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QUARANTASEIESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALLUASSEMBLEA GENERALE ORDINARIA
della
BANCA DEl REGOLAMENTI INTERNAZIONALI
tenuta in

Basilea, il 14 giugno 1976.

Signori,

ho Yonore di presentare la quarantaseiesima Relazione annuale della Banca
dei Regolamenti Internazionali per Iesercizio finanziario iniziato il 10 aprile 1975
e terminato il 31 marzo 1976.

Dopao il trasferimento di franchi oro 5.588.025 all’”Accantonamento per spese
straotdinarie di amministrtazione”, utile netto dell’esetcizio finanziatio ammonta a
franchi oto 178.876.749 a fronte di franchi oro 182.063.281 del precedente esercizio
¢ di franchi oro 145.063.281 dellesercizio 1973-74.

1l Consiglio di amministrazione taccomanda che, in applicazione dell’articolo
51 dello Staruto (emendato ael luglio 1975) PAssemblea Generale deliberi di desti-
nare I'importo di franchi oro 47.876.749 2l pagamento del dividendo, pati a 100
franchi svizzeri per azione.

Il Consiglio raccomanda inoltre che vengano trasferiti franchi oro 52.400.000
al Fondo di riserva generale, e il residuo di franchi oro 78.600.000 al Fondo di
riserva libero.

Se queste proposte saranno approvate, il dividendo della Banca per Pesercizio
finanziario 1975-76 sard pagabile agli azionisti il 1° luglio 1976.
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Il Capitolo I introduce la Relazione con una rassegna delle tendenze e delle
politiche economiche nel contesto della pitt acuta recessione mondiale del periodo
postbellico, nonché della diffusa ripresa che pare ora essersi ben avviata, Il Capitolo IT
tratta pit da vicino 'andamento del ciclo economico, mentre il Capitolo III esamina
i progressi compiuti nel domare I'inflazione ed il tuolo avutovi dalla politica mone-
taria. Il Capitole IV prosegue analizzando 'impatto di tali sviluppi sui mercati nazio-
nali del credito e dei capitali. Con un titorno alla scena internazionale, il Capitolo V
desctive Pevoluzione deghi scambi e dei pagamenti, a cui fa seguito nel Capitolo VI
un resoconto degli sviluppi nei mercati internazionali del ctedito e dei capitali, con
patticolare tiferimento agli euromercati. Nel Capitolo VII Iattenzione si concentra
sui problemi riguardanti i mercati dei cambi, i tassi fluttuanti, le riserve globali, I’oro
¢ la riforma monetaria. Il Capitolo VIII tratta infine delle attivita della Banca nel
cotso dell’anno finanziatio e si conclude con il Bilancio d’esercizio ed i risultati di
gestione. -



.

I. RASSEGNA DELLE TENDENZE ECONOMICHE
1975-76.

Due temi di carattere gencrale ricorrono nella presente Relazione, Il primo &
che la profonda recessione che ha colpito i paesi industriali nel 1974—75 ¢ la ripresa
ampiamente diffusa che sta ora seguendo abbiano risolto alcuni dei problemi piu im-
mediati che solo un anno fa apparivano intrattabili, Le economie di mercato hanno
dimostirato una capacitd di fecupero e una flessibiliti supetiori a quanto osassero
spetare persino 1 loro pin fedeli sostenitori. Cid dovrebbe indutre ad una-certa umiled
i pronosticatori e infondere coraggio ai responsabili della politica economica, In
effetti, se il secondo assunto di questa Relazione & cotretto, di coraggio -essi ne
avranno bisogno. Si sostiene infatti che né la recessione, né latruale ripresa hanno
risolto i pi importanti problemi di fondo, essendo esse semplicemente riuscite a conte-
nerli o ad occultarli. L’ora della veritd pex le politiche economiche si presenterd quando
la ripresa avrd acquistato slancio ed emergeranno nuove tensioni. A questo riguardo
alcuni paesi sembrano avere maggiori probabilita di altri di farvi fronte con successo,

Dalla recessione alla ripresa: la storia di un successo.

T tratii distintivi della recessione e della tipresa sono delineati nel Capitolo IL
La recessione del 1974-75 & stata la pit lunga e la pitt acuta fra quelle sperimentate
dall’epoca della Grande Depressione. Ma & ormai evidente che la maggior patte dei
paesi industriali sta attraversando una fase di vigoroso recupero congiunturale che,
per molti aspetti, sembra ricalcare alquanto fedelmente gli schemi tradizionali. Dopo
che ’agire combinato dell’inflazione e della recessione aveva inferto un duro colpo
alla fiducia, presso gli imprenditori e i consumatori si € ben presto restaurato un
clima di ottimismo e la ripresa sembra evolversi secondo linee piuttosto ortodosse.
Questi favorevoli sviluppi sono in gran parte dovuti all’azione delle autoritd, che
hanno adottato con successo i provvedimenti necessari ad evitare che la recessione
degenerasse in depressione. Come risultato, i maggiori paesi che sono alla testa della
ripresa — ossia Stati Uniti, Germania e Francia — hanno riguadagnato in termini
reali i livelli del PNL anteriori alla recessione. Taluni settori industriali — ad esempio
quello automobilistico — le cui prospettive solo nove mesi fa apparivano alquanto
fosche — hanno ripreso un forte slancio. La disoccupazione, & vero, petmane a livelli
preoccupanti, ma ha cessato di salire, ¢ recentemente & persino diminuita in un certo
numero di paesi. E’ altrettanto vero che la tipresa non ha ancora abbracciato tutti i
settori (le industrie dei beni strumentali non si sono infatti ancora messe al passo),
ma cié & comprensibile dopo una recessione tanto grave. Né il grado di ripresa
appare uguale in tutti i paesi industriali. Nondimeno, occorrerebbe essere non poco
pessimisti per ritenere che la simultanea ripresa ora in atto in tutti i principali paesi
industriali si arresti a metd strada,

Frattanto, il tasso di inflazione & sensibilmente rallentato (Capitolo III). Nella

‘primavera di questanno il tasso di incremento dei prezzi al consumo, sull’arco di

dodici mesi, era stato abbassato a circa il 2,5 % in Svizzera, al 5-69% negli Stati Uniti
e Germania, e intorno all’8-119% nella maggior parte degli altri paesi. Anche nel
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Regno Unito gli sviluppi recenti lasciano supporre che il mostro dell’inflazione a
due cifte stia ritirandosi. Per contro, in Itala, dall’inizio dell’anno le prospettive
circa l'inflazione hanno subito una svolta preoccupante. In alcuni maggiori paesi
Pespansione dell’offerta di moneta, sebbene acceleratasi a pattire dalla metd del 1973,
& stata relativamente lenta durante la recessione ¢ nella fase iniziale della tipresa, e
cid induce a pensate che dagli eccessi inflazionistici del precedente ciclo economico
sia stato tratto ’opportuno ammaestramento. '

In presenza di condizioni prossime alla ctisi in molti settori economici, I'anda-
mento dei mercati nazionali del credito e dei capitali (Capitolo IV) & stato partico-
larmente calmo. Fino alla primavera 1 saggi d’intetesse hanno continuato a calate
o sono rimasti tutt’al pit stabili, e cio a un anno di distanza dal punto di minimo
del ciclo economico. Tuttavia, i saggi sono aumentati fortemente in alcuni dei paesi
colpit dalle perturbazioni valutarie dei primi mesi del 1976 ¢, da allora si sono stabi-
lizzati in modo pil generale. La “normale” relazione tra saggi a breve e a lungo
tetmine & tornata a costituire la regola, contribuendo a restaurare un prospero mer-
cato dei capitali a lungo termine. Traendo beneficio da cid, le imprese sono riuscite
a migliorare la loro struttura debitoria. L’ingente aumento del disavanzo del settore
pubblico non sembra aver finora prodotto alcun effetto di ”estromissione ” dai mer-
cato creditizio; in realtd, essendosi verificato un brusco calo netto della domanda di
credito del settore delle imprese, esso ha potuto essere facilmente finanziato attra-
verso il tilevante incremento del tisparmio delle famiglie.

Gli scambi e 1 pagamenti internazionali {Capitolo V) hanno subito turbamenti
assai minoti di quanto si avesse ragione di temere. B’ vero che, sotto l'impatto
della recessione nei paesi industriali, il volume degli scambi internazionali ha avuto
un calo per la prima volta dalla guerra. Tutiavia, con il rilancio dell’attivitid econo-
mica, il volume degli scambi sembra essetsi notevolmente ripreso dall’autunno del
1975. Ma un elemento ancor piil importante & che gli squilibti delle bilance dei paga-
menti hanno avuto la tendenza a diminuire ed il loro finanziamento ¢ risultato pro-
blema non insormontabile. Nel 1975 Pavanzo di patte corrente dell’area dell’OPEC
si & quasi dimezzato rispetto al 1974; Uampio disavanzo dei paesi industriali conside-
rati complessivamente & praticamente scomparso (almeno fino all’autunno), e il disa-
vanzo dei paesi meno sviluppati non produttori di petrolio ha potuto essere finanziato
piu facilmente di quanto previsto, in larga misura grazie alla forte espansione del cte-
dito bancario internazionale.

Lo sviluppo del credito bancario internazionale (Capitolo VI} & stato ecce-
zionale almeno per due aspetti, In primo luogo, le banche commetciali hanno con-
cesso larghi crediti ai paesi meno sviluppati e ad altri paesi deficitari, sia attraverso
il mercato delle eurovalute sia attingendo al mercato interno. Sommandosi ai pre-
cedenti crediti concessi principalmente ai paesi industriali, cid ha comportato una
ctescente partecipazione delle aziende di credito al finanziamento delle bilance dei
pagamenti. In secondo luogo, nonostante le preoccupazioni esptesse in metito
alla proliferazione di questo tipo di assunzione di rischi, le banche commerciali hanno
avuto nel complesso risultati molto miglioti nel 1975-76 che non nel 1974, Le loro
attivitd nette e i loro profitti sono aumentati, sebbene permangano preoccupazioni
citca la struttura dei loto bilanci.

Sulla scena monetatia internazionale dello scorso anno (Capitolo VII gli otti-
misti di natura possono petsino rilevare alcuni sviluppi soddisfacenti. Durante I’e-



state il dollaro USA ha recuperato parte del terteno perso tra Iinizio del 1974 ¢ la
primavera del 1975, e da allora si ¢ mantenuto relativamente stabile sia in termini di
tasso di cambio effettivo, sia rispetto alle monete del ”serpente ™. Inoltre, a Washing-
ton, a Rambouillet e alla Giamaica, sono stati raggiunti accordi su diverse questioni
concernenti il sistema monetario internazionale. Anche se tali accordi possono difficil-
mente essere definiti una "riforma”, essi hanno almeno il merito di aver adeguato
lo statuto del FMI alle realti di fatto,

Difficolti all’orizzonte ?

Una tale ottimistica visione delle attiali tendenze economiche trascura tuttavia
molti dei problemi di fondo analizzati nei vari capitoli della presente Relazione.

Gia parecchio tempo prima dellultima recessione, nei principali paesi indu-
striali il #rend di crescita in termini reali della produzione era andato flettendosi, e
ancor pitt quello della formazione di capitale fisso. Nonostante il rilancio dell’atti-
viti produttiva, i tassi di disoccupazione sembrano scendere solo lentamente da
livelli socialmente inaccettabili, Le imprese non hanno ancora dimostrato nes-
sun patticolare entusiasmo nell’aumentare gli investimenti e tutte le proiezioni eco-
nomiche prevedono il perdurare di elevati tassi di disoccupazione, In tutti i paesi
{(ad eccezione della Svizzera) il tasso di inflazione, sebbene inferiore tispetto ad un
anno fa, & molto pil elevato che in analoghe fasi di precedenti cicli economici.
Considerata la gravitd della recessione, i prezzi delle materie prime (specie i generi
alimentari) hanno avuto nel complesso la tendenza a rimanere elevati e da un certo
tempo sono nuovamente in fase di ascesa. I salari, anche se stanno aumentando
pitl lentamente, continuano a sopravanzate latteso tasso di incremento della pro-
duttivitd. Il considerevole aumento dei disavanzi del settore pubblico nel 1974-75
¢ soprattutto imputabile alla recessione; in alcuni paesi tale aumento si & sovrapposto
tuttavia ad una tendenza sfavorevole in atto gia da alcuni anni. La recessione ha per-
messo di finanziare questi disavanzi senza un’eccessiva espansione dell’offerta di
moneta. Le autoritd monetarie saranno tuttavia in grado di mantenere ancora un
atteggiamento di moderazione quando le richieste di finanziamento da parte delle
imprese cominceranno a salirer

A livello economico internazionale, le bilance delle partite correnti dei ptinci-
pali paesi industriali hanno cominciato a deterioratsi in concomitanza con la ripresa
economica. Cido mette in evidenza la natura precaria dell’equilibrio raggiunto nel
ptimo semestre del 1975. Al tempo stesso, & poco probabile che molti fra i paesi meno
sviluppati non produttori di petrolio possano beneficiare di un aumento delle espor-
tazioni sufficiente a controbilanciare i rincari dei combustibili, dei generi alimentati
e dei prodotti industriali importati. Il finanziamento degli squilibri nei pagamenti &
finora proseguito agevelmente, in buona patte grazie a sussidi e prestiti ufficiali, ma
anche, in misura sostanziale, al credito bancatio. Fino a che punto perd i si pud
attendere che le banche commerciali continuino ad adempiere questa funzione? Ed
inoltre, il loro crescente impegno nel finanziate 1 paesi va considerato positivamente?
Per quanto riguarda i tassi di cambio, la relativa stabilita del dollaro va contrapposta
alle serie perturbazioni che hanno interessato I’Europa nei primi mesi del 1976, con
la brusca caduta della lira, il calo della sterlina e 'uscita del franco francese dal ”ser-
pente”. In Buropa 'andamento divergente dei tassi di cambio rivela Pesistenza di
profondi squilibri tra i paesi, e nello stesso tempo solleva seri dubbi cirea la possi-
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bilita di correggerli attraverso apprezzamenti ¢ deprezzamenti delle valute. Per quanto
tiguarda la stabilith relativa del tasso di cambio dollaro-marco tedesco a partire dal-
’estate scorsa, sard necessario un periodo di tempo molto pit lungo per poterla veri-
ficare appieno. Da un punto di vista pity generale, se da un lato gli accordi di Washing-
ton ¢ della Giamaica hanno posto formalmente fine al sistema di Bretton Woods,
essi non hanno d’altra parte fornito un nuovo complesso di norme realmente vinco-
lanti in materia di aggiustamento e di finanziamento delle bilance dei pagamenti. 11
petsistente stato di confusione & ampiamente dimostrato dal fatto che gli interventi
delle banche centrali nel 1975—76 banno raggiunto proporzioni che tievocano i vecchi
tempi dei tassi di cambio fissi. E che cosa si & ottenuto?

In larga misura non vi ¢ naturalmente contraddizione tra interpretazione
ottimistica dei recenti sviluppi e un atteggiamento pid preoccupato verso i problemi
di fondo ancota irrisolti. Da un lato Pottimismo deriva, ed & giustificato, dal fatro
che i paesi industriali hanno dimostrato una notevole capacitd nel districarsi dalla dif-
ficile recessione e nell’ottenere un certo successo nella lotta contro I'inflazione. D’altto
canto, i problemi irrisolti sono di natura tale per cui si pud prevedere che essi riemer-
gano man mano che la ripresa procederd. Si puod anche osservare che solo un anno fa i
responsabili della politica economica sarebbero stati per la maggior parte ben lieti di do-
ver affrontare problemi sollevati da una riptesa che allora appativa ancora molto remota.

Tuttavia, i contrasti che si possono cogliete nelle attuali tendenze economiche
non sono una semplice questione di prospettiva temporale. I capitoli che seguono
cercano di dimostrare come la caratteristica pili saliente dello scorso anno sia stata
la crescente disparitd di comportamento tra i principali paesi industriali, tanto nelle
loro politiche, quanto nelleffettivo andamento delle loro economie, Pertanto, ogni
descrizione di carattere generale deve tener conto di queste divergenti tendenze.

Differenti linee d'azione.

Tutti 1 paesi industtiali del mondo occidentale hanno dovuto affrontare, dalla
fine degli anni Sessanta, una serie di problemi comuni, di cui I'ultimo e pit improv-
viso costituito dal forte rincaro del petrolio e delle materie prime nel 1973—74, che
ha dato luogo ad un netto deterioramento delle ragioni di scambio dei paesi industriali,
Queste, pur essendo migliorate leggermente nel 1975 rispetto alle punte minime regi-
strate nel secondo trimestre del 1974, alla fine del 1975 rimanevano pur sempre meno
favorevoli di citca il 10-129% rispetto alla situazione di metd 1973,

Sarebbe errato, tuttavia, concentrare lattenzione esclusivamente su questo
shock esterno, perché forze dirompenti erano gia in atto da qualche tempo. Fra queste,
la pid evidente & stata I'inflazione; la pit importante tuttavia, e quella che probabil-
mente & alla base di molte difficoltd, compresa I'inflazione, & costituita da un gra-
duale, ma fondamentale mutamento nella struttuta dello sviluppo e della distribu-
zione del reddito. Per cause non facilmente individuabili molti mutamenti fra di loro
connessi hanno iniziato a verificarsi tra la fine degli anni Sessanta e linizio degli
anni Settanta: un calo nel tasso di rendimento reale del capitale; un aumento, nel
reddito nazionale, della quota costituita da salari e stipendi a scapito di quella dei
profitti; un andamento al ribasso degli investimenti fissi delle imprese; una crescente
quota della pubblica amministtazione nella formazione del PNL; una decelerazione nel-
I'inctemento della capacitd produttiva e quindi, dello stesso sviluppo in termini reali.
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Nondimeno, in questo periodo le crescenti aspirazioni in termini di reddito
reale e il legittimo desiderio di salvaguardare i livelli di occupazione hanno spinto
i governi ad intraprendere politiche monetatie € fiscali espansive all’apparire del mini-
mo segno di ristagno nella domanda. Durante la moderata recessione del 1971-72,
ad esempio, molti paesi adottarono contemporancamente provvedimenti di forte
incentivazione alla creazione di moneta e all’aumento della spesa, in apparenza ignari
del fatto che la crescita della capacitd produttiva era gid rallentata, Ne sono risultati
un’inflazione mondiale, disordini sui mercati dei capitali a breve e a lungo termine e,
alla fine, una grave recessione con elevati tassi di disoccupazione. L’impennata dei
prezzi del petrolio e delle materie prime, accelerando Iinflazione da costi e scorag-
giando contempotancamente la domanda, ha aggiunto nuovo slancio sia all’aumento
dei prezzi sia alla recessione; essa tuttavia non ne & stata il primo motote.

Nel frattempo & crollato il sistema monetatio intetnazionale ereditato da Bretton
Woods; il dollaro USA, sopravvalutato rispetto alle altre monete e all’oro, era dive-
nuto incapace di svolgere il ruolo incontestato di moneta di tiserva internazionale.
I difficili aggiustamenti degli anni Settanta hanno dovuto essere attuati in un con-
testo nel quale la fluttuazione dei cambi, unita alla possibilitd di facile accesso ai
mercati internazionali del credito, ha lasciato ai singoli paesi un’ampia libertd nello
?scegliere” il tipo di politica da adottare. Tali adattamenti delle politiche, hanno
dovuto inoltre essere attuati di fronte alla triplice sfida di un mutato schema di svi-
luppo, del forte rincaro del petrolio e delle materie prime e del’assenza di norme
concordate per regolare il processo di aggiustamento internazionale.

Le ”scelte” hanno differito notevolmente da paese a paese, secondo la tradi-
zione, la struttura sociale e ’organizzazione politica di ciascuno. Ad un’estremiti
dello spettro di paesi sono la Germania, la Svizzera, gli Stati Uniti e forse il Giappone.
Sarebbe senza dubbio avventato sostenere che questi paesi hanno effettivamente
risolto i loto problemi fondamentali; ¢ chiaro comunque che su questa via, essi
hanno compiuto maggiori progressi degli altri, All’origine vi & per tutti e quattro la
decisione di potre sin da principio Paccento sulla lotta contro inflazione, anche a
tischio di condurte se stessi, e il mondo, verso la recessione e verso un elevato livello
di disoccupazione. Nei successivi due anni gli accordi salariali hanno portato ad una
flessione nei salari contrattuali reali negli Stati Uniti e ad aumenti appena moderati
in Germania, in Svizzera ¢ in Giappone. I saggi d’inflazione sono stati fortemente
ridotti, soprattutto come conseguenza diretta delle politiche petseguite all’interno ma,
nel caso della Germania e della Svizzera, anche per effetto dell’apprezzamento delle
tispettive monete. I saggi di interesse in termini reali sono divenuti positivi ¢ i mer-
cati dei capitali ¢ del credito sono tornati alla normaliti. Come ultimo ma non meno
importante fattore v’¢ il permanere di un atteggiamento improntato a cautela: tutti
e quattro i paesi sembrano decisi ad ottenete una cospicua riduzione nel disavanzo
del settore pubblico. Non ¢& forse neanche casuale il fatto che tre fra questi paesi,
ossia Germania, Svizzera e Stati Uniti (un quarto & rappresentato dal Canadi) ab-
biano posto, e annunciato pubblicamente, obiettivi espliciti per I'espansione degli
aggregati monetari, Patimenti non & accidentale il fatto che Germania, Giappone e
Stati Uniti fossero in buona posizione per condurtre il mondo fuori dalla recessione,

In effetti, essi sono ben in grado di farlo: non solo vantano posizioni verso
Pestero relativamente solide, ma si avviano ad un recupero dellattivitd econo-
mica in condizioni tali da giustificare una certa speranza che la ripresa non si risol-



vera in una bolla di sapone. Finora gli accordi salariali si sono mantenuti su livelli
moderati ¢ Paumento dei profitti e del cash-forr aziendale ¢ divenuto una realtd o,
quantomeno, un obiettivo riconosciuto, e le situazioni di bilancio delle imprese e delle
banche sono migliorate. In breve, vi ¢ la speranza, anche se non ancota la certezza,
che possa realizzarsi un aumento non inflazionistico degli investimenti fissi, con
conseguente assorbimento di disoccupazione.

