio 1973, nei confronti del dollaro le valute del serpente si sono
distribuite in una fascia che andava dalla corona danese e da quella svedese, ambedue
del 14,1 % al di sopra delle loro paritd centrali nominali con il dollaro del 19 marzo,
fino al franco francese che ne era del 18,7% al di sopra. Durante Pinversione veri-
ficatesi nei sel mesi successivi, il gtuppo di valute come tale, si & mantenuto, per
alcune settimane alla fine del 1973, entro la fascia definita dal tunnel precedente del
2,259% da ambedue i lati delle loro pariti centrali nominali con il dollaro, Alla fine
di gennaio 1974 la pid debole tra le monete partecipanti, la corona danese, era del
7,3 % 2l di sotto di quel punto. Alla fine di maggio, perd, le monete del serpente sono
tornate a fluttuare in una fascia del 6,5-8,5% al di sopra delle loro parita centrali
nominali con il dollaro. Nel periodo sotto rassegna i singoli paesi partecipanti sono
intervenuti saltuariamente in dollari sempre caso per caso e dopo aver consultato i
paesi associati.

Marco tedesco. Nei primi due mesi del 1973 il marco tedesco ha sostenuto il peso
maggiore della pressione detivante dalla fuga dal dollaro, per cui si & reso necessario
un intervento massiccio per conservare il tasso a pronti nell’ambito del 2,25 % delle
patitd smithsoniane. Dopo la svalutazione del dollaro in febbraio ed immediatamente
prima di iniziare la fluttuazione congiunta il 19 marzo il marco & stato rivalutato
del 3%.

Da allora 1 movimenti del marco hanno rispecchiato, sebbene con segni opposti,
quelli del dollaro ed il tasso di cambio del marco nei confronti del dollaro & stato
considerato per lo piu come il rapporto base sul mercato. Quando i mercati hanno
riapetto 2 metd marzo C'¢ stata qualche reazione injziale del marco tanto nei confronti
del dollaro che nell’ambito della fluttnazione congiunta. A metd maggio, perd, esso
ha tipreso a rafforzatsi rapidamente, all’inizio a fronte della debolezza del dollaro,
ma, dalla fine di maggio in poi, a seguito di un drastico giro di vite nella politica
monetatia interna che ha svolto un ruolo sempre pit importante, Ia rivalutazione
del 5,5% avvenuta il 29 giugno, successiva alle operazioni di sostegno delle altre
monete del serpente per un ammontare di DM 4,6 miliardi, ne ha indebolito Ja posi-
zione all’interno della Aluttuazione congiunta; nei confronti del dollaro, peraltro, il
marco ha continuato ad apprezzarsi per un’altra settimana, La punta & stara rag-
giunta il 6 luglio con una quotazione di mercato nei confronti del dollaro del 25%
supetiore 2 quella del 19 marzo; in tale momento, la rivalutazione, su base ponderata
degli scambi con l'estero, nei confronti delle monete dei principali paesi associati
nel commetcio con la Germania era del 159% dalla metd di marzo.,



A seguito del comunicato di Basilea dell’8 luglio il marco ha iniziato ad inde-
bolirsi nei confronti del dollaro, in presenza di alcuni intexrventi sul mercato da parte
sia della Bundesbank che della Riserva federale. La riduzione peraltro & avvenuta
ad un ritmo generalmente pit lento di quello sperimentato dalle altre monete europee
e, dopo la rivalutazione del fiotino, ¢’¢ stato un movimento considerevole di con-
versione di franchi francesi in marchi. Quando il mercato ha cominciato a valurare
le conseguenze della crisi petrolifera sulla bilancia dei pagamenti, il marco & sceso
fortemente nei confronti del dollaro SU nella prima parte di novembre e di nuovo
alla fine dell’anno, con cospicue vendite di dollari da parte della Bundesbank e con
transazioni di sostegno da parte della Riserva federale nell’ultimo caso. If minimo
si & raggiunto il 7 gennaio quando il marco & sceso del 229 al di sorto del massimo
taggiunto in luglio, Su base ponderata degli scambi con Pestero, tuttavia, la ridu-
zione & stata solo dell’8 <.

Tassi di cambio del doilaro SU, nel 1971-74,

Variazioni tra Variazioni
cumulative Saggio di
Paari“a 5 mag;i;]io 1971 riallinagmento il 3 mda?:'gio di %ﬁ’é‘r’fé’{g al
8 maggio 1971 el smithsoniane | 19 ma;zo 1973 1971 al 24 maggio
Valute alsoments | gl 1973 | 24 magaio to7) 24 aguio | 1978
Unita di Unita di
valuta Apprezzamento (4) ¢ deprezzamento (—) percentuale valuta
per dollare SU nei confrenti ded dollaro SU pergﬂlam
Marco tedesco . . 3,66 + 13,6 + 14,4 + 14,4 4+ 48,0 2,4728
Franco francese . 5,56419 + 8,6 + 11,1 -— 6,5 + 14.3 4,86
France befga . . =11 4+ 11,6 + 11,1 + 58 + 33,8 37,36
Fiorino olandese . 3.62 + 11,6 + 11 + 111 + 38,8 2,6085
Caropa danese . . 7.5 + 7.4 + 11,1 + 6,4 + 28,3 5,8450
Corona norvegese. 7.14286 + 7.5 + 111 + 11,5 + 34,0 5,33
Corona svedese, . 517321 + 7.5 + &85 + 49 + 21,3 4,2655
Scelline austriato . 26 + 11,6 + 13,6 + 18,1 + 46,6 17,73
Sterling ., . . . . . 2.40* + B.6 — 56 - 2,5 g 2.40*
Lira itallana . . .| 625 + 7.5 + 1,7 — 9,5 — 1,1 632,15
Franco svizzero . . 4,372825 + 13,9 + 181 + 10,9 + 48,2 2,93
Yen giappotiese. ., | 360 + 16,2 + 18,7 — 5,6 + 28.8 279,60
' Carmnbi commaerciall laddove esiste un doppic mercato.  Per le prime otto vafute elencate si riportano | cambi

naminali centrali o medi; per le ultime quattro | saggi di ¢hiusura di mercato, 2 Tassl di mercato.  * Dollari
SU per la sterina.

Da allora il marco ha progredito quasi ininterrottamente, Alla fine di maggio
il tasso a pronti & aumentato del 179 nei confronti del dollaro dalla punta minima
raggiunta in gennaio, mentre nel serpente le autoritda tedesche sono intervenute a
sostegno di alcune altre monete. Tra i fattoti che hanno contribuito a tale situa-
zione sono da considerare, in primo luogo, una cetta revisione nel giudizio circa la
relativa sostenutezza del dollato in una situazione di piu elevati prezzi del petrolio,
nonche la liberalizzazione dei controlli sui movimenti internazionali di capitali ed
ancora ulteriori incrementi nell’avanzo commerciale della Germania. Alla fine di
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aprile, allorche alcuni istituti tedeschi per lo studio della congiuntura hanno pro-
posto una nuova rivalutazione, si & intensificata la pressione al rialzo sul marco. In
maggio la sostenutezza del marco & stata ancora rafforzata dalla debolezza del dol-
laro, derivante in patte da un effettivo deterioramento della bilancia dei pagamenti
SU e in parte dalle difficoltd politiche negli Stati Unid. Dopo Pinversione di gennaio
il valore ponderato commerciale del marco alla fine di maggio & aumentato del 7%,

Fiorine olandese. A seguito della tivalutazione del 59 nel settembre 1973, Pau-
mento del valore del fiotino verso lestero nel petiodo sotto rassegna & stato, tra le
monete partecipanti alla fluttuazione congiunta, il secondo dopo quello del matco
tedesco. Come altre monete europee, il fiotino & stato oggetto di forti pressioni al
tialzo durante la crisi valutaria all’inizio del 1973. Nei primi quattro mesi della flut-
tuazione congiunta, tuttavia, pur riflettendo I'apprezzamento generale nei confronti
del dollaro, esso, soprattutto per motivi connessi con Pandamento dei saggi d’inte-
resse, & stato una delle monete partecipanti pitt deboli. Ha richiesto sostegni di tanto
in tanto, prima entro il ”verme™ del Benelux e poi anche nel serpente, ivi compteso
un intervento della Bundesbank di $400 milioni verso la fine di giugno. La rivaluta-
zione tedesca ha alleggerito la pressione nelPambito del serpente mentre nei con-
fronti del dollaro, il 6 luglio, il fiorino ha raggiunto la punta di fiotini 2,52 con un
apprezzamento di circa il 159% dalla metd di marzo.

Nel successivo movimento discendente del serpente, il fiorino all’inizio & stato
una delle monete pitt deboli a causa delle condizioni monetaric soggette a restrizioni
in Germania, Alla fine di agosto, peraltro, dopo che la situazione monetaria interna
si era fatta progressivamente pil1 tesa, ha raggiunto il punto pit alto del serpente, ove
& rimasto quasi ininterrottamente fino alla sua rivalutazione. Dopo questa decisione —
patte di un programma antinflazionistico ed attuata senza forti pressioni sul mer-
cato valutario — le restrizioni monetarie all’intetno lo hanno subito spinte di nuovo
vetso il punto piu alto del setpente e molto al di sopra del suo massimo raggiunto
in luglio nei confronti del dollaro. Dalla fine di ottobre, tuttavia, la crisi petrolifera,
aggravata nel caso delPOlanda dall’embargo posto dagli arabi ai rifornimenti di
petrolio, ha determinarc una riduzione alquanto drastica, di quasi il 19%, nei con-
fronti del doMaro fino a} punto minimo di fiorini 3,01 i 23 gennaio. Inoltre, nei mesi
di novembre ¢ dicembre & stato necessatio intervenire a sostegno del fiorino nel
setrpente.

Dalla fine di gennaio, la situazione del fiotino si & nuovamente invertita, nei
confrontl sia del dollaro che della fluttnazione congiunta. Verso la fine di maggio
esso era del 15% al disopra della quotazione minima tispetto al dollaro raggiunta
in gennaio e deil’r19% piu elevato di quando era iniziata la fluttuazione congiunta;
la tivalutazione su base ponderata commerciale & stata del 3,5% circa dal gennaio
1974 ¢ del 6,5% da metd marzo 1973.

Franco belga, A seguito di considerevoli afflussi di fondi, il franco belga commer-
ciale si ¢ mantenuto al suo limite superiore nei confronti del dollato durante la crist
valutaria, che ba portato alla chiusura dei mercati dei cambi all'inizio di matzo 1973,
Quando i mercati haono maperto, il franco si ¢ alquanto indebolitc nei confronti
del dollaro, anche a seguito dell’applicazione di un diritto di commissione dello 0,25 %
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per settimana su ogni nuovo incremento neghi averi di franchi commerciali da parte
di non residenti. Nella fluttuazione congiunta, d’alira patte, all’inizio & stata una delle
monete pi forti, e si & poi leggermente indebolita a seguito degli interventi a sostegno
del fiorino nell’ambito del verme alla fine di aprile. Alla fine di giugno il franco, come
altre monete del serpente, € stato sostenuto dalla Bundesbank, ma subito dopo la
tivalutazione del marco & salito al punto pit alto del serpente. Poco dopo, il 9 luglio,
ha raggiunto la punta massima di fr.belgi 34,5 nei confronti del dellato, con un
apprezzamento complessivo del 14,5 % dalla meta di marzo. Su base ponderata com-
merciale, tuttavia, il tasso di cambio del franco & rimasto praticamente invariato in
tale periodo. '

Di poi, il franco si & indebolito sia nei confrontd del dollato sia poco dopo nel-
Pambito del serpente. Dal 1o luglio ci sono state solo vendite occasionali di poca
entita di franchi commerciali da parte della Riserva federale, Dopo la rivalutazione
del fiorino a meta settembre, P'attenzione del mercato si & immediatamente concen-
trata sul franco, in parte pet il suo agganciamento al fiotino nel verme ed in parte
perche la bilancia corrente dei pagamenti del Belgio — come nel caso di Paesi Bassi
e Germania — era forte. 1} franco ha raggiunto la parte superiore del setpente e si &
anche rafforzato nei confronti del dollaro. Le autoritd, poi, hanno teintrodotto il
dititto di commissione (abolito all’inizio del mese) sugli aumenti dei saldi in franchi
di non residenti ed hanno inoltre richiesto alle banche di ridurre le loto passivita
nette a pronti verso 'estero negoziabili sul mercato valutario controllato. Mentre
nei confronti del dollaro il franco si & subite indebolito nel serpente, fino all’inizio
di novembre esso ¢ rimasto ad un livello pit alto di prima della rivalutazione del
fiorino. La crisi del petrolio, pei, lo ha portato il 22 gennaio del 219, al di sotto della
punta massima raggiunta nel luglio 1973 rispetto al dollaro. A quel tempo, dopo
che il franco francese si era rititato, il franco belga commerciale & stato anche al punto
pitt basso del serpente.

La successiva ascesa del franco nei confronti del dollaro lo ha portato, verso la
fine di maggio 1974, ad un livello in cui Papprezzamento complessivo dall’inizio, a
metd marzo 1973, della fluttuazione congiuata nei confronti del dollato stesso & stato
del 69%. A quel punito, tuttavia, era al limite inferiore del serpente. Su base ponderata
degli scambi con D’estero il tasso di cambio del franco commerciale verse la fine di
maggio 1974 & stato di 1 punto piu elevato che a metd marzo 1973.

Nel corso del 1973 e del primo trimestre 1974 il franco finanziasgio si ¢ mosso,
di solito, insieme al franco commerciale ed il divario tra i due tassi & stato raramente
superiore al 29%. Successivamente, prima a cansa delle incertezze politiche in Belgio
¢ poi in previsione di una nuova rivalutazione del marco, il franco finanziario ha
segnato uno sconto di oltre il 5% nella seconda settimana di aptile e verso la fine di
maggio era ancora del 59 circa,

Franco francese. L'evoluzione del tasso di cambio del franco francese nel periodo
sotto rassegna si divide in due fasi principali. L2 prima di esse si estende fino all’inizio
di luglio 1973. Fintanto che il dollaro ¢ stato debole, il franco commetciale si & con-
servato stabile, non solo sul mercato del dollaro, ma anche nel serpente europeo.
Partecipando al movimento ascendente del serpente, il 6 luglio il franco commer-
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ciale & salito alla punta massima del 17% nei confronti del dollaro rispetto alla quota-
zione del 19 marzo e di circa il 3,5% su base ponderata commetciale nei confronti
delle monete dei principali associati nel commercio con la Francia. In quel momento
ci sono state anche alcune voci di tivalutazione del franco.

Olire a indebolirsi rapidamente nei confronti del dollaro dal 9 luglio in poi, il
franco commerciale ¢ sceso anche nel serpente, toccandone il foudo verso la fine dello
stesso mese, e rimanendovi quasi inintetrottamente fino alla rivalutazione del fiorino,
‘con la necessita di saltuati sostegni ufficiali. Nel caso francese, agli effetti della tipresa
del dollato si sono aggiunti altri due elementi: un livello di saggi d’interesse interni
basso rispetio a quello internazionale ed un’accelerazione degli aumenti dei prezzi.
Dopo la rivalutazione del fiorino, le pressioni. sul franco allinterno del setpente sono
divenute intense, allorché le conversioni di fondi si sono indirizzate verso il marco
¢ il franco belga. Un intervento massiccio, sostenuto da una crescita dei saggi d’inte-
resse, controlli sulla concessione di prestiti bancati all’estero e rimozione delle restri-
zioni sulle importazioni di capitali, hanno subito determinato una cetta riptesa all’in-
terno del serpente. Questo andamento si & ulteriormente sviluppato in novembre,
allorché il mercato si & persuaso che la Francia sarebbe stata colpita ben poco dalla
nuova situazione dei prodotti petroliferi, ed all’inizio di dicembre il franco ha rag-
giunto, seppure per breve, il punto pit alto del serpente.

Verso la fine del mese predetto, tuttavia, la situazione si & nuovamente invertita
ed il franco & tornato al punto inferiore del setpente. Dopo alcuni ulteriori interventi,
su scala minore di quelli di settembre, esso & stato lasciato fluttuare liberamente a
pattire dal 21 gennaio. Subito il tasso commerciale & sceso del 59, nei confronti
del dollaro, portandost a circa fr.fr. 5,24, con una tiduzione complessiva dal luglio
1973 del 26% e del 139% circa su base ponderata commerciale, Alla fine di marzo,
subito dopo Punificazione del metcato valutario commerciale e di quello finanziatio,
il franco ha ripreso quasi il 10 nei confronti del dollaro, raggiungendo fr.fr. 4,775.
Dopo la morte del Presidente Pompidou ha avuto un indebolimento portandosi a
fr.fr. 4,915 e alla fine di maggio era a fr.fr. 4,86. Verso la fine di maggio, il franco
era del 13% al di sotto del suo valore di metd marzo 1973 su base media ponderata
commerciale delle monete dei principali paesi associati nel commercio con la Francia,
avendo perso valore in quel pericdo pit di ogni altra moneta importante tranne
la lita.

Lira. Nonostante 1 continui massicci interventi da parte delle autoritd per
sostenere le quotazioni, nel periodo in esame la lira ha presentato di gran lunga il
pill cospicuo deprezzamento fra tutte le altre principali valute, di circa cioé il 18,5 %
su base ponderata commerciale, Anche nei confronti del dollaro, essa si & svalutata
dell’8 v, circa nel periodo fine 1972-fine maggio 1974, passando da lire 583 a lite 632.

La lira & stata la prima moneta importante ad essere sottoposta a pressioni nel
gennaio 1973, Il 22 di quel mese veniva introdotto un tasso separato, fiuttuante,
pet le transazioni finanziarie ¢ a metd febbraio, subito dopo la fluttuazione del dol-
laro, anche la lira commetciale & stata lasciata fluttuare. Inserendosi in un sistema di
fluttuazioni abbastanza generalizzate, la lira risultava particolarmente debole pet
motivi sia economici sia politici. Nonostante le misure adottate in giugno per rallen-
tate Pespansione del credito interno, allinizio di luglio, quando il dollaro toccava



la sua punta pit bassa, il cambio della lira commerciale rispetio al dollaro era pres-
soché uguale a quello segnato a metd marzo, mentte su base commerciale ponderata
si era svalutato di cirea il 159%.

Con la formazione del nuove governo verso la fine di luglio sono state intro-
dotte misure per contenere le uscite di capitali ¢ gli sfasamenti sfavorevoli dei paga-
menti. Tali misure, unite al miglioramento stagionale della bilancia dei pagamenti,
hanno provocato una forte ripresa della lira alla fine di agosto. Contrariamente all’an-
damento generale, il saggio a pronti tispetro al dollato si & rafforzato passando da
lite $84 a lire 566, mentre su base commerciale ponderata 'aumento & stato di circa
I'89%. Tuttavia, fra questa data e la fine di gennaio 1974, la lira commerciale si &
indebolita passando a lire 672 rispetto al dollaro, sotto I'effetto congiunto di un nuovo
peggioramento della bilancia dei pagamenti, della crisi petrolifera e della rafforzata
posizione del dollaro. Durante questo periodo la svalutazione della lira su base com-
merciale ponderata & stata del 69,. Durante il 1973, la lira finanziaria si &€ mantenuta
su livelli costantemente inferiori a quelli della lira commerciale, segnando uno sconto
del 7% in luglio, annullatosi poi completamente ad un cetto punto in dicembre.

Sebbene all'inizio del 1974 il deterioramento della bilancia dei pagamenti italiana
continuasse ancora in modo massiccio, la lira commerciale & ascesa rapidamente
rispetto al dollaro passando dalla punta minima di gennaio a lire 623 il 22 marzo,
quando ¢ stato abolito il doppio mercato dei cambi. Alla fine di aprile il nuovo sag-
gio unificato ¢ disceso a lire 638, per poi migliorare lievemente in seguito all’an-
nuncio dellintroduzione del sistema di depaositi sulle importazioni. Su base commer-

ciale ponderata, la lira si & svalutata di un ulteriore 3% dalla fine di gennaio.

Sterdina. Dopo le forti flessioni del giugno e dell’ottobre 197z, all'inizio del 1973
la sterlina si trovava del 109 citca al di sotto del livello smithsoniano sia rispetto al
dollaro sia alla media ponderata commerciale delle valute dei principali paesi associati
nel commercio con il Regno Unito. Durante il periodo in esame essa ha seguito,
a grandi linee, lo stesso andamento in tre fasi rispetto al dollaro, che ha caratteriz-
zato anche la maggior parte delle altre valute europee. Tuttavia, dato che durante
Pintero periodo la sterlina si & rivalutata solo del 2,259 rispetto al dollaro, su base
commerciale ponderata essa si & svalutata dell’s,s %.

Nei primi cinque mesi del 1973, in presenza di saggi d’interesse interni telativa-
mente elevati ed iniziandosi il massiccio indebitamento estero del settore pubblico,
la sterlina & aumentata di oltre il 9% rispetto al dollaro e al principio di giugno il
cambio a pronti ha toccato la punta massima di §2,59. Questo miglioramento & stato
sufficiente a neutralizzare la flessione rispetto ad altre principali monete e, a meta
maggio, il cambio ponderato su base commerciale presentava perfinc una modestis-
sitna rivalutazione nei confronti dell’injzio dell’anno.

Verso Ia fine di questo mese la differenza nei saggi d’interesse a favore del
Regno Unito cominciava a scomparire € subito dopo Iascesa del tasso del dollaro a
pronti subiva un arresto. Poiche in giugno e nei primi giotni di luglio le altre valute
europee si erano rivalutate assal fortemente rispetto al dollaro, al momento in cui
quest’ultimo raggiunse la sua punta minima, il 6 luglio, la stetlina risultava svalutata
dell’8 9% su base commerciale ponderata rispetto alla terza settimana di maggio, ed &
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stata quindi oggetto di massicci interventi ufficiali. In agosto, in seguito ed un au-
mento dei saggi d’intetesse interni, [a sterlina su base ponderata commerciale & lieve-
mente migliorata, deprezzandosi tispetto al dollaro in misura minore della maggior
parte delle altre valute europee; nuove pressioni in settembre hanno peraltro portato
il tasso di cambio ponderato a livelli inferiori a quelli del mese di luglio. T differen-
ziali dei saggi di interesse erano di nuovo sfavorevoli; permanevano, fino al 6 set-
tembre quando ne ¢ stata annunciata la proroga, incettezze sul futuro delle garanzie
sui saldi ufficiali in stetline e, fatto pit grave, Iz bilancia dei pagamenti continuava a
peggiorare.

In ottobre la sterlina ha segnato una leggera tipresa, tispetto sia al dollaro sia
ad altre valute, ma dall'inizio di novembre alla metd di gennaio 1974 il cambio del
dollaro 4 pronti & sceso di quasi 3o cents, o dell’'r1%, raggiungendo il minimo di
$2,15. A questa data il tasso di cambio ponderato su base commerciale era inferiore
del 10% a quello di metd maggio 1973 e di circa il 20% rispetto al livello smithso-
niano. In questo periodo, alla gia critica situazione della bilancia dei pagamenti, veni-
vano ad aggiungersi gli effetti della crisi petrolifera e delle vertenze nellindustria,
culminanti con lintroduzione — all'inizio del 1974 — della giornata lavorativa di tre
giorni in tolti settori industriali.

Alla fine di gennaio e allinizio di febbraio sono apparsi segni di un netto
miglioramento nella sitwazione. Questo andamento ¢ stato interrotto durante le ele-
zioni ma & poi tipreso alla fine di marzo, quando la sterlina veniva richiesta per effet-
tuare pagamenti di prodotti petroliferi. A fine maggio il cambio del dollaro a pronti
era di §2,40, avendo recuperato la perdita del periodo novembre-gennaio, mentre
il cambio ponderato su base commerciale era superiore quasi del 3% al minimo
segnato in gennaio. '

Sul mercato a termine la sterlina ha segnato uno sconto rispetto al dollaro
durante tutto il tempo, ¢ nel periodo pil critico, alla fine di gennaio 1974, lo sconto
sul mercato a termine a tre mesi era paxi al 13,5 9% all’anno, Sul mercato della valura
d’investimento — ¢ cio¢ il mercato dove i residenti del Regno Unito possono acqui-
stare valute estere per investimenti di pottafoglio e, qualora non sia consentito Pac-
cesso al mercato ufficiale, per altri investimenti all’estero, disponendo del 759% dei
proventi dalla cessione di tali investimenti - la sterlina era quotata con un forte sconto
rispetto al cambio ufficiale durante tutto il petiodo, con uno sconto minimo del 99
nel febbraio 1973 ed uno massimo del 349 all’inizio del marzo 1974.

Franco svigzere. Dopo essere stato lasciato libeto di fluttuare il 23 gennaio 1973,
il franco svizzero, nonostante i massicel interventi ufficiali, si era gia apprezzato del
19% rispetto al dollaro al momento in cui ebbe luogo la chiusura del mercato dei
cambi il primo marzo., Dopo una pausa fino a metd maggio, il franco ha poi parte-
cipato alla rivalutazione abbastanza diffusa delle monete europee rispetto al dollaro
ed il 6 luglio il saggio a pronti ha raggiunto fr.sv. 2,685, con un apprezzamento
del 409 rispetto al dollaro dall’inizio dell’annc e del 21% su base commercizle
ponderata, rivalutazioni inferiori solo a quelle del marco. Nei confronti del marco,
infatti, il franco ha avuto un apprezzamento del 79 circa durante i primi due mesi
dell’anno, mentre a fine luglio presentava una svalutazione nei confronti del marco
del 109 rispetto al livello di fine febbraio.



Nel periodo di tipresa del dollaro dal luglio 1973 al gennaio 1974, il franco
inizialtnente & calato pin di qualsiasi altra principale valuta, trovandosi, alla fine di
agosto, dell’'r1,4% al di sotto del suo massimo rispetto al dollaro e dell’8,4% su base
commerciale ponderata, Da novembre a gennaio 1974, Pulteriore flessione del 9,6%
del franco rispetto al dollato era inferiore a quella della maggioranza delie altre
principali monete. Il 7 gennzio, quando raggiunse Iz sua punta minima, il cambio
a pronti del dollaro era di fr.sv. 3,4275, inferiore di circa il 22% al vertice di luglio,
Su base commerciale ponderata la flessione da luglio in poi era appena superiote
al 10%.

Da allora il franco ha mostrato, insieme al marco, la maggiote rivalutazione
rispetto a qualsiasi altra moneta in termini di dollari. A meta maggio, accumulandosi
di nuovo le pressioni speculative, il cambio a pronti & salito a fr.sv. 2,98, livello
non lontano dalla punta massima del luglio 1973 e superiore del 239% a quello del-
Pinizio di gennaio 1974. Alla fine del mese, pero, ¢ sceso di nuovo a fr.sv. 2,93.