AlPestremitd opposta si collocano quei paesi i cui tassi di inflazione perman-
gono ben al di sopra del 109, le cui partite correnti registrano ancora o di nuovo
forti disavanzi ¢ le cui monete sono soggette a deprezzamento. Fra questi, I'Italia
e il Regno Unito sono gli esempi pit evidenti. E’ significativo il fatto che sia in Italia
sia nel Regno Unito il disavanzo del settore pubblico presenti gid da alcuni anni una
tendenza ascendente e non sia quindi imputabile esclusivamente alla recessione. Ove si
considerino gli ultimi anni, risulta che in entrambi i paesi la fluttuazione verso il basso
¢ divenuta parte di un circolo viziose piuttosto che di un processo di aggiustamento.
L’esempio di questi paesi mostra chiaramente che se da un lato la fluttuazione {anche
se verso il basso) pud risultare inevitabile nelle attuali citcostanze, essa non di ai
paesi la libertd di trascurare gli agginstamenti reali interni se essi vogliono sradicare
Pinflazione e ristabilite 'equilibtio dei conti con Pestero. E la recentissima esperienza
del Regno Unito mostra quanto sia difficile spezzare questo citcolo vizioso, anche
qualora sia il governo sia Popinione pubblica si siano resi conto della necessita di
fatlo e siano rispettivamente pronti a prendete ¢ ad accettare drastici provvedimenti
di politica economica.

Mentre in questi due grandi paesi il problema deil’inflazione ¢ piu radicato, un
certo numero di aleti paesi industriali sembra trovarsi in posizione intermedia rispetto
ai due estremi. Per quanto essi abbiano fatto in genere progressi nel ridurre i loro
tassi d’inflazione, sia i salati sia i prezzi stanno ancora ctescendo ad un titmo spiacevol-
mente elevato. Nella primavera del 1976 in gran parte degli altri paesi, fra cui Bene-
lux, Canada, Francia e Svezia, il tasso di aumento dei prezzi su dodici mesi & oscillato
entro 1'8 e Pr19%, mentre gli aumenti salariali si collocavano fra il 13 e il 169,

Sembra quindi che i paesi industriali abbiano reagito in modo molto diverso
di fronte al detetioramnento delle loto tagioni di scambio e ai mutamenti intervenuti
nella struttura dello sviluppo e nella distribuzione del reddito. Per di pin, & diffi-
cile valutare con una certa precisione quali paesi siano in effetti tiusciti ad attuare
il necessario aggiustamento reale, ¢ tale dubbio vale anche per quei paesi che, in
base ail’esperienza pit recente, sembranc aver conseguito risultati migliori degli altri.
Questa incertezza nella valutazione dipende dal fatto che la recessione ha rieguili-
brato le bilance delle partite correnti e ha rallentato il processo inflazionistico. Ma, con
Pavanzare della ripresa, tiappariranno i problemi reali di aggiustamento, chiaramente
avvertiti da molti paesi nel 1974, ma temporaneamente occultati dalla recessione,

Le differenti linee di condotra nei principali paesi industriali, cosi vividamente
riflesse dalP’andamento dei tassi di cambio, dovrebbero essere motivo di preoccupata
attenzione per ’opinione pubblica e per i responsabili della politica economica; e ¢id
non solo in quei paesi catturati nel circolo vizioso dellinflazione e della svalurazione
ma anche nel contesto internazionale. E’ infatti difficile immaginare come alcuni
paesi possano prosperare quando aliri si trovano di fronte alla prospettiva di un
grave disgregamento della loro vita economica.



IL RECESSIONE E RIPRESA ECONOMICA NEI
PAESI INDUSTRIALI DELL’OCCIDENTE.

I paesi industriali dell’area occidentale si trovano attualmente ben incamminati
sulla via della ripresa economica, dopo aver sperimentato la peggiore recessione
dagli anni Trenta.

Dopo il petiodo di vigoroso boom degli anni 1972 ¢ 1973, il precipitoso calo
dell’attivitd economica dalla fine del 1973 fino a 1975 inoltrato aveva avuto, in tet-
mini di produzione industriale, di PNL reale ¢ di livelli d’occupazione, proporzioni
chiaramente maggiori ad ogni altro declino del periodo postbellico. La fase discen-
dente si era per giunta protratta per un periodo di tempo generalmente doppio
rispetto alle precedenti recessioni del dopoguerra. La sua insolita portata era dipesa
da una combinazione di numerosi fattori gia trattati nella Relazione dello scotso
anno: il sincronismo del boom, causa di strozzature a livello mondiale e di scarsita
relativamente all’energia ¢ alle materie prime; le forti e persistenti spinte inflazioni-
stiche, che avevano prodotto distorsioni reali e finanziarie, nonché rapidi disinvesti-
menti in scorte ¢ una brusca flessione nella formazione di capitale fisso; I'impatto
deflazionistico conseguente all’impennata dei prezzi delle materie ptrime e al costo
quadruplicato del petrolio; gli effevti cumulativi di politiche monetarie ¢ fiscali restrit-
tive volte a ridurre i tassi di inflazione a livelli pitt accettabili. Una volta messo in
moto il processo recessivo, il forte aumento della disoccupazione ¢ I'erosione delle
attivitd finanziatic ad opera dell’inflazione hanno determinato un aumento inatteso
dei tassi di propensione al risparmio del settore famiglie, che ha di pet sé accelerato
il movimento recessivoe ben oltte ogni previsione di parte ufficiale o privata.

Non desta meraviglia quindi che agli inizi del 1975 in tutti i paesi industriali
del mondo occidentale prevalessero toni di cupo pessimismo. La caduta vertiginosa
dei saggi di profitto, accompagnatasi ad un crescente sottoutilizzo di capacita pro-
duttiva, aveva fortemente scosso la fiducia imprenditoriale. Gli alti livelli di disoccu-
pazione, soprattutto fra i giovani e in particolari settori, avevano prodotto compren-
sibili inguietudini. Inoltre, il permanere di elevati tassi di inflazione ~ fatto questo
difficilmente conciliabile, secondo gli schemi del pensiero economico tradizionale,
con la decrescente utilizzazione delle risorse — aveva reso difficile un allentamento
della condotta antinflazionistica da parte delle autoritad, e praticamente impossibile
I’avvio di attive politiche di stimolo, fintantoché non vi fossero chiati indizi di una
diminuita pressione irflazionistica. Tutto cid induceva a formulare fosche previsioni.
Alcuni osservatori si attendevano il perdurare e aggravarsi della recessione; altri
hanno addirittura parlato di depressione mondiale e di crisi del capitalismo.

Ora sappiamo che la svolta ascendente ha pressoché coinciso con il momento
di massimo pessimismo. Misurata in termini di produzione industriale, la ripresa ha
avuto avvio nella primavera del 1975 in Giappone e negli Stati Uniti ¢ nell’estate dello
stesso anno in Germania; da questi paesi essa & andata gradualmente estendendosi
alla maggior parte dell’Buropa occidentale.



Il presente capitolo tratta delle vicende della recessione e della susseguente
inversione ciclica. In esso si tenta di individuare i fattori che agiscono in favore del-
l'attuale ripresa economica e di valutarne l'intensitd. Le conclusioni sono relativa-
mente ottimistiche per quanto concerne immediato futuro; appare tuttavia chiaro
che solo pochi paesi — e anche questi in misura limitata — sono riusciti a porre sotto
controllo le forze che potrebbeto essete causa di un tiattizzatsi delPinflazione, di
un’inadeguata formazione di capitale e di perturbazioni internazionali, con la conse-
guenza di frenare anzitempo ’attuale tendenza ascendente.

Le fluttuazioni della produzione industriale negli anni 1974-76.

L’espansione economica sincrona ha avuto termine verso la fine del 1973, allor-
ché la produzione aveva raggiunto i livelli massimi in molti dei pit importanti paesi
industriali, La brusca caduta dell’attivitd nel 1974 e nella prima parte del 1975, il rag-
giungimento del punto di svolta inferiore verso la metd di quell’anno e la successiva
tiptesa economica sono chiaramente rilevabili dall’andamento degli indici della produ-
zione industriale. Poiché per 'ampia gamma di paesi qui considerati non sono dispo-
nibili i dati trimestrali del PNL, come metro di patagone fra i diversi paesi sono
stati assuntl gli indici della produzione industriale, benché questi rappresentino para-
metri assai meno esaurienti per la misurazione dell’astivitd economica. Gli andamenti
di tali indici delineano le fasi cicliche di massimo ¢ di minimo nell’economia dei
singoli paesi ed evidenziano il ticotrere di sfasamenti fra i maggiori ed i minori
paesi. industriali, nonché I'ampiezza ¢ la durata delle oscillazioni nell’attivied pro-
duttiva.

La recessione degli anni 1974—75 & stata la piu grave fra quelle verificatesi nel
dopoguerra. I grafici seguenti, che descrivono gli scostamenti della produzione indu-
striale rispetto ai frends lineati costruiti su base logaritmica, permettono di taffrontare
le caratteristiche del ciclo tecente con le fluttuazioni precedenti, sia relativamente
a un medesimo paese sia fra i diversi paesi. Ciascun punto del ciclo indica lo scosta-
mento percentuale dell’indice effettivo della produzione industriale rispetto al livello
di #remd (rappresentato graficamente dalla retta orizzontale). Durante il periodo 1955
— 1974, pet il quale sono stati calcolati i #rends di sviluppo, il Giappone e I'Italia
hanno raggiunto i tassi medi di crescita di lungo periodo pit elevati; rispettivamente
il 12,3 ed il 7,1%. I tassi medi di crescita negli Stati Unit e nel Regno Unito si pon-
gono ai livelli pid bassi, tispettivamente con il 4,6 ed il 3,6%. In generale I'anda-
mento della produzione in Francia e nel Regno Unito presenta oscillazioni di am-
piezza minore rispetto agli Stati Uniti ¢ al Giappone.

Un’interessante conclusione che pud essere tratta dal grafico & che la recessione
del 1974-75 ha colpito i maggioti paesi allorché la produzione industriale si trovava
gid ad un livello inferiote alla tendenza di lungo petiodo dei precedenti venti anni.
La tendenza stessa pate invero aver subito un mutamento fondamentale verso la fine
degli anni Sessanta. In ogni caso, dal 1971 in poi, Uindice della produzione nella
maggior parte dei paesi in esame si & mantenuto al di sotto del livello del #rend di lungo
periodo, con Peccezione, solo per alcuni paesi, del boom del 1973. Cid suscita Povvia
questione se la gravitd della recessione non debba essete riguardata come la manifesta-
zione di un’importante interruzione nel #rend di sviluppo del mondo industrializzato
occidentale, piuttosto che semplicemente come uwno dei ricortenti cicli economici,
reso pitt acuto da una concomitanza accidentale di fattori ”eccezionali”, qualt il sin-
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cronismo sia dell’alta congiuntura sia della recessione ed il fortissimo tincaro del
petrolio.

La tabella che segue fornisce la sequenza temporale della recessione del 1974-75,
della fase di minimo e della successiva ripresa. La produzione industriale ha toccato
i livelli massimi dapprima nel Regno Unito (ottobre 1973) e quindi in Giappone,
Germania e Stati Unitd {(novembre 1973). Nella loro scia la produzione ha presto
raggiunto valori di massimo anche negli altri paesi industriali, per poi iniziare una
fase di caduta, con stasamenti che vanno all’incirca da quattro a dodici mesi, Dap-
prima i paesi-guida hanno avuto soltanto modeste flessioni della produzione. Tutto
sembrava indicare una recessione relativamente contenuta sia negli Stati Uniti sia in
Europa. Ma dopo Paccumulatsi delle forze deflazionistiche nella seconda parte del
1974, la produzione & caduta precipitosamente nella maggior parte dei paesi. Il calo
produttivo & stato molto brusco praticamente in tutti i paesi pit sviluppati nel quatto
trimestre del 1974 e nel primo trimestre del 1975, Negli Stati Uniti, ad esempio, la
produzione industriale & scesa del 12,3 % nel periodo dal terzo trimestre 1974 all’aprile
1975, dopo essere diminuita solo dell’1% nei precedenti dieci mesi. Verso la fine
del 1974 il grave deterioramento della fiducia dei consumatori e I"assottigliarsi dei
redditi avevano determinato una forte riduzione della spesa del settore famiglie,
specialmente in beni di consumo durevoli. La situazione finanziaria delle imprese
era notevolmente peggiorata, imponendo un rapido mobilizzo delle scorte e una
tiduzione degli investimenti fissi che hanno accentuato il calo della produzione gia
in atro.

Recessione e ripresa nella produzione industriale.

Recessione | Ripresa
Variazione percentuale
della produzione
Passi Magsino | Miomo | Numero [70 "] Darae [ par | Mese | Numero
1973-74¢ 1975 mesi masaslimo 1974 ciclico recente mesi
Py 1
minimo | i | D
ciclico | recente
Paesiintestanella
fase recesslva
Regne Unito . . . | OH. 73 Ago. 22 - 106 | — 8.5 1.8 Mar. 76 7
Germania . . . . Nov. 73 Lug. 20 —171.5 | — 8,7 7.0 Mar. 76 <]
Giappone . . . . | Nov. 73 Feb, 15 —20.4 | — 139 16,7 Mar. 76 i3
StatiUniti . . . . Nov, 73 Apr, 17 — 3,5} —12,3 11,4 Apr, 76 12
Paesi che seguang
a 48 mesi
Svizzera . . . . . Mar. 747 Mar,® 12 — 185 | — 16,0 14,0 Dic. 75* a
Canadd . . ... Mar. 74 Sef. 18 — 8,0 |— 59 4.5 Mar. 76 6
ltalia . . . . . P Apr. 74 Ago, 16 — 156 [ — 13,6 9.4 Mar, 76 7
Paesi che segquono
apib di 6 mesi
Austria . . ., . Giu, 74 Ott. 16 — 9| — 87 3,2 Feb. 76 4
Belgio - - . . . . Giu. 74 Lug. 13 — 138 | —12,5 2.6 Feb. 76 7
Finlandia . . . . . Giu. 74 Lug. 13 — 10,3 | —10.0 1.5 Dic. 75 5
Paesi Bassi., . . . Giu. 74 Lug. 13 — 100 | —~ &7 6,0 Mar., 76 8
Spagna . . . . . Giu. 74 Mar. =] —1i,7 | — 9.3 2.7 Dic. 75 1
Svezia - . . . . . Giu, 74 Lug. 12 — 56| — a2 6.9 Feb. 76 7
Francia. . . . . . Lug. 74 Mag. 10 — 31| — 5.6 9.0 Mar. 76 10
Norvegia . . . . . Nov. 74 Sat. 10 — 49\ — 28 6.3 Mar, 76 5]

* Punti di massimb & di minimo basati sulle medie centrate trimestrali degh indicl destagionalizzati della preduzione
industriale, da fonti nazionali. 2 Primo trimestre.  ? Quarto tvimestre 1875,



Nella primavera del 1975, allorché il clima economico nel mondo industrializ-
zato aveva raggiunto il punto di massimo pessimismo, hanno iniziato a germinare
i semi della ripresa. I maggioti paesi, che da circa un anno ¢ mezzo si trovavano in
fase economica calante, avevano a quell’epoca gta allentato le restrizioni monetaric ¢
avviato alcuni provvedimenti fiscali di stimolo, seppure con una certa cautela.

Dopo il forte calo, la produzione industriale & andata stabilizzandosi dapptima in
Giappone (febbraio), negli Stati Uniti (aprile) e in alcuni paesi minoti. Mentre gli
inizi della fase recessiva nei singoli paesi si erano distribuiti lungo un periodo di circa
dodici mesi, 1 punti di svolta inferiore si sono addensati nell’estate del 1975, soprat-
tutto per quanto riguarda le principali economie eutopee, I primi sintomi della ripresa
sono stati un certo ravvivarsi della domanda per consumi, Pesaurirsi del fenomeno
delle liquidazioni di scorte ¢ una cetta ricostituzione delle stesse nei mesi successivi
e, in alcuni paesi, la ripresa degli ordinativi dall’estero e dell’edilizia residenziale.
La fisionomia del recupero congiunturale pareva indicate un incremento della spesa,
con azione reciproca di stimolo, da parte di importanti paesi — precisamente Stati
Uniti, Giappone e Germania — diffuso ai loro partrers commerciali tramite gli scambi
internazionali.

La ripresa economica — misurata dall’aumento percentuale della produzione
industriale dal punto di minimo fino agli ultimi dati mensili disponibili - & proceduta
in misuta sufficiente a ricuperare una notevole parte del calo produttivo accusato
durante la fase di recessione. Il rilancio ha annullato i tre quarti circa della prece-
dente flessione produttiva in Belgio, Francia, Germania, Giappone, Svizzera e Stati
Uniti, mentre Italia ¢ Paesi Bassi hanno tecuperato pressappoco la metd del calo.
Fra i paesi maggiori Iattivitd produttiva segna il passo solo nel Regno Unito e in
Canada; in essi la recessione pon eira stata cosi acuta come altrove.

Il quadro & peraltro meno roseo se si volge nuovamente lo sguardo al grafico
gia menzicnato. La produzione industriale in tutti i principali paesi & ancora ben
lontana dai livelli cottispondenti al ritmo di sviluppo degli ultimi venti anni. Sol-
tanto un incremento produttivo che si spinga ben oltre le punte del 1973~74 po-
trebbe assicurare la continmazione di quella tendenza. L’imptessione puramente gra-
fica & che difficilmente tale evenienza potra verificarsi.

La continuitd dello sviluppo all’esterno dell’area dell’OCSE.

Mentte il ciclo economico ha presentato un andamento alquanto sincrono nei
paesi industriali dell’Occidente, cié non & fortunatamente accaduto nel mondo nel
suo insieme. Anche se agli inizi del 1975 la recessione si & gradualmente propagata
nel mondo industriale, Je economie dell’Europa otientale e di molti fra i paesi in
via di sviloppo industriale hanno continuato a segnare un’espansione, sebbene a
titmi pitt moderati. Molti di essi hanno cercato di portare avanti i programmi nazio-
nali di investimento, continvando pertanto ad importare beni capitali, materiali ed
altri manufatti dai paesi industriali. I paesi del’OPEC hanno invero compiuto sforzi
per conseguite una rapida crescita ¢ petr assorbire un enorme afflusso di prodotti
importati, Entro questi limiti il livello dell’attivitd produttiva in alcuni dei paesi
industriali & stato effettivamente sostenuto dalla componente estera. Questo aspetto
sard esamninato in particolate nel Capitolo V.



Nel 1975 Pespansione industriale dei paesi dell’Europa orientale si & mantenuta
su livelli generalmente elevati, con incrementi della produzione industriale che vanno
dal 7,5 9% nell’'Unione Sovietica al 12,4% in Romania. Ovunque il motore primo
dello sviluppo sono stati gli investimenti fissi industriali, Uno dei principali obiettivi
della politica economica & stato quello di ottenere incrementi di produttivita al fine
di compensare il rincaro delle matetie prime e del petrolio, nonché la scatsita di mano-
dopera specializzata che & andata manifestandosi ad esempio nella Repubblica Demo-
cratica Tedesca ed in Polonia. In contrasto con i settori industriali, ’agricolrura &
mediamente scesa al di sotto dei livelli posti come obiettivi ¢ costituisce il principale
elemento di freno allo sviluppo economico globale.

Per quanto riguatda i paesi meno sviluppati non produttori di petrolio, la loro
crescita economica era stata stimolata fino a 1974 inoltrato dall’elevato livello dei
prezzi delle materie prime — con i conseguenti maggiori introiti delle esportazioni —
che ha loto consentito, nell’insieme, di controbilanciare inizialmente il tincaro del
petrolio. In una fase successiva essi hanno ovviamente cominciato a sentire gli effetti
della recessione in atto nei maggiori paesi industriali. Il volume delle loro esporta-
zioni si & tidotto e le ragioni di scambio hanno subito un deterioramento dovuto al
collasso dei prezzi delle materie prime ed al costante rincaro dei manufatti, derivante
dal persistere dell'inflazione nei paesi industriali e, in alcuni casi, anche da movi-
menti nei tassi di cambio. Ciononostante, molti fra i paesi meno sviluppati sono
ancora riusciti a mantenere il livello delle importazioni di manufatd facendo ticorso al
credito commerciale, all'indebitamento sui mercati finanziari e monetari internazio-
nali e attingendo dalle riserve valutatie per finanziare i crescenti disavanzi negli
scambi con l'estero.

11 ruolo della domanda per consumi, delle politiche economiche e dell’aggiu-
stamento delle scorte nell’inversione ciclica e nella ripresa.

Non ¢ facile stimatre il conttibuto relativo fornito dalle diverse componend
della domanda nell’inversione del ciclo e nell’attuale fase di ripresa, che hanno colto
cosi di sorpresa la maggior parte degli osservatori. Le cifre trimestrali relative al PNL
sono disponibili solo per pochi paesi ¢ 1 dati sugli investimenti in scorte sono in molti
casi poco attendibili. Ci si deve pettanto basate soprattutto sui dati annuali del PNL;
cid & particolarmente insoddisfacente per il 1975, poiché le cifre di quell’anno riflet-
tono ancora fortemente le forze recessive che hanno dominato almeno fino all’estate.
La ricostituzione delle scorte e la componente esterna hanno contribuito in modo
decisivo. 2l tisveglio dell’attiviti economica, cost come tali componenti della domanda
ne avevano fortemente inasprito la caduta nel quarto trimestre del 1974 e nel primo
trimestre del 1975 (vedasi tabella). In alcuni paesi, come Stati Uniti, Regno Unito ¢
Germania, edilizia residenziale ha tipreso un certo slancio, parzialmente in risposta
alla politica monetaria divenuta generalmente meno restrittiva, ma tale attivitd ha
contribuito solo in piccola misura aila crescita del PNL nelPultima parte del 1975.
PYaltro lato gli investimenti fissi delle imprese hanno continuato ad agire come prin-
cipale fattore negative sull’espansione della domanda globale fin anche nel 1976.

17 risveglio della spesa per comsumi. B staro il comportamento dei consumatori il
fulcro del rilancio economico verificatosi nel 1975 in gran parte det paesi, cosi come
esso aveva avuto un ruolo rilevante nella recessione dell'anno precedente. Nel corso



Contributo delle variazioni nelle componenti della domanda alle variazioni
del prodotto nazionale lordo a prezzi costanti.

PNL Investimenti Consumi
a prezzi Saldo con
costanih Festero scorie escluse abitazion) Tivati ubblic
Paesi Anni abitazioni P L3
;:32:;{3';:‘ contributo alla variazione percentualé del PNL*
Austria . . . . - 1973 5.8 - 1,3 as 0.9 2.4 0,4
1974 4,1 0.5 0,6 0.3 2.1 0.4
1875 — 2,0 0.8 — 2,8 - 1,7 1,4 0,3
Belgio . ., ., .. 1873 6,2 — 1,5 t.0 0,4 1,2 4.5 . 0.7
1974 4,0 0.2 0.5 0,8 Q.6 1.7 0.4
1975 — 1.4 0,4 —2,6 — 0.5 0,1 Q.5 a8
Canadd . . . . 1973 6.9 — 0,7 4,6 1.8 Q,4 4,4 0,7
1974 2.8 — 3,2 1.0 1.4 — ot 2.5 1.6
1978 0,2 — 0,8 . —2.,5 aQ,9 — 40,5 2,2 1,0
Danimarca . . . 1973 2,8 —57 3,2 2.0 3,0 4.3
1974 1,9 4.8 1,2 —21 —241 0.4
1875 — 1,0 . . . B .
Finlandia . . . 1973 8.5 -—1,3 1.8 1.0 0,3 2.8 0.8
1874 4.4 — 2,0 2,7 a5 0,4 2,2 0.8
1976 o0 — 3,8 0.5 1.4 — 0,7 2,0 0,6\
Francia . . . . . 1973 5.8 —0,4 0.8 1,1 0,4 3.5 0.5
1974 3.8 0,8 —Q,8 0,5 0,3 2.8 0,4
1975 — 25 1,6 —d4,2 - 1,0 — 0,2 1.3 0,0
Gormania , , . . 1973 5,1 2.1 0,7 0,2 o0 1,6 0,6
1974 0,4 3.0 — 1,2 —1,2 — 0,9 0.1 Q.6
1975 — 3,4 — 3,6 — 0.4 —0,5 — 06 1,2 0.5
Giappone . . . 1973 9.9 — 1,4 1.7 3,7 1,0 4,2 L X
1974 — 1,2 1,2 0.2 — 2.8 — Q.8 0.7 0.3
1275 2,0 1,8 — 2,5 — 0,2 — 01 3.2 Q.6
ftalia . . . . .. 1873 8.8 —-1,3 2,3 1,5 0.2 3,9 0,3
1974 3,4 1.5 —0,7 0.8 0,2 1,6 0,3
1975 — 3,7 2,7 — 2,7 - 2,0 — 0.6 — 1,2 0,1
Norvegia . . . . 1973 3.8 — 2.4 0,1 3.7 0,2 1,7 0,7
1874 8.3 — 2.5 3,0 2.3 — 0,0 2.1 0,5
1975 2,7 —2,9 — 1,2 3.2 0.4 2,6 a7
Paesi Bagsi. . . 1973 4,7 1,3 0,3 1.2 Q.3 . 1.7 0,1
1974 3,3 2.1 0.8 — 0,3 —0o,B 1.5 2.0
1975 — 1,8 —0,5 —_2.7 —0,6 — 0.4 1,8 0.7
Regno Unita . . 1973 5,5 0.4 2.0 .7 — 0,2 -8 -] Q7
1874 — 0,3 1.0 — 0,8 —0,2 —0,2 —0,7 0,5
1975 - 1,7 0,2 —_2,2 — 0,2 0,2 —0,2- 0.6
Spagna . . . ., . 1973 8.1 - 1,0 Q.6 3,2 0,3 4.4 0.5
: 1874 5,0 — 1.1 Q,7 1,1 3.7 a5
1975 0.7 Q.2 — 01 — 1,1 1.4 0,3
Stati Uniti. . . . 1973 5,3 .8 0,6 1.3 — 0,2 2.8 — o1
1974 —1,B a.8 - 0.7 — 0,3 — 1,2 — 0,5 01
1975 — 2,0 0,6 —-— 1,6 — 1,6 -—0,7 0.6 0.6
Svezia . .. . . 1973 3.5 21 — 0,4 Q.4 — 01 1,0 0.5
1974 4,2 — 1.6 2,6 0.7 — 0.4 2,3 a7
1975 0,5 - 1,9 a.7 — 0.4 — 0,5 1,6 1,0
Svizzera, . ., . . 1973 3,2 0,4 1,0 — 0,2 0,2 1,4 0,3
1874 2,0 1,0 2.6 — 0,56 — 1,2 -0,3 0.3
1975 - 70 3.8 -4,0 — 4,9 —0,2 — 1.4 0.4

*La somma dei contribull percentuali delle component! defla spesa uguaglia la variazione percentuale del PHL, salvoe
differenze dovute ad arrentondamento.
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del 1975 i consumi privati hanno dato un cospicuo conttibuto positivo alla varia-
zione del PNL in Francia, Getmania, Paesi Bassi, Giappone e Statd Uniti, soltanto
per citare i casi principali. Negli Stati Uniti, ad esempio, i consumi ptivati hanno
conttibuiro positivamente nella misura dello 0,6% alla variazione globale del PNL,
il quale & pur tuttavia complessivamente calato del 29%. Analogamente Papporto
positivo della spesa per consumi non ¢ stato sufficiente 2 compensare l'effetto nega-
tivo prodotto da altri settori in Austria, Francia e Paesi Bassi, ove il calo degli inve-
stimenti ha rappresentato il fattorte depressivo pit importante lungo tutto 'anno
o in Germania dove sia il settore degli scambi con Pestero sia quello degli inve-
stimenti hanno avuto un effetto negativo sul PNL. In Giappone i consumi sono
stati il fattore pitt importante nella crescita del PNL ed hanno in latga misuta contto-
bilanciato Peffetto frenante esercitato dal debole andamento degli investimenti fissi
e dalla liquidazione di scorte, Solo in Italia ¢ in Svizzera la spesa per consumi ¢ dimi-
nuita sensibilmente nel 1975. In entrambi i paesi anche il notevole calo degli investi-
menti fissi ha avuto un effeito depressivo sul PNL calcolato a prezzi costanti. 11
contributo positivo del settore degli scambi con I'estero, ossia il miglicramento in
termini reali delle loro bilance di parte corrente, ha ampiamente rispecchiato una
diminuzione delle scorte.

1l ruolo positivo avuto dai consumi pud essere attribuito tanto allefferto sta-
bilizzante dei trasterimenti operati dalla pubblica amministrazione, quanto alla dimi-
nuita propensione al tisparmio. Il primo elemento ha tiflettuto Pazione sia di sta-
bilizzatori automatici (quali le indennitd di disoccupazione) sia delle politiche discre-
zionali attuate dai govetni petr sostenere il reddito personale disponibile mediante
trasferimenti di vario tipo. In effetti, non considetando le imposte e i trasferimenti
pubblici, nel 1975 il reddito disponibile delle famiglie si & ridotto in termini reali
negli Stati Uniti, in Germania e in Iralia. Tuttavia, secondo stime delPOCSE, se si
considerano invece le imposte ¢ i trasferimenti, nel 1975 il reddito disponibile &
variamente aumentato in termini reali: dello 0,9% in Italia, dell’'r,q% negli Stati
Uniti, del 3,0% in Francia ¢ del 4,4% in Germania. Fra i paesi maggiori soltanto
nel Regno Unito non vi & stata praticamente alcuna variazione.

Pur con I'aumento del reddito disponibile in termini reali avvenuto in quasi
tutti i paesi, non vi sarebbe potuta essere ’espansione della spesa per consumi che
in effetti si ¢ avuta, se nel secondo tritnestre del 1975 non si fosse manifestata una
diminuzione della propensione al risparmio rispetto agli altissimi livelli raggiunti
nel 1974 e nella prima patte del 1975.

Rapporto fra risparmio e reddito disponibile delle famiglie.

197 4% 1975

1969 1970 1971 1972 1973 1° 2¢ 1° 2°¢
Paesi samestre tre tre tre
in percentuale

Capada , . . .. 5,4 5,3 7.4 8.9 a.7 8,7 8,8 10,0 8.3

Francia ., . . .. 14,8 17,0 16,9 16,7 17,8 17,2 17.5
Germania . . . . 13,4 13,9 13,8 14,9 14,2 14,4 15,8 17,0 15,0
Giappone ., . ., . 18,2 20,0 20,7 22,1 22,0 .22,9 23,7 23,8 22,9
Regno Unito . . . 8,2 9,1 8.8 10,0 10,2 12,0 15.1 13.4 14,3
Stati Unitl . . . . 5.6 T.4 1,7 6,2 8.1 7.7 7.4 8.6 7.9

* Dati destagionalizzati, da fonti nazionali.
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La fiducia dei consumatori era scesa ai livelli minimi del periodo postbellico,
scossa dal prezzo quadruplicato del petrolio, dal persistere di tassi di inflazione a
due cifre che erodevano drasticamente sia il potere d’acquisto dei redditi sia il valote
reale delle attiviced finanziarie, ¢ dalla prolungata minaccia della disoccupazione, la
quale in effetti ha raggiunto i livelli pih elevati dagli anni Trenta, Poste di fronte a
tali incertezze, le famiglie avevano rinviato 'acquisto di beni di consumo dutevoli
e di abitazioni, tipi di spesa che richiedono generalmente forti anticipi in contante
o pesanti impegni finanziari. In effetti, la domanda di abitazioni era timasta depressa
per un periodo insolitamente lungo a causa del rapido rincaro degli immobili, nonché
della scarsa disponibilita e del costo dei crediti ipotecati nella maggior patte dei paesi
fino alla metd del 1975. Pettanto, il rapporto fra risparmio ¢ reddito disponibile nel
settore famiglie era salito a livelli molto elevati, I massimi sono stati raggiunti in
genere nella prima meta del 1975.

In seguito, la quota di risparmio & ridiscesa a livelli pit bassi. A titolo di esem-
pio, in Germania il rapporto suddetto & sceso dal 17,0 al 15,0% nella seconda meta
del 1975, negli Statd Uniti dall’s,6 al 7,9% e in Canadi dal 10,0 all’8,3%. Al tempo
stesso nel Regno Unito, ove il tasso d’inflazione era rimasto il pit alto fra quelli dei
paesi industriali, la quota di tisparmio si & mantenuta al tasso elevato del 149% citca.
In attesa di wltetiori studi in merito, & bene astenersi da un giudizio sulle ragioni che
hanno pottato alla caduta della propensione al risparmio nella maggior parte dei
principali paesi. E’ stata la conseguenza di una flessione del tasso d’inflazione? Op-
pure di un incremento nel valore delle attivitd finanziarie? Oppure ancora di una
tinnovata fiducia? Ad ogni modo le quote di rispatmio sono ancora elevate rispetto
ai livelli stotici ed un’ulteriore diminuzione potrebbe stimolare in modo alquanto
vigotoso la domanda per consumi. Vi sono indicazioni — ad esempio il netto aumento
delle immatricolazioni di auto in molti paesi a partite dai primi mesi del 1976 — che
cio stia in effett accadendo.

Gli stimoli delle politiche economiche sulla domanda aggregata. Nel corso del 1975 la
politica fiscale e monetaria & diventata in linea di massima espansiva nella maggior
parte dei paesi industriali. Tutti i governi dei maggiori paesi hanno varato importanti
programmi di rilancio comprendenti concessioni fiscali a favore delle famiglie e delle
imprese, un notevole ampliamento dei trasferimenti, in particolare a favore dei pen-
sionati e dei disoccupati, e un’espansione dei programmi di opere pubbliche. Gli
stabilizzatori automatici hanno inocltre operato attraverso il sistema fiscale, sebbene
spesso con notevol ritardi. Si aggiunga che in un certo numero di paesi i consumi
di parte pubblica di beni e servizi hanno fornito nel 1975 moderati contributi posi-
tivi alle variazioni del PNL.

In conseguenza delle maggiori uscite di cassa e della contrazione del gettito
fiscale — almeno durante’il primo semestre — il settore pubblico & incorso in enormi
disavanzi finanziari, di cui una patte cospicua & stata la conseguenza automatica della
grave tecessione nel settore ptivato. B’ difficile distinguere tra gli effetti sul disavanzo
pubblico prodotti dagli stabilizzatori automatici e quelli conseguenti a decisioni
autonome del governo. Fonti nazionali forniscono tuttavia alcune stime del loro
impatto relativo. Negli Stati Uniti il disavanzo delPamministrazione federale &
aumentato di $62 miliardi fra il 1974 ed il 1975 e si stima che quasi meta dell’in-
cremento sia stato cansato dalla crescita congiunturale delle spese e dal minore gettito
fiscale. Gli osservatori francesi sono dell’opinione che grosso modo un quatto del



—_— 18 —

disavanzo di circa fr.fr. 43 miliardi del 1975 possa essere atttibuito all’effetto degli
stabilizzatori automatici. Il disavanzo di cassa del settore pubblico in Germania
¢ salito nel 1975 a DM 70 miliardi (una cifra quasi tre volte supetiote a quella del-
’anno ptecedente) e si ritiene che circa un terzo di tale disavanzo sia attribuibile al-
Pefletto degli stabilizzatori automatici. Una simile scomposizione non & peraltro
disponibile per I'Italia e per il Regno Unito, paesi in cui il disavanzo del settore
pubblico & stato estremamente ampio persino durante la precedente fase di massimo
ciclico. L’ampiezza relativa dei disavanzi di bilancio e il loro finanziamento vengono
trattati nel Capitolo IV,

L’espansione dei trasfetimenti del settore pubblico durante la recessione &
largamente imputabile all’effetto degli stabilizzatori automatici. Con I'aumento della
disoccupazione fino ai livelli pit alti dalla Grande Depressione, aumento dei
trasferimenti, che gid presentava una tendenza ascendente negli ultimi dieci anni,
ha subito una brusca accelerazione. Negli Stati Uniti, ad esempio, il numero dei
disoccupati si ¢ raddoppiato nel periodo di diciotto mesi che va fino al minimo
ciclico nel secondo trimestre del 1975, raggiungendo 8,3 milioni di unita. Durante
lo stesso lasso di tempo i trasferimenti complessivamente effertuati nel quadro dei
progtammi governativi sono aumentati di quasi il 459, raggiungendo nel secondo
trimestre del 1975 un livello cotrispondente a circa $175 miliardi annui. Tale somma
rapptresenta, relativamente a tale anno, circa il 169 del reddito disponibile delle
famiglie ed il 49% della spesz federale. In Germania, nel 1975, I trasferimenti sono
aumentati del 259%, raggiungendo un ammontare corrispondente pressappoco alla
metd delle retribuzioni nette, rispetto al 39% dell’anno precedente. Anche Francia,
Giappone, Canadi e molti altri paesi hanno presentato una notevole espansione dei
trasferimenti.

A parte importante ruolo avuto dagli stabilizzatoti automatici e dai trasferi-
menti, la maggiot parte dei governi ha dato avvio ad importanti programmi discre-
zionali di politica fiscale. Negli Stati Uniti, in aggiunta alla forte espansione dei
trasfetimenti, & stata data attuazione alla legge sulle agevolazioni fiscali (Tax Redue-
tion Act) approvata nel marzo 197s5. Tale legge prevedeva riduzioni nelle aliquote
d’imposta alla fonte sui redditi delle persone fisiche e sgravi fiscali a favore delle
societd per la restante parte del 1975 {per un ammontare di circa § 12 miliardi), ab-
buoni forfettari sulle imposte ammontanti a quasi $1o miliardi ¢ versamenti addi-
zionali ai beneficiari della previdenza sociale. L’impatto fiscale di questo insieme di
provvedimenti & stato eccezionalmente fotte rispetto ad altti programmi simili dispo--
sti nel dopoguerra per stimolare la ripresa economica, Le concesstoni fiscali in favore
delle persone fisiche ¢ delle imptese sono state prorogate poi fino alla meta del 1976.

Altri importanti paesi industriali hanno reso pit espansiva la politica fiscale
nel cotso del 1975. In Germania, il governo federale, dopo aver concesso alla fine
del 1974 un premio del 7,5 % sugli investimenti, ha varato in agosto una serie di
provvedimenti principalmente a sostegno dell’edilizia ¢ dei lavori pubblici. Le auto-
titd francesi hanno annunciato in settembre un importante programma per rafforzare
indirizzo espansivo della politica fiscale gii evidente pella prima metd del 1975.
I provvedimenti, volti a fornire una notevole azione di stimolo anche per il 1976,
prevedevano un ctedito d'imposta sugli investimenti, stanziamenti su vasta scala per
la realizzazione di opere pubbliche ed un aumento dei trasferimenti sociali. Le autorita
italiane, dopo aver iniziato ad orientare la loro politica in senso distensivo nei primi
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mesi del 1975, hanno annunciato in agosto un programma di provvedimenti refia-
zionistici di bilancio a sostegno dell’edilizia residenziale e ospedaliera, dell’agricol-
tura e delle opere pubbliche. Quando nella seconda parte del 1975 la ripresa del-
I’economia giapponese ha perso di slancio, il governo ha introdotto ultetiori provve-
dimenti di stimolo, comptendenti un aumento della spesa per opere pubbliche ed
ajuti finanziari alle imprese, e destinati a trovare attuazione nel corso dell’esercizio
fiscale terminante nel marzo 1976.

A differenza del mutato otientamento delle politiche economiche nell’Buropa
continentale nel 1975, nel Regno Unito gli sforzi principali si sono dovuti concen-
trare in modo crescente sull’inflazione, anche se la disoccupazione ¢ costantemente
salita fino a raggiungere 1,2 milioni di unitd nel febbraio 1976, Una politica volon-
taria dei redditi ha costituito la chiave di volta del programma di stabilizzazione
adottato dal govetno. Sono stati decisi solo modesti stanziamenti per stimolare i
programmi d'investimento industriale e Pedilizia. Al ternpo stesso, tuttavia, i con-
sumi pubblici sono aumentati considerevolmente ed hanno assotbito una quota cre-
scente delle risorse disponibili.

In concomitanza al graduale spostamento verso politiche di stimolo fiscale,
vi & stato un allentamento generale nella politica monetaria (vedasi Capitolo IV).
Benché in Germania, nel Regno Unito e negli Stati Uniti i saggi d’interesse a breve
fossero gid scesi dai massimi, la svolta decisiva nella politica monetatia non & venuta
fin verso la fine del 1974 e gli inizi del 1975, allorché le banche centtali hanno effet-
tuato in rapida successione una serie di diminuzioni del saggio di sconto. Rispec-
chiando la debole domanda di credito del settote privato e le politiche improntate ad
una progressiva maggiore larghezza nei confronti della liquiditd bancaria, i saggi a
breve hanno proseguito in generale la tendenza al ribasso. Le eccezioni pin di rilievo
sono costituite dagli Stati Uniti e dal Regno Unito, dove i saggi del mercato mone-
tario sono saliti per un certo petiodo durante estate e all’inizio dell’autunno, parzial-
mente in tisposta a provvedimenti di tipo restrittivo. I saggi d’interesse hanno conti-
fuato a diminuire nei ptimi mesi del 1976, fatta eccezione per i paesi in cui le diffi-
coltd connesse al mercato dei cambi hanno richiesto lintervento delle autoritd in
senso restrittivo, Di recente, nel corso di maggio, si sono manifestati i segni di un
rafforzamento pit generale dei saggi a breve sui mercati nazionali ed internazionali.

In altri paesi la politica economica ¢ stata patimenti orientata, nel 1975, in senso
pitt espansivo allorché questi sono stati raggiunti, con un certo ritardo, dalla fase pin
acuta della recessione, in particolare con la brusca flessione negli scambi internazio-
nali. T Paesi Bassi e la Danimarca hanno impartito impulsi all’economia attraverso
tiduzioni fiscali ed opere pubbliche, mentre la Svizzera si ¢ mossa cautamente a soste-
gno dellindustria edile fortemente depressa e P'Austria ha seguito un cammino
moderatamente espansivo. In Irlanda, Australia ¢ Nuova Zelanda i bilanci sono stati
maggiormente orientati verso una politica di stimolo. La Finlandia ha cercato di
perseguire una politica relativamente restrittiva, per far fronte a seri problemi di
bilancia dei pagamenti, e la Spagna ha moderato Patteggiamento espansivo per fre-
nare Yaumento dei prezzi interni. In molti paesi i provvedimenti fiscali si sono colle-
gati in varia misura a politiche dei redditi, come ad esempio nei Paesi Bassi, in
Norvegia, Danimarca e Svezia, come pure nella Nuova Zelanda, In generale anche
i paesi minori hanno adottato una politica monetaria pit distesa, in linea con i paesi
pitr importanti, benché in Finlandia, Grecia, Nuova Zelanda e Sud Africa considera-
zioni relative ai conti con l'estero abbiano posto limitazioni in tal senso.