Yen. Oggetto di forti pressioni al rialzo dalla fine di gennaio, lo yen & stato
lasciato fluttuare nel febbraio 1973, in seguito alla svalutazione del dollaro, 11 saggio
a pronti ¢ aumentato rapidamente, passando da yen 3o1 2 circa yen 26§, con un
aumento del 14%. Quando & iniziata la fluttuazione generalizzata, le autoritd giap-
ponesi hanno mantenuto questo cambio — grazie a vendite di dollari sul mercato -
quasi fino alla fine di ottobre, sebbene la bilancia det pagamenti fosse divenuta foree-
mente passiva. Fra la fine di febbtaio e la fine di ottobre 1973 le attivitdh monetarie
ufficiali esterne del Giappone si sono contratte di $5 miliardi. Allo scoppiate della
crisi petrolifera le autoritd hanno adottato una politica valutaria basata su una sorta
di paritd mobile. E’ stato permesso che il tasso rispetto al dollaro si riducesse gradual-
mente fino a toccare yen 280 a meta novembre e — successivamente al secondo rin-
caro dei prezzi del petrolio — yen 300, con una svalutaztone complessiva del 129%.
In seguito all’adozione di provvedimenti intesi a controllare Vuscita di fondi dal

- Giappone e all’eliminazione di ogni restrizione ai deflussi di fondi dagli Stati Uniti,
lo yen si rivalutava del 3,5 9% rtispetto al dollaro in febbraio ¢ di un ulteriore 4,5 %
in marzo, Da allora la sua posizione & rimasta pressoché invariata e a fine maggio
il cambio a pronti era di yen 280.

Su base commerciale ponderata, lo yen si & orientato verso il ribasso pet tutto
il periodo maggio-luglio, ha presentato un lieve miglioramento in agosto, per poi
riprendere la sua tendenza al ribasso fino a raggiungere un nuovo minimo nel gen-
naio, allorche su base commerciale ponderata ha segnato un livello infetiore di circa
I11% a quello del 19 marzo 1973. A partire da maggio 1974 questa flessione si cra
ridotta al 79 circa. '

Dollare canadese. 11 dollaro canadese ha continuato a fluttuare senza una ten-
denza precisa ¢ molto vicino alla paritd con il dollato durante i primi undici mesi
del 1973, mentre le autoriti sono intervenute saltuariamente per mantenere ordinate
le condizioni di mercato. Sia il cambio a pronti sia quello a termine si sono scostati
raramente da un’oscillazione compresa fra $o,99-1,01, il che ha rappresentato un
andamento davvero notevole, ove si considetino gli eccezionali movimenti del dol-
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laro SU rispetto a numerose valute europee e, in misura minore, rispetto allo yen
durante questo periodo e tenuto conto dell’importanza che i paesi cui appartengono
queste valute hanno nella bilancia commerciale canadese. L unico movimento di un
“certo rilieve del tasso a pronti anteriormente alla crisi petrolifera & rappresentato
da una flessione assai lieve al di sotto della paritd durante il terzo trimestre, dovuta
alla presenza di piu elevatt saggi d’interesse a breve negli Stati Uniti.

Data la forte posizione del paese quanto al petrolio, il dollaro canadese si &
rivalatato sensibilmente rispetto 2 quello SU a seguito della nuova situazione creata
dalla ctisi energetica. Alla fine del 1973 il cambio a pronti era di nuovo supetiore
alla parita rispetto al dollaro SU e questc andamento & continuato nei primi tnesi
del 1974. A fine maggio il cambio 2 pronti era di $SU 1,04, toccando la punta piu
elevata dalla fine degli anni cinquanta. Naturalmente, calcolati sulla base ponderata
del commercio estero, i movimenti nei tassi di cambio del dollaro canadese sono stati
meno accentuati di quelli del dollaro SU, oscillando nel settembre 1973 fra I'1% al
di sotto del livello del 19 marzo 1973 € quasi il 59 al di sopra di esso, nel maggio
1974.

Scellino austriaco. Alla fine di marzo 1973 le autoritd austriache hanno deciso
che, pur non partecipando il loro paese alla fluttuazione congiunta europea, esse
sarebbero intervenute, se necessario su base informale, sul mercato, per manienere
lo scellino entro il 2,259 dei propti cambi indiretti con le valute del serpente. Deci-
sivo, ai fini di questa scelta, nonostante il fatto che il disavanzo commetciale austtiaco
stesse aumentando sensibilmente, & stato il ruclo dominante della Germania agli
effetti della posizione sull’estero dell’Auseria; da esso sono anche dipese la rivaluta-
zione del 2,25 % dello scellino in marzo e la rivalutazione del 4,8 % all’inizio di luglio.
A metdi maggio 1974, tuttavia, 2 causa della forte pressione al rialzo sullo scellino,
P’ancoraggio non ufficiale alle valute del serpente & stato abbandonato, ampliando
i margini di fluttuazione a pit o meno il 4,5 %. Contemporaneamente il livello al
quale lo scellino & informalmente agganciato — su base ponderata commetciale — alle
monete del serpente e al franco svizzero, & stato adeguato all’inst approssimativa-
mente del 3%,

Considerando le tre principali fasi dell'andamento dei metcati dei cambi dal-
I'inizio della fluttuazione congiunta, tisulta che da metd marzo all'inizio di luglio
1973 1o scellino si & tivalutato del 22 % rispetto al dollaro; ha subito un calo del 209,
da questa data fino all’inizio di gennaio 1974, ed alla fine di maggio 1974 era superiore
del 199 al suo minimo del gennaio. A metd 1974 tisultava tivalutato dell’s 9, su base
commetciale ponderata, rispetto a metd marzo 1973.

Altre vainte. Bssendosi tutte venute a trovare al limite superiore rispetto al
dollaro SU sia immediatamente prima della svalutazione del febbraio 1973, sia di
nuovo alla fine del mese, le valute della Danimarca, Notrvegia e Svezia hanno tutte
e tre partecipato alla fluttuazione congiunta rispetto al dollaro a partite dalla merd
di marzo 1973. Da allora fin all’inizio di luglio si sono rivalutate tispetto al dollaro
di petcentuali comprese fra il 12,59 nel caso della corona svedese ed il 15,5% per
la corona norvegese. Alla fine di gennaio 1974 le valute della Danimarca e della
Svezia erano scese dell’8-9%, al di sotto dei livelli che segnavano a meta marzo 1973
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rispetto al dollaro; la corona norvegese, invece, ne era appena al di sotto grazie ad
una rivalutazione del 5% in novembre e, alla fine di maggio, era inferiore del 3,5 %
alla punta massima di luglio tispetto al dollaro, mentre le valute della Danimarca e
della Svezia erano del 7% circa al di sotto dei loro lLivelli massimi.

Il 4 givgno 1973 le autoritd della Finlandia hapno lasciato fluttmare il marco
finlandese che, dopo una rivalutazione del 5,5 % alla fine di luglio, ha subito un calo
dell’8,5 % sino alla fine di gennaio 1974, recuperando poi questa perdita.

La peseta & rimasta agganciata al dollaro per tutto il 1973. Le autoritd hanno
fissato ristrerti margini di intervento, modificati di volta in volta, entro il 2,259 da
entrambi i lati della paritd con il dollaro. Data la tendenza al ribasso del dollaro fino
a luglic ¢ la solida posizione della bilancia dei pagamenti della Spagna, ¢id ha signi-
ficato dover resistere a fortt pressiont al rialzo sulla peseta finche la situazione & stata
mutata dalla crisi del petrolio. La forte posizione del dollato verso la fine del 1973
ha indotto le autoritd a lasciar fluttuare la peseta dal 22 gennaio 1974, pur senza
rinunciate agli interventi ufficiali. Da allora la peseta & rimasta entro i precedenti
margini del 2,259% da entrambi i lati della paritd con il dollato.

La fluttuazione dello scudo portoghese ¢ iniziata il 19 marzo 1973, manifestando
una tivalutazione di circa il 15 9 rispetto al doflaro alla fine di luglio 1973 ¢ poi invece
- verso il gennaio 1974 — una flessione dell’8 9 rispetto al livello del marzo 1973,
Alla fine di maggio lo scudo era aumentato del 3% tispetto a questo livello,

Altri sviluppi sui mercati dei cambi.

Olite che per gli sviluppi nei tassi di cambio di cui si & parlato nella sezione
precedente e nel Capitolo I della presente Relazione, il petiodo sotto rassegna & impor-
tante per quanto tiguarda i controlli amministrativi sui movimenti internazionali dei
capitali nei principali paesi industriali. Mentre il dollaro SU stava indebolendosi nel
corso del primo semestre del 1973, alcuni paesi europei hanno ampliato ulterior-
mente i loro controlli sugli afflussi di fondi. Successivamente, peraltro, sotto Vimpatto
della ripresa del dollaro ¢, insieme, della crisi petrolifera, tali controlli hanno comin-
ciato ad essere eliminati ed hanno continuato ad esserlo dopo la rimozione, all’inizio
del 1974, delle restrizioni SU sulle esportazioni di capitali. Tali sviluppi hanno rap-
presentato un passo importante verso una maggiore libertd. Nello stesso tempo,
tuttavia, sono state introdotte nuove restrizioni sui deflussi di fondi in alcuni paesi
la cui situazione dei conti con lestero si era deteriorata nel corso del 1973 e nella
prima patte del 1974. '

La misura pit rilevante in questo campo & stata la rimozione da parte degli
Stati Uniti, alla fine di gennaio 1974, delle diverse resttizioni applicate, nel periodo
196368, sulle esportazioni di capitali effettuate da tesidenti; e ciog imposta di pere-
quazione deglinteressi sull'acquisto da parte di residentd americani di titoli esteri,
le resttizioni sul trasferimento di fondi all’estero per investimenti diretti di societd
SU ¢ il programma volontario di restrizioni del credito all’estero da parte delle banche
¢ degli istituti finanziari SU.
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Immediatamente dopo, il Canada ha abolito tutte le istruzioni relative all’espos-
tazione di capitali e volte a prevenire il ”passaggio” di fondi dagli Stati Uniti verso
il resto del mondo, Fra queste figurano le istruzioni date ai residenti di non acquistare
valoti mobiliati soggetti al’imposta di perequazione degli interessi SU, quelle alle
banche commerciali e ad altri istituti finanziari di evitare I'aumento oltre certi limiti
delle loro posizioni attive nette in valuta estera nei confronti di residenti di paesi
diversi dal Canada e dagli Stati Uniti, nonche quelle impattite nel 1968 alle societa
canadesi non finanziarie per garantire che i loro investimenti fuori del Canada e degli
Stati Uniti fossero compatibili con l'accesso illimitato del paese al mercato dei capi-
rali SU.

In Germania sono state adottate numerose misure per ridurre gli afflussi di
fondi all’inizio del periodo sotto rassegna e precisamente nel febbraio 1973, Esse
comprendono controlli sugli acquisti di-azioni e gli investimenti diretti da parte di
non residenti e sull’assunzione di prestiti e crediti esteri da parte di residenti. In giugno
la cessione a non residenti di cambiali e altri analoghi titoli di credito spiccati su
residenti tedeschi & stata assoggettata ad autorizzazione ufficiale, in pratica quindi non
consentita. Immediatamente dopo Ia rivalutazione del marco il 29 giugno, la stipula-
zione di prestiti in valuta estera in connessione con le esportazioni di beni e servizi
¢ stata limitata alla copertura dei rischi di cambio. Nello stesso tempo, il livello base
oltre il quale veniva calcolata la rtiserva obbligatoria marginale sulle passivita delle
banche verso non resident é stato ridotto del 25 9, e, successivamente, di un ulteriore
15 % all’inizio di ottobre. Nel frattempo, alla fine di luglio, sono state rese pil severe
le restrizioni sugli acquisti di obbligazioni tedesche da parte di non residenti.

Allinizio del 1974 le autorita tedesche hanno cominciato ad allentare le restri-
zioni sugli afflussi di capitali. Dal 12 gennaio sono state pure abolite le riserve obbli-
gatorie sull'incremento delle passivitd bancarie verso non residenti, mentre quelle
sulle passivita in essere venivano ridotte di 5 punti ciascuna, e cioé a 35, 30 & 25%
rispettivamente per i depositi a vista, vincolati e a tisparmio. Nello stesso tempo,
¢ stato esentato dall’obbligo del “Bardepot™ (deposito in contanti) 'indebitamento
all’estero per finanziare le importazioni. A tali misure il 1° febbraio, subito dopo la
timozione dei controlli sugli afflussi di capitali dagli Stati Uniti, & seguita 1’aboli-
zione della maggior parte delle restrizioni sull'indebitamento all’esteto da parte di
residenti tedeschi, sugli investimenti diretti e acquisti di titoli in Germania da parte
di non residenti, E’ stata perd conservata la ritenuta sugli introiti derivanti ai non
residentd da titoli 2 reddito fisso. Nello stesso tempo il rapporto Bardepot & stato
ridotto dal 50 2l 209%,.

In Swviggera, nuovi provvedimenti per controllare gli afflussi di fondi sono
stati introdotti nel petiodo immediatamente successivo alla fluttuazione del franco,
Allinizio di matzo 1973 sono stati aumentati i coefficienti di riserva marginale sulle
passivitd bancarie verso Pestero e fissati inoltre obblighi di riserva sulle consistenze
di tali passivitd. 1 coefficienti applicati, diversi a seconda della natura delle passivita
e a seconda che esge fossero in valuta nazionale o estera, andavano dall’y al 3% per
le consistenze e dal 7 al 569% pet gli aumenti oltre il livello registrato alla fine di feb-
braio. Verso la fine di marzo la quota autorizzata ai non residenti per la sottoscti~
zione di emissioni di obbligazioni in franchi svizzeri da parte di non residenti e il



collocamento privato di titoli in franchi svizzeri 2 medio termine & stata ridotta dal
40 al 359%. Infine, a meta aprile 1973 il credito massimo in franchi svizzeri contraibile
all’estero da parte di residenti senza autorizzazione ufficiale & stato tidotto da fr.sv. 1
milione a fr.sv. j00.000. '

Alinizio di ottobre 1973, le autoritd hanno cominciato a smantellare alcune
delle resttizioni sugli afflussi ¢ a tidurte il volume delle esportazioni di capitali. Con
effetto dal 10 ottobre, sono stati aboliti: il saggio negativo d’interesse del 29 per tri-
mestre applicato dal giugno 1972 sugli aumenti dei depositi di non tesidenti in franchi
svizzeti e I'obbligo, reintrodotto nel gennaio 1973, pet le banche di bilanciate giornal-
mente le loro posizioni valurarie globali a pronti e a termine. In dicembre 1973, gen-
naio ed aprile 1974 le riserve obbligatorie minime da vincolare presso la Banca
nazionale a fronte delle passivitd verso non residenti — che in ottobre erano state
aumentate del 259% — sono state ridotte di un ammontare complessive del §55%. In
novembre, 'ammontare massimo complessivo dei prestiti esteri, che potevano essere
emessi trimestralmente sul mercato interno dei capitali, & stato ridotto da fr.sv. goo
2 480 milioni e a fr.sv. 360 milioni in gennaio 1974 a valere per il primo trimestre.
Nello stesso tempo i limiti trimestrali al collocamento di titoli a2 medio termine
da parte di non residenti e ai prestiti autorizzati a non residenti sono stati portati
al 75 9% della media trimestrale per il 1973. Con effetto dal 1° febbraio sono stati aboliti
il divieto di investimenti esteri in titoli nazionali ed in crediti ipotecari su immobili
all'intetno, I'obbligo di conversione per le esportazioni di capitale autorizzate e il
limite del 359% per le sottoscrizioni da parte di non residenti di emissioni obbliga-
zionarie estere in franchi svizzeri. Alla fine di maggio veniva sospesa la raccolta di
prestiti esteri sul mercato svizzero ed il collocamento in Svizzera di effetti 2 medio
termine stilatt in franchi svizzeri da parte di non residenti.

Nel Belgio-Lussemburge, a seguito della crisi valutaria di febbraio-matzo 1973, &
stato stabilito un dititto di commissione settimanale dello 0,25 % su tutti i saldi dei
conti di non residenti convertibili in franchi belgi che eccedevano il livelio medio
del quarto trimestre 197z, Tale misura ¢ stata sospesa in agosto, reintrodotta a metd
settembre e di nuovo sospesa all’inizio del 1974. B’ stata nuovamente autorizzata a
partite dal 1° febbraio 1974 la corresponsione d’interessi su saldi in franchi belgi
convertibili di non residenti. Nello stesso tempo & stato autotizzato il pagamento
a non residenti dei proventi da investimenti ¢ la concessione ai medesimni di crediti
in valuta estera attraverso il mercato ufficiale dei cambi, In settembre e di nuovo
in novembte 1973 sono stati ridotti i limiti posti in marzo 1972 alle passivitd bancatie
nette a pronti verso 'estero in franchi belgl convertibili ed in valute estere nego-
ziabili sul mercato ufficiale dei cambi.

Nei Paesi Bassi, all’inizio della fluttuazione congiunta nel marzo 1973, & stato
imposto un obbligo di tiserva del 509, elevato in aprile all’80%, su qualsiasi posi-
zione netta passiva in fiorini delle banche dei Paesi Bassi nei confronti di non resi-
denti ed applicato un onere per interessi negativi dello 0,25 % per settimana ad ogni
ulteriore aumento nei depositi in fiorini di non residenti. Ambedue le misure sono
state abolite nel maggio 1973, allorche si sono verificate fuotuscite di fondi dai Paest
Bagsi. I 10 febbraio 1974 sono state eliminate le restrizioni introdotte in settembre



1971 per gli operatori esteri che intendessero acquistate da residenti obbligazioni
quotate in fiorini, il che ha significato I’abolizione del mercato valutario separato
dei fiotini (il cosiddetto circuito ” O del fiorino) in cui venivano trattati i proventi
delle vendite di tali obbligazioni effettuate da non residend.

In Francia, dopo la decisione di partecipare alla fluttuazione congiunta, & stata
introdotta in marzo 1973 tutta una setie di misutre volte a scoraggiare i non residenti’
dal possedetre averi di franchi a pronti e a termine (vedasi la 43a Relazione annuale,
pag. 167). Esse sono state seguite in aptile dalla liberalizzazione della regolamenta-
zione degli acquisti a termine di valuta e della concessione da parte di residenti di
credidi all’esportazione. Alcuni nuovi provvedimenti per scoraggiare gli afflussi ed
incoraggiare i deflussi sono stati presi durante I'estate, mentre il franco era ancota
telativamente forte, Allz fine di luglio la riserva obbligatoria per le passivitd com-
plessive in franchi delle banche verso non residenti & stata portata dal 1z al 149%.
In agosto, €'¢ stato un notevole aumento delle somme che i residenti erano autorizzati
a pottare nei viaggi, nonche¢ dei trasferimenti autorizzati per 1’acquisto di case e
regali a parenti residenti all’estero. Inoltre & stata data una maggiore libertd ad espor-
tatori ed importatori pet quanto riguarda i regolamenti ¢ I'assunzione della coper-
tura a termine.

Dopo la ctisi valotaria di settembre, tuttavia, questo andamento si & invertito.
In ottobre sono state abolite tutte le restrizioni del marzo 1973 sugli afflussi di fondi;
all’inizio di gennaio 1974 le imprese interne operanti nel settore dell’energia sono
state incoraggiate ad accendere prestiti a medio ¢ a lungo termine sui mercati esteri
ed internazionali; e dopo il ritito del franco dalla fluttuazione congiunta, si sono
avute diverse nuove vatiazioni nei controlli valutari, tra cui il divieto di prestiti in
franchi 2 non tesidenti, la rimozione della riserva obbligatoria per le passivitd in
franchi delle banche verso non residenti, la limitazione di acquisti di valuta a ter-
mine a copertura degli impegni di importazione per un periodo non superiore ai
tre mesi e obbligo di riscuotete, entro sei mesi, i crediti relativi alle esportazioni,
Contemporaneamente il massimo che i residenti possono ptendere in prestito all’estero
senza precedente autotizzazione & stato portato da fr.fr. 2 a 10 milioni ¢ sono state
eliminate tutte le restrizioni sulle vendite a termine di valuta estera,

In J#afia, duranie tutto il periodo sotto rassegna, sono stati adottati provvedi-
menti sia per limitare i deflussi di capitali che pet contenere ’ampliarsi del disavanzo
della bilancia delle pattite correnti. Nel luglio 1973, i residenti italiani che intende-
vano fate nuovi investimenti all’estero sono stati obbligati a depositare in conti infrut-
tiferi presso la Banca d’Italia wna somma pari al 509 dei loro investimenti ¢ conser-
vare tali saldi fino alla liquidazione degli investimenti e al rimpatrio dei proventi.
Contemporaneamente i pagamenti anticipati per impottazioni sono stati limitati a
quelli effettuati in valuta estera acquistata da banche italiane. Nel matzo 1974 le im-
pottazioni ¢ le esportazioni di banconote italiane da parte di residenti ¢ di non resi-
denti sono state ristrette a lire 20.000 2 persona per ogni viaggio; i limiti sono stati
portati a lite 35.000 in maggio. Molto pilt importante il provvedimento che alinizio
di maggio ha sottoposto la maggior parte delle merci importate, con esclusione delle



materie prime e delle attrezzature, all’obbligo di un deposito in contanti a sei mesi,
infruttifero, pari al s09% del valore c.i.f. delle merci, Per rafforzare Pefficacia di tali
provvedimenti, alle banche italiane non & stato pii permesso di garantire i crediti
concessi dagli esportatori esteri agli importatori italiani., Contemporaneamente, la
somma in valuta estera che i residenti italiani sono autorizzati a portate nei viaggi

all’estero & stata tridotta da lite jo0.000 per viaggio 2 lire s00.000 pet anno,

Nel Regno Unito le piti importanti misure prese durante il periodo in esame sono
state quelle intese a facilitare il finanziamento del disavanzo delle partite correnti.
Esse tendevano a rendere il paese forte impottatore netto di capitali a lungo ter-
mine. Dal marzo 1973 & stata reintrodotta la garanzia di cambio, abolita un anno
prima, sull’indebitamento all’estero in dollari da parte di enti pubblici per periodi
di durata pari o superiore a cinque anni. In ottobre queste disposizioni sono state
ampliate per includere, in determinati casi, anche i prestiti con queste carattetistiche
stilati in altre valute. Contemporaneamente, & stato ridotto da cingque a due anni il
petiodo minimo per il quale & consentito agli altri residenti del Regno Unito di attin-
gere prestiti in valuta estera per destinarne il ricavato a spese all’interno. Alla fine di
matzo 1974 queste misure sono state rafforzate da un ulteriore inasprimento delle
- disposizioni relative agli investimenti all’estero, diretti ¢ di portafoglio, da parte di
residenti del Regno Unito. Anzitutto gli investimenti nei paesi della zona della sterlina
ed in quelli della Comunita economica europea non potevano in genere essere pin
finanziati con il ricorso al mercato ufficiale dei cambi, ma, analogamente a quanto
avviene per i paesi non appartenenti alla zona deila sterlina e alla CEE, con valuta
ottenuta sul mercato del dollaro d’investimento o attraverso prestiti all’estero. In
secondo luwogo, i proventi della vendita, da parte di residenti britannici, di investi-
menti diretti in paesi esterni alla zona della sterlina ad esclusione di quelli della CEE,
devono essere ceduti per intero e non pit solo per il 25% sul mercato ufficiale dei
cambi, mentre il 25% del ricavato delle vendite di titoli dei paesi della zona della
sterlina stilati nelle valute di questi paesi deve ora in genere essere ceduto sul mer-
cato ufficiale det cambi.

Gli accordi relativi alla garanzia di cambio per la stetlina, stipulati originaria-
mente nel 1968 con i singoli paesi della zona della sterlina e poi per la maggior parte
rinnovati per altri due anni nel 1971, sono scaduti il 24 settembre 1973. Il governo
del Regno Unito si & tuttavia offerto unilateralmente di prorogatli per altri sei mesi
¢ la maggiot parte dei paesi che in passato aveva stipulato tali accordi ha accettato
Pofferta. La garanzia operava qualora durante il semestre la media dei cambi giorna-
lieri della sterlina rispetto al dollaro fosse risultata inferiore a $2,4213 (finora $2,3760).
Il 10 aprile 1974 offerta & stata rinnovata, per coprire il periodo sino alla fine del-
Panno. Da tale data, tuttavia, la garanzia é espressa in termini della variazione effet-
tiva del cambio (ponderato su base commerciale) della stetlina, misurata in rappotto
ad un gruppo di dieci delle principali valute estere. II cambio effettivo della sterlina,
sul quale & basata la nuova garanzia, & stato fissato al livello del deprezzamento medio
della sterlina rispetto alle paritd smithsoniane o ai cambi centrali delle dieci valute
interessate durante il petiodo 25 settembre 1973-31 marzo 1974, cioé al 18,359% al
di sotto del livello smithsoniano. Contemporaneamente ¢ stata ridotta del 10% la
quantitd minima in sterline necessaria per poter fruire della garanzia.
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In Giappone, in seguito alla. massiccia inversione di tendenza della bilancia dei
pagamenti da un saldo attivo ad uno passivo, iniziata nel marzo 1973, dall’autunno
dello scotso anno sono state effettuate numerose modifiche delle norme valutarie
tendenti sia a ridurre e restrizioni agli afflussi di fondi di non residenti sia a limitare
la fuoruscita di capitali di residenti. Quanto agli afflussi di fondi di non residenti,
nell’ottobre 1973 51 & permesso di nuovo agli stranieri di aumentate i loro averi in
azioni giapponesi ed in dicembre quelli in titoli ad interesse fisso; nel novembre e
nel dicembre 1973 si & provveduto a liberalizzate la conversione di valuta estera in
yen da accreditarsi in conti liberi di non residenti; in dicembre veniva abbassata dal
50 al 109 la riserva obbligatoria sull’inctemento dei conti in yen liberi e in febbraio
si permetteva alle imprese giapponesi, soptattutto quelle dei settoti dell’energia, di
contrarre allestero prestiti maggiori che in passato. Qltre a cio, da novembre veniva
abolito I'obbligo imposto ai non residenti di convertire immediatamente in valuta
estera il 90 % dei proventi delle emissioni obbligazionatie private stilate in yen sul
mercato giapponese, mentre, fra novembre e febbraio, sono state progressivamente
eliminate le restrizioni alla conversione in yen dei provent anticipati delle esporta-
zioni da parte di non residenti.

Quanto alla fuoruscita di fondi di residenti ¢ ai loro averi in valuta estera in
conto corrente, nel dicembre 1973 & stata fissata a §3.000 per viaggio la quota in
valuta, precedentemente non soggetta a limitd. Nell'aprile 1974 tale quota veniva
portata 2 $1.500 e quella in biglietti e moneta a yen 30.000 da 100,000 che eta pre-
cedentemente, Alla fine di febbraio 1974 sono stati ridotti i saldi in valuta estera che
i residenti potevano detenere presso banche giapponesi.

Nel gennaio 1974 il programma di prestiti alle imprese nazionali aventi con-
nessione con il commercio estero e con gli investimenti — introdotto nel settembre
1972 e prorogato in maggio 1973 — ¢ stato limitato alle industtie ”essenziali” ed &
stata abbassata dal go al 509% la quota in valuta estera di tali prestiti che gravava
direttamente sulle riserve monetatie del paese, Sempre per quanto riguarda gli inve-
stimenti all’estero, nell’aprile 1974 sono state adottate misure per arrestare la fuor-
uscita di fondi per progetti che non fossero destinati ad acquisire o sfruttare risorse
naturali indispensabili. Precedentemente, nel dicembre del 1973, era stato fatto
divieto ai residenti di mutuare valuta estera per I'acquisto di proprietd in altri paesi,
mentre si era consentito alle societd giapponesi di emettete titoli all’estero per finan-
ziare investimenti al di fuori del Giappone. Quanto agli investimend dei residenti
in titoli esteri a breve, nel novembre 1973 erano state imposte restrizioni, prorogate
poi nel gennaio di quest’anno.

In .Austria, alla fine del 1973, & stato prorogato per altri sei mesi il gentleman’s
agteement dell’agosto 1971 fra la Banca nazionale austriaca e le banche che stabiliva
che queste ultime versassero in conti infruttiferi presso la Banca nazionale il 75%
di qualsiasi aumento delle passivitd in scellini verso non residenti ¢ non aumentas-
sero la loro liquidita interna con cessioni di attivitd in valuta estera o con l'estinzione
anticipata di prestiti esteri. Nel marzo 1974 questo accordo & stato poi reso alquanto
meno severo spostando dal 13 agosto 1971 al 31 dicembre 1973 la data di riferimento
ai fini del calcolo dell’incremento nelle passivitd verso lestero. Patimenti prorogate



sino alla fine di giugno 1974 furono le misure del novembre 1972 con le quali si limi-
tavano gli acquisti di titoli austriaci e di proprietd immobiliari da parte di non resi-
denti ed i prestiti all’estero accesi da residenti e destinati a finanziare le importazioni
o Pinvestimento interno.

In Norvegia, nel luglio 1973, si & provveduto a rendere alquanto meno restrittive
le misure molto rigorose concernenti ghi acquisti di azioni di banche ed industrie
notvegesi ad esclusione di quelle delle compagnie di assicurazione, petrolifere e di
navigazione da parte di non residenti. Da tale data tali acquisti vengono, in linea di
massima, autorizzati, purche le azioni richieste siano quotate in borsa e non com-
portino I'acquisizione del controllo di societd nazionali da parte di non residenti.

In Finlandia, successivamente alla fluttuazione del marco finlandese, nel giugno
1973 ¢ stato introdotto un sistema di pagamenti In contanti per le impottazioni di
beni di consumo (incluse le automobili) ed & stato imposto Pobbligo di speciali depo-
siti presso la banca centrale per le importazioni di capitale a lungo termine.

In Portogalle all’inizio di maggio 1974 & stato fissato ad un massimo di escudos
25.000 a persona importo in valuta nazionale o estera autorizzato per ogni viaggio
all’estero dei residenti in precedenza illimitato; si richiedeva inoltte a quest ultimi
di non pottar fuori dal paese giofelli o altri oggetti di valore.

In Turchia 2 metd maggio 1974 la sterlina & stata rivalutata del 3,79 rispetto
al dollaro SU ed il cambio di £T 14 = $SU 1 in vigore dal riallineamento mone-
tario del dicembre 1971 & divenuto di £T 13,50 = $SU 1.

Nei paesi della ona della sterling vi sono state numerose variazioni dei tassi di
cambio durante il petiodo in e¢same. In Australia il dollaro & stato tivalutato del 5%
nel settembre 1973 ¢ la nuova patita fissata 2 $A 1 = 1,09578 grammi di oro fino
¢ il cambio del dollaro a $A 0,67 = $SU 1. In ottobre sono stati elevati dal 25 al
33,33 % 1 depositi obbligatori sui nuovi prestiti contratti all’estero.

In Nugra Zelanda, nel luglio 1973 il dollaro & stato rivalutato del 3% ed in
settembre di un ulteriore 10% rispetto al dollaro SU. Da allora la paritd é stata
$NZ 0,68 = $SU 1.

In Sud Africa, il rand si é rivalutato dell’'11,19, rispetto al dollaro in seguito
alla svalutazione di quest’ultimo nel febbraio 1973. All'inizio di giugno le autorita
decidevano di non mantenere il tasso di cambio con il dollaro entro i margini fissati
da ambo i lati della pariti ed annunciavano nuovi cambi all’acquisto ¢ alla vendita
rispetto al dollaro equivalenti a una ulteriore rivalutazione del rand di circa il 5%.
Nel settembre 1973 il Sud Africa ha accettato gli obblighi previsti dall’Articolo VIII
dello Statuto del FML

In Islanda, la cotona, svalutata contemporaneamente al dollaro nel febbraio
1973, & stata poi rivalutata tre volte, in aprile, gingno e settembre 1973, passando
ad un cambio di cor.islandesi 84 = $SU 1. Dall’'inizio del nuovo anno si & petmesso



che il cambio scendesse fino a raggiungete cor.islandesi 89,10 = $SU 1 il 17 maggio,
quando la paritd & stata di nuovo corretta ¢ portata a cor.islandesi 92,80 = SU $1.

Olire a questi sviluppi, nel gingno 1973 Singapore e la Malgysia hanno sganciato
le loro monete dal dollaro iniziando a fluttuare indipendentemente da questo, seguite
da Cipro in luglio e dal Malawi in novembre, Nel febbraio 1974 le isole Figi si sono
sganciate dalla paritd con la sterlina ancorandosi al dollaro al cambio di $Figi 1,25 =
$SU 1.

NelWarea del franco framcese nel gennaio 1974 I'Unione monetaria dell’Africa
occidentale & stata tinnovata con alcune modifiche. Da questa data la Francia gatan-
tisce le attivitd di riserva in franchi francesi dei membti dell’'Unione (Dahomey,
Costa d’Avorio, Niger, Senegal, Togo ¢ Alto Volta) in termini di oro al prezzo uffi-
ciale, di DSP ¢ dell’'Unitd europea di conto, Nello stesso tempo questi paesi sono
ora obbligati a mantenere solo il 60%, delle loro riserve valutarie - invece del 1009 -
presso il Tesoro francese. Dopo la decisione di sganciare il franco francese dalla
fluttuazione congiunta delle monete europee rispetto al dollaro, tutte le valute del-
’area del franco sono rimaste ancorate al franco.

In Argentina durante il periodo in esame il tasso di cambio ufficiale & rimasto
a pesos 5 = $SU 1 e il tasso finanziario a pesos 9,98, Tuttavia, la percentuale di
transazioni valutarie da regolarsi attraverso il metcato finanziario ha continuato ad
aumentare. Dal luglio 1973 si ¢ richiesto ai residenti di cedere sul mercato finanziario
entro 3o giorni dall’incasso i proventi in valuta non detivanti dalle esportazioni;
dall’agosto 1973 tutti 1 pagamenti per importazioni dei paesi appartenenti alla Associa-
zione di libero scambio dell’America latina devono avvenire mediante valuta acqui-
stata sul mercato finanziario. In Brasile dalla fine di maggio 1973 la parita tispetto
al dollaro & stata modificata sei volte con una svalutazione totale del 7%. Alla fine
di maggio 1974 i cambio con il dollaro era di ctuz, 6,55. In Cil il sistema di cambi
multipli, gia alquanto semplificato in luglio, & stato tidotto ad un sistema di doppio
mercato. All'inizio dell’ottobre 1973 & stato fissato un tasso di scudi 280 = §SU 1
pet il commetcio estero e le transazioni finanziatie autotizzate ed uno di scudi 850 =
$SU 1 per il turismo. Da allora il tasso di cambio principale ha subito parecchie
svalutazioni petr un totale del 589 e a fine maggio 1974 era di scudi 660 = $8U 1;
il tasso di cambio per il turismo é stato, invece, rivalutato complessivamente del
18%, divenendo di scudi 720 = $SU 1.

In Colombia nel petiodo in esame la moneta si & svalutata del 9% circa tispetto
al dollaro SU, passando da pesos 23,4 a pesos 25,6, Verso la metd del 1973 & stato
abolito il deposito obbligatorio del 509% sugli acquisti di valuta estera pet scopi di
viaggio. In Costarica il duplice sistema di cambi & stato abolito nell’aprile 1974 quando,
con una svalutazione del 23 9%, il saggio ufficiale & stato allineato a quello del met-
cato libero di colon 8,6 = $SU 1. In Uragsay nel periodo fine maggio 1973 — fine
aprile 1974 il peso & stato deprezzato dieci volte tispetto al dollato con una svaluta-
zione totale del 209 che ha portato la paritd a pesos 1.084 = $SU 1. In tal modo
i} tasso di cambio ufficiale e quello del mercato libero eranc mantenuti pet la mag-
gior pagte del tempo piuttosto vicini,



V.IL MERCATO DELLE EURODIVISE
E DELLE EUROBBLIGAZIONI.

Il mercato delle eurodivise,

L’espansione del mercato delle eurodivise nel 1973 & stata, ancora una volta,
assai rapida. Le attivitd e passivitd verso Pestero in divise estere delle banche di otto
paesi europei dichiaranti sono salite del 43 e del 45 % tispettivamente, sino a rag-
giungere $189 € 191 miliardi. Sono questi i pit elevati incrementi percentuali dal
1969, quando il mercato era stato gonfiato dai cospicui indebitamenti in eurodollari
contratti da banche negli Stati Uniti. Gli aumenti di §57 miliardi per le attivitd e di
$60 miliardi pet le passivitd sono, in valote assoluto, di gran lunga i pit ampi mai
registrati. Al netto di talune duplicazioni, ma al lordo delle posizioni nei confronti
dei residenti, si pud stimare che il volume globale degli eurocrediti in essere attra-
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verso le banche degli otto paesi europei dichiaranti sia salito di circa $40 miliardi
sino a $132 miliardi e che la componente in dollari sia aumentata di §26 miliardi
sino a raggiungere $97 miliardi. Se si tiene conto dei centri operativi in eurodivise
al di fuori delW’Europa, come le Bahama, dove lo scotso anno le posizioni bancatie
sull’estero hanno registrato un saggio di sviluppo di quasi il 90%, il volume dei



_— 176 —

crediti in valate estere in essere 2 fine 1973, al netto delle duplicazioni, pud essere
titenuto apptossimativamente eguale a $155 miliardi, rispetto a $105 miliardi circa
a fine 1972, - '

Nel primo trimestre del 1974 il mercato ha continuato la sua vigorosa espansione.
Sulla scorta delle prime risultanze si pud calcolare che a fine marzo il volume del
credito in eurodivise si sia ragguagliato per le banche europee dichiaranti a $14;5
miliardi che salgono a $170 miliardi se si aggiungono le banche degli altri centri
operativi.

Principali fattori espansivi. 1 rapido sviluppo del metcato delle eurodivise nel
periodo sotto rassegna ¢ dovuto all’efferto di vari fattori esogeni che si sono combi-
nati con la dinamica interna proptia del mercato stesso. Nel corso degli ultimi anni
il crescente numero di banche che hanno fatto il loro ingresso sul mercato delle euro-
divise, nonch¢ linasprirsi- dei controlli wvalutari sull’indebitamento in eurcdivise
in parecchi paesi industriali, hanno accentuato la concorrenza bancaria dando luogo
alla frenetica ticerca di nuovi clienti e alla creazione di nuovi strumenti finanziari.
Un tetteno dove questi sforzi hanno sortito buoni frutd per le eurobanche & stato
quello dei prestiti ai paesi in via di sviluppo. Sulla base di stime approssimative ma
piuttosto prudenti, si pud ritenere che i crediti in eurodivise accordati 2 medio e
lungo termine a tali paesi siano saliti, da $1,8 ¢ 4,5 miliardi del 1971 ¢ 1972 rispettiva-
mente, 2 $ 10 miliardi nel 1973: la maggior parte di tali prestiti & suscettibile di rin-
novo a scadenza.

In effetti, i crediti tinnovabili, i cui saggi d’interesse sono periodicamente rivisti
in connessione con I'andamento dei tassi interbancari, hanno rappresentato per le
eurobanche nel 1973 un secondo fertilissimo terreno. Sebbene questo strumento fosse
utilizzato da molti anni, il suo impiego ¢ stato favotito nel 1973 dal generale clima
di incettezza ed inflazione. La tecnica del rinnovo ha consentito alle banche di offrire
elevate remunerazioni sui depositi a breve a quei cliend che non intendevano vin-
colare le loto disponibiliti per lunghi periodi a saggi d’interesse predeterminati.
Nel contempo, sempre grazie a tale tecnica, le banche hanno potuto impiegare queste
disponibiliti a lungo termine senza rischio di trovarsi a loro volta pressate da even-
tuali aumenti dei tassi passivi, I mutuatari hanno fruito del vantaggio di essere protetti
dal rischio di trovarsi vincolati al pagamento di intetessi eccessivi nel caso di even-
tuali rallentamenti del processo inflazionistico; inoltre, dal momento che i crediti
rinnovabili sono di solito rimborsabili senza penaliti ptima della scadenza, i mutua-
tari rimangono liberi di rifinanziarsi successivamente sul mercato obbligazionario o
in altre valute.

Altro accorgimento dimostratosi assai efficace & stata la tecnica del prestito
consorziato, vale a dire Passunzione del medesimo suddivisa ira un numero piut-
tosto ampio di banche. Cid serve praticamente a rimuovere ogni limitazione sulla
grandezza del prestito che il mercato puod consentire. Laddove sul mercato delle
eurobbligazioni, ad esempio, le piti grosse emissioni non sono mai andate oltre $roo
milioni, il mercato delle eurodivise ha potuto far fronte a prestiti di § 1,000 milioni
¢ pid. Questa capacitd di assorbimento si ¢ rivelata di particolare utilitd nel 1973 a
causa del crescente ricorso al mercato delle eurodivise da parte degli organismi pub-



blici e semipubblici bisognosi di amplissimi crediti ¢ alle prese col volume sempre
piu cospicuo dei finanziamenti- richiesti dai vasti programmi nel settore dell’energia,
Il volume globale dei nuovi prestiti consorziati in eurodivise, a carattere general-
mente rinnovabile, puo ritenersi cresciuto da § 11 miliardi circa nel 1972 a $22 miliardi
nel 1973 e pud stimatsi a § 14 miliardi circa nel solo primo trimestre del 1974.

 Oltre che da questi fattori di portata pitt vasta, il titmo di crescita estremamente
rapido del mercato delle eurodivise nel 1975 & stato influenzato da nutnerosi aliri
piu specifici elementi. Volgendo dapprima Pattenzione all’aspetto del mercato rela-
tivo agli utilizzi, si osserva che, specialmente durante il primo trimestre del 1973,
si & talora manifestata una cospicua domanda di fondi in dollari per scopi speculativi
e pet riporti. Altro fattore & stata la debolezza dei mercati azionati ed obbligazionari,
specialmente di quello delle eurobbligazioni, che ha provocato un piu intenso ticotso
dei mutuatari ai mercati creditizi bancari. Inoltre, per motivi connessi alla bilancia
dei pagamenti, gli organismi pubblici dell’Italia e del Regno Unito sono stati ufficial-
mente incoraggiati 2 coprite i loro fabbisogni finanziari mediante debiti in euro-
divise; 'ammontate cosl raccolio dai due paesi nel 1973 si & ragguagliato a $6,7 mi-
liardi. Infine, in conseguenza della forte impennata del commercio” internazionale e
dell’aumento dei prezzi delle matetie prime, & anche aumentato il ticorso all’euro-
credito per finanziare il commercio medesimo.

Dal lato delPorigine dei fondi sul mercato, il balzo nei saggi di remunerazione
dei depositi ha nuovamente avuto gran successo nell’attrarre nuove disponibilita,
Tale fenomeno ¢ stato intensificato dall’ulteriore inasprirsi dei controlli sulle entrate
di fondi estetl in vati paesi dell’Eutropa continentale e dalla circostanza che in nume-
rosi paesi i saggi d’interesse sui depositi in valuta nazionale hanno solo patzialmente
rispecchiato, a causa di rigidita istituzionali e di restrizioni ufficiali, il cotso accelerato
dell'inflazione. Come in anni precedenti, un’ulteriore importante influenza espansiva
dal lato dell’offerta & stata dispiegata dai depositi delle autorita monetarie ufficiali, rag-
guagliatisi 2 circa $8-10 miliardi. Il principale motivo di quest’incremento va ricet-
cato nell’avmento piuttosto forte delle riserve dei paesi in via di sviluppo, a sua volta
in parte originato dall’indebitamento di questi paesi sull’euromercato. Ed ancora, il
continuo veloce svilappo, pet lo meno in termini nominali, degli aggregati monetari
interni di molti paesi industtiali ha indubbiamente contribuito all’ulteriore massiccia
espansione del mercato.

Contratiamente alle previsioni spesso formulate, la fluttuazione dei cambi ed
il capovolgimento da passiva ad attiva della bilancia dei pagamenti 38U non paiono
aver costituito per il mercato una pesante palla al piede. Infatti, anche tenendo conto
delle influenze meramente stagionali, il suo sviluppo sembre essersi accelerato nel
secondo semestre del 1973.

Il primo trimestre del 1974 ha visto consolidarsi viteriormente le forze espansive
agenti sul metcato. Dal lato degli impieghi, ¢ salito notevolmente I'indebitamento
del settore pubblico in conseguenza della necessita di finanziare i disavanzi prevedibil-
mente determinati dalla crisi del petrolio nelle bilance dei pagamenti. Le sole agevola-
zioni creditizie concesse da sindacati di eurobanche a governi e pubblici organismi
di Francia, Ttalia ¢ Regno Unito si sono ragguagliate a $8 miliardi, dei quali peraltro
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solo poco meno di metd sono stati effettivamente utilizzati. Altri mutuatari hanno
copetto una quota pari a circa $6 miliardi di nuove facilitazioni creditizie a medio
¢ lungo termine in eurodivise, delle quali quasi §3 miliardi vanno addebitati a paesi
in via di sviluppo. Nel caso del Giappone le banche sono state invitate a rivolgetsi
all’estero per ottenere fondi; le loro passivitd esterne lorde sono salite nel ptimo
trimestre dell’anno cotrente di $5 miliardi, gran parte dei quali sono stati probabil-
mente raccolti sul mercato delle eurodivise. Altro importante fattore espansivo,
anch’esso in parte associabile alle ripercussioni del prezzo del petrolio sulle bilance
dei pagamenti, ¢ stata la rimozione, o l'attenuazione, dei controlli sulle entrate di
capitali nei paesi europei continentali. Questa tendenza potrebbe sortire qualche
effetto positivo sulla qualita del credito in eurodivise, contribuendo a ripristinare
le eurobanche nella loro posizione chiave di prestatrici alla clientela imprenditoriale
eutopea di prim’ordine, la cui rilevanza agli effetti dei bilanci bancari & andata decli-
nando negli ultimi anni.

Dal lato dell’origine dei fondi sul mercato, gia si & andata manifestando qualche
avvisaglia di un pit ampio afflusso dai paesi esportatori di petrolio. Un ulteriore
importante avvenimento & consistito nello smantellamento delle misure restrittive
inerenti alla bilancia dei pagamenti SU. Cié sembra aver dato luogo ad una considere-
vole affluenza di fondi SU al mercato, in modo particolare investiti a Londra in certi-
ficati di deposito in dollari a medio termine; le banche RU hanno infatii registrato,
nei tre mesi sino a meta aprile, un incremento di $3 miliardi, pari quasi al 30%, in
tale categoria di passivitd. Pit generalmente, I'abolizione dei controlli sui capitali
SU dard luogo ad un’ulteriore integrazione del mercato delle eurodivise con quelli
finanziari SU. 1 saggi dell’eurodollaro tenderanno a legarsi ancor pil strettamente
che per Vinnanzi alla dinamica dei saggi d’interesse negli Stati Uniti. Cio implica
che ogni eccedenza nellofferta o nella domanda di eurodollati che potri risultare,
ad esempio, dall'impiego di saldi attivi dei paesi produttori di petrolio o dalla con-
cessione di prestiti a paesi deficitati dovra essere verosimilmente controbilanciata da
flussi verso, o da, gli Stati Uniti senza che si verifichino amplissime variazioni nei saggi
d’interesse dell’eurodollaro rispetto a quelli correnti negli Stati Uniti medesimi.

Andamento trimesirale del 1973. In considerazione delle marcate variazioni strut-
turali che hanno contraddistinto lo sviluppo del mercato nel corso del 1973, & assai
interessante esaminare lo sviluppo medesimo trimestre per trimestre.

Nei primi tre mesi dello scorso anno il metcato delle eutodivise & stato domi-
nato dagli eventi occorsi sui mercati dei cambi. Il crolio della fiducia nel dollaro ha
detetminato una forte domanda di fondi in eurodollati, specialmente da parte delle
stesse banche, da convertire in valute nazionali o di paesi terzi. Nel contempo, i
detentori di depositi in dollari hanno manifestato la tendenza al prelievo delle loto
disponibilitd o alla conversione delle medesime in altre valute, Tale coincidenza tra
maggior domanda e minor offerta di eurodollari ha dato luogo ad un brusco aumento
dei telativi saggi d’interesse che, di per s¢ stesso, ha agito nel senso di contenere sia
Iindebitamento in tale valuta per scopi speculativi o di riporto, sia i prelievi netti
dei depositanti. In realtd, se Paumento dei saggi d’interesse non avesse prodotto altro
che questo, it mercato non avrebbe contribuito in gran misura alla generale pressione
al ribasso del dollaro sul mercato dei cambi. Ma i piu elevati saggi dell’eurodollaro



hanno comportato Pampliamento del premio sui correlativi saggi degli Stati Uniti.
Di conseguenza, si & manifestata la tendenza a spostare I'indebitamento in dollari
dall’euromercato agli Stati Uniti, mentre, al tempo stesso, 1 residenti SU e altri deten-
toti non SU, sia privati che ufficiali, di dollati hanno preso a trasferire i loro saldi
in tale valuta dagli Stati Uniti al mercato dell’eurodollaro. Queste uscite nette dagli
Stati Uniti di moneta attratta dai saggi d’interesse, sebbene abbiano conttibuito a
tipristinare P'equilibrio sul mercato dell’eurodollaro, hanno aggtavato la debolezza
del dollaro sul metcato dei cambi,

La dinamica ora descritta si & in parte rispecchiata nelle statistiche relative
alle eurodivise. Il movimento pih sensazionale & stato il capovolgimento di $5,2
miliardi che ha portato da attiva a passiva la posizione esterna netta in dollari delle
banche europee dichiaranti. Si puo stimare che, mentre i crediti in dollari delle banche
verso tesidenti sono saliti di $0,7 miliatdi, le banche abbiano convertito circa $4,5
miliardi da dollari in altre valute; praticamente lintero movimento ora descritto
sembra aver avuto luogo in febbraio e marzo. Parte delle conversioni di dollari in
altre valute & probabilmente dovuta alle banche, le quali potrebbero esse stesse aver
sviluppato una posizione a breve in dollari o, in considerazione dell’ampio sconto
a termine del dollaro, potrebbero aver effettuato tali conversioni operando con coper-
tura per motivi di arbitraggio sugli interessi. Ma, probabilmente, piti importante &
stato il fatto che le banche si sono trovate a dover fronteggiare una forte offerra dt
dollari a termine da patte di loro cliend e hanno coperto tali acquisti prendendo a
prestito dollari e vendendoli a pronti.

Per contto, a causa probabilmente del forte incremento dei saggi d’interesse
e della politica creditizia delle banche, le statistiche non pongono in particolare evi-
denza D’accelerazione dell’indebitamento in eurodollati da parte di prenditori non
bancari. Le cifre globali potrebbero comunque nascondere una flessione dei prestiti
non bancari in eurodollari contratti per fini diversi, che sia stata compensata da altti
prestiti accesi per motivi speculativi o di riporto. Analogamente, il continuo aumento
dei depositi in eurodollari di operatori non bancari va senza dubbio attribuito al fatto
che i fondi in dollari tolti dalle banche per timori circa il cambio sono stati pii che
bilanciati da altsi nuovi fondi attirati sul mercato dall’alto livello dei saggi d’interesse.
Infatti, ¢ risultate di chiara evidenza il ditigersi di fondi dagli Stati Uniti al mercato
dell’eurodollato, essendo aumentate le passivitd delle eurobanche verso quel paese
di $2 miliardi e cio¢ del 25 9%. Inolire, questa cifra non rappresenta il flusso totale,
in quanto essa non comprende i fondi SU che possono essere affluiti sul mercato
atttaverso paesi terzi o quelli trasferiti dagli Stati Uniti al mercato dell’eurodollaro
da detentori non SU, ufficiali e privati, di dollari.

La situazjone dei mercati dei cambi si & anche rispecchiata nella espansione
del mercaio delle eurodivise quale risulta dalla sua composizione nelle varie valute.
Mentre le attivitd esterne in dollari delle banche dichiaranti non hanno praticamente
manifestato alcun incremento nel primo trimestre, le loro attivitd in altre divise
estere sono salite di §9,3 miliardi. Dal lato dell’offerta, il quadro & alquanto diverso:
si & avuto un aumento delle passivitd in dollati per §5,3 miliardi ¢ di quelle in altre
divise estere per $6,7 miliardi. Comunque, dell’espansione nelle attivitd e passivitd
non in dollari citca $3—4 miliardi vanno attribuiti al risultato delle variazioni dei
tassi di cambio. '
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e alire valute estere.