Variagioni delle scorte ¢ commercio internagionale. Mentre la spesa pet consumi,
sostenuta o addirittura stimolata dalle politiche fiscali e monetarie, ha costituito la
base su cui & stata edificata la ripresa, questa ha ticevuto un ulteriore slancio dalla
ricostituzione delle scorte e dal cortispondente risveglio del commercio internazionale:

Nel corso della recessione del 1974—75 ¢ della successiva ripresa vi sono state
amplissime ¢ repentine variazioni nei livelli delle scorte, Nella maggior parte dei paesi
industriali, tali movimenti hanno amplificato le oscillazioni nella produzione e negli
scambi internazionali in misura senza precedenti nel petiodo postbellico, Peraltro, le
brusche liquidazioni di scorte avvenute nella prima metd del 1975 hanno aperto la
strada ai successivi incrementi della produzione ed alla ricostituzione delle scorte
stesse nella ripresa avvenuta nei mesi successivi del 1975 ed aghi inizi del 1976. Allor-
ché, verso la fine del 1974, la domanda per consumi aveva subito una forte caduta
nei maggiori paesi, i rapporti scorte/vendite erano saliti a valoti senza precedenti,
particolarmente negli Stati Uniti. Al tempo stesso il grave deterioramento della liqui-
ditd aziendale — risultante dalleffetto combinato di profitti calanti e di politiche mone-
tarie restrittive — aveva reso difficile ed oneroso il finanziamento di scorte eccedenti.
Ie imprese hanno petcid alleggerito le giacenze sia di prodotti finiti, sia di semi-
lavorati, Al fine di abbassare il rapporto fra le scorte a monte del processo di lavo-
tazione ed il volume calante della produzione e delle vendite, si & reso necessatio
contratre gli acquisti in misura ancora supetiore al calo produttivo. Il simultanco
smantellamento nella maggioranza dei paesi delle scorte di prodotti finiti, di semi-
lavorati e di materiali di ptima lavorazione ha avuto un secco e pressoché immediato
contraccolpo sulle importazioni nei paesi industriali. Questo fatto si & chiaramente
rispecchiato nel repentino miglioramento delle bilance commerciali della maggior
parte di essi,

Durante la seconda metd del 1975 la liquidazione delle scorte aveva ampia-
mente esautito il suo corso negli Stati Unid e in Giappone, mentre stava diminuendo
d’intensitd in Furopa. Conseguentemente, 'aumento della domanda per consumi ha
avuto un effetto moltiplicatore sulla produzione, cosl che per la fine dell’anno in
molti paesi ¢ relativamente ad alcuni settori era evidente una ricostituzione delle
scorte, Nella fase di ripresa, cosi come gia nella recessione, 'adeguamento delle scorte
ha nuovamente agito sulle importazioni, aumentandone ota il livello. La conferma
che tale evoluzione era in atto nell’ultima parte del 1975 & data dal graduale dete-
rioramento delle bilance commerciali dei maggiori paesi industriali.

Le prospettive della ripresa ed il ruolo degli investimenti delle imprese,

Mentre la maggior parte degli indicatori segnala una ripresa economica gene-
ralizzata che si va estendendo ormai a tutto il mondo industriale, e Iassetto di questo
tisveglio economico sembra ricalcare gli sviluppi consueti alle precedenti fasi di recu-
pero congiunturale del petiodo postbellico, le prospettive di lungo petiodo circa uno
sviluppo economico sostenuto dipendono in larga misura dalla formazione di capi-
tale fisso nel settore delle imprese.

Un rilancio degli investimenti creerebbe una domanda di beni capitali, pro-
dotti intermedi e costruzioni, settoti attualmente caratterizzati da sottoutilizzo di
capacitd produttiva. Tuttavia, 'investimento, se considerato semplicemente come sti-
molo alla domanda, non appare decisivo, potendosi infatti argomentare che I'attuale
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tipresa sta procedendo ad un ritmo abbastanza sostenuto da dissipare le maggiori
preoccupazioni circa un’inadeguatezza futura della domanda globale. L’investimento
adempie peraltro un’altra funzione: esso crea nuova capacitd produttiva ¢ p#e creare
nuovi posti di lavoro; ma non necessatiamente, poiché in molti casi i nuovi investi-
menti possono comportate una riduzione dell’occupazione.

L’aumento accelerato dei costi del lavoro verificatosi negli ultiti anni in gran
parte dei paesi industriali — soprattutto nell’Buropa occidentale — ha fornito alle
imprese un formidabile incentivo ad indirizzare i propti investimenti verso forme
comportanti un risparmio di manodopera, a scapito di quelle in grado di ampliare
la capacita produttiva e di creare nuovi posti di lavoro, La gravita della recessione
ha ovviamente accelerato tale tendenza, iniziatasi probabilmente alcuni anni addietro.
Il peticolo di questo indirizzo negli investimenti, se permane malgrado la ripresa,
¢ che le economie in espansione possano trovarsi di fronte a strozzature di capacita
nel momento in cui ancora sussiste una forte disoccupazione. La verosimiglianza di
tale ipotesi risulta chiaramente dai dati attuali sulla disoccupazione, rimasti finora a
livelli eccezionalmente elevati.

Tassi medi di disoccupazione.’

1974 1975 1976

1966-70 | 1971-75 1° pAd 1° 9° mese pio

Paesi tre tre tre | semestre | recente

in percentuale sul totale delle forze di lavoro

Francia . . ... ... 1,7 2.6 2,0 2,5 3.6 4,1 4,4%
Germania. . . . . . . . 1,0 2,4 2,4 3.0 4.8 4,7 4,8
Giappone . . . . . ... 1.2 1,4 1.2 1,5 1,8 1,9 2,0°
Itabia . . . . ... ... 3.5 3,3 2,8 2,0 3,3 3,4 3,54
Regno Unito . . . . . . 2.1 3,2 2,5 2.7 3,4 4.6 5,3%
Stati Uniti . . . . . . . 3.9 6,1 8.1 6,2 8,4 8.5 7.5%

! Basati su_definizioni nazionali non strettamente comparabili fra paese o paese. Depurati dei fattori stagionali,
* Marzo, ?*Febhbraio. * Quarto trimestre 1975.  Aprile,

Per evitare un tale squilibrio la maggior parte delle economie occidentali neces-
sita di ben maggiori investimenti di ewframbi 1 tipi sopraddetti. Non occotre sotto-
lineare che un vero e proptio beorr degli investimenti, che venisse ad aggiungersi ad
una vigorosa tendenza ascendente dei consumi privati e pubblici, potrebbe essere
altrettanto pericoloso quanto una mancata ripresa della spesa per beni capitali, poiché
creerebbe tuite le premesse per una nuova ondata inflazionistica. Pertanto, se il
mondo industriale occidentale vorra avvicinarsi nuovamente agli elevati e al tempo
stesso pitr equilibrati tassi di crescita dell’inizio degli anni Sessanta, dovrd mantenere
un’espansione relativamente contenuta della spesa totale, aumentando la quota degli
investimenti a scapito dei consumi.

Le prospettive circa il conseguimento di questo secondo obiettivo sono tut-
taltro che incoraggianti. L’insolito combinarsi di una inflazione sftenata con l'acuta
recessione nel 197475 ha infetto in gran parte dei paesi un duro colpo alla reddi-
tivitd e alle possibiliti di autofinanziamento delle imprese. Nell’analisi di lungo
petiodo questo deterioramento ciclico della redditivitd non ha fatto pero che accen-
tuare il calo dei tassi reali di rendimento degli investimenti verificatosi nella maggio-



Andamento a prezzi costanti degli Investimenti fissi
: (escluse le abitazioni)
Indici annul: 1970=100 {scala semilogaritmica}.

140 ~1 140
120 Stati Uniti 3120
100 - 100
80 180
80 140
? i20
100 . 100
80 - 80
60 — 60
40 - 40
30 — 30
20 aka q 120
—] 100
- 80
80 - =1
40 F — 40
Garmania —
100 P— = 100
80 — 80
60 — 40
40 Francia E 120
100 “] 100
80 — 80
60 — 60
40 — 40
3= Regno Unito =
100 —""—=—_ 100
80 - 80
60 - 60
50 [ Eﬁg - 40
N N S N T A I

1955 1957 1959 1961 1963 1965 1967 1969 1971 1973 1975
NOL22E




- 25 —

ranza dei paesia partire dagli anni Sessanta, B’ in queste circostanze che nel 1974-75
& avvenuto il collasso della spesa in beni capitali. II notevole miglioramento del
cash flow aziendale (utili non distribuiti ¢ ammortamenti} registrato negli Stati Uniti
durante il secondo semestre del 1975 dovrebbe essere visto nel medesimo contesto.
La ripresa congiunturale dei profitti ha di per sé soltanto corretto I'andamento avu-
tosi durante la recessione, ma non ha finora gran che contribuito ad invertite la ten-
denza discendente di lungo periodo della redditivita aziendale.

I dati che indicano il declino dei tassi di profitto ci danno un quadro inquie-
tante con implicazioni assai poco ottimistiche per quanto tiguarda gli investimenti in
grado di ampliate la capacitd produttiva. Secondo fonti statistiche nazionali, in Ges-
mania il rendimento del capitale & sceso nel 1974 al 14,49%, rispetto al 22,79 del
1970. Nel Regno Unito il movimento discendente & stato ancota pili accentuato.
Dopo le rettifiche per ’apprezzamento delle scotte e la valutazione del costo di sosti-
tuzione, il tasso reale di rendimento del capitale al netto delle imposte & sceso dal
7,9% dell’inizio degli anni Sessanta al 3,59% circa dell’inizio degli anni Settanta e
quindi quasi a zero nel 1974, se non si considerano gli sgravi fiscali sulle plusvalenze
delle scorte. Anche negli Stati Uniti si & stimato che il rendimento del capitale al
netto delle imposte (valutato al costo di sostituzione) & diminuito di quasi il 50%
fra la metd degli anni Sessanta ed il 1973.

Inoltre, in conseguenza del deterioramento congiunturale della redditivita, il
cash flow delle societd ha registrato un ulterfore notevole calo. Cio & tilevante poiché
Iinvestimento & in relazione abbastanza stretta con il cask flow. In Giappone, ad esem-
pio, il cattivo andamento degli investimenti nei due scorsi anni pud senza dubbio
essere in parte attribuito al brusco calo della capacitd di autofinanziamento. In tale
contesto & interessante notare come il rapporto di autofinanziamento sia sceso dal-
1’83 9% citca nel 1972z al 50% nel 1974 ed al 59%, secondo stime, nel 1975. Lo stesso
vale per la Francia, dove il rappotto di autofinanziamento per gli investimenti fissi &
sceso al 58% nel 1975 dal 64% dell’anno precedente.

L’impatto di questa evoluzione sugli investimenti fissi (escluse le abitazioni) &
ben evidente. Con l'eccezione della Francia, la tendenza ascendente di tale tipo di
investimenti si & interrotta ben prima della recessione: gia nel 1966 negli Stati Uniti
e nel 1970-71 in Germania, Italia, Giappone ¢ Regno Unito.

Al deterioramento della redditivitd delle imptese ha fatto riscontro un aumento
— graduale nel lungo petiodo, poi pit marcato nel corso della recessione — della
quota dei redditi da lavoro sul reddito nazionale. Nel momento in cui il peggiora-
mento delle ragioni di scambio dei paesi industriali (vedasi Capitolo V) avtebbe
dovuto comportare una stabilizzazione, o forse addirittura una caduta dei salari reali,
¢ accaduto 'opposto: i salari hanno continuato a salite pit velocemente del costo
della vita, con la sola notevole eccezione degli Stati Uniti. Il peso dell’aggiustamento
¢ quindi ricaduto quasi per intero sui profitti. In alcuni paesi il governo stesso ha
contribuito in passato a comprimere i profitti elevando le imposte sui proventi delle
imprese.

E’ ancora presto per giudicare se Iattuale ripresa si stia sviluppando lungo
una linea che comporta una redistribuzione del reddito a favore dei profitti di intensitd
sufficiente a determinare un’adeguata crescita degli investimenti che ampliano la
capacitd produttiva e la disponibilita di posti di lavoro. Vi sono segni di un’evo-
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luzione in questo senso negli Stati Uniti: il calo dei salari reali durante la recessione
& ora seguito da un notevole miglioramento dei profitti societari, Ma tale processo
¢ destinato a perdurare? Vi sono altresi indicazioni che quanto negli Stad Unid
pud essere raggiunto attraverso ’azione delle forze di mercato, in Germania sard
forse ottenibile mediante un ragionevole grado di consenso sociale: le moderate
rivendicazioni salariali dei primi mesi del 1976 sembtano creare le condizioni adatte
pet un recupero dei profitti aziendali. Dureranno tali citcostanze? In gran parte
del mondo industriale le prospettive sono tutt’altro che radiose. L’azione incon-
trollata delle forze di metcato & rifiutata in quanto esse tenderebbeto a create situa-
zioni di privazione e di disuguaglianza. Al tempo stesso & difficile trovare un’altra
via politicamente accettabile che assicuri una formazione di capitale sufficiente
ad assorbite la manodopera disoccupata ed a riportare i tassi di sviluppo ai livelli
raggiunti negli anni Sessanta. Cid nondimeno questo & quanto ancora si aspetta la
maggior parte della gente.



III. INFLAZIONE E POLITICA MONETARIA.

Nei paesi industriali, anche se con sfasamenti di tempo insolitamente ampi,
la recessione ha realmente rallentato I'inflazione e la prima fase di ripresa economica
ha contribuito a consolidare i precedenti successi conseguiti nella lotta contro I'infla-
zione stessa. Ma il grado di successo & stato finora disuguale da paese a paese. Sus-
siste inoltre il rischio di una rinnovata accelerazione degli incrementi dei prezzi,
qualora la ripresa sincronizzata dovesse sfuggire al controllo. E’ pertanto essenziale
che la politica monetaria contribuisca a2 mantenere i} moderato ritmo di ripresa
tenendo in briglia gli aggregati monetari.

Anche se questo compito potra rivelarsi difficile, considerata la notevole am-
piezza dei disavanzi del settore pubblico, dalle statistiche dello scotso anno emerge
almeno un elemento confortante: durante la recessione e nello stadio iniziale della
riptesa, in molti paesi Iespansione dell’offerta di moneta si ¢ mantenuta pii mode-
tata che nella fase comparabile del ciclo economico precedente.

Il recente andamento dell’inflazione dei prezzi.

Da ormai circa un anno ¢ mezzo l'inflazione dei prezzi al consumo & andata
gradualmente scemando, anche se ad un titmo pid soddisfacente in taluni paesi che
in aleri,

Come €& noto, i tassi di inflazione avevano subito una forte accelerazione nel
1974, nonostante la recessione fosse iniziata gia verso la fine del 1973. Soprattutto
sotto la spinta dei precedenti forti rincari del petrolio e delle materie prime, i prezzi
al consumo avevano generalmente taggiunto le punte massime di incremento vetso
la fine del 1974, ¢ a dicembre i tassi di inflazione su dodici mesi si situavano entro il
10 e il 25 % nella maggior parte dei paesi. Solo in due casi — Germania ¢ Svizzera — i
tassi di inflazione sono diminuiti nel 1974. )

Frattanto, intorno all’estate o all’inizio dell’autunno del 1974, i prezzi all’in-
grosso avevano corminciato a salire pii lentamente e, al volgere dell’anno, essi ave-
vano assunto un corso decisamente pitt stabile, rimanendo relativamente stazionari
nella maggior parte dei paesi durante il primo semestre del 1975. Durante questo
stesso periodo in taluni paesi, come Benelux, Francia e Svizzera, i prezzi all’ingrosso
hanno avuto persino una lieve flessione. Tra i paesi maggiori, solo il Regno Unito
ha continuato a far registrare forti incrementi.,

Seguendo I"andamento delle quotazioni all’ingrosso con il consueto ritardo,
la tendenza ascendente dei prezzi al consumo ha presentato una inflessione verso il
volgere del 1974. Nel corso del 1975 nella maggior parte dei paesi il tasso di incre-
mento & stato sensibilmente infetiore rispetto all’anno precedente. A dicembre, un
cospicuo numero di paesi — Austria, Danimarca, Germania, Giappone, Stati Uniti
¢ Svizzera — era riuscito infatti a ridutre Iinflazione dei prezzi al consumo a un
tasso su dodici mesi variante dal 3,5 al 7,5 %. In un certo numero di altri paesi, tra cui
Benelux, Canadi, Francia, Italia e Svezia, i tassi d’inflazione si addensavano intorno



Prezzi e salari.
Dicembre 1972 = 100 {scala semilogaritmica}.
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Prezzi al consumo.

Variazioni percentuali su dodici mesi
Paesi 1971 1972 1973 1974 1975 1976
dicemb dicembre | dicembrs | dicembre | piugne dicembre | Meseé pil
racente
Austria . . . ., ... 4.9 7.6 7.8 8.7 2,3 6.8 7.7
Belgio . . . . .. ... 56 6.4 7.3 15,7 12,6 11.0 2,7
Camadd. . . . ... .. 5.0 5.1 a1 12.3 10,3 a,5 8,8"
Danimarca . . . . . .. 5.7 7.1 12,6 15,5 10,6 4,3 8,9'
Finlandia . . . . . . .. 8.6 T 141 16.9 18,1 18,1 16,7
Francia . . ... ... 8.0 6,9 8.5 15,2 11,7 9,6 9,6*
Germania. . . . . . . . 5.8 8,5 7.8 5.9 G,4 54 52
Giappone., . . . . . . . 4,6 5,3 19,1 21,9 13,4 7.8 9,31
ftalia . . . .. ... .. 4,7 T4 12,5 24.5 19,0 11,2 13,9¢
Paegi Bassi . . . . . . 8.4 7.9 8,2 10,9 10,3 9,1 9.8'
Regno Unaite . . . . . . 9,0 7.7 10,6 19,2 26,1 24,9 18,9'
Spagna. . . ... . ., . 9.7 7.3 14,2 17,9 17,1 14,1 t6,2*
StatiUnmiti . . . . . .. 3.4 3.4 8,8 12,2 9.3 1.0 6,1*
Svezia . . . ... ... T.1 6,2 7.5 11,6 10,6 8,9 11,12
Svizzera . . . .. . .. 5,6 5,9 11,8 7.6 8,0 3.4 -

1 Agrile. 7 Marzo.

a valori del 9119, Nel Regno Unito, per contro, i prezzi al consumo sono ancota
aumentati di quasi il 259% nel corso dell’anno.

Nei primi mesi del 1976 gli andamenti sono stati piuttosto difformi. 1! tasso di
inflazione su dodici mesi & ultetiormente calato in paesi quali Belgio, Canadi, Stati
Uniti e Svizzera e la situazione risulterebbe ancora migliore sulla base dei soli dati
relativi agli ultimi sei mesi. Nel caso del Regno Unito, ad esempio, Pincremento dei
prezzi da ottobre ad aprile — espresso in termini di tasso annuo — & sceso al 15,4%,
registrando un sensibile miglioramento rispetto ai risultati del 1975. Di recente,
Pinflazione dei prezzi al consumo sembra, per contro, aver una recrudescenza in
molti paesi. Tali aumenti possono riflettere, in certa misura, I'impatto iniziale del
nuovo rincaro dei prezzi all'ingrosso in atto in divetsi paesi dall’estate del 1975.

Cid nonostante, il quadro genetale dei movimenti dei prezzi dagli inizi del
1975 consente due evidenti conclusioni. In primo Iuogo, nei paesi industriali occi-
dentali si & assistito ad un genetale rallentamento del tasso di inflazione dei prezzi.
In secondo luogo, il grado di successo raggiunto & stato notevolmente diverso da
paese a paese. Come si possono spiegare questi sviluppi? '

Fattori determinanti il rallentamento dell’inflazione.

Il fattore singolo che pili intensamente ha contribuito al deceleramento del-
I'inflazione & stata la stessa recessione mondiale. La sua influenza & stata avvertita sia
indirettamente, attraverso il calo dei prezzi delle materie prime sul mercato mondiale,
sia direttamente, attraverso Pindebolimento della domanda sui mercat del lavoto e
dei prodotti. Tuttavia, i prezzi dei beni finali sono stati lenti nel reagire all’indeboli-
mento della domanda, ¢ cid per effetto del mero slancio dell’inflazione e, pitt speci-
ficatamente, del tempo necessatio ai precedenti incrementi di prezzo del petrolio e
delle materie prime per esetcitare tutto il loro effetto sul sistema.
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Pressi internagionali delle materie prims. Lo scorso anno 1l fawrore di primo piano
nell’attenuazione delle pressioni inflazionistiche & stato il calo dei prezzi delle materie
ptime sui metcati mondiali. Secondo Pindice del’Economist basato sui prezzi in
dollari, essi hanno cominciato mediamente a diminuire dalla primavera del 1974,
¢ fino alla metd citca del 1975 il calo & continuato a ritmo irregolare. In particolare,
si & avata un’iniziale tendenza al ribasso dei prezzi delle fibre tessili, cui ¢ seguito un
brusco cedimento dei prezzi dei metalli in aprile, mentre per le derrate alimentati le
quotazioni hanno continuato ad aumentare sensibilmente ptima di cedere verso la
fine del 1974. Questi ribassi hanno avuto una ripercussione molto rapida, anche se
con sfasamenti diversi, sui prezzi alPingrosso nei singoli paesi (vedasi grafico a
pagina 26). Alla metd del 1975 I'indice del’Economist si trovava a circa 2,2 volte il
livello di fine 1971, 2 fronte di un massimo di quasi 3 registrato nell’aprile del 1974.