Dollari Altre valute estere
di cul o cui
A fine mese settore
Totale non Totalg Stra‘tct'%re Marchi | Franchi Sterline | Fiorini Franchi
bancario. bancario tedeschi | svizzeri francesi
milioni di dollari SU
Passivith
1987 Dicembre . 18.120 4.680 4.330 470 1.670 1.400 800 100 160
1968 Dicembre , 26.870 6.240 6.890 1.040 3.010 2.290 800 250 230
1968 Dicembra . 46,200 10,460 | 10.640 1.320 4.640 4,030 810 350 210
1870 Dicembre 58.700 11.240 | 16.590 2,450 8.080 5.720 840 550 420
1971 Dicembre . 70,750 9.980 | 26.980 2.750 | 14.630 T.760 2.110 2860 440
1972 Marzo. . . 73.100 10.050 | 28.490 2.760 | 14.640 T.5660 2.640 880 820
Giugne . . 75.930 11.340 | 31.300 3.670 | 16.130 8.540 3.030 280 880
Settembre. 82.130 11,700 | 34.240 3.940 | 18.770 8.650 2.420 1.230. 1.260
Dicembre . 86,730 11.810 | 35.200 3.620 | 19.540 g.810 2,210 1.360 1.080
1973 Marzo, . . | 102.070 12,8940 | 41.860 4,740 | 21,930 | 11,280 2,940 1.230 1.740
Giugno . . | 100,110 13.680 | 83.620 | 5.660 | 29.650 | 12.940 4.040 2.210 2.260
Settembre. | 108.740 14.480 | 60.060 5810 | 32.480 | 15.280 4.650 2.510 2.5670
Dicembre . | 130,470 16.370 | §0.260 5.610 | 32.140 | 17.060 4. 790 2.260 2.160
Conif d'ardine
Posizione verso residenti*
1971 Dicemibre . 2.480 1.150
1972 Dicembre . 3.260 1.720
1973 Dicembre . 5.020 2,560
Attivita
1967 Dicembre . 19.890 3.430 4.960 aso 2,060 1.110 870 230 240
1968 Dicembre . 30.430 5.150 7.400 1.500 3.920 1.820 610 290 240
1969 Dicembre . 47.630 £.090 | 10.700 2.160 5.920 2.980 580 370 150
1970 Dicembre . 60.370 11,860 [ 17.880 4,670 | 10,110 5.080 G610 560 400
1971 Dicembre . T1.500 14.360 | 28.630 6.750 | 16.220 8.180 1.620 700 480
1972 Marzo. . . 73.750 13.650 | 29.500 6.770 | 16.480 8.150 1.620 630 630
Giugno . , 77.190 15.030¢ | 31.910 7.410 | 18.130 92,040 1.790 640 720
Settembre. 84.080 16.290 | 33.610 8.350 | 20.240 8.200 1.220 660 880
Dicembre , 98.000 18.340 | 33.840 2.000 | 20.3890 7.780 2.180 720 TO0
1973 Marzo. . . 98,100 19.450 | 43.100 9,230 | 27.030 8.210 2.420 1,080 1.120
Giugno . , | 101.270 | 20.290 | 51.330 | 10.710 | 32.460 | 10.180 3.050 1.320 1.470
Settembre, | 111,880 | 21.160 | §5.740 | 12.420 | 34,140 | 13.020 2.740 1.300 1.580
Dicembre . | 133.760 | 23.870 | 54.840 | 12.000 | 31.400 | 14.590 3.150 1.320 1.750
Conti d'ordine
Paosizione varso residenti*
1971 Dicembre . 5.850 1.770
1972 Dicembre . 5.120 3.530
973 Dicembre . 8.830 5.150
‘Posizione netta
1967 Dicembre . 1.770 |—1.250 630 380 0 |— 200 70 130 80
1968 Dicemhre , 3.560 |—1.090 51Q 460 210 |— 470 |— 180 44 10
1969 Dicembre . 1.430 [—4.370 &0 840 1.350 {—1.050 230 20 |— 60
1970 Dicembre . 1.670 G610 1.280 2.220 2.030 |— G40 320 10 |— 20
1971 Dicembre . 750 4380 1.650 4.000 1.580 420 490 |— B0 50
1972 Marzo, ., . 650 3.600 1.010 4,010 1.840 590 |—1.020 |[— 250 190
Givgno . . 1,260 3.690 520 3.740 2.000 500 |—1.240 340 |— 280
Settembre. 1,950 4.590 |— &30 4.410 1.470 |— 450 — 8500 |— 570 |— 380
Dicembre . 1,270 6.530 |~—1.360 4.380 850 |~~1.030 |— 30 |— 640 380
1073 Marzo. . .| —3.970 | 6.510 | 1.240 | 4.490 | 5.100 |—2.370 |— 520 |— 140 |-~ 550
Giugno . . 1.160 | 6,610 |—2,200 | s5.150 | 2810 |—2.760 |— 980 |— 890 |— 790
Settembre. 2.140 6.680 |—4.320 6.610 1.660 |—2.960 |—1.310 |—1.210 |—1.010
Dicembre . a.290 7.500 |—6.120 6,390 |— 740 |—2.470 |—1.640 |— 940 |— 410
Conii d'ordine
Posizione verso residenti*
1971 Dicamnbre . 3.400 620
1972 Dicembre . 1.860 1.810
1973 Dicembre . 3.810 2.590

tEsclusa la Germania,
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La componente costituita da divise diverse dal dollaro ha continuato a rive-
stite un ruolo preminente nell’espansione del mercato durante il secondo trimestre,
in cui passivitd ed attivitd non costituite da dollati hanno registrato aumenti pati a,
rispettivamente, $11,8 e 8,2 miliardi. In questo petiodo le passivitid in dollari delle
banche dichiaranti sono diminuite di $2 miliardi, mentre, piuttosto inaspettatamente,
le loro attivitd nella stessa valuta sono aumentate di §3,2 miliardi. Considerate unita-
mente ad un incremento stimato di $o0,6 miliardi dei crediti netii in dollati verso resi-
denti, queste cifre implicano che, dopo aver convertito dollari per $4,5 miliardi nel
primo trimestre, le banche dichiaranti hanno ficonvertito in dollari $5,8 miliardi
nel trimestre successivo, Le eurobanche, mentre hanno concorso ad aggravare la
debolezza del dollaro nel primo trimestre, nel secondo hanno invece contribuito
a fornire a tale valuta un ampio sostegno. Quel che sembra avvenuto & che la flut-
tuazione delle altre principali monete ha dirottato la pressione al ribasso sul dollaro
dal mercato a termine a quello 2 pronti. B’ bruscamente caduto il volume dei dol-
lari venduti a termine alle eurobanche da loro clienti e le banche hanno pateggiato
le loro posizioni comperando dollari a pronti. Inoltre, ovviamente, esse potrebbero
aver liquidato le loro stesse posizioni a breve in dollari. Alla luce di dati incompleti,
sembrerebbe che la maggior patte del flusso di ritorno verso il dollaro si sia veri-
ficata durante aprile e giugno, mentre in maggio pate che abbiano avuto luogo solo
modesti movimenti.

Nel corso del primo trimestre del 1973, le eurobanche avevano registrato un’u-
scita netta di $2,2 miliardi verso la Germania, ma nel secondo trimestre il flusso si
¢ invertito ragguagliandosi a $2 miliardi. Per di pid, durante il secondo trimestre
si & vetificato un ampio afflusso sul mercato di fondi provenienti da Svizzera ¢ Paesi
Bassi, ed 1 crediti netti delle banche verso gli Stati Uniti hanno registrato un lieve
incremento,

Cio induce a chiedersi perche, nel corso del secondo trimestre, il dollaro
abbia continuato a deprezzarsi rispetto ad altre valute nonostante ’ampio ritotno
ad esso da parte delle eurobanche. La spiegazione pud in patte trovarsi nelle cospicue
vendite ufficiali di dollari da parte del Giappone a sostegno dello yen; inoltre, sembra
sia stata operata da banche centrali una certa diversificazione delle proprie riserve
passando, da dollari, a depositi costituiti in altre eurodivise. Poiché queste vendite
di dollati non hanno avuto in contropattita un avanzo della bilancia dei pagamenti
SU, e poiche le principali monete stavano fluttuando rispetto al dollaro, esse avreb-
bero esetcitato pressioni al ribasso su tale valuta, Per di pit, con il venir meno della
fiduciz e con i mercati dei cambi correlativamente fragili ed instabili, un’offerta ecce-
dente anche se modesta di dollari sarebbe stata sufficiente a determinare un deprez-
zamento del dollaro relativamente sensibile.

Sebbene l'estate rappresenti di solito un periodo di lento sviluppo, il ritmo
espansive del mercato & accelerato durante il terzo trimestre del 1973. Le conver-
sioni nette delle banche in dollari sono continuate, per quanto su scala meno vasta.
Infatti, le statistiche mensili disponibili suggeriscono che vi siano stati notevoli
movimenti verso il dollaro in luglio ed agosto, seguiti 2 settembre da un’ampia fuga
da tale valuta. Nel contempo, esso ha tiguadagnato il suo ruolo predominante nel-
Fespansione del mercato, coprendo il 709, circa dell’aumento delle attivitd ed il 60%
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di quello delle passivitda. Con I’indebolimento del franco francese, un flusso lotdo
di § 3,1 miliardi si & riversato dalla Francia sul mercato. Per la prima volta dalla stretta
creditizia SU del 1969, un forte aumento, di $1,5 miliardi, ha dilatato il volume dei
crediti delle eurobanche verso gli Stati Uniti, it che, in qualche misura, ha rispecchiato
i debiti precauzionalmente contratti dalle societd SU per timotre di nuove festrizioni
del credito. Grazie in parte ad una brusca contrazione delle emissioni sul mercato
delle eurobbligazioni, il volume dei nuovi prestiti consorziati in eurodivise ha rag-
giunto un nuovo vertice di citca $8 miliardi, rispetto a soli $3 miliardi circa nel
primo trimestre.

Nonostante un leggero rallentamento nella concessione di prestiti consorziati,
il ritmo di sviluppo del mercato delle eurodivise ha registrato nel corso dell’ultimo
trimestre la consueta impennata stagionale. Riflettendo il rafforzamento del dollaro
sui mercati dei cambi, le attivitd in dollari delle eurobanche sono salite di $21,9
miliardi, che corrispondono quasi al 60% in pit tispetto all’insieme dei precedenti
aove mesi dell’anno. Le attivitd in altre valute estere si sono tidotte di $0,9 miliardi,
mentre, se non fosse stato per il gioco dei tassi di cambio, si sarebbero incrementate
di citca $3 miliardi. Su base netta si & vetificato un movimento da altre valute verso
il dollaro, come del resto gid era avvenuto nel secondo e terzo trimestre,

Variagioni nella composizione del mercato. Nell’intere anno 1973 le attivitd ¢ pas-
sivitd globali verso l’estero delle banche degli otto paesi europei dichiaranti sono
salite tispettivamente di $62,2 ¢ 63,9 miliardi. La parte preponderante di tale svi-
luppo si & verificata sotto forma di valute estere. Atiivitd e passivita esterne in valuta
nazionale sono aumentate soltanto, rispettivamente, di $5,4 € 4,4 miliardi. Quasi il
90 % dell’incremento in valute nazionali delle attiviti e due terzi di quello delle passi-
vitd concernono, da soli, le banche tedesche, svizzere e francest. Pet contro, le attivitd
¢ passivitd in sterline sull’estero delle banche RU non sono praticamente mutate
durante 'anno.

I crediti e debiti in dollari sono aumentati di §35,8 € 33,8 miliardi, ad un saggio
medio del 369, mentre quelli in altre valute estere si sono dilatati di $21 miliardi
e 25,8 miliardi, al saggio medio del 68¢,. Comunque, quasi un quarto dell’espan-
sione di attivitd e passivitd non costituite da dollari va unicamente ascritto al risul-
tato contabile dell’apprezzamento di tali valute rispetto al dollaro. '

I’aumento di $2z miliardi nelle attivird bancarie nette in dollati costituisce la
risultante di una flessione di §5,2 miliardi nel primo trimestte e di wn movimento di
tiflusso verso il dollaro manifestatosi, per un importo di $7,2 miliardi, durante il
resto dell’anno. Sommando insieme attivita e passivitd, la quota in dollari delle posi-
zioni in essere in valuta estera & caduta dal 74% 2 fine 1972 al 669 al settembre 1973
ma, con la ripresa del dollaro sui mercati valutari, ¢ risalita al 709 alla fine dell’anno.

Il matco tedesco, da solo, ha coperto circa meti delPespansione di debiti e
crediti non costituiti da dollari; grazie in parte alla dinamica dei tassi di cambio, la
sua quota rispetto alle posizioni globali & balzata dal 159% a quasi il 20% nei ptimi
nove mesi dell’anno, per tornate poi al disotto del 17% nell’'ultimo trimestre. In
valore assoluto, attivitd e passivitd in marchi sono aumentate di $11 e 12,6 miliardi,
ad un saggio del 599%. La posizione attiva netta delle banche in marchi & balzata nel
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Passivitd e attivitd verso l'estero, In valute nazionali ed estere,
delle banche dei singoli paesi dichiaranti.

Passivita Attivita Posizione netta
Valuta Valuta | Valuta Valuta Valuta Valuta
Paes) Fine mese nazionale] estera |nazionale| estera nazignale | eslera Totale
milioni di dollarl SU
Bealgio- 1972 Dicembre 1.180 | 14.7680 610 | 14150 | — 570 |— &810|— f.180
Lugssemburgo |1973 Marzo 1.520| 17.570 fM0 | 16,370 | — 610 | — 1.200|— 1.8i0
Giugno 1.630 | 20.010 1.030 | 18.480 | — s00 1.530 |— 2.130
Settembre 1.830 | 22,160 1.040 | 20.580 | — 790 1.580 | — 2,370
Dicembre 1.850 | 24.010 1.140 | 22.640 | — T10|— 1.370|— 2.080
Francia . . . |1972 Dicembre 3.180 | 19.170 1.210 | 16340 |— 1,970 |— 2.B30 |— 4,800
1973 Marzo a.370| 20.6s80| 1.3%0| 18,950 |— 1.080|— 3.710 5.690
Giugno 53.620 | 21.070 | 1.390| 18.150 | — 2.230 |~ 2.020 |— 5,150
Settembre 3,480 | 22.860 1,410 | 20.600 2,070 | — 1,960 4.030
Dicembre 4.520 | 27.180 1.850 | 25,700 | — 2.670 |— 1.4B0|— 4.150
Germania . . |1972 Dicembre 5.830 3.850 1.870 a.tg0 | — 3.960 | — T70 | — 4.730
1973 Marzo 8.350 4,900 3.170 3.500 5.180 | — 1.400 6.580
Glugno 7.280 4.630 4,520 3.850 |— 2.760 | — 780 | — 3.540
Settembre 8.250 £.930 5.080 4910 | — 3170 | = 1.020|— 4.190
Dicembre 6.750 5.780 4,140 5.400 2.610 | — 380 2,990
Italia . . . . |1972 Dicemhre 1,540 | 18.780 849 | 18.510 1 — 700 270 | — o70
1973 Marzo 1.340 | 16,350 480 | 16,120 860 | — 230 | — 1,030
- Giugno 1,040 | 17.630 T80 | 17470 |— 1150 | — 480 |~ 1.610
Seftemhbra 1.740 | 18.550 760 | 18.580 | — 080 30 a50
Dicembre 1.210 | 24.080 830 | 24.000 | — 1,080 | — 80 | — 1.160
Paesi Bassl . (1972 Dicembre 910 6.360 BTO §.550 | — 40 180 150
1973 Marzo 1.080 5.990 740 6.650 | — 350 | — 340 | — G680
Giugno 1.200 7.640 1.140 8.08Q ( — G0 440 380
Settembre 1.200 8.920 1.040 9.320 | — 160 400 240
Dicembre 1.180 9.620 810 9.410 | — 270 | — 210 | — 480
Regno Unito . |19872 Dicemhre &6.100 | 59.780 1.410 | 56.400 | — 4.690 | — 3.380|— 8.070
1973 Marzo 6.320 1 68.130 1.230 | 64.630 | — 5.100 3.500 | — 8.600
Giugno 7.050 ] 73.390 1.450 | 68.990 | — 5.600 |— 4,400 | — 10.000
Settembre 6.350 | 82.080 1.490 | 76.840 4,860 5.240 | — 10100
Dicembre 8.150 | 90.660 1.440 | 84,280 | — 4.710 | — 6.380 | — 11.090
Svezia . . . . |1972 Dicembre 360 6%0 170 1.120 | — 190 470 280
1973 Marzo a7o L=1:11] 160 1.380 210 500 290
Giugno 340 830 160 1.380 | — 180 530 aso0
Settembre 410 980 170 1.840 240 660 420
Dicembre 460 a00 220 1.710 240 810 570
Svizzera*. . . |1972 Dicembre 5.8%0 £.480 6.030 | 15.580 160 7110 1.2%0
1973 Marzo 6.880 8.450 7.020| 15.600 140 7.150 7.290
Giugno 7.6870 8.530 7.820| t6.520 150 7.990 €.140
Settembre T.120 8.620 8.620| 15.15D 1.500 6.530 8.030
Dicembre 6.560 9.200 7.880 | 15.460 1.320 6,260 7.580
Totale. . |1972 Dicembre 24970 (131,930 | 13.010 |131.840 | — 11,960 | — a0 | — 12.050
1973 Marzo 29.250|143.930 | 15.100 [141.200 | — 14,150 | — 2,730 | — 16.880
Glugno 30,730 [153.730 | 18.300 |[152.600 | — 12.430 | — 1.130 | — 13.560
Settemmbre | 30.380 |162.800 | 19.610 [167.620 | —10.770 | — 2.180 | — 12,950
Dicembre | 29,380 [191.430 | 18.410 [188.800 | — 10.970 | — 2.830 | — 13.800
Canada . . . [1972 Dicembre 250 8.140 310 a.210 | — 540 70— 570
1973 Marzo 080 | B8.370 300 | B8,i20|— 660 |— 250;— 910
Glugno 950 9.320 300 9.240 G660 | — 80 | — T40
Settambra 1.040 | 10.040 350 | 10.270 |~ G20 230 | — 460
Dicembre 1.020| 11.530 400 | 11.940 G920 410 | — 280
Gilappone . . [1972 Dicembre 900 7.460 130 9.8680 | — T70 2.420 1.650
1973 Marzo 860 8.980 150 | 11.000 |— 710 2.020 1.310
Giugno 830 2.460 210 | 10.050 520 1.590 a7o
Settembre €620 | 11,040 260 | 11.000 260 | — 40 | — 600
Dicembre 830 | 12.840 400 | 11,180 230 | — 1.660 |— 1.880

* Comprese atlivith e passivitd in eurodivise della BRI
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ptimo trimestre da §$0,9 a 5,1 miliardi ma durante il resto dell’'anno si ¢ verificato
un movimento di fuga dal marco per §5,8 miliardi.

Le posizioni delle banche in franchi svizzeri hanno manifestato un andamento
pet taluni aspetti assai diverso da quello delle posizioni in marchi tedeschi. Su base
netta non si & verificato alcun movimento da parte delle banche dichiaranti verso
il franco svizzero nel primo trimestre; al contratio, le passivitd nette in tale valuta
sono cresciute di $1,3 miliardi, aumento probabilmente attribuibile al fatto che il
franco svizzero stava gia fluttuando alla fine di gennaio. Inoltre, crediti ¢ debiti
bancari al lordo in franchi svizzeri sono cresciuti abbastanza tegolarmente durante
P’anno e, al livello del 919%, il saggio medio di incremento & stato assai supetiore a
quello registrato nel caso del marco. La quota del mercato rappresentata dal franco
svizzeto si & ampliata dal 6 all’8%,.

I debiti esteri in sterline delle banche si sono pih che raddoppiati, mentre i
crediti hanno registrato un aumento di gran lunga inferiore. Di conseguenza, la
posizione netta delle banche in tale valuta ¢ passata da un sostanziale equilibrio ad
un passivo di $1,6 miliardi. Il formarsi di questa posizione a breve a pronti ha pro-
babilmente tispecchiato le vendite a termine di sterline effettuate alle banche da lore
clienti. Cospicui incrementi sono stati registrati dai crediti e debiti bancati in franchi
francesi e fiorini olandesi, ma la quota di queste valute rispetto al volume globale
delle operazioni in eurodivise & rimasta relativamente modesta.

Volgendo lo sguardo alla distinzione fra operatoti bancari € non bancari, si
ossetva che i crediti diretti delle banche dichiaranti a mutuatari esteri non bancari
sono saliti del 369, contro un incremento del 45% dei loto crediti interbancari.
In termini assoluti, I'aumento dei prestiti ad operatori non bancari si & ragguagliato
a $9,5 miliardi, ovvero, comprendendo i dati incompleti riguardanti i crediti verso
residenti, a $14,9 miliardi; cifra che ¢ comunque ancora assai lontana dalla stima
di $22 miliardi per 'incremento dei prestiti consorziati in eurodivise. Diversi fattori
coniribuiscono a spiegare la differenza tra le due cifre. In ptimo luogo, la stima di
$22 miliardi si riferisce 2lle transazioni bancarie in eurodivise poste in essere in tuito
il mondo e non solo negli ofto paesi dichiaranti. Secondariamente, gran patte dei
prestiti consorziati ad organismi pubblici figura nellé statistiche come prestiti a
banche, e gli istituti finanziari privati rivestono anche un importante ruolo di mutua-
tati sul mercato delle eurodivise a medio e lungo termine. In terzo luogo, la stima
di $22 miliardi si riferisce ad un dato lordo, cioé non tiene conto del rimborso dei
vecchi prestiti. Infine, i prestiti consorziati assumono in parte la forma tecnica di
linee di credito e possono pertanto non essete interamente utilizzati. D’altro canto,
la cifra di $14,9 miliardi ¢ in un certo senso pi comprensiva in quanto tiene conto
dei prestiti non consorziati ad operatoti non bancari,

~ Dal lato dell’origine dei fondi, la posizione delle banche nei confronti di opera-
toti non bancati & salita di $6,6 miliardi, al saggio di quasi il 150% in pid rispetto
al 1972. Comprendendo le cifre disponibili riguardanti i residenti, 'aumento dei
debiti verso operatori non bancari si & ragguagliato 2 $9,2 miliardi.

Andamento del mercato nei singoli paesi. Le banche RU hanno coperto, da sole,
meta dell'incremento delle posizioni lorde in valuta estera delle banche dichiaranti.
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Passivitd e attivitd verso I'estero, in dollari e altre valute estere,
delle banche dei singoli paesi dichiaranti.

Dollasi SU Tulte le alire valute estere
Paesi Fina mese Passivita | Aftivita Netto |Passivitd | Attivita | Netto
milioni di dodari 53U
Belglo-Lussemburgo . 1872 Dicembre 7.430 F. 190 |— 240 7.330 §.960 |— 370
1973 Marzo 8.680 7.250 |—1.430 8.890 8120 230
Giugno 8.280 7.830 (— 450 | 11.730 | 10.8650 |—1.080
Settemhbre 9.300 9,180 |[— 120 | 12.860 | 11.400 |—1.460
Dicembre 10.456 | 10.870 380 | 13,520 | 11.770 |—1.750
Francia , . . . . - . . 1972 Dicembre 13.660 11.910 |—1.750 5510 4.430 |—1.080
1973 Marzo 13.210 11.800 |—2.410 6.750 5.150 |—1.600
Giugne 12.900 11.780 |—1.110 8.170 6.360 |—1.810
Settembre 13.600 13.880 280 8.960 6.720 |~—2.240
Dicembre 18.040 18.840 800 9,140 6.860 |—2.280
Germania . . . . . . 1972 Dicembre 3.860 2.750 |— 810 390 430 40
1973 Marzo 4,260 2.820 |—1.440 640 ga0 40
Giugno 4.010 3.260 |— 750 620 590 |— 30
Settembre 4.920 4.14Q |— 780.| 1.010 770 |— =240
Dicembre 4.830 4,600 |— 330 a50 800 |— 50
Italia . . - . . . . . . 1972 Dicembre 13.950 13.970 20 4.830 4540 |[— 290
1873 Marzo 11.080 11.050 |— a0 5.270 5070 |— 200
Giugno 10.690 10.710 20 6.240 6.460 |— 480
Settemhre 10.660 11.8Q0 1.140 7.890 &6.780 |—1.110
Dicembre 16.280 16.570 280 7.800 7.430 |— 370
Paesi Bassi. . . . . . 1972 Dicembre 3.620 4,220 600 2.740 2.330 |— 410
1973 Marzo 3.800 3.940 140 a.199 2,710 [— 480
Giugno 3.540 4,550 1.010 4,100 3.530 |— 570
Settembre 3.940 ) 5,030 1.080 4.980 4.290 |— 690
Dicembre 4.680 5.710 1,020 4.930 3.700 |—1.230
Regne Unito . . . . . 1972 Dicembre 48.230 45,610 |—2.620 | 11.850 | 10.790 |— 760
1973 Marzo 54.100 49.760 | —4.340 | 14,030 | 14.870 840
Giugno 55.150 51.410 [ —3.740 | 18,240 | 17.580 |— &80
Settembre 61,450 56.850 |—4.600 | 20.630 | 19.920 |— 640
Dicembre 69.170 85.4580 |—3.710 | 21,490 | 18.920 |--2.570
Swezla . . .. . .. - 1972 Dicembre 420 800 380 230 320 o0
1973 Marzo 480 870 490 400 410 10
Gjugno 400 820 420 430 540 110
Settembre 450 890 540 530 650 120
Dicembre 500 1.080 590 400 sz0 220
Syizrera®* . . . . . .. 1872 Dicembre %.860 11.550 5.690 2.620 4.040 1.420
1973 Marzo 5760 10.510 4,750 2.6490 5.080 2.400
Giugno 5.140 10.800 5.760 3.380 5.620 2.230
Settembre 5.420 10,010 4,590 3.200 5.140 1.940
Dicembre 6.470 10.720 4,250 2.730 4,740 2.010
Totale . . . . . 1972 Dicembre 96.730 98,000 1.270 | 35.200 | 33.840 | —1t.360
1973 Marzo 102.070 | 98.100 |—3,970 | 41.860 | 43.100 1.240
Giugno 100.110 101.270 1.160 | 53.620 | §1.330 |—2.290
Settembre 109.740 111,880 2.140 | 60.080 | 55.740 |—4.320
Dicembre 130.470 133.760 3.290 | 60.960 | 54,840 |—6.120
Canada . . .. .. . 1972 Dicembre 7.820 7.830 10 320 380 50
1973 Marzo 7.950 7.820 |— 330 420 500 80
Giugno 8.710 8.580 |— 130 6i0 660 50
Settembre 9.400 9.560 160 640 710 70
Dicembre 10.840 11.170 330 690 770 80O
Giappone . . . . .. 1972 Dicembye 7.210 2.110 1,300 250 770 520
1973 Marzo a.700 10.170 1.470 280 830 560
Giugnho 8.100 9.170 1474 250 280 520
" Settembre 10.670 10.120 |— 850 370 aso 510
Dicembre 12.350 10.270 |—2.080 490 910 420

* Comprese attivith e passivita in eurodivise della BRI,
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Pet cui la loro quota rispetto alle posizioni in essere, che era andata. scemando negli
anni precedenti, si & ampliata dal 44 al 469%. In valore assoluto, attivitd e passivitd
sono aumentate di $27,9 e 30,9 miliardi, ad un saggio medio del 519. La crescita
di §$3 miliardi nei debiti netti delle banche vetso ’estero ha trovato contropartita
per $3,1 miliardi nell’aumento dei crediti netti verso residenti ed & stata in gran parte
alimentata dall’indebitamento in eurodivise del settore pubblico. Si pud osservare in
tale contesto che il primo trimestre del 1973 ha visto un flusso netto di $3,5 miliardi
dirigersi, attraverso le banche RU, verso i sette paesi dichiaranti dell’Europa conti-
nentale in provenienza dagli Stati Uniti e dal resto dell’area estetna a quella dichia-
rante, Negli ultimi tre trimestri, pet contro, si & verificato un flusso newto di $9,3
miliardi dai paesi dichiaranti del’Europa continentale vetso le banche RU, flusso

Posizloni in valute estere delle banche del Regno Unito,

1973
1971 1972
Yoci marzo - | giugno i settembre | dicembre
miliardi di dollari 3U
Attivitd varso
Residenti non bancaei . . . . . . 3,7 5.5 6,5 7.5 8.7 8.8
Resto dellfarea dichiarante . . . . 17,9 21.6 27,1 28,0 10,3 31,7
StatiUnitl ; . ., .. ..... 5,2 5.4 5,5 4.8 8,0 7.0
Resto del mondo., . . . . . . . . 20,2 20,4 32,0 36,2 40,5 45,6
Passivitd verso
Residenti non bancari . . . . . . 1.5 2.3 2,9 2,9 3.3 3,4
Resto dell'area dichizrante . . . . 22,9 27.0 29,0 31,3 377 42,9
StatiUniti , . . . ... ... 3.4 3,6 4,8 4,7 4,8 4.9
Resto del mondo., . . . . . . . . 19.4 29,2 34,3 37.4 ag.8 42,9
Posizione netta verse
Residenti non bancari . . . . . . 2,2 a2 3.6 4.6 5.4 6.4
Resto dell’'area dichiarante . . . . — 5,0 — 5.4 - 1,9 — 3,3 — 7.4 —11,2
Staidnith . . . .00 .o 1.8 1.8 Q.7 0.1 1,2 2.1
Resto det mondo. . . . . . . . . 0.8 0,2 - 23 — 1,2 0.9 2.7

che per $6,4 miliardi & stato reincanalato verso l'atea esterna. La quota coperta, nel-
Pambito delle posizioni con Pestero in valuta straniera delle banche RU, dalle filiali
londinesi di banche SU, la quale era arrivata al 6o% a fine 1969, & ulteriormente
diminuita dal 44 al 40%. Le altre banche straniere di Londra, comprendenti le affiliate
di banche giapponesi, hanno registrato saggi di sviluppo pari a quasi due volte e
mezza quelli delle filiali SU e la loro quota di mercato si & allargata dal 21 al 27%.