Prezzi delle materie prime sul mercato mondiale.
[ndice Economist (basato sui prezzi in dofari)
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1l prezzo del petrolio greggio, non compreso nell’indice dei prezzi delle materie
prime, ¢ leggermente calato fino alla tarda estate del 1975, in seguito al ristagno
della domanda e agli sforzi di taluni paesi produttori di conquistarsi una pit ampia
quota del mercato. In settembre i paesi dell’OPEC hanno annunciato un nuovo au-
mento del 109 dei prezzi-base, a valere fino alla metd del 1976, Da allora i prezzi
effettivi di mercato sembrano essersi rafforzati nel contesto della ripresa economica
mondiale,

Dall’estate scorsa, P'indice generale dei prezzi delle materie prime ha ricomin-
ciato a salire, inizialmente sotto impulso della componente derrate alimentari, ma



successivamente anche per effetto delle fibre tessili e dei metalli. Nella ptimavera del
1976 lindice era tornato a ohire 2,6 volte il livello raggiunto nel dicembre 1971,
riguadagnando quindi circa la metd del calo subito durante la recessione. L'impulso
a tali variazioni & derivato principalmente dal nuovo rilancio dellattivitd economica;
nel caso delle derrate alimentari i prezzi sono tuttavia saliti per Pazione di partico-
lari fattori, quali un altro magro raccolto di cereali nell’Unione Sovietica ed una
ridotta offerta di caflé in seguito ai gravi danni causati dal gelo in Brasile.

Salari nominali, costi salariali mnitari ¢ margini di profitto. Come la caduta dei prezzi
mondiali delle materie prime ha determinato un rallentamento dell’inflazione dei prezzi
interni, analogamente il migliorato andamento dei prezzi al consumo ha esercitato
un’influenza moderatrice sull’espansione dei salati nominali. Inoltre, Uaffievolirsi
della domanda interna ha comportato, attraverso la sua diretta ripercussione sui met-
cati del lavoro e delle metci, una certa attenuazione delle pressioni salariali, ma nello
stesso tempo ha causato anche una notevole erosione dei margini di profitto,

Salari nell'industria’,

Variazieni percentuali su dodici mesi
Paesi 18714 1972 1973 1974 ) 1975 1976
dicembre } dicembre | dicembre | dicembre | giugno | dicembre "‘rii%:gg

Austria . . . . . ... 12,5 7.2 12,0 15.3 15,8 10,4 .
Belgio . . ... .. .. 12,6 15,0 16,3 24,1 19.6 18,0 12,37
Canada, . . ...... 8,6 8,2 9,5 16,6 17.7 13,2 13.3*
PBanimar¢a . . . . . . . 13,9 11,3 247 22.4 20,2 14,7
Finlandia . . . . .. .. 19,2 11,4 19,2 24,6 23,5 18.2
Francia . . . ... .. i0.7 12,2 5.9 20,3 17,2 14.8 .
Germania. . . . . . . . 5.6 9,3 7.5 15,0 9.8 8.0 4,2*
Giappone. . . . . . . . 13.8 16,9 19,1 25,6 12,9 13,8 14,64
Malia . . . ... .... 190.8 12,7 25,4 24,1 3. 20,3 .
Paesi Bassi . . . . ., 18,05 10,77 14,2% 16,67 13,44 13,97 13,5?
Regno Unito . . . . .. 8.0 14,0 14,7 26.7 24,3 20,7 19,3
Spagna. . . . . . . .. 121 12,8 24,7 a4 24,5 2g,2* .
StatiUnmiti . . . . . ., . 8.0 -9 6.6 1,7 10,2 T §,64
Svezia . ... .. ... 10,6 11,3 8,6 13.7 .1 18,7 22,7
Svizzeta . . . . . . .. 8.9 8.5 2,2 10,7 8,3 58

' Salari di fatto mensli, settimanali od orari, esclusi | datl in corsive che rappresentano salari contrattuati.
* Marzo. * Gennaio.  *Febbraio. * Ottobre. * Luglio.

L’andamento dei salari nominali ha mostrato ampie differenze da paese a paese.
In taluni, il tasso di incremento ¢ notevolmente diminuito, ed & il caso, in particolare,
della Germania, degli Stati Unit e della Svizzera, paesi in cui i salari di fatto o con-
trattuali sono saliti nel 1975 solo del 6-89, ed anche del Giappone dove Pespansione
delle retribuzioni si & quasi dimezzata rispetto al 1974. Un altro gruppo di paesi,
tra cui Belgio, Canadd, Danimarca, Francia e Paesi Bassi, & riuscito a ridurre in ma-
niera rilevante I'inflazione dei salari, ma i tassi di incremento, varianti dal 13 al 189,
sono rimasti elevati. In altri paesi ancora — Finlandia, Italia, Regno Unito e Spagna -
le maggiorazioni dei salari nominali si sono situate all’incirca tra il zo e il 25 9%.

I divari nel’andamento dei salari sono stati anche maggiori se misurati in ter-
mini di costi salariali per unitd di prodotto. Nel corso del 1975, negli Stati Uniti ¢ in



Germania i costi unitari nell’industria manifatturiera sono rimasti praticamente sta-
bili, mentre in Giappone sono saliti del 6%, anche se a questo tasso fa riscontro un
incremento di quasi il 359% nel 1974. In tutti e tre i casi, ma soprattutto negli Stati
Uniti, i datl rispecchiano gia gli incrementi della produzione otaria per addetto dal-
lavvio della triptesa economica. Nella maggior parte degli altri paesi, tuttavia, I'au-
mento del costl salariali unitari & stato lo scorso anno del 15-259% ¢ in taluni casi
anche pit elevato. Tali incrementi hanno patzialmente tispecchiato il basso utilizzo
della capacita produttiva degli impianti e della manodopera.

In molti casi, comunque, I'elemento di disturbo ¢ rimasto il fatto che il tasso
di incremento dei salari non era in rapporto equilibrato con gli incrementi effettivi
o potenziali di produttiviti. In molti paesi, particolarmente in quelli dell’Europa
occidentale, i salati sono stati pitt strettamente agganciati ai prezzi al consutno attra-
verso meccanismi di indicizzazione, di cui un effetto fondamentale & stato quello di
rendere piu difficile un rapido rallentamento dell’inflazione. Tali meccanismi hanno
carattere pib istituzionale in alcuni paesi (ad esempio, Benelux e Italia) che non in
altri ed hanno reso praticamente impossibile sostanziali aggiustamenti dei redditi
reali, come sarebbe stato opportuno in seguito al peggioramento delle ragioni di
scambio 2 causa dei piu elevati prezzi del petrolio e delle materie prime.

In tale contesto, pertanto, un certo numero di paesi ha intrapreso nuove inizia-
tive in materia di politica dei redditi. In tutti i casi ’obicttivo ¢ stato quello di inter-
tompere la spitale ascendente dei salari ¢ dei prezzi.

Nel Regno Unito, Iaccettazione da parte dei sindacati di un programma di
volontario contenimento degli incrementi salariali ha rappresentato un impottante
fattore nel rallentamento delPinflazione dei prezzi. In base a questa politica, gli incre-
menti salariali per anno a decorrere dall’agosto 1975 devono essere limitati 2 £6 la
settimana, € non sono consentite maggiorazioni se il reddito eccede £8.500 all’anno.
Il limite equivale in media ad un aumento del 129 su base annua. Tale accordo &
intervenuto dopo un periodo di dodici mesi in cui i salari contrattuali erano aumen-
tati di quasi il 35 %. Nel bilancio delPaprile di quest’anno, il Cancelliere dello Scac-
chiere ha offerto un ”pacchetto” di agevolazioni fiscall, condizionato all’accettazione
da parte dei lavoratori delle nuove direttrici per Pespansione det salari nell’anno che
decorte dall’agosto 1976, In base ad accordi successivi la nuova formula adottata
prevede un aumento massimo del 5% dei salari settitnanali, con un limite supetiore
di £4 ed uno inferiore di £2,50. Si prevede che 'accordo tiesca a contenere entro
il 6% circa Pincremento medio dei salari di fatto sull’anno; su questa base le age-
volazioni fiscali verrebbero concesse integralmente.

In Canada, la situazione di forte tensione sul mercato del lavoro ha indotto il
governo ad introdurre nell'ottobre 1975 uwn vasto programma antinflazionistico,
comprendente vatie direttive concernenti i prezzi ed i redditi, vincolanti per la maggior
parté dei gruppi sociali, L'obiettivo ¢ quello di ridutre dall'inizio del programma
Paumento dei prezzi dal 109, al 4% circa.

In diversi paesi i progressi compiuti nella lotta contro 'inflazione sono sembrati
dipendere dalla modifica, o dalla temporanea sospensione, dei meccanismi di indi-
cizzazione. Nei Paesi Bassi, dove linflazione dei prezzi nel 1975 & rimasta quasi
altrettanto sostenuta che nel 1974, il governo ha introdotto un blocco di tutd 1 rin-
novi contrattuali per la durata di sei mesi a partite dal dicembre scorso, con I'esclu-



sione dell’aggiustamento semestrale in base all’indice dei prezzi attuato agli inizi del
1976. In Belgio, dove il sistema di indicizzazione attualmente in vigore si applica sia
al settote pubblico sia a quello privato e comporta frequenti aggiustamenti, & stato
deciso di interrompere per un certo tempo 'aggancio ai prezzi per i salati al di sopra
di un certo importo. In Ttalia, a seguito di un nuovo accordo tra lavoratori ¢ datori
di lavoro concluso all’inizic del 1973, il meccanismo della scala mobile & stato addirit-
tura reso pit sensibile agli incrementi dei prezzi. Da allora, in relazione al brusco crollo
della lira e al riacutizzarsi delle forze inflazionistiche, & stata sostenuta Uopportunita
di una qualche modifica al sistema di indicizzazione.

Prioritd nelle politiche e interazione tra inflazione ¢ tassi di cambio.

Nei paesi industriali il corso dell’inflazione ha seguito andamenti notevolmente
diversi. In precedenza si & gid accennato ad alcune ragioni di tali differenze, ma la
causa essenziale risiede nelle scelte delle prioritd nelle politiche dei singoli paesi e nel
modo in cui tali scelte hanno avuto la tendenza, attraverso la lore influenza diretta
sul tasso di cambio, a tipercuotersi sullo stesso tasso di inflazione,

Poco pit di due anni fa, tutti i paesi industriali si erano trovati, in varia misura,
di fronte a un problema analogo, cio¢ quello di adeguarsi allimpatto del verti-
ginoso tincaro del petrolio e delle materie prime. La diversitd delle loto reazioni si
& prevalentemente manifestata nella scelta da essi effettuata tra lotta all’inflazione a
scapito del sostegno dellattivitd economica e accettazione di grossi disavanzi di parte
cortrente.

Tre importanti paesi — Germania, Giappone e Stati Uniti — sono stati alla testa
nellintraprendete politiche chiaramente orientate al contenimento delPinflazione.
Altro paese che ha assunto un atteggiamento risoluto contro inflazione & stata la
Svizzera. '

Al polo opposto si sono collocati diversi paesi che hanno cercato di mantenere
Poccupazione a livelli abbastanza elevati. Tra questi vanno annoverati il Canada, la
Notvegia, il Regno Unito e la Svezia tutti paesi che hanno potuto a quel tempo
accedete senza difficoltd al finanziamento estero.

Altri paesi hanno assunto in genere posizioni intermedie. In taluni di essi, quali
io, Francia e Danimarca, il meccanismo del ”serpente compottato una ce
Belgio, F D , il del te” ha t: rta
isciplina monetatia. In vari si, come Danimarca, Francia, ia e Spa a
disciplina t; I i , D F Italia e Spagna, I
gravitd dei disavanzi petroliferi ha reso difficile mitare direttamente all’equilibrio delle
pattite cotrenti e, pertanto, restrizioni interne si sono dovute accompagnare ad inde-
bitamenti con I'estero.

Da queste differenti esperienze emerge abbastanza chiaramente un’impotiante
conclusione. Da un lato, quei paesi che sono intervenuti contro Finflazione con rapi-
ditd e costante risolutezza sono tiusciti a porla sotto maggiote controllo in modo
assal soddisfacente; e sono stati per di piu in grado di fatlo ricorrendo essenzial-
mente alle forze di mercato. Dall’altro lato, quei paesi che hanno dato maggior peso
alla produzione e all’occupazione si sono trovati, ancora dopo due anni, a fronteg-
giare problemi apparentemente intrattabili di inflazione salarifprezzi, insieme alla
maggior parte degli effetti avversi della recessione. In diversi casi, pertanto, il ricorso



a politiche dei redditi, spesso in aggiunta ad interventi monetari e fiscali, ¢ apparso
ben presto come la sola via soddisfacente per uscire rapidamente dalla spirale infla-
zionistica.

Una seconda importante ragione della diversiti degli andamenti inflazionistici
tisiede nel modus operandi dei tassi di cambio fluttuanti.

Ormmai da diversi anni la dinamica dei prezzi e dei salari nei singoli paesi &
strettamente correlata al movimento relativo dei tassi di cambio. Secondo un certo
punto di vista, la maggiore autonomia monetaria di cui godono i paesi in regime di
tassi fAuttvanti implica che i movimenti di cambio tispecchino passivamente i tassi di
inflazione che tali paesi ”scelgono” di avere rispetto all’inflazione di altri. Sebbene
vi sia una buona parte di veritd in questa concezione, I’esperienza ha dimostrato che
Iinterdipendenza tra inflazione e tassi fluttuanti ¢ molto pit complessa. I nessi causali
si esplicano in entrambe le direzioni e tendono spesso ad autorafforzarsi. Cio deriva
dal fatto che i movimenti nei tassi di cambio possono spesso essere il risultato di
cambiamenti in fattori quali la fiducia, le aspettative ¢ il dosaggio delle politiche
monetarie e fiscali. Percid essi, influendo sui prezzi allimportazione e all’esporta-
zione, possono esercitare un effetto autonomo sul tasso di inflazione dei prezzi interni
e dei salari. L’influenza & particolarmente forte nelle economie aperte con vasti set-
tori commerciali e in economie in cui i salari reagiscono rapidamente alle variazioni
del livello dei prezzi al consumo.

Ponendo la questione in altri termini, ci si puo attendere che un’energica azione
pet combattere I'inflazione abbia non solo effetti diretti sui prezzi interni e sui salari,

Correlazione tra variazioni dei tassi di cambio effettivi ¢ alcune categorie di prezzi.*
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ma anche un effetto mediato attraverso il tasso di cambio. Gli interventi di poli-
tica economica in quanto tali, insieme alle aspettative che essi ingenerano, tendono
a tafforzare il tasso di cambio pit di quanto non sia giustificato sulla base della semplice
paritd di potere d’acquisto. In tal modo, 'apprezzamento della moneta nazionale,
diminuendo i costi delle importazioni e comprimendo i proventi delle esportazioni,
rafforza Iincidenza diretta delle politiche antinflazionistiche e contribuisce alla loro
realizzazione. Per contro, quando linflazione intetna porta ad un deprezzamento
della moneta, quest’vltimo tendeta ad alimentare I'inflazione stessa ed un simile * cir-
colo vizioso ™ potra allora essere spezzato solo mediante drastici interventi di politica
economica,

Che esista una stretta interdipendenza tra tassi di cambio e inflazione intetna &
forse abbastanza evidente a ptioti. Per una pit dettagliata trattazione dell’argomento
si rimanda al Capitolo VII; i grafici che precedono offrono una visione sommatia
della correlazione esistente tra variazioni percentuali nei tassi effettivi di cambio e
nei prezzi (per il periodo 1968—1975) in un certo numero di paesi. Essi mostrano,
ad esempio, che in quei paesi che hanno avuto forti deprezzamenti — Italia e Regno
Unito - Pinctemento percentuale dei prezzi all’importazione in moneta nazionale &
stato circa 5 volte, e quello dei prezzi alllingrosso ¢ dei prezzi all’esportazione in
moneta nazionale circa 2 %4-3 volte maggiore dei cortispondenti incrementi in Get-
mania ¢ in Svizzera, paesi che hanno registrato ampi apprezzamenti.

I1 problema in vista.

Poiché la maggior parte delle economie sta ancora operando molto al di sotto del
suo potenziale produttivo, vi & speranza che le pressioni dei prezzi e dei salari cont-
nuine ad attenuarsi in una certa misura durante il resto dell’anno. Questa tendenza po-
trebbe essere rafforzata, con 'affermarsi della ripresa, dall’effetto di un aumento di pro-
duttivitd nel ridurre il costo di lavoro per unitd prodotta. Ovviamente, dal momento
che la redditivitd & stata gravemente compressa, sard naturale — ed anche auspica-
bile — che le imprese cetchino di riportare 1 margini di profitto a livelli soddisfacend.
Quindi, in questa fase, Pandamento dei prezzi dipendeti, ancotr piu del solito, dalla

misura in cui sard possibile contenere 1 costl di produzione unitari.

Quanto aj salari nominali, i recenti sviluppi in alcuni paesi sono in linea di mas-
sima incoraggianti, In Germania, la nuova tornata di contrattazioni salariali ha com-
portato aumenti del 5,5-6% citca. Negli Stati Uniti, dove & ptevisto un pesante pro-
gramma di vertenze contrattuali, si sono raggiunti finora accordi su livelli del g—10 9%,
mentre la produttivitd & andata recentemente aumentando in modo sensibile. In
Canadi, la nuova politica dei redditi del governo sembra aver contribuito a mode-
rare gli aumenti dei salati, sebbene le eccezioni che le direttive consentono si stiano
rivelando alquanto preoccupanti, In Giappone, nella serie di contrattazioni salariali
della primavera si & andato ancora consolidando il notevole rallentamento negli au-
menti delle retribuzioni avutosi nel petiodo 1974—75. Inoltre, fatto quanto mai incorag-
giante, i sindacati nel Regno Unito hanno accettato un inasprimento delle direttrici

. generali relative agli aumenti delle retribuzioni nell’anno che decorte da agosto, ben-
ché per sua natura il nuovo schema di regolamentazione salariale possa portate ad
ulteriori distorsioni nella struttura delle retribuzioni.



In numerosi paesi, tuttavia, il progresso sul fronte delle retribuzioni & stato meno
sensibile, In Ttalia, ad esempio, dove sono in corso trattative per il rinnovo di contratti
triennali, i sindacati, oltre ad essersi fermamente opposti a qualsiasi modifica del
sistema della scala mobile, hanno tichiesto forti aumenti dei salari reali,

In termini pid generali, comunque, la pitt grave minaccia immediata di una
tipresa dell’inflazione proviene dall’andamento dei prezzi sui mercati mondiali delle
matetie ptime. Dall’estate scorsa, con l'avviarsi e Pestendersi geograficamente della
tipresa, tali quotazioni sono di nuovo aumentate. Questi rincari hanno gid avuto
un percettibile impatto sui prezzi all\’ingtosso € potranno presto trasmettersi in modo
crescente anche ai prezzi al consumo. La ripercussione sui salari sarebbe a questo
punto solo una questione di tempo.

Quali possibilitA vi sono che gli eventi seguano effettivamente questo cotso?
Cid dipendera in gran parte dala forza della ripresa nei singoli paesi e dal grade di
sincronia, Come indicato nel Capitolo I, la ripresa si & gid rivelata pih robusta e diffusa
di quanto si prevedesse ed il pericolo che si ripeta una fase di beomr simultaneo
come nel 1972-73, con prezzi del mercato mondiale in rapida ascesa, non pud essere
escluso.

In breve, attualmente vi sono valide ragioni di carattere gewerale perché le poli-
tiche nazionali tengano bene in briglia la domanda globale. Solo assicurando una
ctescita a titmo moderato delle economie, tenuto conto della lote azione di tin-
forzo reciproco, si potrd evitare un riaccendersi dellPinflazione ¢ consentire un prolun-
gato periodo di elevati investimenti.

I1 ruolo della politica monetaria.

Di fronte ai problemi che erano chiamate a fronteggiare, le autoritd nazionali
hanno cercato in tutti i modi di evitare le insidie degli anni 1972-73 e di conseguire
ulteriori progressi contro linflazione con il procedere della ripresa economica. In
un tale contesto & largamente accettata ’idea che il mantenimento di un tasso di cre-
scita monetaria pili tegolare che in passato possa essere utile a questo fine,

La “riscoperta” della moneta non & un fenomeno recente. Nondimeno, gli
ultimi dieci anni hanno ulteriormente fornito valide prove prima facie della stretta
telazione esistente nel lungo periodo fra espansione monetatia e inflazione dei prezzi,
a livello sia mondiale sia nazionale. Come mostrano i grafici che seguono, 1"accelera-
zione dell’inflazione dei prezzi nel 1972-74 era stata preceduta da un notevole aumento
del ritmo di espansione della moneta, Inolire, questo pit rapido procedere dell’espan-
sione monetaria era gid iniziato nel periodo di recessione del 1970~71. Alla luce di
questa esperienza, si & rivolta crescente attenzione agli “aggregati monetari”
— soprattutto la base monetaria, offerta di moneta (variamente definita) e il credito
bancatio — € alla loro relazione con la domanda finale.

E’ incoraggiante osservare come i tassi di espansione dell’offerta di moneta
durante la tecessione e nel primo stadio della ripresa non siano balzati all’insu come
nel ciclo precedente. Vi sono ovviamente parecchi modi per misurare le variazioni nel
grado di liquiditd e per raffrontarle nei due periodi. Poiché nel secondo petiodo
la recessione & stata molto pitt acuta ed i prezzi sono aumentati in modo assai piu
rapido, & opportuno fare una duplice comparazione: da un lato, fra le variazioni
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16
cumulative reali nell’offerta di moneta; dall’altro fra queste ultime e le variazioni del
PNL in termini reali. Tale raffronto pud darci una certa idea della ¢rescita compara-
tiva della Liquiditd in termini reali nelle due fasi congiunturali, benché chiaramente
esso non misurl "adeguatezza (ovvero ’eccesso) di liquiditd in un qualsiasi punto del
ciclo.

Raffronto dell’espansione ''reale’” della moneta nelle fasi di recessione
e di ripresa di due clceli,

Variazioni cumulative percentuali
Pacsi giugno 1969~dicembre 1971 giugno 1973-dicembre 1975

Qfferta di moneta PNL Offerta di moneta PNL

in termini reali’ in teemini reali in termini reali’ in termini reali
Francia . . . .. ... ... 19,5 14,9 11,2 — 0.4
Germania ., . . . ... . .. 150 0,3 7.9 — 0,3
Halia. . .. .. ....... 28,5 4,47 13,2 —_ T2
Giappone . . . .. .. . 39,4 22,7 - 3,5 1.8
Regno lnite . . . . . . . .. 5,4 4.9 — 11,5 —_ 1,3
StatiUniti . . . .. .. ... 10,2 3,8 - 1,6 — 1,0

' Cifre depurate dolle cotrispondentl variazloni del prezzi al consumeo. M3 per Germania, Regno Unite e Stati

Uniti; M2 per gli altri paesi.