In valore relativo, gli inctementi pit cospicui delle posizioni esterne in valute
estere sono stati registrati dalle banche del Belgio-Lussemburgo, le cui attiviti e
passivied sono salite in media del 61 9. Particolarmente sensibile & stata I'espansione
della componente non in dollari, ¢ le banche suddette sono ota le sole banche dichia-
ranti fe cui activita e passivitd in divise estere diverse dal dollaro sono pih ampie di
quelle in dollari. I che rispecchia Pampio volume delle operazioni in marchi tedeschi
trattate dalle banche lussemburghesi. 11 particolate ruolo svolto sul mercato dalle
banche del Belgio-Lussemburgo si riflette altresi nel fatto che, unitamente a quelle
RU, esse sono le sole banche dichiaranti i cui crediti verso operatori esteri non ban-
cari coprono un’ampia aliquota delle loro attiviti globali verso Pestero in valuta
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straniera. A fine 1973 tale aliquota era del 339, rispetto al 289 delle banche RU;
nel caso delle banche francesi, le quali, dopo quelle RU, registranc 1 pitt ampi volumi
di divise estete, 'aliquota in discorso & stata del 5% e quella delle banche italiane
solamente dell’r%. Su base netta le passivitd in dollari delle banche del Belgio-Lus-
semburgo sono salite da $0,2 a 1,4 miliardi nel primo trimestre, mentre durante il
testo dell’anno la posizione netta & divenuta attiva per $o,4 miliardi.

Le attivita e passivitd esterne in valuta estera delle banche francesi sono aumen-
tate in media del 499%. 1 debiti netti, dopo essere cresciuti di §o,9 sino a 3,7 miliardi
nel primo trimestre, sono diminuiti di $2,2 miliardi durante il resto dell’anno, soprat-
tutto a seguito dellindebolimento del franco francese sul mercato valutario.

Solamente in Svizzera, nel 1973, le banche non hanno aumentato le loro atui-
vitd esterne in valuta non nazionale (eccezion fatta per i loro fondi Aduciari); cio ¢
probabilmente dovuto al genetale clima di incettezza riguardante i tassi di cambio.
Poiche le passivitd hanno continuato a crescere, i loro crediti netti sono ditninuiti
di $0,9 miliardi, ma questa flessione & stata pit che compensata da un’espansione di
$1,2 miliardi della loro posizione attiva netta verso I'estero in valuta nazionale.

La Germania ¢ il solo pacse del gruppo dichiarante in cui le posizioni bancarie
verso l'estero in valuta nazionale sono in genete pitt ampie di quelle in divise stra-
niere. Cib pud principalmente essere ascritto alle disposizioni vigenti in Germania,
le quali differiscono da quelle applicate in gran parte degli altri paesi nel senso che
non distinguono tra operazioni bancatie in valuta nazionale e operazioni bancatie
in valuta estera; esse fanno invece solo differenza tra conti di residenti ¢ conti di non
tesidenti. Le passivitd esterne nette in ogni tipo di valuta delle banche tedesche sono
salite di $1,9 miliardi nel primo trimesire del 1973 per diminuire poi di §3,6 miliardi
dutante il resto dell’anno.

I dati globali esposti in questo capitole non includono quelli relativi alle banche
canadesi e giapponesi. Le prime hanno visto accrescersi del 44% in media i loro cre-
diti e debiti esterni in divise estere, Nel primo trimestre un flusso netto di $0,6 mi-
liardi si ¢ diretto verso le banche canadesi dagli Stati Uniti ed vun altro di §o,4 miliardi
ha lasciato le banche medesime per ’area europea dichiarante, E* seguito durante il
resto dell’anno un movimento di §o,8 miliardi da tale area verso le banche canadesi,
che queste hanno interamente collocato negli Stati Unidi,

Le passivitd in valuta estera delle banche giapponesi verso l'esterno hanno
registrato un’espansione del 729, mentre le loro attivitd sono aumentate solo del
"13%, in quanto la situazione monetaria interna & divenuta pit tesa e le restrizioni
alle entrate di capitali sono state gradualmente attenuate. Di conseguenza, la posi-
zione netta delle banche & passata da attiva per §2,4 miliardi a passiva per $1,7 mi-
liardi. Dei fondi affluiti, $1,7 miliardi sono originati dagli Stati Uniti e $2,4 miliardi
dall’atea europea dichiarante.

Fonti ed impieghi. Nel 1973 la distribuzione geografica dei flussi dei fondi in
eurodivise & risultata assai diversa da quella dell'anno precedente. Dal lato delle
fonti, la stessa area europea dichiarante ¢ risultata di gran lunga la maggiore forni-
trice di nuovi fondi. Le passivitd in valute estere delle banche dichiaranti nei con-
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Posizioni in valute estere delle banche europee dichiaranti
verso non residenti,

Dicembre 1972 Giugno 1973 Dicembre 1973
Posizioni Tutte le Tutte le Tutte le
verso Dollari altre Totale | DoMari altre Totale | Dollari altre Totale
valute valute valute
miligni di dollari SU
Passivita
Area esterna
Altyi paesi
dell’'Europa
occidentale , 7.340 4,530 ] 11.870 7.920 3.880 | 13.800 9.680 6.550 ]| 16.230
Europa orientale, 1.260 1.540 3.400 1.310 2.230 3.540 1.860 2.410 4.270
Canada . . . .. 4.780 270 5.080 4.730 480 5.210 5.700 540 6.240
Giappone . . . ., 1.440 40 1.480 2.680 7O 2.760 3.370 140 3.510
America latina . G.Beo a8t 7.740 8.330 1.440 8.750 | 10.250 1.490 | 11.740
Medio Qriente, . 5.900 2.070 7.970 £.730 4.060 9,750 G.030 a.ato 2.900
Altri paesi . . . 7.360 3.070 | 10.430 a.550 3.860 12.410 | 11.400 4.680 | 16.080
Taotale . . . . 35.540 | 12,400 | 47.940 | 39.240 | 18.020] 57.260 | 48.200 | 19,680 | &67.970
Stati Uniti. . . . T.050 850 7.600 8.980 830 2.610| 10,130 460 | 10.590
Totale
area esterna. 42,590 | 12.950 | 55.540 | 48.220 | 18.650 | 66.870 | 58.420 | 20.140 | 78.8560
Area inferna
Belgio . . . . . 3.640 2.180 5.830 3.890 3.700 7.590 6.470 4.070 | 10.540
Francia . . . . . 8.080 2,750 | 10,810 8.750 4,200 | 10,950 | 11.230 5.200 | 186.430
Germania . . . . 1.740 1.750 5.490 2.020 3.280 5.300 3.610 4.350 7.980
ftalia . . . ... 9.870 2.960 | 12.830 7.310 4,060 | 15,370 | 11.340 5.120 | 16.460
Paesi Bassi. . . 3.350 1.850 5.200 3.480 2.870 €.350 4.930 3.080 8.010
Regno Unite . . 11,870 3.190 | 15.060 | 12.280 6.050 | 18.330 | 13.020 6.280 | 21.300
Svezia - . . . . 580 160 740 S50 380 940 T50 8o 1.110
Svizzera . . . . 13.560 6.810 | 20.370 | 13.330 9.750 ;| 23.080 ) 16.080 | 11.610| 27.620
Totale
area interna . 52,670 | 21.680 | 74.330 | 49.610| 34,300 | B3.910 | 69.430 | 40.070 [109.500
Non specificate . 1.470 5920 2,080 2.280 G670 2,950 2.620 750 3.370
Totale
complessivo 86.730 | 35.200 |131.930 |100.110 | 53.620 [153.730 [130.470 | 60.960 [151.430
Attivita
Ares eslerna
Aftri paesi
dell’'Europa
occidentale , , 5.100 2.650 7.780 G.250 4.210 | 10.460 6.600 4810 | 11.410
Europa orientale, 2.880 1,340 5.230 4,320 2.370 6.690 4.910 2.870 1.780
Canada . . . . . 2.920 330 3.250 3.400 610 4.010 4,360 710 5.070
Giappone . . . . 4.510 280 4,760 5.170 500 5.670 7.210 600 8.110
America latina . 6.260 &89 G.840 8.300 240 .2401 10.280 1.010 | 11.280
Madic Qriente . | 1.440 200 1.640 1.420 590 2.010 2,030 490 2.520
Altri paesi . . . 11.730 1.820 | 13.550 | 12.800 2.7Y50 | 15.850 | 16.950 3.660 | 20.610
Totale . . . . 35.860 T.270 | 43.120| 41.660 | 11.970 | 53.630 | 52.640 | 14.150 ) G6.790
Stati Uniti. . . . 10.440 480 | 10.920| 10.560 580 | 11.140| 13.830 690 | 14.520
Totala
area esterpa. 46,290 7.750 | 54.040 | 52.220 | t2.550 | 64.770 | 66.470 | 14.840 | 81.310
Area interna
Belgio . . . . . 4,380 3.320 7.700 4.870 5.630 | 10.500 5.740 5.410 | 11.150
Francia . . . . . 9.000 2,790 11,790 8.260 4.8BT0 | 12,930 | 11.090 5.310 | 16.400
Germania . . . . 2.970 8.130| 11.100 3.100 | 10,080 | 13.180 3.350 9.360 | 12.710
Italia . . . . .. 10.660 2.860 | 13.520 B8.680 4.580 | 13.230 | 14.490 4,860 ( 19.350
Paesi Bassi. . . 2.660 1.750 4.410 2,520 2.550 5.070 3.800 2.910 8.710
Regno Unite . . 17.380 4,540 | 21,920 | 16.650 7.150 | 23.800 | 23.740 7.870 | 31.810
Svezia . . . . . 470 550 1.020 630 720 1.380 520 710 1.230
Svizzera . . . . 4,190 1.700 5.800 4.340 2.720 7.060 4.560 ‘2,870 7.430
Tatale
area interna . &51.710| 25.640 | 77.350 | 49.030 | 38,070\ 87.120 | &7.290 | 39,300 |106.520
Non specificate —_ 450 480 - 710 710 — T00 700
Totale
complessivo 98,000 | 33.840 |131.840 [101.270 | 51,330 |[152.600 |133.760 | 54.840 [182.600
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fronti della loro stessa area sono salite di $35,2 miliardi, ¢ cioe di $19,1 miliardi in
pitr che nel 1972: queste cifre sono peraltro ovviamente gonfiate da considerevoli
duplicazioni dovute ai depositi interbancari tra banche dichiaranti. Gran parte del-
Pespansione va ascritta ai pill cospicui fondi affluiti da Svizzera e Germania. Lad-
dove nel 1972 i debiti in divise estere delle banche dichiaranti verso la Svizzera ave-
vano tegistrato un inctemento di solo §1 miliardo, lo scotso anno essi sono saliti
di $7,3 miliardi. E poiche, d’altro canto, pare che le banche svizzere abbiano regi-
strato solo un leggero incremento delle attivitd verso le altre banche dichiaranti,
risulterebbe che una grandissima parte di tale incremento sia stata alimentata da fondi
fiduciari (e cioé da fondi gestiti da banche svizzere per conto ed a rischio dei loro
clienti) ¢ da altri fondi di natuta non bancatia. Il passivo delle banche dichiaranti
verso la Germania, che era rimasto praticamente immutato nel 197z, ¢ salito di $4,5
miliardi. Questo afflusso di fondi, gran parte del quale & costituito da marchi tede-
schi, si & distribuito sull’intero anno pur risultando particolarmente ampio nel cotso
dell'ultimo trimestre,

Cospicui fondi sono altresi afftuiti sul mercato da Francia ($5,6 miliacdi),
Belgio-Lussemburgo ($4,7 miliardi) e Paesi Bassi (§2,8 miliardi). In questi casi,
peraltto, lo sviluppo rispetto al 1972 & stato meno acceletato ed i fondi in entrata
sono stati bilanciati in larga misura da aliri in uscita. Il solo paese verso il quale le
banche dichiaranti hanno registrato un minor incremento delle passivita rispetto al
1972 — $3,6 contro 4,4 miliardi — & stata 'Italia: il che dipende in parte dall’inaspri-
mento dei controlli valutari adottati in tale paese. Potrebbe comunque essersi anche
verificata un’accelerazione dei fondi affluiti dall’Italia sul mercato attraverso i conti
fiduciari delle banche svizzere. L’incremento di $6,2 miliardi nelle passivitd delle
banche dichiatanti verso il Regno Unito ha soprattutto rispecchiato il ruolo delle
banche RU quali intermediarie di eurodivise e va ascritto in latga misura ai movi-
menti di fondi, gia ricotdati a pagina 186, direttisi nel primo trimestre dall’area
esterna al Continente attraverso la via di Londra.

Dal lato degli impieghi, I'aumento delle posizioni nei confronti dell’area dichia-
rante si & ragguagliato a $29,2 miliardi, ovvero a qualcosa meno dell’espansione
registrata nell’offerta di nuovi fondi. Il pin cospicuo aumento di attivied — pari a $9,7
miliatdi ~ ha avuto luogo nei confronti del Regno Unito. Cid si & verificato unica-
mente negli ultimi tre trimestri dell’annc ed ha principalmente rispecchiato Iaffluenza
di fondi, pet il tramite di Londra, dall’area europea continentale verso il Regno Unito
¢ Parea esterna. L’avmento di $5,8 miltardi di crediti verso I'Italia va ampiamente
ascritto ai debiti in eurodivise contratti dal settore pubblico italiano.

Per guanto concerne l’area esterna, Iaumento di attivitd e passivith delle
banche dichiaranti nei confronti degli Stati Uniti ¢ stato assai pit ampio di quello
registrato nel 1972, ma pur sempre alquanto modesto se tapportato all’espansione
globale del mercato. Due terzi dei §3 miliardi di aumento dei debiti verso gli Stati
Uniti hanno avuto luogo nel primo trimestre, mentre quasi $3,6 miliardi di ultetioti
crediti si sono formati nel secondo semestre, quando i saggi dell’eurodollaro sono
scesi rispetto a quelli SU.

Le attivita nei confronti del resto dell’area esterna sono salite di §23,7 miliardi,
e ciot di $9,5 miliardi pitt che nel 1972; le passivitd sono aumentate di § 20 miliardi,
e ciod di soli $3,6 miliardi in pitt che nellanno precendente. Come frequentemente
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accaduto in anni recenti, i pili cospicui incrementi sono stati registrati dalla posta
tesidua 7 Altei” ($7,1 miliardi di attivitd e §5,7 miliardi di passivitd), per la quale
non ¢ disponibile una distribuzione geografica pitr dettagliata e che comprende, ad
esempio, le Bahama. Gli altri principali utilizzatori netti di fondi in eurodivise sono
stati ’Europa orientale — i cui debiti e crediti nei confronti delle banche dichiaranti
sono aumentati rispettivamente di $2,6 e 0,9 miliardi — ed il Giappone, dove i corti-
spondenti incrementi sono stati di $3,4 ¢ 2 miliardi. Dell’aumento delle passivita
verso il Giappone, una quota di $1,6 miliardi si & formata nel primo trimestre quando
Pattrattiva esercitata dai saggi d’interesse sul mercato dell’eurodollaro era, a para-
gone di quelli correnti neghi Stati Uniti, particolarmente allettante. Su base lozda
sono anche assai aumentati, di §4,4 miliardi, i prestiti ai paesi dell’America latina,
ma in termini netti P'affluenza di fondi verso tale area si & limitata a $o,4 miliardi.

Medio Otrieate e ”Altri paesi dell’Europa occidentale” hanno continuato ad
essere fornitori netti di fondi alle banche dichiaranti, sebbene i fondi stessi — pari
rispettivamente a. $1,1 ¢ 0,7 miliardi — siano affluiti su scala assai inferiote rispetto
agli apni precedenti. Dei $1,9 miliardi di incremento delle passivitd lorde delle
“banche verso il Medio Oriente, la pit gran parte si & formata nel primo trimestre
del 1973. Nel secondo trimestre i paesi mediotientali hanno ridotto di §1,1 miliardi

Dimensione del mercato delle eurodivise (stima).
(Consistenza dei crediti in valuta estera erogati attraverso |8 banche europee dichlaranti,)

Area dai paesi europei dichiaranti
di cui Resto
ﬁ}.ﬂ! del N?ﬂ" fi Totale
Fine periodo Totale Settore 1 mondo | #Recifica
Banche' RO
bancario
miliardi di dollari 3
Impieghi
1969, . . . . ... - 15,0 7.0 8,0 16,8 12,0 0,2 44.0
1870, . . . . ... 24,0 9.0 15.0 13.1 19.0 0.9 57.0
1971, . . . o Lo az2.8 13,7 19,1 8,3 28,9 1.0 71,0
1972, . o« o o4 v 38,9 18,1 20,8 9.6 43,1 0.4 92,0
1973, . . . . 0. . 51,3 21,8 28.5 13.2 66,8 a,7 132.0
Fonti )
1969, . v v v .o 21,7 9,5 12,22 4,1 17.6 0,6 44,0
1990, . . . . ... . 27.7 13,5 14,2% 4,5 24,0 0.8 57.0
1971, . . oo 32.4 16,4 16,07 6.1 31,4 1.1 71,0
1972, . . . . 35,2 17,4 17.8% 8.9 47.9 2,0 92,0
1973. . . . . . PRI 54,5 24.0 27,52 9.5 €8.,0 3,0 132.0
Posizione netta’
1289, . . . . .. .. — 8,7 — 2,5 — 4,2 +12,7 — 5,6 — 0,4 —
1970, . . . . . .. — 3.7 — 4,5 + 0,8 + 8.6 — 5,0 + 0,1 -
1971, . . . . . .+ + 0,4 — 2,7 + 3,1 + 2,2 — 2.5 — 0 -
1972. . . . .. + 3,7 + 0,7 + 3,0 + 2.7 — 4,8 — 1.6 —_
1973. . . . . ... — 0,2 —_ 2,2 + 2.0 + 3.7 — 1,2 — 2,3 —

1 In¢lude: a} sotta la voce "Impieghi™, le conversioni bancarie di moneta estera in nazionala e | fondf in vajuta
estera forniti dalle banche dichiaranti alle banche commerciali dej paesi di emissione della valuta di cui trattasi
{ad esempic, fondi in DM depositati presse hanche tedeschel; b) sotto la voce "Fontl", i depositl di istituzioni
monetarie ufficiali dell’area dichiarante, le conversioni bancarie di moneta nazionale in estera e | fondi in valuta
eslera che le banche dichiarant hanro ricevuto dalle banche del paese di emissione della valuta in guestione
(ad esempie, fondi ricevuti in marchi tedeschi da banche tedasche;). 7 Include i fondi fiduciari nefla misura
in cui sono trasferiti da banche svizzere ad altre banche entre I'area dichlarante & non seno dichiarati dalle stesse
banche syizrere come passivitd verso operateri non bancari esterni all'area dichiarante. *Un segnd meno
indica che il paese o l'area in guestions & un erogatere netto di fondi in eurcdivise, mentre un segnao pit indica
che ne & un utilizzatore netto,



i loro depositi in dollari, incrementando nel contempo quelli in altre valute di un
analogo impotto. Nel terzo trimestre, essi hanno ridotto i loro depositi, in doHari
e in altre valute, per un totale di §o,9 miliardi, aumentandoli poi di §1 miliardo
nell’ultimo trimestre. Per la prima volta, nel 1973 il Medio Otiente ha avuto anche
una certa importanza quale mututatario di eurofondi: i crediti delle eurobanche
verso tale area hanno infatti registrato un incremento di $o,9 miliardi.

La tabella che precede cerca di fornire un panorama sommario delle fonti e degli
impieghi di fondi in eurodivise. I totali di questa tabella differiscono da quelli delle
altre tabelle in questo capitolo, poiché si & cercato di eliminare le duplicazioni deri-
vanti dai ridepositi di fondi tra banche dell’area europea dichiarante; nel medesimo
tempo, essa comptende le stime delle posizioni bancatie verso i residenti e quelle di
alcune correlazioni statistiche mancanti. La tabelia indica che nel 1973 si & verificato
un afflusso netto di §4 miliardi circa dall’area europea dichiarante verso Stati Uniti
e "Resto del mondo™.

Saggi d'interesse. In conseguenza degli sconvolgimenti occorsi sui mercati valu-
tari € degli ampi movimenti dei saggi d’interesse negli Stati Uniti, i saggi dell’euro-
dollaro hanno subito forti oscillazioni durante il 1973 ed i primi pochi mesi del 1974.

All’inizio del 1973 i saggi interbancari a tre mesi delPeurodollaro sulla piazza
di Londra si trovavano appena al di sotto del 5,875 %, ma ben presto sono stati con-
tagiati dalla dinamica ascendente dei saggi d'interesse SU. A partire da fine gennaio
il crescente turbamento dei mercati valutari ha aggiunto forza alla crescita dei saggi
dell’eurodollaro. La febbtile domanda di dollati per scopi speculativi e di riporto
ha spinto le quotazioni ad un massimo del 9,25 % il 2 marzo. 1l livello medio dei saggi
sui ‘depositi a tre mesi si & ragguagliato ai primi di marzo all’8,75% circa, grosso
modo un punto e tre quatti sopra il rendimento dei certificati di deposito a tre mesi
negli Stati Uniti; all’inizio di gennaio questo premio era stato non supetiore ad un
quatto di punto circa,

In aprile la relativa calma dei mercati valutari ha contribuito anche ad un certo
miglioramento delle condizioni del mercato dell’eurodollarc. In conseguenza di un
movimento di ritorno verso il dollaro, i saggi sono ritornati al 7,875 % circa intorno
alla metd del mese. Peraltro, sotto I'influenza del continuo aumento dei saggi d'inte-
resse negli Stati Uniti, i saggi dell’eurodollaro hanno presto ripreso la loro tendenza
al rialzo pet raggiungere un massimo di 11,625 % nella prima quindicina di agosto.
Nello spazio di sette mesi 1 saggi dell’eurodollaro erano cosi cresciuti di sei punti,
toccando il pilt alto livello raggiunto dalla stretta creditizia del 1969 negli Stati Uniti,

Raffrontando il periodo che va da giugno ai primi di agosto del 1973 con la
ctisi valutaria del primo trimestre, & tuttavia evidente che in estate le condizioni dei
metcati valutari hanno esplicate un’influenza assai meno tnarcata sulla situazione
del mercato delle eurodivise. Cid si ricava non solo dalle statistiche sullo sviluppo
e sulla composizione per valuta del mercato, ma anche dalla dinamica del premio
dei saggi a tre mesi dell’eurodoliaro sui cortrispondenti saggi dei certificati di depo-
sito negli Stati Uniti. Questo premio era sceso al di sotto di un punto durante aprile
e maggio, e solamente a luglio, al culmine della nuova crisi valutaria, ha dato segno



Saggi interbancari sul depositi a fre mesi di eurodivise e saggi dei certificati
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di reagire con qualche leggero rialzo; ma anche allora esso non si & neppure avvi-
cinato ai vertici raggiunti nel ptimo trimestre. Il motivo & che, contrariamente alla
situazione in quel trimestre, le principali monete stavano ora fluttuando rispetto al
dollaro; con la fiducia ridotta ai minimi termini, vendite anche modeste di dollasi
si sono rispecchiate in ampie variazioni dei tassi di cambio, che hanno raffreddato
la spinta ad ultetioti conversioni. Di conseguenza, 'effettivo ammontare dell’indebita-
mento in eurodollari per scopi speculativi ¢ di riporto sembra essersi mantenuto
assai modesto, ¢ la mancanza di fiducia nel dollaro si & riflessa nei cambi a pronti
piuttosto che nei saggi d’interesse sull’eurodollaro.

Dalla seconda meta di settembre in avanti, il capovolgimento dei saggi d’interesse
SU e, in minor misura, la ripresa del dollato sui mercati valutari hanno conttibuito
ad una considerevole attenuazione dei saggi sull’eurcdollaro e, a fine ottobre, le
quotazioni interbancarie a tre mesi sono scese al 99%. Successivamente, una tempo-
ranea tensione monetaria negli Stati Uniti ed i consueti fattori stagionali di fine anno,
hanno condotto ad un rafforzamento delle quotazioni ed i saggi sono risaliti all’11 %
verso la fine di dicembre. '

In gennaio 1974, effetto della liquidazione delle operazioni di fine anno & stato
reso piu sensibile da un nuove ribasso dei saggi a breve negli Stati Uniti e dall’abo-
lizione delle restrizioni SU sulle uscite di capitali, sicche i saggi dell’eurodollaro sono



scesi all’8,3759%. Nella seconda metd di febbraio, peraltro, la rinnovata tensione
monetaria negli Stati Uniti ha nuovamente dato inizio ad un forte movimento al
rialzo che ha spinto le quotazioni a tre mesi ad un massimo del 12 9%, nella seconda
quindicina di maggio, e ciod al loro pitt elevato livello dal gingno 1969. A giudicare
dal comportamento del premio dei saggi sull’eurodollaro rispetto ai saggi dei certi-
ficati di deposito SU — che generalmente si & mantenuto ben al di sotto del suo livello
normale di circa mezzo punto - la flessione del dollaro sul mercato dei cambi non ha
costituito un fattore determinante di tale ascesa delle quotazioni. Infatti, il basso
livello dei saggi dell’eurodollare rispetto ai corrispondenti saggi d’intetesse SU ha
talvolta agito nel senso di incentivare lo storno di fondi dall’euromercato agli Stati
Uniti.

Nei momenti d’incettezza valutaria, la misura in cui i saggi dell’euromarco,
dell’eurofranco svizzero e delle altre eurodivise divergono da quelli sui fondi in
eurodollari tende a dipendere fondamentalmente dalle quotazioni a termine di queste
valute tispetto al dollaro. Poiche, nel periodo sotto rassegna, tali premi o sconti a
termineé hanno subito ampie oscillazioni in conseguenza delle turbate condizioni
dei mercati valutari, Pandamento dei saggi sulle valute diverse dal dollaro, e parti-
colarmente quello dell’euromarco, ha fatte apparire quasi nullo il movimento dei
saggi sull’eurodollaro, pur tanto vivace.

Nei primi mesi del 1973, ancora in regime di cambi fissi, 'andamento del saggio
sui depositi in euromarchi tedeschi & state 'opposto di quello del dollaro. 11 crollo
della fiducia in tale moneta ha ampliato il premic del marco tedesco a termine, por-
tandolo in marzo sino a quasi il 109, ad un livello superiore cioé al rendimento senza
copertura dei depositi in eurodollari. Di conseguenza i fondi affluenti sul mercato
dell’euromarco tedesco, sia a scopi di arbitraggio sugli interessi sia per ragioni spe-
culative o di riporto, hanno potuto ridurre, dal 4% circa a fine gennaio sin quasi a
zero, i saggi su tale divisa. La successiva fluttuazione del marco tedesco rispetto al
dollaro ha dirottato le pressioni sul cambio del dollaro dal mercato a termine a quello
a pronti. Il premio per il marco tedesco a termine & diminuito quasi al 4,5 % nella
seconda meta di aprile mentre il saggio dell’euromarco tedesco & salito al 3,5 % circa.
In giugno quest’ultimo & venuto a trovarsi sotto l'influenza dell’aumento dei saggi
delPeurodollaro, di una forte tensione del mercato monetario interno in Germania
¢ di un’ulteriore riduzione del premio del marco tedesco a termine. Ha raggiunto
un massimo di oltre il 9,5 % nella seconda meta di luglio ma ¢ successivamente calato
al 6% circa a fine settembre,

Con la ripresa del dollaro sul mercato dei cambi, le quotazioni a termine del
marco tedesco rispetto al dollaro sono passate dal premio allo sconto durante I'ul-
timo bimestre del 1973. Come 1isultato, 1 saggt dell’euromarco tedesco sono rapida-
mente balzati ad un massimo del 12,6259 ai primi di gennaio, e nel periodo meta
dicembre 1973 — fine marzo 1974 si sono mantenuti ben al di sopra di quelli del-
I'euredollatro. Comunque, da matzo in avanti il nuovo indebolimento del cambio
del dollaro ha cominciato a riflettersi nelle quotazioni a termine. Lo sconto del marco
tedesco a termine & gradualmente scomparso e st &€ nuovamente trasformato in pre-
mio; nonostanie il movimenio al tialzo dei saggi dell’eurodollaro, quelli delleuro-
marco sono tornati 2 meno del 9% ai primi di aprile.
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Poiche le autotitd svizzere avevano gia lasciato fluttuare il franco verso fine
gennaio 1973, la crisi valutaria di febbraio-marzo ha avuto un effetto meno sensi-
bile sul saggio dell’eurofranco svizzero. Nondimeno, esso & diminuito dal s,25 9%
circa in gennaio a meno del 2,25 % in giugno. Successivamente, ha seguito da vicino
il movimento del saggio sui depositi in euromatchi tedeschi ed ha raggiunto un
massimo di oltre il 139% a gennaio 1974.