* Produtione Industriale.

Come mostra la tabella, la crescita dell’offerta di moneta in termini reali, &
stata ben pitt moderata in tutti i principali paesi nel periodo dalla meta del 1973
alla fine del 1975 rispetto alla fase pressappoco corrispondente del ciclo precedente.
Vi sono peraltro state alcune differenze abbastanza pronunciate fra i vati paesi. In
Giappone, nel Regno Unito e negli Stati Uniti I'offerta reale di moneta ha addirittura
segnato una contrazione, per di pit maggiore di quella del PNL a prezzi costanti,
mentre in Francia, Germania e Italia la variazione ¢ stata positiva ¢ di molto superiore
alle zispettive vatiazioni del PNL in termini reali. Nel complesso il migliote risunltato
conseguito nell’attuale fase congiunturale parrebbe essere imputabile alla mag-
giore attenzione prestata agli aggrepati monetari, anche se esso pud rispecchiare
P’acutezza della caduta nella domanda di credito bancatio da parte del settore privato,
che ha facilitato di molto un contenimento nell’espansione dell’offerta di moneta.

Indirigzi sepuiti nella gestione quantitativa della monsta. Mentre vi & un sostanziale
accordo sulle conseguenze inflazionistiche nel lungo periodo di un’eccessiva espan-
sione della moneta, le autoritd differiscono considerevolmente nell’impostazione
data alla gestione monetaria ed anche nel grado di controllo che mostrano di avere
sul comportamento della moneta.

Finora solo un numero ristretto di banche centrali ha adottato la pratica di
fissare norme ~ in forma di obiettivi o di indicatori — per 'espansione degli aggregati
monetari. Queste poi differiscone in modo significativo quanto al tipo scelto, ai fini che
con esse si intendono perseguire ¢ al grado di flessibilitd con cui sone applicate.
Caratteristica comune ad alcuni paesi ¢ il ritenere che la conoscenza, da parte del
pubblico, dell’esistenza di tali norme (soprattutto se restrittive) smorzi le aspettative
inflazionistiche.

Negli Stati Uniti il Federal Reserve Boatd, pur avendo introdotto sin dal 1970
la prassi di fissare obiettivi monetari, ha iniziato a renderli noti solo nella primavera



del 1975. Sono presi in considerazione parecchi aggregati e I'obiettivo fissato per
ciascuno di essi ¢ espresso in termini di un matgine di espansione consentita per I’anno
a venire. Dal momento che gli obiettivi sono sottoposti a revisione su base trime-
strale e poiché il margine di espansione consentita & abbastanza ampio, le autoritd
dispongono di un buon grado di flessibilitd operativa.

In Svizzera, nel 1975 le autoritd avevano fissato al 6% I’espansione della moneta
della banca centrale, tasso che si € rivelato alquanto ampio, perché il PNL ¢ diminuito
leggermente in termini nominali ed & caduto del 7% in termini reali. Per il 1976 &
stato mantenuto lo stesso obiettivo, che sard perd passibile di revisione qualora la
tipresa si dimostti pit forte del previsto.

Anche la Deutsche Bundesbank si vale di un obiettive di espansione monetaria
i cui fini sembrano ispirati a criteri pit generali rispetto agli Stati Uniti e alla Svizzera.
L’obicttivo & espresso in termini di tasso annuale di aumento della moneta della
banca centrale {moneta in circolazione pih riserve obbligatorie delle banche, rettifi-
cate in base alle variazioni nei coefficienti di riserva), che risulta variate in stretta
cotrelazione con My, (uguale a M, pit i depositi a risparmio con termine di preavviso
legale). Poiché nel 1975, a causa di sviluppi soptaggiunti verso la fine dell’anno,
si & superato il limite di espansione dell’8 %, la norma per il 1976, sebbene di nuovo
fissata all’8%, si applicherd sulla base delie medie annuali, il che comporterd una
flessione nel ritmo di aumento. Nel rendete noto 'obiettivo, la Bundesbank ha espres-
so la speranza che gli imprenditori ed i sindacati si sarebbero sforzati quanto pit
possibile di utilizzare questo margine di espansione monetaria per accrescere la produ-
zione e Poccupazione ¢ non per aumentare 1 prezzi ed i costl.

Anche in Canadi la banca centrale ha seguito piti da vicino gli agpregati mone-
tati, concentrando I'attenzione su M,. Nessun obiettivo era stato reso noto fino al-
Pottobte scorso, quando la Banca del Canadd ha annunciato che il #rend dell’espan-
sione monetatia aviebbe dovuto essere mantenuto entro il 10-159% all’anno, Nel
febbraio 1976, constatandosi che M, stava crescendo a un tasso superiote a quello
massimo, la politica monetatia & stata resa pit severa. Si & affermata inoltre la neces-
sitd di ridurre gradualmente il tasso di incremento coerentemente con la riduzione del-
Pinflazione che il programma economico del governo comporta.

La Banca d'Ttalia si vale da tempo, come strumento operativo, della “base
monetaria”, pur avendo dovuto porre recentemente ’accento anche su un sistema di
limiti per regolare I'espansione globale del credito. Nel novembre scotso & stato posto
per il 1976 un limite al totale del credito interno ¢, nell’ambito di questo, un massi-
male per il fabbisogno di credito del Tesoro ed un altro per il credito diretto della
Banca d’Italia al Tesoro.

In altri paesi le banche centrali sembrano porre 'accento soprattutto sui rassi di
interesse, anche se in alcuni casi ¢ stata limitata la disponibilita del credito assogget-
tandolo a massimali o direttrici, oppure agendo direttamente sulla liquidita delle
banche commerciali. In questi paesi, si tende a considerare Pofferta di moneta pih
come un indicatore — principalmente dell’efficacia della politica economica globale —
che come un obiettivo operativo esplicito. Questa impostazione si spiega in patte
con Posservazione di un nesso di tipo lasco fra moneta € spesa; in larga misura, soprat-
tutto in paesi come Belgio, Francia e Olanda, essa riflette poi il grado di apertura di
tali economie e Pimportanza attribuita alla componente esterna. Tale approccio



pud inoltre essere in una certa misura conseguenza di forze squilibratrici interne che
per la loro frequenza e intensitd non sono facilmente riconducibili alla sola influenza
della banca centrale. Nel caso del Regno Unito, ad esempio, le autoritd monetarie
esprimono un parere circa il corso desiderate per I’espansione monetaria, ma il risul-
tato effettivo & considerato dipendere fortemente dall’andamento dei salari ¢ dei
prezzi, dal fabbisogno finanziatio del settore pubblico ¢ dal mercato dei titoli del
debito pubblico. '

Problemi di controllo moneiario. 1a capacitd — o la volontd - delle banche centrali:
di fare affidamento esclusivamente sul conttollo degli aggregati monetari sembra
limitata da una doppia serie di fattori.

La prima riguarda problemi tecpici, presenti con vatia intensitd nella maggior
parte dei paesi. Fra questi vi sono i bruschi mutamenti di breve periodo nella pre-
ferenza per la liquiditd, che possono produire ampie oscillazioni nei saggi d'interesse
se il tasso di espansione dell’offesta di moneta viene mantenuto rigidamente costante,
Poiché poche banche centrali sono disposte ad accertare tali oscillazioni nel breve
periodo, un adeguato agginstamento dell’offerta di moneta ¢ spesso considerato inevi-
tabile, Inoltre, occorre un certo tempo prima che le banche centrali possane appurare
se i grossi aggregati monetari si muovono effettivamente sulla direttrice voluta ed un
tempo ancor maggiore per accertare se azione correttiva ¢ efficace oppure no. Infine,
elemento non meno importante, sembrano potersi individuare massicci spostamenti
nel lungo periodo tra i diversi tipi di disponibilita monetatie, in larga parte dovuti
alle continue innovazioni nel sistema finanziario. In seguito a tutti questi problemi
le banche centrali tendono a tener d’occhio parecchie variabili contemporaneamente.

Il problema fondamentale, tuttavia, riguarda il grado effettive di controllo
che una banca centrale, nel particolare contesto socio-politico in cui opera, pud eserci-
tare sulla quantitd di moneta, Per esaminate questo problema nella giusta prospettiva
¢ utile osservare il recente andamento non solo dellofferta di moneta, ma anche
delle sue contropartite di credito, '

Durante il 1974 nella maggior patte dei paesi I’espansione della moneta e quasi-
moneta {(soprattutto depositi vincolati € a risparmio) & stata sostanzialmente inferiore
alla media registrata durante la recessione ¢ la ripresa del periodo 1969—73. Tuttavia
in alcuni paesi essa & andata di nuovo accelerando Panno scorso, spesso con un ritmo
pitt © meno paragonabile a quello del petiodo suddetto. Tuttavia, dato che nel 1975
i prezzi stavano ancora crescendo ad un ritmo relativamente elevato, la creazione di
moneta in termini reali & stata in genete minore rispetto al periode 1969-73. Anche
in termini nominali, I’espansione monetatia in alcuni paesi — Giappone, Paesi Bassi,
Svizzera, Regno Unito e Stati Uniti - & stata alquanto modesta rispetto ai livelli prece-
denti ¢, tispetto al 1974, il Canada ha conseguito uno spiccato rallentamento della sua
crescita monetaria,

Nel 1975 il credito bancatio al settore privato ha segnato un rallentamento in
un certo numero di paesi. La decelerazione & stata particolarmente marcata nel Regno
Unito, in Germania (dove era gid iniziata nel 1974) e nei Paesi Bassi, ma & stata al-
quanto sensibile anche in Belgio, Francia ¢ Giappone. Negli Stati Uniti il credito di
questo tpo si ¢ addirittura ridotto in termini assoluti, Il fattore pit importante alla
base di questi mutamenti sembra sia stata la netta flessione negli investimenti delle
imprese, soprattutto in scorte, per quanto in alcuni casi essi riflettano anche uno



Slstema bancario: analisi monetaria

Contributa all'espansione della Variazioni |
moneta e quask-moneta Rl Variazioni nel:

alle variazioni in: moneta

Paesi Annj Attivita Credito interno al hd i PNL | Deflatore] PNL
nette settore | settora quast-l reale | det PNL |nominale

sull'estero | pybblico | private | MONeta

percentuall
Austria . . . . . .. 1969-73 1,2 2.4 10,9 14,3 6.5 6.3 13,2
1974 0,2 o Le 2.9 12,2 4.1 10,5 15,0
1975 5.5 5,9 9,2 19,4 — 2,0 - 5] 6,7
Belgio . . . . . . . 1969-73 2,2 4,1 6.5 12,4 5,3 5,7 11,3
1974 —2.0 5,5 4,3 2.0 4.0 2.7 17,2
1975 2,6 4.8 .7 14,8 — 1,5 13,2 11,5
Canada , ., ., ., ., 1969-73 0.8 1.5 12,0 12,3 5,2 5.0 10,5
1974 2,5 — 0,8 16,9 19,4 2.8 13.8 17,0
1975 - 1,17 2,2% 12,82 13,3t 0.2 9.6 8.8
Danimarca . . . . . 1969-73 . 1,6 — 2,8 11,5 16,1 X 7.8 12,0
1974 — 0.7 a2 9.7 8,4 .9 11,2 13,3
1975 — 1.5 4,4 16,8 25,1 — 1,0 11,5 10,5
Finlandia . . . . . . 1969-73 1.9 —3,3_ 16,1 16.3 5,9 7.7 14,1
1974 - 4.4 — 0,8 25,9 17,2 4,4 19,2 24,4
1975 —g,2° 4,02 27,2% 23,4° 0.0 16,6 16,5
Francia . . ., . . . . | 1969-73 1,5 — 0,5 15,5 16,8 5.6 §,2 12,1
1974 — 2,0 3 15.8 18.1 a.e 1.8 15,8
1975 2.8 4,2 12,8 16,0 — 2.5 12,3 2.5
Germania . . . . . 1969-73 2,2 0.8 10,2 13,3 4.4 8,7 11,4
1974 0,3 2,2 5,0 9.5 0,4 7,0 7.4
1978 2.3 6,1 4,0 13,6 — 3,4 8.2 4.5
Gilappone . . . . . 1969-73 0.8 0,0 18,9 20,6 9.2 &,9 16,7
1974 - 1,9 2,3 12,4 11,5 —_1,2 20,7 19,3
1975 — 0,7 5.0 11,8 14,5 2.0 7.3 0.4
Ialia . . ... ... 1969-73 — 0,2 1.2 11,9 20,6 4,0 7.3 11,6
1974 — 2,9 8,8 14,2 16,3 3.4 16,3 20,3
1975 - 1,1 13,4 10,3 23,7 - 37 17,2 12,9
Morvegia . . . . . . | 1969-~73 1,5 39 7.6 13.5 3,7 8,7 12,7
1974 1.2 1.0 8,5 1,2 5.3 2.5 15.3
1975 3.6 3,2 10,6 15,5 2,7 11,9 14,2
PaesiBassi . . . . | 1988-73 3.7 0,3 10,6 14.1 4,9 7.7 13,0
1874 1.8 0.4 13,0 14,6 3,3 8.8 12,4
1975 4,3 3.4 g,1 12,1 — 1.8 10,9 8.9
Regno Unite . . . . | 1969-73 1,1 1,4 a,7 18,8 3.z 7.2 11.4
1974 — 4.8 5.8 8,9 12.8 — 0,3 131 12.8
1978 — 32 = -] a1 7.7 -— 1,7 26,4 24.3
Spagna . . . . .. 1969-73 a5 1,5 16,9 21,0 g8 7.8 15,1
1974 — 0,9 2. 18,6 19,3 5.0 13.9 19,6
1975 — 0.7 3,1 17.2 18,4 0.7 16,4 17.2
Stati Uniti . . . . . 1962=-73 0.5 4,0 7.8 2.1 3.4 5.1 a.7
1974 — 0,2 21 7.4 9.4 — 1,8 9.7 i
1975 0,9 4.8 - 1,1 8,0 — 2,0 8.7 6.5
Svezia . . . .. .. 1969-73 1.9 1.7 6,9 . 9,0 2.9 6.4 9,5
1974 - 1,1 3,4 8.9 8.1 4.2 8.7 13,3
1975 2,2 3,0 9,4 10,1 0.5 13,8 14.4
Svizzera . . . . . . 1958-73 1,9 4.9 7.2 9.1 4,1 8,0 12,4
1974 0.0 -— 0,7 6.0 4,2 2.0 6.6 8.7
1975 0,7° 0.9* 5,6 8,0° - 1,0 6.3 — 1,1

' Da dicembre a dicembre, Uguale alla somma delle prime {re colenne, eccettuate le differenze attribuibili alle varia-
zioni In attivitd e passivitd non classificate. ?Da settembre a settembre.  * Da novembrs a novembre,

Fonte: FML, International Financial Stalistics, & fonti nazionali.
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spostamento verso 'indebitamento a lungo termine al di fuori del sistema bancatio.
Pet contro, in alcuni paesi, principalmente quelli in cui sono stati compiuti i maggiori
sforzi per attenuare la recessione ¢ ove gli incrementi salariali sono stati accentuati,
il credito bancario al settore privato & stato, in media, alquanto consistente.

L’elemento di risalto & la misuta in cui Fanno scorso la creazione di moneta
in diversi paesi si & trovata a dipendere dal finanziamento monetatio dei disavanzi
del settore pubblico. Se tali disavanzi non fossero sorti, o non si fossero accentuati,
e se non fossero stati finanziati attraverso il sistema bancatio, il titmo di espansione
dell’offerta di moneta satebbe potuto cadere, in alcuni casi, ben al di sotto di livelli
accettabili. In altre patole, & molto dubbio che una politica monetaria improntata a
maggiore larghezza, ad esempio attraverso operazioni di mercato aperto, avrebbe
potuto essere attuata in misura sufficiente a neutralizzare la forte riduzione della
domanda di credito da parte del settore privato.

Nonostante 12 transizione a tassi di cambio fluttuanti, le variazioni nelle attivita
nette sull’estero del sistema bancario hanno continuato a figurare come un’importante
contropattita delle vatiazioni nella moneta e quasi-moneta. Cid pud spesso dipendete
dalla politica di intervento della banca centrale, ma pud collegarsi anche alla condotta
stessa della politica monetaria. In Germania ad esempio, dove nel 1975 la Bundesbank
ha ridotto le proprie attivita nette sull’estero, la contemporanea presenza di condizioni
monetarie distese e di una debole domanda di credito, ha indotto le banche ad aumen-
tare fortemente i loro crediti netti sull’estero. Anche in vari altr paesi del ”serpente”
la variazione nelle attivitd nette sull’estero ha rappresentato una vistosa contropartita
dell’espansione monetaria. Nella maggior parte dei casi le riserve valutarie ufficiali
della banca centrale sonc aumentate notevolmente, mentte in Francia e nei Paesi
Bassi, come pure in Austtia, si & accresciuta considerevolmente anche Iz posizione
netta sull’estero delle banche commerciali.

In alcuni altti paesi, al contrario, una flessione nelle attivita nette sull’estero del
sistema bancatio ha rappresentato un elemento negativo nell’espansione della moneta
e quasi-moneta. Cid ¢ avvenuto, ad esempio, in Finlandia, in Italia, in Giappone e
nel Regno Unito.

Al fine di mantenere Pespansione dell’offerta di moneta ad un tasso moderato
nell’'attuale fase di ripresa le autoritd monetarie si troveranno di fronte ad un dif-
ficile compito, pit 0 meno opposto a quello che hanno dovuto affrontare nel 1975,
Ptima o poi tiprenderd la domanda di credito da parte del settore ptivato in con-
seguenza della ricostituzione delle scotte ¢ forse anche di una maggiore spesa per
investimenti fissi. Sard possibile ridurre contemporaneamente il finanziamento da
patte del sistema bancario al settore pubblico? Cio dipenderd in gran parte da una
parallela riduzione nel suo disavanzo. Ma questo ¢ un campo che sfugge al controllo
delle banche centrali.

Un aumento autonomo dei salari nominali di dimensioni eccessive potra porsi
come ulteriore ostacolo al controllo monetario. In diversi paesi i salari stanno gia cre-
scendo ben pia rapidamente degli incrementi di produttivitd e tale tendenza potra
accentuarsi e diffondersi con I'avanzare della ripresa. Nella misura in cui le banche
centrali si sentiranno costrette ad assecondare o ”finanziare™ tali aumenti salatiali,
Pespansione monetaria continuera ad accrescersi. Tuttavia, secondo il grado in cui i
paesi tiusciranno a negoziare forme tealizzabili di politiche dei redditi, Pespansione



monetaria tendera a mantenersi pit bassa. Riuscire a contenete la spirale salarifprezzi
con tutti i suoi sottintesi politici & certo essenziale e basilare per il raggiungimento
di un tasso di espansione monetaria moderato e piu stabile.

Questa breve panoramica mostra che nella gestione monetaria non esistono
accorgimenti tecnici che permettano di controllare le passivita del sistema bancatio
in forma di depositi senza prestare la dovata attenzione alle influenze che agiscono
sulla formazione delle attivitd ¢ quindi a tutte le altre limitazioni di politica econo-

- mica alle quali le banche centrali sono soggette. B’ possibile che fino a qualche anno fa
Vattenzione si focalizzasse eccessivamente sul modo in cui la spesa veniva finanziata
dal sistema bancario e che una tale ottica abbia fatto trascurate il potenziale inflazioni-
stico di un aumento dell’offerta di moneta. Recentemente si & prodotta una salutare
reazione sia nella dottrina, sia nella prassi della politica monetaria, Sarebbe deprecabile
se tale reazione, trascurando le forze che operano alla base dei mutamenti nel credito
bancario, dovesse spingere all’estremo opposto ’ago della bilancia.



IV. MERCATI NAZIONALI DEL CREDITO E DEI CAPITALL

Sui principali mercati nazionali del credito ¢ dei capitali gli andamenti sono
stati dominati dalla recessione, dal perseguimento di politiche fiscali ¢ monetarie di
tipo espansivo € dal rilevante rallentamento nel ritmo dell’inflazione. 1l rilancio del-
P’attivitd econotnica ha influito finora solo limitatamente sui mercati, mentre in taluni
centri europei gli sconvolgimenti valutari agli inizi del 1976 hanno avuto tipercus-
sioni sul saggi d’interesse, che recentemente hanno manifestato segni di un piu
generale aumento,

L’influsso combinato di questi fattori ha ovviamente determinato un gene-
rale allentamento delle tensioni registrate negli anni 1973—74 ed un ritorno a piu
normali condizioni di mercato, Dovunque i saggi d’interesse hanno registrato sen-
sibili cali, anche se nel marzo-maggio 1976 essi hanno segnato qualche rialzo in
Belgio e in Francia e sono fortemente saliti in Italia e Regno Unito. Il divario tra
saggi a lungo e a breve termine & tornato a livelli normali nella maggior parte dei
paesi ed anche i saggi d’interesse reali sono divenuti positivi, almeno in quei paesi
in cui & stato conseguito un certo successo nella lotta contro linflazione. Di conse-
guenza, il settore delle imprese ha notevolmente migliotato la sua struttura debi-
totia, sostituendo le passivitd a breve con finanziamenti obbligazionari e azionari.

Questi favorevoli sviluppi sono avvenuti nonostante lo spettacolare aumento
delle esigenze di finanziamento del settore pubblico che finora non ha condotto né
ad una ”esclusione™ di altre categorie di spesa, né ad una indebita espansione del-
lofferta di moneta. Cid si spiega, senza dubbio, con la gravitd della recessione,
cui si & accompagnata una variazione compensativa nei flussi finanziari originati
dal settore privato. '

La situazione appare petd molto meno incotaggiante ove si ossetvino in detta-
glio 1 singoli paesi, La valutazione positiva & valida, con pochissime riserve, solo per
Svizzera, Germania ¢ Stati Uniti, cioé pet i paesi segnalati gid nei precedenti capi-
toli per aver conseguito risultati supetiori alla media. Ma dove le spinte inflazio-
nistiche di fondo paiono essere ancora forti — in particolare in Italia ¢ nel Regno
Unito — esiste il serio peticolo che la normalizzazione dei mercat finanziati sia solo
di breve durata, Non & per mera coincidenza che il disavanzo del settore pubblico ha
taggiunto la piu alta percentuale del PNL in questi due paesi dove, petr giunta, l’au-
mento deghi anni 1974-75, indotto dalla recessione, si & sovrapposto ad una tendenza
ascendente in atto da diversi anni,

I mutamenti nella struttura dei flussi finanziari tra settori.

Nei maggiori paesi industriali si sono registrati lo scorso anno spostamenti
di notevole ampiezza nelle fonti ¢ negli impicghi dei fondi del mercato creditizio e
finanziario.

Dal lato della domanda, forti riduzioni degli investimenti fissi e delle scorte delle
imprese — superioti al calo dei cash flows — hanno compottato una netta flessione del



loro indebitamento. D’altro canto, le esigenze di finanziamento del settore pubblico
sono aumentate vertiginosamente, a fronte di disavanzi anticongiunturali insolita-
mente ampi.

Dal lato dell’offerta, il settore delle famiglie ha registrato un aumento éccezio-
nalmente cospicuo delle attivitd finanziarie nette, in parte a causa di una piu elevata
propensione al risparmio e in parte per effetto di una contrazione della spesa per
nuove abitazioni. Nella maggior parte dei paesi, ad eccezione della Germania, ’espan-
sione dell’offerta netta di fondi del settore delle famiglie ha largamente superato
Paumento della domanda netta complessiva del settore pubblico e delle imprese.
La differenza si & manifestata in un miglioramento della posizione verso I'estero di
patte corrente, come riflesso o di una riduzione dell’indebitamento o di un’espansione
delle attivitd nei confronti dell’estero.

a

Uno degli aspetti pia eccezionali dello scorso anno & stato il calo insolita-
mente forte del fabbisogno netto di finanziamento delle imprese, con una variazione
pari a circa il 3-49% del PNL negli Stati Uniti, in Giappone, nel Regno Unito ¢ in
Francia, e notevolmente pill ridotta (citca I'1,5 %) solo in Germania, dove gli investi-
menti delle imprese, ¢ in connessione a cid il loro indebitamento, sono in fase di
decelerazione dal 1971.

In tutti i paesi la formazione di attivitd finanziatie nette del settore delle famiglie
& stata molto ampia. Tuttavia, negli Stati Uniti e in Giappone, questo saldo finanziatio,
considerato su base annua e in- rapporto al PNL, non sembra discostatsi molto
rispetto alla precedente espetienza ciclica e alla sua tendenza ascendente di lungo
petiodo. Molto pilr inconsueto appare incremento registrato nel 1974 e 1975 in
alcuni paesi europel.

Nel settore pubblico, i disavanzi finanziari del 1975 non hanno riscontro in
epoca recente. Essi sono variati da un 29 circa del PNL in Francia al 5-89% negli
Stati Uniti, in Germania, in Giappone e nel Regno Unito. In Italia il solo disavanzo
dello Stato & ammontato 2l 12% del PNL.

T saldi finanziari del settore pubblico hanno manifestato in passato considere-
voli variazioni cicliche e la recessione & stata ovviamente il principale fattore del
deterioramento nel 1974 € 1975. Ma parimenti rilevanti sono i movimenti differen-
ziati nel pit lungo petiodo. Mentre in Germania ¢ negli Stati Uniti tali movimenti
appaiono prevalentemente di natura ciclica, in Italia, nel Regno Unito ¢ in minot
misura in Giappone, essi sembrano contenere un forte elemento di tendenza verso
crescenti disavanzi. In Francia, almeno fino allo scorso 2nno, il governo & riuscito a
mantenete quasi in pareggio il bilancio ¢ in stabile andamento ascendente gli investi-
menti fissi ¢ I'economia (vedasi Capitolo II).

Finanziamento del settore delle imprese,

La diminuzione degli investimenti ¢ dell’indebitamento da parte delle imprese
nel 1975 va vista nel contesto del forte ticorso al credito nei precedenti anni, che
aveva determinato un grave detetioramento nelle situazioni di liquiditd ¢ del rap-
potto di indebitamento. Negli Stati Uniti, per esempio, il totale delle passivitd delle
societd del settore manifatturiero & passato dal 509% del capitale azionario zil’inizio
degli anni Sessanta a quasi il 100% nel 1974, mentre il rapporto tra attivitd liquide



Avanzi e disavanzi finanziari per settore.’
In percento sul prodotto nazionate lordo
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e passivitd a breve di tutte le societd non finanziarie & sceso dal 40 circa al 24%. In
Germania, tra il 1965 ¢ il 1974, insieme del capitale e delle riserve relativo ad un cam-
pione di societd che comunicano dati alla Bundesbank & sceso dal 30 al 24 9% del totale
di bilancio, mentre gli impegni a breve sono passati dal 41 al 45 %. Nel Regno Unito
Pammontare, valutato al prezzo di mercato, del debito a interesse fisso delle societa
indostriali ¢ commerciali & aumentato da £9 miliardi nel 1964 a £23 miliardi nel
dicembre del 1974, e quasi tutto I'incremento & stato in forma di indebitamento verso
il sistema bancatio. Nello stesso tempo, il tasso reale rettificato di rendimento degli
immobilizzi in beni capitali si & contratto assai fortemente. Nei Paesi Bassi, durante
lo stesso atco di tempo, Iespansione delle passivitd rilevate del settore privato, pure
nella forma prevalentemente di indebitamento vetso le banche, & stata cosl rapida
che, in rapporto al reddito nazionale, & passata dal 64 a quasi il 94%.

Dopo molti anni di sostenuta espansione economica, durante i quali il grado
notmale di prudenza si era abbassato, la recessione ha rivelato agli imprenditori i
pericoli insiti in una simile situazione. Inoltre, I'incentivo all’indebitamento detivante
dalla crescente inflazione ¢ dal calo degli oneri per interessi in termini reali si &
improvvisamente esaurito con la brusca ascesa dei saggi di interesse a lungo termine
e le crescenti aspettative di un rallentamento dell’inflazione. Nelle prime fasi di ade-
guamento, anche le attivitd liquide delle societd sono state ridotte (Stati Uniti e Regno
Unito) o non aumentate (Germania). Di conseguenza, tutte le trisorse finanziarie
rese disponibili dal calo degli investimenti sono state utilizzate per Pestinzione di

debiti,

Contemporaneamente si ¢ avuto un certo consolidamento nella struttura debi-
toria delle imprese, che si era nettamente sbilanciata verso le passivitd a breve. Cid
& stato reso possibile dal forte rilancio dei mercati mobilari nel 1975, Negli Stati
Uniti le emissioni obbligazionarie da parte di societdi non finanziatie hanno rag-
giunto un massimo assoluto di $27 miliardi, a fronte del gid alto livello di $20 mi-
liardi registrato nel 1974, Le emissioni di azioni sono aumentate di §6 miliardi,
raggiungendo i §12 miliardi, contribuendo, in patticolare, ad attenuare gli acuti pro-
blemi di bilancio nelle imprese di servizi pubblici e nelle banche, cui agli inizi del
1976 si sono aggiunte molte societd appattenenti ad altre categorie. In Francia le
emissioni obbligazionatie da parte del settore delle imprese sono raddoppiate lo
scorso anno, mentre in Giappone le emissioni di obbligazioni industriali sono aumen-
tate di oltre il 509% e quelle azionarie sono quasi triplicate. In Germania e nel Regno
Unito, dove le societd hanno fatto scarsamente ricorso al finanziamento obbligazio-
natio, le emissioni azionarie hanno avuto un andamento particolarmente buono,
aumentando del 50% nel primo caso ¢ rimontando al livello di £1,3 miliardi nel
secondo, dopo due anni nei quali il mercato era rimasto pressoché a secco. Anche
in Francia e in Germania le imprese sembrano aver consolidato la loro posizione
debitoria a breve attraverso un’espansione dei prestiti a lungo termine contratti
presso le banche, spesso a costi inferiori.

Riflettendo il minotr fabbisogno di credito e le aumentate emissioni di titoli
azionati, 'indebitamento delle societi verso le banche & diminuito ad un tasso annvo
di $16 miliardi negli Stati Uniti durante i primi tre trimestri del 1975 ed & sensibil-
mente rallentato in altti paesi. In Germania, ad esempio, il credito bancario alle im-
prese era in settembre appena superiore a quello dell’'anno precedente. Nello stesso
tempo, le societd hanno emesso un minore ammontare di effetti a breve ed anche



le loro situazioni di bilancio sono migliorate, almeno temporaneamente, - grazie ad
una minor espansione dei crediti ¢ debiti commerciali, compreso il credito commer-
ciale internazionale, che Panno precedente era notevolmente aumentato,

Verso rinverno si sono manifestati 1 segni di un certo rilancio del credito
bancario al settote delle imprese in Germania, in Francia e in alcuni aliri paesi,
Tuttavia, la domanda di crediti a breve termine da parte delle imprese, essendo

migliorati i cash flows ed ancora molto deboli gli investimenti, & rimasta in genere
contenuta.

Anche le banche hanno preso iniziative lo scorso anno per rafforzare i loro bi-
lanci. In tale contesto, il fallimento di imprese, che ha raggiunto proporzioni solo
modeste, ha rappresentato un problema meno grave di quanto si era temuto, anche
se in taluni paesi 'industria edile & stata duramente colpita. Peraltro, essendo il porta-
foglio prestiti diventato pit rischioso, le banche hanno applicato norme pitr rigide ai
nuovi crediti € attenuato la concorrenza tra loro nella raccolta di depositi vincolati.
In numerosi paesi, le banche hanno potuto ampliate i margini di profitto ¢ accumu-
lare fondi di riserva, adottando un atteggiamento accorte nell’aggiustare verso il
basso i tassi attivi, In diversi paesi europei, come anche negli Stati Uniti, la struttura
finanziaria delle banche & stata migliorata attraverso emissioni di titoli obbligazionari
O azionarl.

Attivitd e passivitd finanziarie delle famiglie.

Uno degli elementi dell’elevato avanzo finanziario delle famiglie nel 1975 &
stato il basso livello di indebitamento nel complesso dell’anno; tuttavia i dati annuali
mascherano 'andamento ciclico. Nel 1974 era iniziato un processo di riduzione
dell’indebitamento protrattosi durante la prima parte dell’anno scorso. Poiché cio
ha fatto seguito a un’espansione molto accentuata del ricorso al credite al consumo
¢ ipotecatio nel precedente booz inflazionistico, sembra vi sia stato un certo conso-
lidamento delle posizioni finanziarie anche nel settore famiglie. Ma gia dopo la metd
dello scorso anno nella maggior parte dei principali paesi era avviata una nuova
espansione delle passivita di questo settore.

L’espansione del credito ipotecario si & accelerata nel Regno Unito, in Canada
e negli Stati Uniti; in quest’ultimo paese nel quarto trimestre del 1975 le ipoteche
sulle abitazioni hanno raggiunto un ritmo annuale di $45 miliardi, contro $28
miliardi un anno prima, divenendo uno degli elementi pit vivaci della domanda
privata di credito. Sopravanzando I'aumento di valore delle costruzioni, I'incremento
delle ipoteche & in gran patte setvito, almeno inizialtmente, a finanziare transazioni
telative ad abitazioni esistenti, aumentando in tal modo la liquiditd dell’economia
in generale. In alcuni altri paesi, fra cui la Germania, si & avuta una ripresa meno pro-
nunciata del credito ipotecario, il cul livello & timasto piuttosto depresso.

Negli Stati Uniti il credito al consumo, contrattosi nella prima meta del 1975,
¢ risalito ad vn ritmo annuale di § 12 miliardi nel secondo semestre. Numerosi paesi —
fra cui la Francia, il Regno Unito ¢ la Germania — hanno registrato, ad anno inoltrato,
un aumento dei crediti bancati personali, dopo un periodo di debolezza. In alcuni
casi ¢io & stato il risultato di un’attenuazione di provvedimenti comportanti restri-
zioni selettive.



L’elemento pii importante negli avanzi finanziari delle famiglie & stato un
forte aumento delle attivitd. Che forma hanno assunto queste ultime? La formazione
di depositi ha rappresentato lo scotso anno il grosso delPaumento: citca due terzi
negli Stati Uniti ¢ quasi tre quarti in Germania ¢ in Giappone. Per gli Stati Unitd
si & trattato di una petcentuale notevolmente superiore a quella del 1974, quando
il circolante e i depositi rappresentavano solo il 549% della formazione di attivita;
la quota dei depositi & aumentata anche in Germania, mentre & leggermente calata
in Giappone. Nella maggior parte dei paesi, comunque, si sono avuti forti muta-
menti nella composizione dei depositi. Nel Regno Unito, negli Stati Uniti e in
Giappone ¢ diminuita la percentuale dei depositi a vista e del circolante, mentre
¢ aumentata o & ritmasta elevata quella dei deposid vincolati ¢ a risparmio, Vi &
stato anche uno spostamento entro quest’ultima categoria: praticamente in tutti i
principali paesi industriali si ¢ avuto un forte aumento dei depositi a risparmio
presso le banche e gli istituti di risparmio specializzati. Sebbene in un buon numero
di paesi cidé non venga considerato come espansione monetatia, testa il fatto che i
depositi a rispatmio sono potenzialmente liquidi, in quanto il settore famiglie, qua- -
lora decidesse di accelerare la spesa al consumo, potrebbe facilmente finanziatla
attingendo ad essi.

Compenenti della formazione di attivitd finanziarie del settore famiglie.

Depositi | Deposili Totale Titeli det | Assicura-
a vista |vingolati e| depositi mercati zioni & Altri
Passi Anni @ a e monetario | fondi
circolante | risparmio? | circolante |finanziario?| pensionl
percentuali suila formazione complessiva di affivita
Stati Uniti . . . . . .. 18973 2.7 50,0 59,7 18,0 23.4 0.9
1974 6,7 471 53,8 17.5 0.8 —21
1975 5.3 59,9 65,2 10,1 27.2 — 2,5
Germania. . . . . . . . 1973 2.5 &1.,8 - 64,3 18,4 17,2 0.1
1974 9.2 59.9 89,1 13,8 7.1 —_
1975 9.1 G4.,8 73,9 10.8 15,3 _
Giappana. . . . . . .. 1573 21,4 87,6 79.0 7.9 11,4 1.7
1874 14,0 &54.4 78,4 8,6 13,8 - 0,8
1975 9,6 54,4 74,0 12,0 12,8 1,2
Regno Unite . . . . . . 1973 45,47 alo 76,4 — 12,4 37,2 - 1,2
1974 38.,9° 24,2 63.1 1,5 38,4 — 1,0
1875 3,87 50,1 53,9 — 10,1 50,9 5.3

' Comprende fondi presso |stituti di rlsparmio che forniscono credito per I'acguisto di abitazioni e, nel casa del
Giappone e del Regno Unito, rispetfivamente depositi fiduciari & depositi presso il sistema del National Savings.
= Comprende impieghi in fondi d’investimento. 2 Comprende tutti i depasiti bancarl.

Gli acquisti di titoli da parte del settore famiglie sono aumentati considerevol-
mente in Giappone e hanno raggiunto livelli relativamente elevati anche in Germa-
nia, nella prima metd dell’anno, e negli Stati Uniti, verso la fine dell’anno medesimo.
Ma in entrambi questi paesi, periodi di vendite nette da parte delle famiglie hanno
mantenuto bassa la cifra per P'intero anno, mentre nel Regno Unito il settore privato
ha fortemente ridotto il suo portafoglio titoli nel corso dell’anno. Dati incompleti
indicano che, in proporzione alla formazione di attivitd finanziarie delle famiglie, gli
acquisti di titoli sono aumentati solo in Giappone, dove I'aumento ha riguatdato soprat-
tutto le obbligazioni bancatie, e si sono ridotti in modo significativo negli Stati Uniti.
Solo in Giappone ¢ in Belgio gli acquisti delle famiglie hanno rappresentato una forte



quota della vendita totale di titoli, Altrove, il principale sostegno al mercato obbli-
gazionario & venuto non direttamente dalle famiglie, ma piuttosto da istituzioni
finanziarie che hanno utilizzato per i loro acquisti soprattutto i fondi derivanti dai

depositi delle famiglie.

L’anno scotso l'aumento degli investimenti delle famiglie in assicurazioni e
fondi pensioni non sembra aver tenuto il passo con gli altri investimenti finanziari
delle famiglie in Gertnania, in Giappone ¢ negli Stati Uniti; va rilevato perd che
negli ultimi due paesi, vi era stato un forte aumento nel 1974. Nel Regno Unito il
flusso di fondi verso queste forme di attivitd finanziarie & cresciuto in modo note-
vole lo scotso anno, presumibilmente come reazione ritardata agli effetti dell’infla-
zione sul loro valore reale.

Il finanziamento del fabbisogno del settore pubblico.

Gia aumentato significativamente nel 1974, il fabbisogno finanziario del settore
pubblico si & fortemente accresciuto lo scotso anno. La tabella seguente fornisce
un’indicazione di massima delle fonti di finanziamento dell’Amministrazione cen-
trale, tranne che per la Germania, nel cui caso la scomposizione riguarda tutta la pub-
blica amministtazione. 11 fabbisogno finanziario netto & misurato sulla base delle
operazioni di cassa dedotti i rimborsi di debito pubblico ma compreso Iindebita-
mento per la concessione di crediti.

Finanziamento dell'amministrazione centrale’.

- Paesi Regno Stati
Voci Anni Belgio | Francia |Germania] Italia |Giappone Bassi Unito Uniti

miliardi, in moneta nazionale

Fabbisagno finan-
ziario del settore

pubblice®. . . . . 1973 59,0 — 7.4 8.9" | 9.265 . 2,4 4,2 18,4
1974 81,0 — 6,3 27,2 | 9.735 . 8.1 6.4 29,4
1276 | 145,0 31,5 65,5 | 16.800 . 9,9 10.4 101,58

Fabbisogno finan-
ziario dell'ammini-

strazlone centrale . | 1973 71,0 - 7.2 2,7 7.495 860 — 0,5 2,4 13,0
1874 76,3 — 4,3 10,1 8.660 2.660 1,1 3.5 18,6
1975 128.0 43,0 34,0 14.150 5.325 6,4 a.4 91,9

saddisfatio dg:

Banca centrale . . .| 1873 | — 0.5 — 3.3 —1,8* [ B.015*| 1,230 — 1.8 9.7
1974 5.2 4,1 — 1,87 6.5004 | 3.000 — 1,8 5.8
1975 | — 0,8 18,9 8,37 5,425 | 2,145 a1 1.2 2.3
a.t
Banche. . . . . .. 1873 41,2 — 8,0 5,8° 870 | — 248 — 0,8 2.1 —&,8
1974 22,3 | —0.4 21,6* | 1.585 | — 345 0.3 1.2
1975 1.4 12,2 44,77 4,775 2.000 1.8 26,1
Altre fonti interne .| 1973 33,8 - 1,1 1,506 {] 2.1 1,7 9,8
1974 50,3 I 6,67 595 2.6 1,9 8,9
1975 87,8 2.1 i1,2* 3.850 ||—125 4,6 5,8 49,2
— 8,0 S
Font estere. . . . . 1973 ) — 3,5 11,9 0,6° 108 1 180 — — 0.5 0,3
1974 | — 1.5 0,8° —_ - 1,5 2.2
1975 | — 0.8 ] 3,3* —_ - 0.5 7,3

' Basati in parte su stime della BRL. 2 Amministrazione centrale e periferica ed enti previdanziall sulla base
del hilanci di cassa. * Esclusi gli istituli Jdi previdenza sociale; le cifre relative alle banche comprendono le
variazioni dei saldi di cassa. * Solo debitl a breve pertinenti alla base monataria.



Il finanziamento con mezzi monetati ha svolto un tuolo tilevante nella
maggior parte dei paesi e, comunque, considerevole in tutti. L’indebitamento presso
il sistema bancario ha coperto circa un quarto del fabbisogno nel Regno Unito, in
Belgio ¢ nei Paesi Bassi e circa il 409 negli Stati Uniti, mentre in Francia, Germania,
Italia e Giappone ¢sso ha rappresentato citca i tre quarti del totale. Per di pin in tre
paesi — Francia, Italia e Giappone — la stessa banca centrale ha fornito da un terzo
alla metd del finanziamento totale. '

L’emisstone di titoli ha coperto il grosso delle esigenze del Tesoro nel Regno
Unito, negli Stati Uniti, in Giappone, nei Paesi Bassi ¢, nella ptima metd dell’anno,
in Germania; tuttavia, la maggior parte & stata venduta a banche e ad altri istituti
di deposito ¢ una quantita molto modesta ai settori non finanziari. Perfino negli
Stati Uniti $47 miliardi di emissioni del Tesoro sono stati collocati presso banche e
altre istituzioni finanziatie ptivate, mentre gli investitori interni non finanziari inclusi
nel settote privato (soprattutto societd e enti locali) ne hanno assorbito solo §18 mi-
liardi. Per di pih, una parte molto ingente dei titoli emessi era a breve ¢ a medio
termine. Le emissioni di obbligazioni hanno rappiesentato solo il 7,59% circa del-
P’indebitamento totale della pubblica amministrazione in Germania e appena il 5%
circa delle emissioni del Tesorc negli Stati Uniti. In Germania e nel Regno Unito
le autoritd hanno deliberatamente assecondato le preferenze degli investitori per le
scadenze a breve, in modo da rendere minime le pressioni sui tassi d’interesse a
lungo termine. Oceotre inolite ricordare che in Francia, in Italia e in Belgio I'inde-
bitamento dello Stato al di fuori del sistema bancario vero e propric comprende il
ricorso ai fondi di appositi istituti che faccolgono depositi a tisparmio,

La preoccupazione, a volte diffusasi, che il forte indebitamento statale avtebbe
dato luogo a pressioni sui saggi di interesse o ad una esagerata espansione della massa
maonetaria sembra essersi rivelata eccessiva o, quanto meno, prematura. Le cospicue
emissioni del Tesoro e i timoti quanto alle esigenze future hanno tutt’al piu rallentato
o temporancamente frenato una tendenza generalmente calante dei saggi di interesse
a lungo termine. E, sebbene non si sia potuta evitare la formazione di attivita alquanto
liquide, nella maggior parte dei paesi la domanda privata di credito & stata cosi debole
che il forte ricorso dello Stato al sistema bancario ¢ risultato compatibile con una mode-
rata espansione della moneta in senso stretto.