Il mercato delle eurobbligazioni.

Nonostante che in tutto il mondo si sia intensificata la domanda di fondi per
investimenti da parte del settore pubblico ¢ dell’industria privata, nel 1973 le emis-
sioni sul mercato delle eurobbligazioni si sono drasticamente ridoite: il loro volume
globale & diminuito a $4.090 da 6.490 milioni nel 1972. Queste cifre non danno
peraltro P'esatta idea della flessione intetrvenuta, dal momento che il gennaio 1973

Emissioni obbligazionarie internazionali ed estere:
Offerte al pubblico e collocamenti privati.!

Emissioni internazionali distinte per monete
is-
Alire monete drcul | S
f - g “| Obbliga- |estere su
Pa:;!ﬂ‘!ne:frﬁe Anni Dgl'lJan df eul Totale zion% mercati
Totale | wrarehi . . convertl-fjnazionali
tedeschit| Fiorini Restanti hili?
miligni di dollari SU
Europa occidentale . | 1971 850 870 400 170 300 1.720 40 600
1972 1.180 1.310 520 240 550 2.490 130 590
1973 1.110 950 540 160 250 2,060 180 a50
Canada. . . .. .. 1871 100 110 110 _ —_ 210 _ &40
1872 20 350 270 —_ 80 a7o —_ 1.140
1973 30 170 170 - —_ 200 —_ 980
Stati Unmitl. . . . . . 1971 1.000 110 80 20 —_ 1.110 200 280
1972 1.770 _ 280 Qo a0 20 2.030 1.070 240
1973 710 110 50 10 =1a) 820 380 ABO
Altri paesi sviluppati*| 1871 170 340 230 50 60 S50 50 50
1972 220 380 260 T0 50 800 _ &0
1973 - 140 140 - -— 140 _— AD
Resto del monde®. . | 1971 50 30 20 — - 80 10 300
1972 420 120 S0 —_ 30 540 20 340
1873 370 20 70 20 _ 460 a0 410
Istituzioni

internazionali . . .| 1871 70 &0 —_ 30 20 130 _ 1.480
1972 250 210 0 20 110 480 —_ 1.860Q
1973 170 240 20 -_ 220 410 —_— 1.720

Totate delle
emissiont ¢collocate | 1971 | 2.240 1.520 B8B0 270 390 3.760 300 3,380
1972 3.8960 2.630 1.240 480 a10 6.490 1.220 4.230
1973 | 2.390 1.700 250 190 520 4.090 620 4.460

! Comprende ohbligazioni e titoli con scadenza nominale a cinque ¢ pid anni, escludendo prestiti bancari, stru-
mentl di immediato sostegno finanziarlo e titoli di investimento. ?lnclude "Schuldscheindarlehen™ non nego-
zlabili {prestiti garantiti da certificati di indebitaments}, collocati privatamente, ? Include obbligazioni con buoni
separabili, conferenti al portatore il diritto di sottoscrivere azioni,  * Australia, Giappone, Nuova Zelanda e Sud
Africa. * Comprende piccoli quantitativi collocati da paesi dell’Eurppa orientale.



si ¢ rivelato un mese eccezionalmente positivo sotto molti aspetti. Tralasciando
infatti gennaio, il volume medio mensile delle nuove emissioni & stato inferiore di
meta circa a quello del 1972 e nel primo quadrimestre del 1974 si & ridotto a meno
di un terzo. Nel corso del periodo sotto rassegna gli investitori privati non bancari
sono stati, ad intervalli, praticamente assenti dal mercato ed il grosso delle nuove
emissioni € stato acquistato da banche. Inoltre, si & drasticamente ridotto il gito
d’affari sul mercato secondatio, molti operatori essendosi titirati,

Le emissioni estere sui metcati nazionali si sono compottate meglio di quelle
internazionali ed il volume dei nuovi titoli & salito di $230 milioni sino a raggiungere
$4.460 milioni. Le emissioni estere in dollari negli Stati Uniti sono diminuite di
$600 milioni, scendendo a $980 milioni, ma quelle in franchi svizzeri collocate in
Svizzeta sono aumentate di §510 milioni, salendo 2 $1.530 milioni. Grandissima
parte di questa espansione va atttibuita ai collocamenti privati di prestiti garantiti
da certificati di debito, Le emissioni in marchi tedeschi, pari a § 560 milioni e che, in
considerazione del rendimento molto pit alto delle obbligazioni tedesche interne
sono state assorbite quasi esclusivamente da non residenti, hanno registrato sol-
tanto una modesta variazione,

Il malessere sul mercato delle eurobbligazioni nel periedo in esame va in gran
patte ascritto a quattro fattori parzialmente tra loro cotrelati: Uincertezza relativa
al saggi di cambio, le crescenti preoccupazioni inflazionistiche, il rapido aumento
dei saggi a breve e l'attrattiva esercitata dal metcato delle eurovalute, L’instabilitd
del mercato valutario ha svolto la sua Influenza specialmente sino all’estate 1973,
quando il venir meno della fiducia nel doMaro ha inaridito la domanda di obbliga-
zioni stilate in eurodollari. Il volume medio mensile dei titoli nuovi emessi durante
tale petiodo & stato pari solamente ad un quarto di quello registrato tra Pottobre
1972 ¢ il gennaio 1973, quando il mercato si era dimostrato ottimista tiguardo al
dollaro e alla politica antinflazionistica SU. La situazione & stata aggravata dall’in-
cremento assai forte dei saggi sui depositi in eurodollari che i ha pottati, per la
ptima volta dall'inizio del 1970, a superare i rendimenti delle eurobbligazioni. Cid
ha costituito un incentivo addizionale per gli investitori & dirottare le loro dispo-
nibilitd sui mercati a breve. La situazione alquanto inusitata di rendiment delle
curobbligazioni che crescevano, divenendo perd ad un tempo inferiori ai saggi a breve,
¢ risultata particolarmente dannosa per il mercato secondario. Gli operatoti com-
merciali soliti 2 finanziare le loro scorte di obbligazioni principalmente ticorténdo
al mercato delle eurodivise, non solo hanne dovuto fronteggiare perdite in conto
capitale dei loro averi ma hanno potuto conservare questi ultimi soltanto a costo
di considetevoli perdite in conto interessi. La conseguente debolezza del mercato
secondatio ha contribuito ultetiormente a ridurre Pinteresse degli investitori per le
nuove emissioni.

Ci si sarebbe potuti aspettare che le sfortune del dollaro facessero la fortuna
delle altre valute, specialmente del marco tedesco, ¢ che i fondi distolti dalle obbli-
gazioni in dollati sarebbero stati investiti in altre componenti, non in dollari, del
mercato eurobbligazionario. In effetti, tali previsioni si sono avverate solo in minima
parte. Sebbene tra febbraio e giugno Iimporto mensile medio delle emissioni non in-
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dollari si sia mantenuto bene, esso si & comunque ragguagliato soltanto all’80%



Rendimenti delle obbligazioni in eurodollari & saggi d'interesse
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della media del 1972 € non ha quindi colmato la forte contrazione delle emissioni
in dollari, Una delle principali ragioni di cid va ricercata nell’esitazione dei prendi-
tori di prestiti ad indebitarsi in valute forti. Inoltre, dopo una certa flessione nei
mesi precedenti, i rendimenti delle obbligazioni non stilate in dollari, specialmente
quelli delle obbligazioni in DM, hanno pteso a salire in maggio assai rapidamente,
specie grazie all'aumento dei saggi d’interesse interni determinato dallinaspricsi delle
politiche antinflazionistiche. Di conseguenza, non soltanto il rischio valutario ma
anche il costo assai elevato degli interessi ha conttibuito a scoraggiare i potenziali
mutuatari e, nel periodo da luglio ad agosto, Ia media mensile delle emissioni non in
dollari & caduta a meno del 30% della media 1972.

Nel mese di luglio, I'inasprimento in Italia dei controlli sull’esodo di capitali
ha in gran parte tagliato fuori dal mercato gli investitori italiani; fino a quel momento
essi erano stati una delle residue principali fonti di fondi non bancari. D’altro canto,
a partire da settembre, il mercato delle eurobbligazioni, soprattutto la sua compo-
nente in dollari, ha beneficiato del leggero miglioramento del clima del mercato
valutario e di una temporanea attenuazione dei saggi d’interesse interni, Il volume
medio mensile delle emissioni & salito da soli § 130 milioni in luglio ed agosto a § 340
milioni nel trimestre settembre-novembre. II fatto che questo volume sia stato non-
dimeno assai inferiore a quello registrato durante gli ultimi mest del 1972 e nel gen-
naio 1973 — periodo anch’esso di rafforzamento del dollaro - ¢ in gran parte dovuto
alle prospettive in termini di inflazione, che erano andate progressivamente aggra-



vandosi sin dall’inizio del 1973. In considerazione dell’incertezza riguardo al fururo
andamento dei prezzi, i ptestatori si sono dimostrati riluttanti ad impiegare le loro
disponibilita a saggi d’interesse che, sebbene nominalmente elevati, exano assai bassi,
se non negativi, in termini reali, ed hanno preferito tenere i loro tezzi in forma
liguida sul mercato degli eurodepositi per giunta a rendimenti pil1 elevati. Nel mede-
simo tempo, i prenditori esitavano ad indebitarsi a saggi d’interesse che, ove la lotta
contro 'inflazione avesse avuto successo, sarebbero risultati troppo elevati in ter-
mini teali, ed hanno quindi ritenuto preferibile indebitarsi, a saggi elevati ma aggiu-
stabili, sul mercato delle eurodivise. Gli alti saggi d’interesse e le incertezze connesse
con l'inflazione hanno anche contribuito ad un fiacco andamento del mercato azio-
nario. Di conseguenza le emissioni convertibili, che alttimenti avrebbero protetto
in qualche modo gli investitori dall’inflazione consentendo ad un tempo ai mutuatart
di aggirare Vostacolo degli alti saggi, non hanno apportato alcun notevole sollievo
al mercato delle eurobbligazioni. Al contrario, la quota rappresentata da tali emis-
sioni tispetto al totale si ¢ ridotta dal 19% del 1972 al 15%.

Nell’autunno del 1973 la nuova situazione dei prezzi del petrolio ha reso ancora
peggiori le prospettive inflazionistiche € ha dato lnogo a rinnovate inceriezze sul
mercato dei cambi. 11 volume delle emissioni & caduto in dicembre 2 $70 milioni e
si & mediamente ragguagliato a soli §21¢ milioni nel primoe trimestre del 1974. Con-
trariamente al primo semestre del 1973, questa volta & stata la componente non in
dollari del mercato ad essere particolarmente colpita, e cid a causa del rafforzamento
del dollaro nella seconda metd dell’anno ¢ al forte aumento dei rendimenti delle
obbligazioni interne. C'¢ stato qualche segno di ripresa delle emissiont stilate in unitd
di conto composite mentre il volume dei nuovi titoli in singole valute diverse dal
dollaro & stato assai modesto, sicché la quota rappresentata dal dollaro si & raggua-
gliata, durante questo quadtimestre, al 75% del volume globale. Peraltro, I'aboli-
zione negli Stati Uniti dell’imposta di conguaglio sugli interessi, il nuovo indeboli-
mento del dollaro sul mercati valutari e, soprattutto, la tinnovata ascesa dei saggi
sui depositi in eurodollari hanno ulteriormente colpito il mercato delle obbligazioni
in dollati, le cui emissioni sono cadute in aprile a $40 milioni.

Considerando l'intero 1973, le emissioni in dollari sono diminuite di $1.470
milioni a $2.390 milioni, quelle in marchi tedeschi di $250 2 990 milioni e quelle in
altre valute ¢ unitd di conto diverse di $680 a 710 milioni. Il fiacco andamento nel
1973 delle emissioni non in dollari diverse da quelle in marcht tedeschi — la cui quota
rispetto al totale si ¢ ridotta dal 21 al 17% - va principalmente attribuito alla diminu-
zione dei nuovi titoli stilati in fiorini olandesi e franchi francesi. Come nel caso del
marco tedesco, le emissioni in tali valute si sono mantenute bene nel periodo da
matzo a giugno ma sono bruscamente cadute nel secondo semestre, Daltro canto, le
emissioni in unita di conto composite hanno manifestato una certa ripresa — da §30
milioni nel 1972 a $170 milioni I'anno scorso — dovuta in parte all’introduzione di
una nuova unitd, PEurco, il cui valore di cambio & dato da una media ponderata di
tutte le monete CEE.

Pil sensazionali delle variazioni nella struttura valutaria del mercato sono state
quelle concernenti il peso relativo dei singoli gruppi di mwutuatari. Caratteristica
saliente del 1973 ¢ la flessione da $z2.030 2 830 milioni del volume delle emissioni
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effettuate da operatori SU. Tre principali fattori spiegano questa brusca contta-
zione: Paumento del costo in conto interessi del finanziamento in eurobbligazioni
rispetto a quello del finanziamento in obbligazioni interne SU; il deludente anda-
mento del mercato azionario SU, che ha contribuito ad una tiduzione delle eurob-
bligazioni convertibili emesse da operatori SU da $1.070 2 360 milioni; ed inoltre,
Pannuncio ufficiale nel febbraio 1973 dell’abolizione delimposta di conguaglio sughi -
interessi e del programma di contenimento del ctedito estero, che entrerd in vigore a
fine 1974. Nell’anno corrente vi & stata una sola emissione da parte di operatori ameri-
cani, effettuata prima che, a fine gennaio, venissero finalmente tolte le limitazioni
all’uscita di capitali.

I nuovi titolt emessi da operatori di paesi del’Europa occidentale sono scesi
di soli §430 milioni 2 §2.060 milioni, il che ha portato la lore quota sul totale dal
38 al 50%. Gli organismi internazionali europei hanno coperto un altro 109%. Al
livello di $970 milioni, ovvero di $18c milioni in pit che nel 1972, il singolo impotto
pitt ampio & stato collocato dal Regno Unito, dove l'indebitamento all’estero ha
avuto il favore ufficiale per tagioni inerenti alla bilancia dei pagamenti. Il ricorso
al finanziamento in eurobbligazioni da parte dei paesi scandinavi, pet contro, & sceso
da $790 2 310 milioni. Le emissioni di ” Altri paesi svilappati” sono cadute da §6o0
a 140 milioni ¢ quelle dei paesi in via di sviluppo da §540 a 430 milioni.

Rendimenti delle emissioni internazionali ¢ nazionali di obbligazloni
in dollari 8U e marchl tedeschi.®
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* | rendimenti delle ¢bbligazioni SU emesse sul mercato nazienale sono caleolati in base alla scadenza finale, gl
altri in base a quella media.



Pet quanto concerne i saggi d’interesse, dopo la flessione del secondo semestre
1972, i rendimenti delle eurobbligazioni in dollari hanno iniziato il 1973 leggermente
al di sopra del 7,75 %. In febbraio, peraltro, il crollo della fiducia nel dollaro ha fatto
muovere al rialzo i saggi d’interesse ed in luglio i rendimenti hanno raggiunto un
massimo dell’8,75 % circa. Nel contempo il premio rispetto ai rendimenti delle obbli-
gazioni interne emesse da societd SU, che si era ristretio ad 1/, di punto a fine 1972,
si & ampliato quasi all’1 %. Nel corso del medesimo periodo i rendimenti delle eurobbli-
gazioni in dollari si sono comunque portati, da un livello superiore di circa 2 punti
a quello dei saggi sui depositi a tre mesi in eurodollati, ad un altro mediamente infe- -
riore di due punti. La riptesa del dollaro ha provocato una certa reazione al ribasso
da parte dei rendimenti delle eurobbligazioni in dollati nel secondo semestre 1973
ma, con il peggiorare delle prospettive inflazionistiche, la rinnovata incertezza valu-
taria e la debolezza dei mercati secondari, i rendimenti sono saliti dall’8,s 9 del gen-
naio 1974 ad oltre il 9% in aprile ¢ maggio.

Rispecchiando la fuga dal dollaro, i rendimenti delle eurobbligazioni in DM
sono diminuiti dal 79 circa dell’inizio 1973 al 6,75 % in marzo. A questo livello essi
erano di circa 2 punti inferiori a quelli offerti dalle obbligazioni interne tedesche.
L’aumento fortissimo dei saggi d’interesse tedeschi nel periodo marzo-luglic ha
spinto verso alto i rendimenti delle eurobbligazioni in DM, sebbene lo scarto tispetto
ai pill elevati rendimenti delle obbligazioni interne sia talvolta atrivato al 59%. Da
agosto in avanti i rendimenti delle obbligazioni interne hanno preso a diminuire, ma,
pet leffetto del rafforzamento del dollaro e delle previsioni circa un’attenuazione dei
controlli tedeschi sulle entrate di capitali, i rendimenti delle eurobbligazioni in DM
hanno continuato a salire rapidamente sino a raggiungere il 9,25 % alla fine dell’anno.
A questo livello essi sono diventati superiori 2 quelli delle obbligazioni in eurodollari
per la prima volta dal 1967, mentre il loro scarto rispetto ai pin elevati rendimenti
delle obbligazioni interne tedesche si & ridotto a meno di mezzo punto. All’inizio
del 1974 il nuovo rialzo dei saggi 2 lungo termine in Germania ha contribuito ad
un’ulteriore crescita dei rendimenti delle eurobbligazioni in DM; essi hanno supe-
rato in marzo il 10%, toccando un livello superiore di tre punti ¢ mezzo a quello di
un anno prima, incremento questo eccezionalmente ampio per un mercato di obbliga-
zioni a lungo termine, :
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VI. ATTIVITA’ DELLA BANCA,

1. Sviluppo della cooperazione tra banche centrali e organizzazioni interna-
zionali,

Lo scotso anno la Banca & stata di nuovo attivamente impegnata nel compito
di facilitare la cooperazione tra le banche centrali. Oltre alle regolari riunioni dei
Governatori delle banche centrali dei paesi appartenenti al Gruppo dei dieci ¢ della
Svizzera e a quelle del Consiglio di amministrazione, la Banca ha organizzato riunioni
petiodiche di funzionati delle banche centrali per esaminare questioni, quali 'evolu-
zione dei mercati dell’oro e dei cambi e il mercato delle eutodivise, nonche convegni
per effettuare studi e scambiare informazioni su altri problemi economici e monetari,
tecnici e giuridici intexessanti le banche centrali. T convegni su problemi tecnici hanno
trattato un’ampia gamma di soggetti relativi allo sviluppo nell'uso dei calcolatori
elettronict ad opera delle banche centrali. Essi hanno permesso non solo uno scambio
di informazioni e di esperienze sull’impiego da parte delle banche centrali di appa-
recchiature e procedure per calcolatori, ma hanno anche incluso nei loro lavori
matetie diverse quali lo sviluppo di standards comuni, la creazione di una banca
dei dati per la memotizzazione di informazioni monetarie ed economiche che pos-
sano interessare le banche centrali, e la messa in funzione di sistemi elettronici per
lo smistamento di messaggi ¢ per i trasferimenti internazionali di fondi.

La BRI ha anche partecipato, in veste di osservatore, al lavori del Comitato
del Consiglio dei Governatori del Fondo monetario internazionale per la Riforma
del sistema monetario internazionale e questioni connesse, istituito nel settembre
1972 e comunemente noto come Comitato dei venti, Alle riunioni di questo Comitato
la Banca & stata rapptresentata a livello sia ministeriale che di sostituti, ed ha preso
anche parte ai lavori del Gruppo tecnico su Interventi e Regolamenti creato dal Comi-
tato stesso. Il 21 gennaio 1974 la Banca & stata designata dal FMI quale detentrice
di diritti speciali di prelievo, diventando, cosi, il primo istituto non membro auto-
rizzato ad accettare, conservare ed usare DSP.

La Banca ha continuato a mettere a disposizione il Segretariato per il Comitato
dei Governatori delle banche centrali dei paesi membrei della Comuniti economica
europea e pet il Consiglio dei Governatori del Fondo europeo di cooperazione mone-
taria nonche per i loro sottocomitati e gruppi di esperti tra i quali si possono ricor-
dare: il Comitato dei supplenti dei Governatori, un gruppo specializzato nei pro-
blemi tecnici sollevati dallintegrazione monetaria (sistema di cambi nella Comunita,
creazione di un fondo comune delle riserve, ecc)), un gruppo incaticato di esaminage
periodicamente 'andamento dell’offerta di moneta nei paesi membri ed un gruppo
cui & affidata 'elaborazione del regolamento per il futuro personale del Fondo eu-
ropeo di cooperazione monetaria.



— 201 —

Questi gruppi, la maggioranza dei quali generalmente si riuniscono a Basilea,
hanno tenutc numerose riunioni ad intervalli regolati durante il petiodo 1973-74;
i loro lavori hanno riguardato, in patticolare, il funzionamento del sistema di margini
fissi di fluttuazione in vigore tra le valute dei paesi della Comunita economica europea,
Padattamento dell’esistente meccanismo di sostegno monetario a breve termine tra le
banche centrali della Comunitd economica europea, le condizioni per la progressiva
formazione di un fondo comune delle riserve, il problema dell’oro e la lotta contto
I'inflazione,

Durante lo scotso anno, la Banca ha anche continuato ad esercitare le funzioni,
conferitele nell’agosto 1964 dai Ministri del Gruppo dei dieci, di raccogliere e distri-
buite a tutti i paesi membri del Gruppo e al Gruppo di lavoro 3 del’OCSE i dati
statistici relativi ai mezzi impiegati per finanziare i saldi attivi e passivi nei conti con
Pestero dei paesi stessi. Inoltre, la Banca svolge tuttora le funzioni di Agente del-
IPOCSE in connessione con l'applicazione dell’Accordo relativo alla Garanzia di
Cambio stipulato da diciotto banche centrali europee il 10 gennaio 1973, immediata-
mente dopo lo spirare dell’Accotrdo monetatio eutopeo. Nel corso del 1973 la Banca
ha altresi proseguito nell’attivitd di raccogliere, esaminate ¢ distribuire i dati statistici
relativi al mercato delle eurodivise, partecipando anche ad altri lavori del Gruppo
dei dieci e dell’OCSE.

2. Operazioni del Dipartimento bancario.

11 bilancio e il conte profitti e petdite della Banca al 31 matzo 1974, certificati
dai revisori dei conti, sono riprodotti alla fine della presente Relazione; entrambi
sono espressi in franchi oro.*

Il totale del bilancio al 31 marzo 1974 ammonta alla cifra

senza precedenti di fine esercizio di F 31.615.466.191
contro, al 31 marzo 1973, F z25.249.615.031
Si & pertanto registrato un incremento di F 6.365.851.160

pazi al 25 %, che compensa e supera la contrazione del 149 subita durante il prece-
dente esercizio finanziatio,

E’ opportuno, petd, osservare che una parte del cennato aumento — circa 500
milioni di franchi — va ascritta sia alla rivalutazione del 5,5 % del marco tedesco nel
giugno 1973, sia alla rivalutazione di fatto di altre monete, del franco svizzero in
patticolare.

* Qualora non sia diversamente specificato, tutti gli importi ripottati in questo capitolo sono espressi in
franchi ore (abbreviati in F). La conversione in franchi oro {uniti di o,290 322 $§ ... grammi di oro fino,
secondo 'articolo 4 dello Statuto) delle diverse valute che entrane in bilancio & stata effettuata sulle seguenti
basit per il dollaro $U sulla base della parith ufficiale, e ciod $5U 42,22 per oncia di fino; per le monete flut-
tuanti congiuntamente, sulla base del cambio centrale; per le altre monete, & stato adottato il tasso medio
di mercato rispetto al dollaro SU alla dara del 28 marzo rg974.
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BRI; Totali del bilancio negli ultimi dieci esercizi finanziari.

Esercizi finanziari chiusi Totale del bilancie Variazione rispetto all’esercizio precedente
al 31 marzo i
miligni di franchi | percentuali

1865 7.850 + 2.072 + 36
1966 7.882 + 82 -

1967 8.232 + 380 + 4
1968 12.041 + 3.809 + 44
1269 14.643 + 2.602 + 22
1970 20.699 + 6.056 + 41
1871 23.888 + 3.157 + 15
1872 29.362 + 5.508 + 23
1973 25.250 — 4,112 — 14
1274 31.615 + 6,365 + 25

Nel bilancio non sono compresi:
1} gli effetti e gli altri titoli in ‘custodia pet conto di banche centrali ¢ di altri depo-
sitanti;

2) le attivita (saldi bancari, effetti e altri titoli) detenute dalla Banca in qualits di
Terzo Designato ai termini del contratto stipulato con la Comunitd Europea
del Carbone e dell’Acciaio, nonche di Fiduciario per il servizio di prestiti pub-
blici internazionali;

3) Poro in custodia presso la BRI, che al 31 marzo 1974 ammontava a 1.014 milioni
di franchi, rispetto a 931 milioni di franchi al 31 marzo 1973.

PassIvo (COMPOSIZIONE DELLE RISORSE).

BRI: Evoluzione della composizione delle risorse
negli ultimi dieci esercizi finanziari,

. Capitale versato Fondi ricevuti Altre Totale
Esercizi finanziarl chiusl e riserve in prestito passivitd del bilancio
al 31 marze
milioni di franchi
1968 161 T.417 2B2 7.850
1966 151 7.449 282 ’ 7.882
1867 151 7.764 ar 8.232
1968 170 11.548 323 12.041
1969 200 14,133 310 14.643
1970 463 20,060 176 20,699
1971 538 23.086 2m 23.856
1972% . 754 28.401 207 29,362
1973* 849 24179 222 25.250
1974* 967 30.378 270 31.615

*Dopo ka ripartizione dell'utile netto annue.

A. Capitale, riserve, accantonamenti e passivita diverse,

a) Capitale versato F 300.703.125

1l capitale autorizzato & rimasto invariato; cosi pure il capitale emesso, che ¢
suddiviso in 481.125 azioni, liberate nella misura del 25 9%,
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Fine trimestre, in miliardi di franchi.
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b) Riserve

1) Fondo di riserva legale F 30.070.313

Il relativo importo & rimasto invariato rispetto al 31 marzo 1973 avendo rag-
giunto il livello massimo previsto dall’Articolo 51(1) dello Statute, e cioe il 10%, del
capitale versato.

2} Fondo di riserva generale
dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1973-74 F 309.447.193

contro 252,6 milioni di franchi al 31 marzo 1973; la proposta di trasferimento
al Fondo dall’utile netto ¢ quindi di 56,8 milioni di franchi; poiché Iattribuzione
statutaria al predetto Fondo, quest’anno, ne rende I'ammontare superiote a2 quello
del capitale versato, la somma da trasferire & stata ridotta, conformemente alle dispo-
sizioni dell’Artcolo 51{4} dello Statuto.



3} Fondo speciale di riserva per dividendi ' F 75.175.781

Il relativo iroporto & rimasto invariato, avendo raggiunto gid nel 1973 il livello
massimo di un quarto del capitale versato, in conformitd dell’Articolo s1(5) dello
Statuto,

4) Fondo di riserva libero
dopo la tipartizione dell’utile netto pet il 1973-74 - F z251.518.200

contto 190,3 milioni di franchi al 31 marzo 1973; la proposta di trasferimento
al Fondo dell’utile netto ¢ quindi di 61,2 milioni di franchi.

Dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1973-74 le risexve totali della Banca
ammontano petrtanto a F 666.211.487

contro 548,2 milioni di franchi all’inizio dell’esercizio, pari ad un incremento
di 118 milioni. '

c) le ”"Partite varie” ammontano a F 140.464.707

contro 101,7 milioni di franchi, pari ad un aumento di 38,8 milioni.

d) Accantonamento per costruzioni F 103.251.698

contro 92,9 milioni di franchi; I'incremento di 10,4 milioni di franchi detiva,
al netto, da un ulteriore importo di 15 milioni di franchi assegnati a questa voce per
decisione del Consiglio di amministrazione piu un utile di cambio di 6,8 milioni,
meno I"ammortamento di spese sostenute nella misura di 11,4 milioni di franchi,

¢) Conto profitti ¢ perdite, prima della tipartizione F 145.063.281

Questa cifra cotrisponde all’utile netto per U'esercizio 1973-74, il quale presenta
un aemento di 23 milioni di franchi rispetto all’utile netto di 122,71 milioni conse-
guito nel precedente esercizio, put restindo leggermente inferiore a quello dell’eser-
cizio 1971-72 patt a 148,8 milioni, T dettagli delle proposte di tipattizione dell’utile
per il 1973-74 sono riportati al paragrafo 7 di questo capitolo; tali proposte, di cui
si & gia fatta frequentemente menzione a proposito dell’andamento delle riserve, rac-
comandano in patticolate di accantonare un importo di 27.063.281 franchi per il
pagamento del dividendo, da effettuarsi alla data del 1° luglio 1974.

B. Fondi ricevuti in prestito,

Le due tabelle che seguono indicano V'srigine, la natura ¢ la scadenza delle tisorse
ticevute in prestito dalla Banca.

Ciascuna delle tre categorie di fondi ricevuti in prestito & aumentata; I'incre-
mento dei ”Depositi di banche centrali”, che consistono essenzialmente di dollari SU,
¢ molto forte sia in valore assoluto che relativo (+25%) ed & all’origine della parte
maggiore dell’'aumento complessivo del bilancio; lo sviluppo dei ”Depositi di altri



BRIi: Origine delle risorse ricevute in prestito,

’ Fine esercizio .
Origine 1973 [ 1974 Variazione

milioni di franchi

Depositi di banche centrali . ., . , . 23.086 28.809 + 5.723
Depositi di altri depositanti . , . . . 578 1.017 + 439
Effetti . . . .. ... ... .... 516 562 + 37

Totale . . . . . ... .. 24.179 .78 + 6.1929

depositanti” & rilevante soptattutto in termini relativi (+76%); mentre il leggero
aumento della voce "Effetti” — tutti stilati in franchi svizzeti — deriva unicamente

dallapprezzamento di questa moneta espressa in franchi oro durante il decorso
esercizio, '

L’aliquota di ciascuna di queste tre voci rispetto al totale delle risorse ricevute
in prestito & rimasta sostanzialmente invariata nel corso dell’esercizio finanziario,
continuando la prima a rapptesentare la quasi rotalitd di tali risorse (95 %).

BRI: Natura e scadenza delle risorse ricevute in prestito.

Depasiti in ora Depositi in valute Effeti

Scadenza Fine esercizio Varia- Fina esercizio Varia- | Fine eserclzio | waria-
to73 | 1974 | zione | 4973 | 1074 | Zore || 1973 | 1974 | Zione

milieni di franchi

Avista . . ... ... ... 2.270 (2,861 |— 419 ) 384 147/— zavl — | — -
Finoatremesi . . ... .. 230 | 244 |+ 5|17.202|22601|+5.488) — | — -
Adoltre tre mesi . . . . . . 17| 614+ 597 2.552] 3278+ 727 B15| sSB2 |+ 37
Totale . . . . . . 3.526 [ 3.709 |+ 183 |20.138(26.117|+5.979| s15 [ ss2(+ a7
a) Depositi in oro F  3.709.052.503

contro 3.526 milioni di franchi al 31 marzo 19733 aumento di 183 milioni,
pati al 5%, compensa la contrazione di 174 milioni registrata nell’esercizio prece-
dente; esso & da attribuire ai depositi con scadenza superiote ai tre mesi ed ¢ in rela-
zione alla possibilita offertasi alla Banca di utilizzare ’oro in modo temuneratore. Ai
medesimi fini sono state effettuate alcune conversioni dei depositi a vista in depositi
- a termine, che spiegano sia il restante forte aumento dei fondi a pin di tre mesi, sia
la diminuzione dei depositi 2 vista; si & assistito pertanto ad un’inversione dell’anda-
mento avutosi in questi ultimi anni, che ha portato 12 banca a ridurre progressiva-
mente i suoi averi di oro a termine.

b) Depositi in valute F 26.117.228.422

contro 20.138 milioni di franchi al 31 marzo 1973, pati ad un aumento di 5.979
milioni (+309%); questa forte espansione ~ che compensa ampiamente la diminuzione
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di 4.079 milioni registrata nello scorso esercizio — ¢ rappresentata quasi integralmente
da fondi a tre mesi al massimo; si registra perd anche una riduzione dei depositi
a vista ed un incremento di quelii ad oltre tre mesi, ambedue notevoli in termini
relativi (rispettivamente, —-62% ¢ +289%).

c) Effetti F 551.490.968

contro s15 milioni di franchi al 31 marzo 1973.

Allinizio dell’esercizio finanziario, i ”Depositi in oro” rappresentavano il 15 %
del totale dei fondi ricevuti in prestito, i ¥ Depositi in valute” I'83 % e gli ” Effetti”
il 29,; al 31 marzo 1974 tali aliquote erano rispettivamente del 12, 86 ¢ 29, mani-
festando cosi una maggiore predominanza dei fondi di valuta.

ATTIVO (UTILIZZO DELLE RISORSE).

BRI Attivo,
Fine trimestre, in miliardi di franchi,
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La tabella che segue illustra la composizione delle principali attivitd della Banca
in base alla loto watra.

BRI: Composizione delle attivitd a vista e di altri investimenti.

Fine esercizio :
Natura 1973 |_ 1974 Variazione
milioni di franchi

Altivita a vista

Qo .. .00 4,126 4,332 + 206

Valute . . . . ... .. 84 4.210 47 4,379 —_ 37 + 169
Buoni del Tesoro

Valate . . . . . . . .. 596 8 — 588
Oepositi vincolati e

prestiti

Gro , . .. ... ... 2 7 + &9

Valute . . . . ... .. 15.742 15.744 22.242 22,313 + 6.500 + 6.5G9
Titali a termine -

Valute . . . . .. ... 4.638 4.089 + 251
Totale

Oro . .. v v v 4.128 4.403 + 275

Valute . . . . ... .. 21.080 25,188 27.186 31.589 + 6.126 + 6.401

La ripartizione di queste voci attive richiede i commenti seguenti:

a) Oro F 4.331.647.919

consistente unicamente di oro in barte — contro 4.126 milioni di franchi al
31 marzo 1973; Paumento di 206 milioni registrato durante I'ultimo esercizio finan-
ziatio cortisponde ai nuovi depostti in oro ricevuti dalla Banca ¢ ad una parte del-
Poro liberato 2 seguito della scadenza di operazioni di riporto in oro coniro valute;
bisogna parimenti rilevare che, come risulta dalla nota 3 del bilancio, una parte degli
aveti in oro, pati a 761 milioni, & stata costituita in pegno.

b) Cassa in contanti ¢ in conti a vista presso le banche F 47.239.352

contro 84 milioni di franchi al 31 marzo 1973; presenta quindi una flessione di
37 milioni, che esprime parzialmente quella dei depositi a vista in moneta.

¢) Buoni del Tesoro F  8.443.903

contro §96 milioni di franchi al 31 matzo 1973; 'ammontare insignificante
assunto da questa posta va ascritto alla scadenza di investimenti non rinnovabili
sotto tale forma.

d) Depositi vincolati e prestiti F 22.312.572.729

contro 15.744 milioni di franchi al 31 marzo 1973, pari ad un aumento di 6.569
milioni. I depositi vincolati e i prestiti in oro passano da 2 milioni a 71 milioni di
franchi, avendo la Banca reinvestito sotto forma di depositi a termine una parte del-
Poro ricuperato alla scadenza, gia menzionata in precedenza, dei riporti contro
valute; quelli in valute, saliti da 15.742 milioni a 22.242 milioni di franchi, registrano
un forte aumento, di 6.500 milioni, che corrisponde ad incrementi spesso impor-
tanti di averi della Banca su diversi mercati, in patticolare su quello degli Stati Uniti.
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e} Titoli a termine F- 4.889.378.554
contro 4.638 milioni di franchi al 31 marzo 1973; laccrescimento di questo

portafoglio, pati a 251 milioni, rappresenta essenzialmente la differenza tra acquisti

sul mercato degli Stati Uniti di certificati di deposito e di accettazioni bancarie, da

una parte e scadenze di effetti stilati in monete europee, dall’alira.

f) Diversi F  26.183.733

contro 6z milioni di franchi al 31 matzo 1973, con una riduzione di 36 milioni.

La tabella che segue tiproduce la ripartizione dei Depositi vincolati e prestiti
¢ dei Titoli a termine, suddivisi per seadenga.

BR1: Depositi vincolati e prestiti e Titoll a termine, suddivisi per scadenza,

Fine esercizio iazi
Petiodi 1972 ;_ 1974 Variazione

milioni di franchi

Fincatremesl. . . . ... .... 15.083 21.967 4+ 6.904
Adoltre tre mesi . . . . . .. .. 5.319 5.235 _ 84
Totale - . . . . . .. .. 20.382 27.202 + 6.820

Operazioni a termine su oro.

Questa partita, che figura alla nota 2 del Bilancio, ha conseguito un saldo
attivo netto (oro da ricevere) di F 2979720

contro un saldo netto passivo di 95 milioni di franchi a fine marzo 1973, registrando
ciot una riduzione di 9z milioni nel corso dell’esetcizio. Tale variazione va ascritta
alla scadenza delle gid menzionate operazioni di riporto in oto {tiacquistato a termine)
contro valute,

*

Durante U'esercizio sociale 1973—74, attivitd operativa della Banca ha avuto
un andamento parallelo a quello del bilancio e dei profitti, portandosi cosi ad un
livello molto elevato.

3. Le funzioni della Banca come Fiduciario per il servizio di prestiti interna-
zionali.

In conformitd degli accordi in vigore, nell’anno sotto rassegna la Banca ha con-
tinuato a svolgere le funzioni di Fiduciatio per le nuove obbligazioni emesse dal
Governo della Repubblica federale tedesca, ai termini dell’Accordo di Londra sui
debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, rispettivamente per il Prestito estero tedesco
1924 {Prestito Dawes) — ormai interamente giunto a scadenza - € per il Prestito inter-
nazionale del governo tedesco 1930 Prestito Young).

Per il Prestito Young, I’esercizio finanziatio 1973-74 si & chiuso il 19 giugno
1974. I relativi interessi sono ammeontati a circa 26,8 milioni di franchi e sono stati
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debitamente versati alla Banca ¢ da questa distribuiti agli Agenti nazionali. Il timborso
delle obbligazioni convertite, relativamente all’anno finanziario 1973-74, & stato effet-
tuato interamente mediante acquisti di obbligazioni sul mercato. Tutte le obbliga-
zioni consolidate in essere sono state timborsate il 10 dicembre 1972, mentre la data
ultima di scadenza delle obbligazioni convertite & il 10 giugno 1980,

La questtone se la garanzia di cambio annessa al Prestito Young ai termini del-
I’Accordo di Londra sia applicabile nel caso delle rivalutazioni del DM del 1961 ¢
1969 & stata deferita nel maggio 1971 alla corte di arbitraggio prevista dal suddetto
Accordo; la procedura arbitrale & attualmente in corso. Le pith recenti questioni rela-
tive all’applicazione della garanzia di cambio, sotte in seguito alla fluttuazione dei
tassi di cambio di diverse valute di emissione e all’inttoduzione — e, in alcuni casi,
alla successiva vatiazione — dei tassi centrali per talune di esse, sono state sottoposte
dalla Banca all’esame dei governi dei paesi in cui sono state effettuate le emissioni
del Prestito suddetto.

Prestito internazionale del Governo tedesco 1930 (Prestito Young).
Qbligazionj convertite.

Valore di rimborgso*
Emissio Valut Obtbligazioni ac uistabte
ione uta o sorteggiate pes il rimborso
Oheb::ggzieoni neoli esarcizi finanziari Saldo
dal 1958-59
al 1972-73 1973-74
Americana . . % 67.003.000 14.656.000 1.583.000 50.764.000
Belga. .. . . fr.beloi 202,869,000 43,.287.000 4,130,000 155,422,000
Britannica . . £ 20,665,500 4.393.400 406.000 15.866.100
Francese . . . fr.ds, 501.834.000 107.238.000 10.574.000 284.022.000
Dlandese . . . flovin 52.578.000 10.994.000 1.071.000 40.513.000
Svadese. . . . COr.8Y. 942.780.000 19.746.000 2.017.000 71.017.000
Svizzera . . . fr.ev, 58.392.000 12.316.000 1.147.000 44,929.000
Tedesca . . . DM 14.509.000 3.027.000 282.000 11.200.000

* Valare dl vimborso al 1° maggie 1974, deferminato in conformita delle disposizioni dell’Accordo di Londra sui
debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, ma senza tener conto delle rivalutazioni del DM del 1961 o del 1969,
della fluttuazione dei tassi di cambio e dellintroduziane - ed in alcuni casl della successiva variazione ~ dei tassi
centrali per alcune valute di emissione.

La Banca svolge anche le funzioni di Fiduciatio per le obbligazioni convalidate
del Prestito internazionale del Governo austtiaco 1930, le cui operazioni sono state
eseguite in conformitd deghi accordi relativi.

La situazione di questo prestito & indicata nella seguente tabella.

Prestito internazionale del Governo austriaco 1930.

Yalore nominale
et tOhbliggtzionE " 0
acquistate o sorteggiate per i
Emissione Valuta Ohbligazioni rimborso negli esercizi Saldo
convalidate finanziari
dal 1959 al 1972 1973

Americana . . . -3 1.667.000 1.095.000 a7.000 475.000
Anglo-olandese . £ 856.600 543.900 47.500 285.200
Bvizzera . . . . fr.av, 7.102.000 3.243.000 376,000 2.783.000
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4. La Banca come Terzo Designato ai termini di un contratto stipulato con la
Comunitd Europea del Carbone e dell’Acciaio.

La tabella che segue riporta 'ammontare dei prestiti garantiti emessi tra il 1954
¢ il 1961 dalla Comunitd Europea del Catbone e dell’Acciaio per la quale la Banca
esercita le funzioni di Terzo Designato ai termini di un contratto stipulato con la
Comunird il 28 novembre 1954.

Durante Pesercizio finanziatio sotto rassegna, per il setvizio dei prestiti garantiti
la Banca ha ricevuto Pequivalente di citca 12z milioni di franchi per interessi e circa
38 milioni di franchi per rimbotsi. A fine esercizio, il totale complessivo in essere si
& ridotto a citca 218 milioni di franchi.

Prestitl garantiti della CECA.

E .l o Data dil
erie ate . Saggio | sca-
due;;iat:_li engiis- P“;Sf Craditori Amn:’g:'l.tftre da Emlfggsare te?e’isns‘a ??n?ﬁ?;.f
it slone emissione presliti al 1® aprile 1974 v so dei
prestiti
18 1954 | Stati Uniti Governag SU 4 100,000,000 26.100.000 3% 1979
2* | 1955 | Belgio Calsse Générale
d'Epargne et de
Retraite, Bruxelles | Fr.belgi200.000,000 | 93.600.000 | 3% 1982
3a 1955 | Germania Westdeutsche
Landesbank
Girozentrafe,
Diisseldorf
e Miinster* oM 50.000.000 17.345,600 3% 1981
42 1985 | Lussemburge Caisse d"Epargne
de I'Etat, Fr.belgi 20.000.000 9,360,000 3. 1982
Lussemburge Fr.uss, 5.000.000 -— a'fa 1261
5 1956 | Saar Landesbank und
Girozentrale Saar,
Saarbriicken PM 2,877.450* 786.047 44 1977
G 1966 | Svizzera Emissione pubblica Fr.sv. 50.000.000 5,000,000 4%s 1874
78 [ Emigsione pubblica | $ 25.000.000 2.200.000 | S'fs | 1973
ga 1957 | Statl Uniti Emissione pubblica $ 7.000.000 —_ 5 1982
an ] Prestifi bancari 5 3.000.000 -_— S 1962
108 | 1857 | Lussemburge Etablissement’
drAssurance conire
la Vieillense ot
Movalldité,
Lussemburge Frluss, 100,000,000 | 56.337.957 | B | 1982
o)
IALN 1058 | Stati Unit Emigglone pubblica 5 35.000.000 12.000,000 5 1978
129 f Emigsione pubblica 3 15,000.000 — 4'fs 1963
& 3 3]
13 1060 | Stati Unit Emisgione pubblica | % 25,000,000 11.600.000 | 5% 1980
148 Emissione pubblica -4 3.3400.000 _ A4 | 1963
3 3,300,000 —_ &l | 1964
$ 3.400,600 _— & 1965
152 1961 | Lussemburgo Etabliszement
d'Assurance contre
la Vielllesse et
{'|ovatidité,
Lussemburgo Frluss. 100,000,000 69.673.305 5. 1986
163 1 1961 | Paesi Basst Emissione pubblica | Fiorini 50,000,000 | 26.550.000 | 4Y: | 1989

1 creditori ariginari Rheinische Girozentrale und Provinzialbank e Landesbank fir Westfalen Girozentrale si
sono fusi a partire dal 1° gennaio 1969, adottande la denominazione Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
* Questo prestito, negoziafe in franchi francesi, & stato convertita in DM ne! 1959, L'imporio originario ammontava
a 350 milieni di vecchl franchi francesi,
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5. La Banca come Agente del Fondo europeo di cooperazione monetaria,

Dal 1° giugno 1973 la Banca opera come Agente del Fondo europeo di coopera-
zione monetaria, costituito il 6 aprile 1973 dai paesi membri della Comuniti econo-
mica europea. Poiché il Fondo ¢ solo al suo stadio iniziale, le funzioni della Banca
sono essenzialmente di natura contabile; esse consistono nel tenere i conti del Fondo
allo scopo di registrare:

— i debiti e i crediti delle banche centrali CEE nei confrond del Fondo, deti-
vanti dagli intervent effettuati nelle monete dei paesi membti, per mantenere
il margine fissato del 2,25 %; o dai finanziamenti concessi in base agli accordi
di sostegno monetatio a breve termine;

= 1l regolamento periodico di questi debiti e crediti.

A causa delle tensioni verificatesi sui mercati valutari nel 1973-74 le banche
centrali CEE hanno titenuto necessario intervenire frequentemente e a volte su larga
scala, al fine di mantenere le loro valute nella fascia di fluttuazione gencralmente nota
come “serpente”.

Nel corso dell’anno passato le cinque banche centrali intetessate — ridotte a
quattro dal zo gennaio 1974, allorché la Banca di Francia ha smesso di difendere i
limiti di cambio sul suc mercato — sono state alternativamente debitrici e creditrici;
la loro posizione si & pin volte completamente invertita, spesso in un periodo molto
breve. Questi movimenti in opposte direzioni sono stati, ovviamente, di differente
entitd cosicché, globalmente, i saldi netti hanno ptesentato debiti e crediti sostanziali
che sono stati, inoltte, solo in modesta misura tidotti mediante la compensazione
automatica o volontaria di debiti e crediti con scadenze identiche o differenti.

Per 'Agente del Fondo questo andamento del “setpente™ ha portato ad un
anumento di operazioni da registrare, di calcoli da compiere (saggi d’interesse, cambi
di convetsione, ecc.) e di informazioni da raccogliere, controllate e distribuire.

6. Emendamento dell’Articolo 30 dello Statuto della Banca.

1l Consiglio di amministrazione ha deciso nella sua riunione del 9 aptile 1974
di convocare un’Assemblea generale straordinaria per il 10 giugno 1974 al fine di
apportare una lieve modifica al testo dell’Articolo 3o dello Statuto della Banca. Il
Consiglio ha ritenuto che la limitazione contenuta nell’Articolo 3o, che impedisce ad
un consigliere di diritto di nominate consigliete della Banca secondo I'Articolo 27(2)
un ex Governatore di banca centrale che sia stato eletto o nominato membro di un
corpo legislative, potrebbe, a volte, non essete nel migliore interesse della Banca.
Il Consiglio di amministrazione ha, percid, deciso di propotre all’Assemblea generale
straordinatia che il testo dell’Articolo 30 dello Statuto della Banca venga cosi modi-
ficato:

”1 membri o i funzionari di un governo non possono essere nominati o rima-
nere in carica quali consiglieri salvo quando si tratti di Governatori di banche cen-
trali; parimenti, i membri di un corpo legislativo non possono essere nominati o
timanere in carica quali consiglieri salvo quando si tratti di Governatori o ex Gover-
natori di banche centrali.”
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7. Distribuzione dell’utile netto.

I conti relativi al quarantaquattresimo esercizio finanziario, chiuso il 31 marzo
1974, presentano un saldo attivo netto operativo di 168.212.066 franchi, a fronte di
136.048.276 franchi, per lesercizio finanziatio precedente e di 156,364,072 franchi pet
Pesetcizio 1971—72. Questo consistente aumento ¢ attribuibile in via principale al
volume di fondi sostanzialmente piu elevato che la Banca ha trattato durante lo scorso

anne finanziario.

Il Consiglio di amministrazione ha deciso di trasferire 8.148.785 franchi al-
I’ ” Accantonamento per spese straordinarie di amministrazione” e 15.000.000 di
franchi all” ”Accantonamento per costtuzioni”. A seguito di tali decisioni, I'utile
netto ammonta a 145,063,281 franchi a fronte di 122.063.281 franchi per Pesercizio
finanziario precedente e 148.832.656 franchi per I’esercizio 1971-72. La distribuzione
di tale importo ¢ stabilita dall’Articolo 51 dello Statuto.

In conformitd di tale Articolo, il Consiglio di amministrazione raccomanda che
I’Assemblea generale distribuisca I'utile netto di 145.063.281 franchi nel modo se-
guente:

1) un importo di 18.042.187 franchi per il pagamento del dividendo prioritario del
6% l'anno, pari a 37,50 franchi per azione;

2y un impotto di 9.021.094 franchi — somma che rientra nel limite statutario del
20% della rimanenza dell’utile netto — per il pagamento del massimo dividendo
addizionale del 3% l'anno, pari a 18,75 franchi per azione.

3) un importo di §6.813.983 franchi al Fondo di tiserva generale, ed infine

4) un importo di 61.186.017 franchi, rappresentante la rimanenza dellutile netto
disponibile, al Fondo di risetva libero. Questo Fonde pud essete utilizzato dal
Consiglio di amministrazione per qualsiasi scopo che sia conforme allo Statuto,

Se queste proposte saranno accettate, il dividendo globale ammontera a 56,25
franchi per azione ¢ satd corrisposto il 1° luglio 1974 agli azionisti iscricti nei registri
della Banca alla data del 20 giugno 1974

Nell'interesse degli azionisti il Consiglio di amministrazione ha deciso nella sua
riunjone del maggio 1974 che, qualora la situazione del mercato dei cambi a quel
momento esistente nei confronti del franco svizzero si dovesse protratre sino alla
data dell’Assemblea generale ordinatia, la conversione del dividendo in franchi
svizzeri sia effettuata sulla base della paritd ufficiale aurea del franco svizzero, e cioé
di fr.sv. 1 = 0,217 592 5926 grammi di oto fino. Su questa base il dividendo ver-
rebbe pagato nella misura di fr.sv. 75,05 per azione, ed a causa della differenza di
cambio il costo totale del dividendo aumenterebbe di citca 4 milioni di franchi oltre
¢ al di sopra dell'importo gid destinato al pagamento del dividendo stesso in sede
di bilancio al 31 marzo 1974. I’ammontare addizionale verrebbe stornato dagli utili
della Banca per Iesercizio 1974~75.

Il bilancio, il conto profitti ¢ perdite € i movimenti che si sono verificati dutante
Vesercizio finanziario nell’ Accantonamento per costruzioni sono riportati alla fine



della presente Relazione. La contabilita della Banca ¢ stata verificata dai Signori Price
Waterhouse & Co., Zurigo, i quali hanno confermato che il bilancio e il conto profitti
e perdite rispecchiano in modo veritiero ¢ imparziale la situazione degli affari della
Banca al 31 marzo 1974, nonché deglhi utili conseguiti nelP’esercizio chiuso a questa
data, La relazione dei Signori Price Waterhouse & Co. si trova in calce al bilancio,

8. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione e nella Direzione.

Il mandato del Dott. Jelle Zijlstra come Presidente del Consiglio e Presidente
della Banca, venuto a scadere il 30 giugno 1973, & stato rinnovato in base all’Articolo
38 dello Statuto, nella riunione del Consiglio del 18 giugno 1973, per un ulteriore
periodo di tre anni che avri termine il 30 giugno 1976.

11 1© luglio 1973 il Signor Gordon W. H. Richardson ¢ succeduto a Lord O’Brien
of Lothbury nella carica di Governatore della Banca d’Inghilterra, divenendo cosi
metmbro di diritto del Consiglio in sostituzione di Lord O’Btien. Nella riunione del
Consiglio tenutasi il 18 giugno 1973 il Presidente ha espresso 2 Lord O’Brien la sincera
¢ profonda gratitudine di tutti i membri del Consiglio per il suo importante € prezioso
contributo al lavoro della Banca durante questi sette anni in cui ha ricoperto la carica,

Alla fine di ottobre 1973 il Signor Per Asbrink ha tassegnato le dimissioni
dalla carica di Governatore della Sveriges Riksbank, presentando contemporanea-
mente quelle dal Consiglio di amministrazione della BRI. Nella riunione del Con-
siglio dellt1 settembre 1973 il Presidente ha tingraziato il Signor Asbrink per gli
eminenti servizi resi alla Banca nel periodo di permanenza in carica durato circa
diciotto anni.

Il mandato del Signor Henri Deroy come Consigliere, che veniva a scadere il
31 ottobre 1973, & stato rinnovato, in base all’Articolo 27(2) dello Statuto, dal Signor
Olivier Wormser, Governatore della Banca di Francia, nell’ottobre 1973 per un ulte-
riore periodo di tre anni. I mandato del Signot Deroy come Vice-Presidente del
Consiglio & venuto pure a scadere il 31 ottobre 1973. Nella riunione del 13 novembre
1973 il Consiglio lo ha rieletto, in base all’Articolo 38 dello Statuto, per un ulteriore
periodo di tre anni che avrd termine il 31 ottobre 1976.

Nella riunione del Consiglio dell’11 dicembzre 1973 il Governatore della Sveriges
Riksbank, Signor Krister Wickman, ¢ stato eletto Consigliere, in base all’ Articolo 27(3)
dello Statuto, fino 2l 31 marzo 1975.

Il Presidente ha informato il Consiglio, nella riunione dell’11 dicembre 1973,
che il Signor Wormser ha nominato suo Sostituto il Signor Henri Koch al posto del
Signor Marcel Théron. Egli ha espresso la gratitudine della Banca al Signor Théron
per gli apptezzati servizi da Iui resi in oltre sei anni di attivita.

Nella riunione del 12 tmarzo 1974 il Consiglio ha appreso con grande rammatico
dal Presidente che il Signot Michael ]. Babington Smith aveva deciso di lasciate la
sua carica nel Consiglio a partite dal 20 febbraio 1974. Il Presidente gli ha tributato
un caloroso omaggio per gli apprezzatissimi servizi resi alla Banca in quasi nove
anni di attivita.



II mandato del Doit, Edwin Stoppet come Consigliere, venuto a scadere il
3T INArzo 1974, € stato tinnovato, in base all’Articolo 27(3) dello Statuto, nella
riunione del 12 marzo 1974 per un ulteriore periodo di tre anni fino al 31 matzo 1977.
Ala fine del mese successivo il Dottor Stopper ha rassegnato le dimissioni dalla catica
di Presidente del Direttorio della Banca Nazionale Svizzera, presentando contempo-
raneamente quelle dal Consiglio di amministrazione della BRI. Nella tiunione del
Consiglio del ¢ aprile 1974 il Presidente ha ringraziato il Dottor Stopper per gli
eminenti servizi resi alla Banca durante quasi otto anni. Nella stessa riunione il
Dott. Fritz Leutwiler, che & stato nominato a succedere al Dottor Stopper nella
catica di Presidente del Direttorio della Banca Nazionale Svizzera, & stato eletto, in
base all’Atticolo 27(3) dello Statuto, Consigliete fino al 31 marzo 1977.

11 Signor Donald H. Macdonald, venuto alla BRI dalla Banca d’Inghilterra nel
1954 ¢ membto della Direzione dal 1962, ha lasciato la catica di Capo del Diparti-
mento bancario alla fine del 1973. Nella fiunione del Consiglio dell’r1 dicembre 1973
il Presidente ha espresso al Signor Macdonald la pitt viva stima e la gratitudine di
tutti i membri del Consiglio per la grande abilitd ¢ le eminenti qualitd professionali
che ha sempre mostrato nello svolgimento delle sue importanti funzioni. Nella stessa
riunione il Consiglioc ha nominato il Signor R.T.P. Hall Capo del Dipartimento
bancatio dal 1° gennaio 1974. 1l 31 ottobre 1973 il Signor A, Norman Barkrop,
Condirettore, per quasi vent’anni Capo della Sezione della Contabilitd della BRI,
ha lasciato la Banca dopo oltre ventidue anni di apprezzata ¢ devota attitivita.

Il Presidente, nella riunione del Consiglio dell’d gennaio 1974, ha annunciato
la decisione della Banca di promuovere il Signor Robert Chaptinel Direttote Supplente
e il Dott. Karl Schmid Condirettote. Ambedue le nomine decorrono dal 1 gennaio

1974.

Nella riunione del Consiglio del 12 marzo 1974 il Presidente ha annunciato
anche Ia promozione del Signor Roger G. Stevenson e del Signor Rémi Gros al grado
di Condirettore dal 1° aprile 1974.

La Banca ha appreso con profondo dolore il decesso del Dott. Wilhelm Vocke
avvenuto il 19 settembre 1973 e quello del Dottor Rudolf Brinckmann il 2 gennaio
1974. 11 Dottor Vocke & stato membro della delegazione tedesca alla Conferenza
del 1929 a Baden-Baden, ove ¢ stata claborata la redazione dell’ Atto costitutivo e dello
Statuto della Banca. Tra il 1930 e il 1939 ha ricoperto la carica di Sostituto nel Con-~
sighio di amministrazione e, come Presidente della Bank deutscher Linder, ha fatto
patte del Consiglio dal 1950 alla fine del 1957. Anche il Dottor Brinckmann ¢ stato
membro del Consiglio di amministrazione dal 1950 alla fine di luglio 1970, quando
ha lasciato il suo incarico.



CONCLUSIONE,

Le prospettive che circa un anno fa si presentavano ai paesi industrializzati
lasciavano intravedere un periodo di assestamento delle loro economie. La produ-
zione manifestava in generale un ritmo di espansione tale da ritenersi insostenibile,
mentre nella maggior parte dei paesi la politica economica aveva assunto un orienta-
mento decisamente restrittivo proprio per combattere I'inflazione e la struttura dei
cambi aveva ceduto sotto il peso di forti squilibti nei pagamenti internazionali. In
tale situazione, peraltro, Paumento del prezzo del greggio ad un livello quadruplo
di quello precedente, stabilito dai paesi esportatori di petrolio verso la fine del-
I'anno, ha impresso il suo sigillo sugli sviluppi dell’attivitd economica.

II rapido ritmo di sviluppo segnato dalla produzione nel 1972 cra continuato
nel primo semestre del 1973, per poi attenuarsi nel secondo semestre fino a deter-
minare un tistagno della produzione industriale nella maggior parte dei paesi. Al-
Vinizio, il rallentamento ha rispecchiato piu le condizioni dell’offerta che quelle della
domanda. L’intensitd del boom ha spinto lutilizzazione degli impianti in diverse
industrie fino al limite della loro capacitd, menite carenze di materiali & di manodo-
pera sono state a loro volta element limitativi. I Paesi Bassi ¢ la Svezia hanno rap-
presentato, forse, gli unici paesi aventi la possibilita di un ultetiore sviluppo nella
seconda meta dell’anno.

Ma anche effetto delle politiche restrittive ha cominciato a farsi sentire senza in-
dugio. La politica monetaria, in particolare, & divenuta sempre piu limitativa dall’inizio
dell’anno, affiancata in molti casi da una politica di bilancio anch’essa restrittiva. La
domanda di beni di consumo durevoli si ¢ indebolita e Pattivit edilizia per abitazioni
ha subito una contrazione. B> sembrato, percid, che l'obiettivo di ridurre 'aumento
della domanda globale ad un livello pit sostenibile stesse per essere raggiunto.

Durante questo assestamento, quasi abituale nei periodi successivi ad ogni
rapida espansione economica, esplose 2 metd ottobre la crisi del petrolio. La prima
misura adottata dai paesi esportatoti di tale prodotto & stata quella di tidurte la pro-
duzione, per cui si é prospettata una grave carenza negli approvvigionamenti. Ma,
successivamente, si & data maggiore Importanza all’aumento del prezzo, allentando i
freni posti alla produzione, In ambedue i casi, tuttavia, ne & conseguito un rafforza-
mento delle tendenze recessionistiche nelle economie, in primo luogo per la sostan-
ziale diminuzione della domanda di automobili e di alcune categotie di beni e servizi
connessi con Puso dell’automobile stessa. Gli effetti sulla produzione erano gia rile-
vanti nel quatto ttimestre del 1973, ma si sono ancora pill accentuati nei primi tre
mesi di quest’anno, Negli Stati Uniti, per esempio, il prodotto nazionale lordo reale
¢ ancora leggermente aumentato nel quarto trimestre, anche se solo con laiuto di
un’abbondante accumulazione di scorte; nei primi tre mesi del 1974, vi & stata tatia-
via una decisa regressione, ad un tasso annuale di oltre il 69%.

Dal momento in cui effetto della crisi petrolifera ha cominciato ad essete avver-
tito, ¢ sembrato esistere qualche pericolo di un’ulteriore contrazione della produ-
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zione nei mesi successivi. Gli esborsi assai maggiori richiesti per i prodotti petro-
liferi, anche se accompagnati da una riduzione delle quantitd, avrebbero potuto
assorbire potere d’acquisto, sottraendolo ad altre categorie di spesa. Tale prospet-
tiva & stata considerata tanto reale da indurre diversi paesi ad adottare moderate
misure di stimolo della domanda.

A primavera inoltrata, tuttavia, i dati disponibili non hanno indicato un aggra-
varsi della recessione. L’attivitd economica nel secondo trimestre non sembra aver
subito molti cambiamenti rispetto ai primi tre mesi: la disoccupazione non & aumen-
tata, le nuove commesse nella maggior parte dei paesi hanno registrato un andamento
favorevole ed i programmi d’investimento in alcuni settori, come quelli della pro-
duzione di energia, hanno segnato un rilevante incremento. Non si pud, peraltro,
affermare neppure che si siano manifestati segni di una ripresa generale nello svi-
luppo economico.

Nonostante il mutamento congiunturale, Pascesa dei prezzi & continuata, gui-
data dall’aumento di quelli delle merci. Questo movimento, iniziatosi per effetto delle
pressioni della domanda e della contemporanea scarsitd dell’offerta, ha risentito anche
della psicologia inflazionistica generata dal crollo dei tassi cambio. Verso la fine del-
I’anno, il forte incremento nei costi del petrolio ha accelerato ’andamento ascen-
dente dei prezzi. Nei primi mesi del 1974 i prezzi che, dopo quelli dei prodotii
petroliferi, hanno registrato gli aumenti piti consistenti, sono quelli concernenti le
materie prime per industtia e in particolare i metalli non ferrosi.

L’andamento febbrile dei prezzi delle merci ha inciso direttamente sugli indici
dei prezzi all’ingrosso, spingendoli verso I'alto, e sta ancora svolgendo la sua azione
sul livello di quelli al minuto. In molti paesi, i ptimi si sono assestati ad un livello
del 20-259% pib alto e quelli al consumo del 109 o anche pih rispetto ad un anno
prima. Solo in pochi paesi, in cui apprezzamento della moneta ha influito vantag-
giosamente sui prezzi delle importazioni, il tasso d’inflazione & stato leggermente
meno rapido.

Gli aumenti salariali, pure essendo stati rilevanti lo scorso anno, non hanno
rappresentato il fattore determinante della espansione inflazionistica; essi, tuttavia,
hanno in generale compensato, quanto meno, Vaccresciuto livello del costo della
vita, costituendo in tal modo un elemento essenziale nella spirale prezzi-salari. Si &
ripetutamente osservato che ogni maggiorazione salariale molto supetiore all’au-
mento potenziale della produttivitd ¢ stata seguita da un rialzo compensativo dei
prezzi.

In diversi paesi, le autoritd hanno cercato di limitare questa spirale inflazio-
nistica con una politica def prezzi e dei reddit comportante controlli, direttive e
procedure di autotizzazione, Poiche si & trattato di misure non applicabili ai prezzi
del petrolio importato e di altri prodotti base, esse non hanno potuto impedire I'ac-
celerazione dellinflazione. Inoltre, la loro applicazione esige che lo stato imponga
la sua autorita ed il pubblico dia il suo appoggio in misura tale, quale spesso non
& stato possibile ottenere. Peraltro, in molti casi, in cui il ptoblema non era quello
di un eccesso della domanda, le restrizioni su prezzi e redditi hanno contribuito a
contenere il saggio d’inflazione; quindi, tali misure non possono senza danno essere
escluse dall’armamentario della politica economica.



Mentre & chiaro che le forze inflazionistiche ora in atto non possono essere
soggiogate da un mese all’altro, non sembra neppure giustificato Pestremo pessi-
mismo di alcuni osservatori. Le misure di politica economica sono state dirette ad
impedite una nuova impennata della domanda globale e la situazione dell’offerta in
alcuni settori importanti, quale quello dei prodotti alimentari, ¢ migliorata. Di con-
seguenza si pud con ragione prevedere che il rincaro dei prezzi delle merci si atte-
nuerd, e infatti si & manifestato qualche segno di rallentamento; dovrebbero anche
ridursi gli adeguamenti dei prezzi imposti dai piu elevati costi dell’energia. Anzi,
potrebbe darsi che col passate dei mesi le differenze negli aumenti salatiali diventino
il fattore pia importante nel determinare gli incrementi relativi dei prezzi tra i vari
paesi.

La principale incertezza sul futuro & rappresentata dalle ripercussioni che il
pit elevato prezzo del petrolio avrd sul pagamenti internazionali. I paesi esportatori
di petrolio registreranno un aumento enorme negli introiti dalle loro esportazioni,
mentre 1 paesi importatori si troveranno di fronte ad un corrispondente incremento
dei costi delle Joro importazioni, Le stime in proposito per il 1974 raggiungono
$60 miliardi, per quanto il telativo ammontare, anche approssimativo, sia ancora
molto dubbio. La peculiaritd della situazione & che, almeno per molti anni, i paesi
produttori di petrolio potranno utilizzare solo una piccola parte det loro pit elevati
ricavi in importazioni o investimenti a lungo termine all’estero; la parte maggiore
affluird alle loro riserve.

T paesi importatori di petrolio, nel loro complesso, si trovano percid a dover
finanziare un fortissimo saldo passivo nelle rispettive bilance dei pagamenti. Alcuni
paesi potranno affrentare il problema, almeno per un certo periodo di tempo, da
una posizione privilegiata, perche gia in partenza possiedono un avanzo delle pattite
correnti, hanno ampie riserve, possono prevedere un afflusso di fondi derivanti dal
collocamento delle riserve da parte dei paesi produttori di petrolio, o sono in grado
di attingere ingenti somme sui mercati intetnazionali monetari e dei capitali.

Per altti paesi, invece, le difficoltd stanno sorgendo o si pud prevedere che
sorgeranno con l'accentuarsi degli oneri conseguenti alla crisi petrolifera. Quelli
che registrano gid un saldo passivo della bilancia dei pagamenti o tmantengono un
pareggio precario solo a prezzo di rigidi controlli ed il cuni accesso al credito privato
sui mercati internazionali & da considerarsi limjtato, dovranno fronteggiare queste
difficoltd. Per essi potrebbe non esistere altra alternativa che cercare di ottenere un
aggiustamento della bilancia dei pagamenti con restrizioni della domanda, con un
deprezzamento del tasso di cambio, o con una limitazione diretta delle importazioni.
Tali forme di aggiustamento avrebbero in genere Vefletto dt trasferire i saldi passivi
ad altri paesi e rischierebbero di ripercuotersi dannosamente sul commercio ¢ sul-
Pattivitd economica mondiale.

Sebbene il saldo attivo dei paesi produttoti di petrolio possa in teoria essere
reincanalato verso i paesi in passivo tramite l'intermediazione finanziaria privata,
motivi di prudenza da parte sia degli istituti finanziari, sia dei paesi mutuatari, por-
ranno ostacoli a tale processo. Gli istituti finanziari potranno inoltre essere poco
propensi a gonfiare eccessivamente i loro bilanci con depositi provenienti da un
piccolo numero di depositanti di prim’ordine, soprattutto dal memento che la forma
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di impiego immediato dei fondi potrd presentare scadenze piv lunghe di quelle dei
depositi, Naturalmente, un certo contributo al problema del finanziamento sard
offerto dalle fonti ufficiali. Vi & la possibilita di effettuare prelievi sul Conto Generale
del FMI ed inoltre & all’esame del Fondo la proposta di una speciale facilitazione
telativa alla ctisi petrolifera. Gli stessi paesi produttori di petrolio stanno cercando
di organizzare forme di assistenza finanziaria. Nondimeno, si profilano problemi che
potranno minacciare seriamente I'economia mondiale ¢ mettere alla prova la saldezza
della cooperazione fra governi.

Col secondo semestre del 1972 era divenuto evidente che il riallineamento
monetario smithsoniano non sarebbe stato sufficiente a raggiungere il suo scopo
che era quello di correggere squilibri estremi nel commercio e nei pagamenti. Gli
squilibri si erano, in realtd, acuiti. Tuttavia, difficoltd di natura politica e tecnica
sembravano sbatrare definitivamente la strada ad un riesame del ptoblema a livello
internazionale. Si & lasciato, percid, che a sbloccare la situazione provvedessero le
forze di mercato nel febbraio 1973, allorquando fu necessario chiudete i mercati
dei cambi. Stando cosi le cose, 12 seconda svalutazione del dollaro non & riuscita a
ristabilire la fiducia in un sistema di cambi fissi, soprattutto per il fatto che il dollaro
era rimasto inconvertibile e le autorita SU non si erano impegnate a sostenerne le
quotazioni sul mercato. Di conseguenza, tutte le principali monete furono lasciate
fluttuare rispetto al dollaro.

Caratteristica principale del funzionamento del sistema di cambi fluttuanti,
quale lo si & spetimentato sinora, € stata la presenza di mutamenti ampi e discontinui
nei tassi di cambio, Inizialmente, il dollaro & sceso molto al di sotto della svaluta-
zione del 109% rispetto alle monete europee; poi, per citca sei mesi, si & rafforzato
al punto da cancellare non solo la precedente flessione, ma anche gran parte del
deprezzatnento; € sopravvenuta, infine, upa nuova fase di debolezza, durante la quale
esso ¢ ricaduto quasi ai livelli minimi precedentemente raggiunti. Sebbene questi
movimenti siano dipesi a volte dalandamento del commercio, sembra che essi siano
stati soprattutto provocati da flussi di capitali, nonché da motivi psicologici, 1l mer-
‘cato non & stato in grado di formulare tassi di cambio equilibrati validi per un pin
lungo periodo o di impedite fluttuazioni di ampiezza eccessiva. Anzi, quando si
sono sviluppate pressioni zll’acquisto o alla vendita di particolari monete & sem-
brato che le forze di segno contratio, che avrebbero potuto agire in senso compen-
sativo, non siano entrate in azione. E’ stato quindi rischioso assumere posizioni
valutarie a breve.

Di conseguenza, solo un ristretto numero di banche centrali di paesi minori
ha potuto contare sulla libera fluttuazione per ottenere risultati ragionevoli sul mer-
cato dei cambi. Il fatto che i tassi di cambio abbiano costituito un bersaglio mobile
agli attacchi speculativi si & dimostrato utile, ma la maggior parte delle banche cen-
trali hanno ritenuto necessario consentire un certo grado di libertd nei movimenti
dei tassi di cambio ed effettuare anche interventi sul metcato per limitare I'ampiczza
delle loro oscillazioni. I paesi deficitari hanno sostenuto le Joro monete per impedire
che Peccessiva svalutazione contribuisse ad alimentare la spirale prezzi-salari atira-
verso pin elevati prezzi delle importazioni. 1 paesi eccedentari sono intervenuti per
evitate che un apprezzamento eccessivo delle loro monete compromettesse la loro
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posizione concorrenziale. Inoltre, & stato necessario intervenire per mantenere le
monete del setpente europeo entro 1 margini fissati del 2,25%. Globalmente con-
siderati, gli interventi lordi sono stati assai ampi e quella che si definiva un tempo
fluttuazione ”sporca™ viene ormai accettata come un necessario strumento di politica
monetaria.

Con I'emergere del problema creato dal finanziamento dei saldi passivi otiginati
dalla crisi petrolifera, & divenuto ancora pid evidente che era impossibile abbandonare
i mercati dei cambi semplicemente alle forze della libera fluttuazione. Data la natura
di una simile situazione, non sarebbe stato possibile un effettivo aggiustamento fra
paesi importatori ed esportatori di petrolio, per cui la libera fluttuazione avrebbe
dato luogo a svalutazioni competitive, a restrizioni del commercio, nonché ad una
spitale discendente negli scambi fra i paesi importatori di petrolio. Questa prospet-
tiva ha costretto i paesi a prendere in considerazione 12 zona di equilibrio del tasso
di cambio, astraendo dal saldo passivo causato dal petrolio, ¢ per quanto possibile,
ad adeguatvisi. :

Quando & divenuta palese la gravitd del problema del finanziamento degli
acquisti di petrolio, il Comitato dei venti ha convenuto, nel gennaio 1974, che non
¢ possibile, nelle presenti circostanze, attuare una riforma del sistema monetario
internazionale sulla base dt parita delle monete stabili ma aggiustabili. Tutti si sono
inoltre convinti che il sistema dei cambi fluttuanti continuera ad esistere per un
tempo indefinito.

Tuttavia, ancor prima che si dichiarasse ufficialmente rinviata la riforma del
sistema monetario internazionale, le discussioni in proposito avevano assunto aspetti
poco realistici e sembravano inceppate su contrasti di vedute circa gli elementi fonda-
mentali del sistema e sul modo in cui questo avrebbe dovuto funzionare, Da una
patte, si poneva Paccento sulla necessitd di indicatori obiettivi che segnalasseto posi-
zioni di squilibrio ¢ su variazioni dei cambi che assicurassero il processo di aggiusta-
mento; dall’altra, si invocava Padozione di un sistema obbligato di regolamenti delle
attivitd di riserva con severe limitazioni all’espansione delle monete che le costitui-
scono. Oltre al fatto che molti stati sovrani avrebbero potuto essere restii ad impe-
goarsi a prioti al rispetto di norme cosi restrittive, c’¢ da chiedersi se attuazione
dell’'una o dell’altra di queste proposte avrebbe contribuito in pratica alla stabilitd
dei tassi di cambio.

Presupposto pet il titorno-ad un sistema di cambi stabili & sempre stata la pre-
senza di un dollaro che ispiri fiducia grazie alla sua convertibilitd ¢ alle salde con-
dizioni monetarie che ne erano alla base. Per conseguire un simile obiettivo occorre-
rebbe tisolvere in mado costruttivo il problema dell’oto e accettare un certo grado
di disciplina quanto alle bilance dei pagamenti, Ma, data Iattuale fluiditi della situa-
zione dei pagamenti internazionali, un sistema di paritd non ¢ probabilmente realiz-
zabile. L’accettazione del tispetto di alcune tegole, da osservare nella fluttuazione
delle monete, pud tuttavia costituire un primo passo — per quanto modesto — verso
il titorno all’ordine monetario internazionale.

BeNE LARRE
Direttore Generale



BILANCIO E CONTO PROFITTI E PERDITE
AL 31 MARZO 1974



BILANCIO AL

ATTIVO (Prima ¢ dopo la ripartizione
Franchi oro
Oro 4.331.647.919
Cassa in contanti e in contl a vista presso banche 47.239.352

Buoni del Tesoro

Depositl vincolati ¢ prestiti

In oro

A 3 mesl al masslmo

Ad oltre 3 mesi o ae
In valute

A 3 mesl al massimo

Ad oltre 3 mesi

Titoli a termine

A 3 mesi al massimo
Ad olire 3 mesi

Partite varie

Terreno, Immobili ed arredi

P

v 8.443.203

69.2565.234
1.723.079

18.549.776.293
3.621.818.123
22.312.572.729

3.348.167.752
1.541.210.802

4.889.378.554

26.183.733

L]
231.615.466.191

Mota 1: Il franco oro equivale a gr. 0,290 322 58... di oro fino = Articolo 4 dello Statuto.

Mota2: Al 3t marzo 1974, il saldo in ore da ricevere contro valute per contratti a termine ammaon-

tava a 2.979.720 franchl oro,

Nota3: 1l 31 marzo 1974 un imporio di oro equivalente a 761.221.009 franchi oro era costituito
in pegno in connessione con depositi ricevuti,




31 MARZO 1974

dell'utlle netty dell*eserclzlo)

PASSIVO

Capitale
Autorizzato: 600,000 azioni di 2,500 franchi oro ciascuna

Emesso: 481,125 azioni ...

Liberato per il 25%

Riserve

Fando di riserva legale... .-
Fondo di riserva generale
Fando di riserva speciale per dividendi
Fondo di riserva libero ...

Depositi (in oro)
Banche centrali
A vista ...
A 3 mesi al massimo
Ad oltre 3 mesi

Altri depositanti
A vista

Deposltl (n valute)
Banche centrali
A vista .
A 3 mesi al massimo
Ad oltre 3 mesi

Altri depositanti
A, vista
A 3 mesi al massimo
Ad oltre 3 mesi

Effetti

Ad olire 3 mesi
Partite varie
Accantonamento per costruzioni
Conto profitti e perdite

Dividendo pagabile if 19 luglio 1974

Prima della ripartizione

Dopo la ripartizione

Franchi oro

1.500,000.000

1.202.812.600

e 300.703.12%
30.070.313
252.633.210
765.175.781
190.332.183
548.211.487

2.818,109.222
244.396.685
613.456.789

33,090,807
3.708.052.603

136.235.347

. 22.020,905.686

2.976.160.264

11.384.911
670.042.266

. 302.511.938

26.117.228.422

551.490.968
140,464,707
10%.251.698

146.063.281

31.615.486.191

Franthl oro

300.703.125

30.070.373
309.447.193
75.175.78¢
251.518.200

666.211.487

3.709.052.503

26.717.228,422

551.490.968
140.464.707

103.257.698

27.063.287
31.615.466.191

RELAZIONE DEI REVISORI DElI CONTI AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ED ALL'ASSEMBLEA GENERALE DELLA

BANCA DEI REGOLAMENT) INTERNAZIONALI, BASILEA

A, nostro giudizia, il bilancio e il conto profitti e perdite rispecchiano in modo veritiero e imparziale la situazigne degli affari della Banca
al 31 marzo 1974, nonchd degli ulili consequiti nel'esercizio chiuso a questa data, Abbiamo ottenuto tutte le informazioni e tutte le
splegazioni da noi richieste. La Banca ha tenuto i suoi libri in maniera appropriata; il bilancio e il conto profitti & perdite cancordano
con i kibri & ¢on le Informazioni a le spiegazioni che ¢i sono siate fornite.

Zurigo, 26 aprile 1674

PRICE WATERHQUSE & CO.




CONTO PROFITT! E PERDITE

per I'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1974

Interessi netti e altri redditi

meno: Spese di amministrazione:

Consiglio di amministrazione
Direzione e personale
Funzionamento degli uffici o altre spese
Avanzo netto delle operazioni ... o

meno: Importi devoluti ai seguenti accantonamenti:

per spese straordinarie di amministrazione ...
per costruzioni... ... .

Utile netto per l'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1974

Il Consiglio di amministrazione raccomanda all’Assemblea generale
ordinaria di ripartire 'utile netto, In base all’articolo 51 dello Statuto,
nel modo seguente:

Dividendo del 62 all'anno sul capitale versato
37,50 franchi oro per azione

Dlvldfndo addizionals (massimo statutario} del 3% all'anno sul capitale
versato

18,75 franchi oro per azione
Trasferimento al Fondo di riserva generale... ...

Trasterimento al Fondo di riserva libero ..,

367.892
17.401.773

5.,346.243

Franchl aro

191,327,874

23.115.908

B.148.785
15.000.000

168.212.066

23.148.785

Variazioni nell'Accantonamento per costruzioni
durante I'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1974

" Saldo al 1° aprile 1973 ...
pitit  Differenze di cambio ... ... ... ... ..

Trasferimento dal Conto profitti e perdite ... ...
meno: Ammortamento delle spese sostenute ... ..,

Saldo al 3 marzo 1974, come in bilancio ... ...

145.063.281

18.042.187
127.021.094

2.021.094
118.000.000

BE.813.983
61.186.017

61.186.017

Franchi oro
92,939.483

6.772.326

15.000.000
114,711.809
11.460.111

103.251.698
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