Andamento comparato dei saggi d’interesse.

Per effetto del persistete di una debole domanda privata di credito bancario e
di politiche intese a favorire la liquiditd delle banche, Panno scorso i saggi d’interesse
a breve hanno continuato a segnare un corso generalmente discendente, toccando il
livello pin basso tegistrato in due anni. Tuttavia la misura del calo ¢ la cadenza nel
tempo sono state molto differenti da paese a paese (vedasi il grafico che segue),

AlPinizio del x975 i sagpi d’interesse erano dappertutto ancora in forte calo
rispetto ai precedenti alti livelli, con un ritmo molto piu veloce in Europa che negli
Stati Uniti,

In estate si & manifestato di nuovo un andamento divergente. Negli Stati Unid
le autoritd hanno cercato di contenete un’accelerazione dell’espansione monetaria
associata a forti esborsi di cassa del governo, e il Tesoro ha fatto abbondantemente
ticorso allindebitamento 2 breve. DDi conseguenza in giugno i saggi del mercato



Saggi d'interesse a breve e a lungo termine.
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monetario sono aumentati, e fra maggio ¢ Pinizio di ottobre il saggio sui federal funds
¢ aumentato di 1,25 punti percentuali, Date le ricotrenti pressioni sulla sterlina, le
autoritd britanniche hanno incoraggiato la formazione di pit ampi differenziali fra i
saggi interni e quelli sul dollaro nel periodo fra aprile e ottobre. Ma in Francia, in
Germania, in Svizzera ¢ in Giappone, sotto lo stimolo crescente della politica mone-
taria, i saggi d’interesse a breve si sono soltanto stabilizzati per un certo tempo 2
partire dalla primavera, per poi riprendere il movimento discendente.

Dopo ottobre, quando la Riserva federale ha allentato la sua politica sulle 1i-
serve bancarie in risposta ad un’espansione monetaria sorprendentemente lenta nella
seconda parte dell’estate, 1 saggi d’interesse a breve negli Stati Uniti hanno iniziato
a scendere, divenendo inferiori a quelli presenti altrove,

Dopo una generale flessione all’inizio del 1976, negli Stati Uniti 1 saggi del
metcato monetario hanno avuto recentemente un recupero, pur testando ai livelli
dei primi mesi del 1975 — un’esperienza, questa, inconsueta per una fase di ripresa.
I saggi sulla sterlina hanno continuato a scendere fino ad aptile, ma da allora sono
aumentati sensibilmente. I movimenti divergenti negli altri paesi sono stati dominati
per un certo tempo dalle reazioni delle aurorita agli sconvolgimenti sui metcati valu-
tati, con aumenti in Belgio, in Francia e in Italia ¢ modeste flessioni in Germania e
in Svizzera. In Giappone, con un forte ritardo rispetto agli altri paesi nel ciclo dei
saggi a bteve, i saggi del mercato monetatio hanno continuato a tidursi.

Allinizio del 1975 i saggi d’intetesse a lungo termine erano ricaduti a livelli
molto inferiori alle alte punte precedentemente raggiunte, soprattutto nel Regno
Unito ¢ in Italia, dove, almeno in termini nominali, i saggi avevano raggiunto livelli
massimi. In Germania & stato necessario un forte sostegno della Bundesbank sul mer-
cato per evitare un aumento in autunno, ma, analogamente agli Stati Uniti, segni
evidenti di un rallentamento nell’inflazione hanno incoraggiato ancora una certa
flessione all’inizio del 1976, In queste ultime settimane, i rendimenti a lungo termine
sono alquanto saliti in diversi paesi.

Poiche i saggi del mercato monetario sono scesi molto pia velocemente di
quelli dei fondi a lungo termine, in tutti i paesi si & ricostituita la normale struttura -
secondo le scadenze. Nel Regno Unito sin dalla primavera del 1974 i pit importanti
saggi a breve sono scesi al di sotto dei rendimenti a lungo termine; lo stesso & acca-
dute verso il volgete dell’anno negli Stati Uniti ¢ in Francia e, nella primavera del
1975, in Germania ¢ in Italia. In Giappone, dove la politica monetatia restrittiva ¢
stata protratta pitl a lungo che altrove, il mutamento & avvenuto solo in autunno.

Questo andamento nelle curve di rendimento, che ha fornito condizioni parti-
colarmente adatte al collocamento di titoli, & dipeso (come si puod, di regola, preve-
dere) dal calo dellattivied economica. La recessione ha spinto le autoritd monetarie
ad allentare le restrizioni in un momento in cui la richiesta di credito bancario era
comunque cz2lante e, contemporaneamente, ha indotto le imprese a consolidare la
loro struttura debitoria nel modo indicato in precedenza in questo capitolo, il che
ha agito nel senso di rallentare la flessione nei saggi a lungo tetmine.

1l rapporto fra questi ultimi e i tassi d’inflazione ha continuato a presentate ac-
centuate differenze fra paese e paese. Laddove & stato tecentemente registrato il mi-
gliote andamento dei prezzi — ossia in Germania, Svizzera e Stati Uniti — i rendimenti
sono rimasti sufficientemente elevati da offrire agli investitori un’adeguata remune-
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razione in termini reali. In altri paesi i rendimenti, pur continuando ad essere piu
elevati in termini nominali rispetto a quelli dei tre mercati citati, sono rimasti pur
sempre inferioti ai tassi d’inflazione misurati sull’arco di dodici mesi. Tuttavia, in
alcuni di questi paesi, gli attuali tassi sono pid contenuti o se ne prevede una fles-
sione. In tale prospettiva, quindi, i saggi d’intetesse a lungo termine pottebbero
consentire remunerazioni reali maggiori di quanto possa apparire a prima vista,

L’andamento nei principali mercati.

Negli Szati Uniti, la politica della Riserva federale, avente come obiettivo una
pit stabile espansione a Jungo termine della massa monetaria, ha portato lo scorso
anno a sensibili oscillazioni di breve petiodo nelle riserve bancarie e nei saggi d’inte-
resse del mercato monetario. Nell'insieme i provvedimenti adottati sono stati espan-
sivi: un notevole volume di tiserve & stato messo a disposizione delle banche com-
merciali attraverso operazioni sul mercato aperto; i coefficienti di riserva sono stati
inoltre abbassati in ripetute occasioni (in febbraio a fronte dei depositi a vista, in
maggio a fronte dell’indebitamento in eurovalute ¢ in ottobre e nel gennaio del 1976
a fronte dei deposit vincolati a lunga scadenza). I saggi di sconto, ridotti in pin
tiprese nei primi mesi del 1975 dal 7,75 al 6%, sono stati ulteriormente abbassati
al 5,5% nel gennaio 1976. Tuttavia il ritorno ad un atteggiamento pill restrittivo
fra giugno e ottobre, soprattutto in risposta alla pit rapida espansione monetatia
verificatasi in primavera, si ¢ chiaramente rispecchiato sul saggio dei federal funds.

1l contributo delle banche commerciali allatrivitd del mercato del credito &
notevolmente sceso nell’anno passato. Il credito bancario complessivo & cresciuto
di soli § 27 miliardi, un aumento che non raggiunge la metd di quello dell’anno prece-
dente ¢ che risulta essere il pitt basso dal 1969, allorché vi fu una rigorosa stretta
monetatia. Inoltre la totalitd dell’inctemento va atttibuita all’acquisto di titoli del
debito pubblico. I crediti commertciali ed industriali delle banche sono nettamente
calati nel corso di quasi tutto FPanno, mentre i crediti ipotecari e al consumo sono
aumentati molto meno che nell’anno precedente. In un contesto di minore competi-
zione nella ricerca di fondi, le banche hanno permesso che il volume dei certificati di
deposito si contraesse di circa $ 1o miliardi, prolungando gradualmente al tempo stesso
le scadenze di quelli in essere. L’aumento delle passivitd bancarie & ptincipalmente
avvenuto nella forma di depositi a tisparmio. Le casse di risparmio, che pure hanno
fruito di un notevole affiusso di fondi (all’incirca triplicato rispetto al 1974) e che sin
verso gli ultimi mesi dell’anno si erano trovate dinanzi ad una debole domanda di
crediti ipotecari, hanno ampliato di circa $15 miliardi il loro portafoglio in titoli di
Stato.

I fondi raccolti nel 1975 sul mercato obbligazionario dalle imprese nazionali (per
lo pin societd industriali e aziende produttrici di servizi di pubblica wutilitd) hanno rag-
giunto Pammontare di § 27 miliardi, con un aumento del 409 rispetto al 1974, mentre
le emissioni di obbligazioni estete sono ammontate a $6 miliardi, risultando cosi
triplicate rispetto al 1974. Gl enti locali canadesi, in particolare, sono stati attratti
sulla piazza di New York da forti differenziali nei saggi d’interesse; ma anche altri
mutuatari stranieri vi hanno fatto ricorso in misura crescente. Come di consueto il
sostegno alla domanda di titoli & principalmente provenuto dagli enti assicurativi e
previdenziali, sebbene nello scorso anno anche le famiglie, le banche e le casse di ri-
sparmio cooperative abbiano autentato 1 loro acquisti. Nei primi mesi del 1976 si



Stati Uniti: Utilizzi e fonti dei mezzl finanziari del mercato creditizio.!

1975 1976
1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 10 o 10

Yool semestre | semestre | trimestre

dati annuali rettificati, in mitiardi di dollari

Daomanda di fondi

Titoli del governo federale. 12,8 25,5 17,3 9,7 12,0 84,1 86,2 91,0
Qbbligazioni di societd

edestere . . . . . .. 20.7 19.7 13,2 10,2 21,9 41,3 25,8 28,6 .
Titoli degli stati e delle :

amministrazioni locali . 11,2 17,8 14,4 13,7 17.4 17,1 13,8 8,4
Ipoteche . . . . . . . .. 25,7 4.9 67.3 T73.2 65,9 43,3 60,9 81,0
Credito al consumo- . . . 6,0 11,2 19,2 22,9 96 |— 1.5 12,0 17,1
Credito bancario interno . 8.7 7.8 18,9 35,8 27,3 |—20,2 |— 2,5 | —14.6
Credito bancario all'estero | — 0.3 1.6 2.9 2.8 4,7 1.4 6,6 4.2
Al . . . . .. oL 9,7 5.6 5.7 11,8 27.4 4.8 9.9 21,2

Totale®* . . . .. 92,6 135,9 158,9 1801 176,2 176,3 212.8 218,9

Forniti direttamente da:

Governo federale . . . . . 2.8 3,2 2.6 3.0 7.4 12,7 13,9 15,1
Riserva federale . . . . . 5,0 8.9 4,3 9,2 6,2 7.0 10,1 7.6
Banche commerciali . . . 35,1 50,8 70,5 86,86 G4,6 16,3 38,2 19,2
Istituti di risparmio . . . . 16,9 41,4 48,3 35.1 ‘26,9 58,8 53,2 £3.5
Altre istituzioni finanziarie 23,0 18.6 33,5 271 40,0 39,0 39,4 38,2

Settore privato non
finanziario . . . . . . . — 06 | —13,2 | — 5,7 8,4 19,5 30.8 59.4 28,0
Settore ostere . . . . . . 10,3 26,4 .4 0,7 1.6 108 | — 1.4 15,3
Totala* . . . .. 92,5 135,9 158,9 1801 17G,2 176,3 2128 216,9

Corrispondenti
variazioni nelle
attivitad finanziarie

Moneta (Ms} . . . . . . . 10,5 12,7 16,7 12,6 10,8 19,8 7.3 4.8
Depositi vincolati &
arsparmle . . . .. 56,1 £1.0 85,2 78.3 71,9 81,1 88,2 108,3

Titoli del mercato creditizio 25,8 42,2 57.0 81,2 23,5 65,4 119,3 103,8

Totale? . . . .. 92,5 135.9 158.9 180.1 176,2 176.3 212,8 216,92

' Nen comprende le emissioni di
azioni di imprese non finan-

ziarie, che ammontanoa. . 5,7 11,6 10,5 7.3 3.9 10,4 9.4 7.2
Flussi tetali netti, comprese le

aziomi . . . . .. - . ., 98.2 147.4 169.4 187.4 1801 186,7 222.2 224.,1
Tolale come perceniuale sulPNL o0 13,9 14,5 14,3 12,8 12,9 14,3 13,9

¢ Esclusi i Tondi raccolti, per essere riprestatl, dalle agenzie di credito controllate dal governo federale.

¢ manifestata una vigorosa attivita di emissione nei mercati obbligazionati ed azionari,
unitamente ad una forte ripresa dei crediti ipotecati. Le emissioni delle amministra-
zioni statali ¢ locali sono scese rispetto aghi alti livelli precedenti, in quanto le difficolta
di New Yotk e di alcune altre cittd hanno indebolito la fiducia. Le amministrazioni
locali sono state di conseguenza costrette a ridurte i disavanzi di bilancio per il 1976.

La recessione ha determinato un maggior numero di fallimenti di imprese, fra
cui spicca la bancarotta di una grossa organizzazione di vendita al dettaglio. Sono
continuati i problemi finanziari dei fondi di investimento immobiliate e per la cittd
di New York si & reso necessario l'aiuto delle autorita federali. La fiducia & parsa
talvolta vacillare, & aumentata nei saggi d’interesse Ia componente di tischio — soprat-
tutto nel mercato delle obbligazioni comunali — ed alcune banche hanno sofferto forti



perdite sugli impieghi. All’esteto i problemi dell'industria delle navi-cistetna e le
difficoltd di alcuni paesi in via di sviluppo hanno messo in dubbio la recuperabilita di
grossi crediti all’estero concessi da banche americane. In complesso il sistema ban-
catio si & perd mantenuto solido. Benché non tutti i problemi siano stati risolti com-
pletamente, la ripresa economica ¢ le riserve a copertura delle perdite sui crediti che la
maggiot parte delle banche ha potuto accantonare nel corso dell’anno hanno netta-
mente migliorato il clima finanziario.

In Germania, date le condizioni di recessione prevalenti nel corso di quasi tutto
P'anno, il persegnimento di una stabile espansione della quantitd di moneta ha com-
portato ung politica pit liberale verso il mercato monetario. Il saggio ufficiale di
sconto & stato abbassato in cinque tiprese (dal 6 al 3,59%) fra febbraio e settembre;
si & consentito inoltre che le riserve liquide libere delle banche salissero da DM
miliatdi in gennaio a quasi DM 16 miliardi in novembre. In luglio ¢ agosto sono
stati ridotti i coefficienti delle tiserve obbligatotie; sono state abolite le restrizioni
quantitative alle anticipazioni su titoli presso la Bundesbank; sono stati elevati i
contingenti di risconto delle banche e, all’occasione, alle banche sono stati offerti al
saggio ufficiale di sconto crediti a breve termine sul ”mercato aperto™ al di 1 dei
contingenti medesimi. Inoltre, allorché in estate le condizioni interne e all’estero
hanno alimentato le aspettative di un aumento nei rendimenti dei titoli a reddito
fisso, & stata decisa una sospensione delle emissioni degli enti pubblici ¢ dei non
residenti; fra la fine di luglio e la fine di ottobre, la Bundesbank ha acquistato titoli
a reddito fisso per un totale di DM 7,5 miliardi, accettando infine un’espansione
della moneta della banca centrale superiore all’obiettivo fissato per I'anno.

In autunno ¢ in inverno & apparso chiaro che Pindebitamento del settore pub-
blico era stato piti che sufficiente a coprire le necessitd di finanziamento, dimostra-
tesi, grazie alla ripresa economica, inferiori al previsto, Cid si & tisolto in una tico-
stituzione dei depositi del settore pubblico presso la Bundesbank, Al fine di prevenire
tensioni nel mercato monetario, una patte del saldo del Tesoro federale & stata tempo-

- raneamente trasferita alle istituzioni creditizie. Agli inizi del 1976 'andamento acce-
lerato dell’espansione monetaria si eta rafforzato. In maggio e in giugno, pet neutra-
lizzare parte dell’effetto espansivo sulla liquiditd bancaria prodotto dagli interventi
ufficiali sul metcato dei cambi, sono state elevate le riserve obbligatotie.

Nel primo semestre del 1975 Pespansione dei crediti del settore bancario &
proceduta al tasso annuo del 7%, per poi subire un’accelerazione fino al 159% nella
seconda parte dell’anno. La serrata concortenza fra i fornitoti di fondi aveva deter-
minato una flessione dei saggi d’interesse su un vasto fronte. D’altro lato la domanda
di credito bancario del settore privato pare essersi accresciuta, ptobabilmente gia
come effetto della ripresa economica, ma anche in seguito al fatto che il variare dei
differenziali tra i saggi d’interesse ha indotto le imptese a rivolgersi nuovamente al
credito interno, trascurando lindebitamento all’estero, la maggior parte del quale
era avvenuto presso le affiliate estere di banche tedesche. Anche le amministrazioni
pubbliche hanno fatto largamente ricotso al credito bancario, divenuto piu conve-
niente, coprendo in questo modo i due terzi delle loto esigenze di finanziamento pet
Panno. Continuando a dispotre di forti afflussi di fondi in depositi a risparmio, dal
mese di novembre le banche hanno effettuato notevoli acquisti di valoti mobiliari.

Sotto T'influsso combinato di un petcettibile rallentamento dell'inflazione, di
una contrazione del disavanzo pubblico ¢ della flessione dei saggi d’interesse negli



Germania: Indebitamento e concessione di crediti dei settori non finanziari.

1974 1975
1970 | 1971 1972 | 1973 1° 2¢ 1° 2°
Voci semestre |semestre | semeastre | semestre
miliardi d1 DM
Settori prenditori
di fondi .
Settore pubblico . . . . . 8.6 13,3 15,0 16,0 4,1 19,8 24,1 40,8
Imprese . . . . . . .. . 59,2 89,1 69,7 60,2 22 36,2 12.2 20,6
Editizia per abitazioni . . . 20,0 23,6 34,7 41,7 1.6 13,7 9.5 13,5
Famiglie . . . . . . . .. 3,4 5,8 8,3 3.9 — 0.4 0.0 0.8 3.6
Estero . . . ... .. .. 35,6 21,7 21,2 37,6 27,0 14,7 17.5 21,2
Totale . . . . . . 126,8 133,5 147,89 159.4 64.4 84,4 64,1 107.7
Mezzi di finanziamento
Crediti bancari . . . . . . 58,0 71,7 1,6 7.8 23,5 50,2 26,7 TG4
Thitoli a reddito fisso . . . 2,2 3.7 3.8 1,5 1,9 9,1 3.6 7.9
Aziond . . ... ... 6,0 7.0 5.9 5,0 2.6 3,2 3.5 4.8
Altri, dall'interna . . ., . . 17,8 20,2 28,3 32,8 24,6 21,8 8,z 14,2
Altri, dall'estera . . . . . 19,5 181 4.5 17.1 9,1 4,7 10,3 7.9
Posiziene sull'estero
della Bundeghank. . . . 23,3 i5.8 i5.8 25,4 2y | — 48 1.2 | — 33
Totale . . . . . . 126,8 1335 147,09 159,4 &4,4 84,4 54,1 107.7
Canali
Sistema bancario . . . . . 87,8 95,6 115,58 106,9 a0.a 61,9 43,4 93,8
Altrl . . . . oL L 39,0 ar,e 32,4 52,5 34,0 22,8 20,7 8,9
Totale . . . . . . 126,8 1335 147,9 150.4 64,4 84,4 84,1 107.7
Attivita corrispondenti
Depositi a vista e vincolati 43,1 42,2 46,9 85,7 8,9 t8,5 |—11,9 38,3
Depositi a risparmio . . . 20,5 28,1 328 14,9 131 17.8 38,3 29.4
Mercato mobiliare . . . . 19,1 16,2 24,7 27.4 4.5 8.4 11.9 1.1
Altre attivitd all'interno . . 39,4 42,2 37.6 57.0 21.8 31.5 23,5 34,1
Altre atlivitd all'estero . . 4.7 4,8 5,9 4,4 16,1 8.2 2,3 4.8
Totale . . . . . . 126.8 133.5 147,9 159,4 64.4 © 84,4 841 107.7

Totale, /n percento del PNL 8.5 7.5 7.7 7.2 13,2 16,7 12,6 20,3

Stati Uniti, il metcato dei titoli a reddito fisso ha presentato dall’ottobte una crescente
resilienza. Allinizio del 1976, anche per il fatto che gli emittenti hanno tenuto mag-
glormente in conto le preferenze degli investitori per titoli a breve scadenza, Vattivita
del mercato finanziatio era ritornata agli alti livelli di un anno prima.

In Giappone vi sono stati ben pochi segni di un allentamento della stretta mone-
taria fino alla primavera dello scorso anno, cioé con un ritardo considerevole rispetto
alla maggior parte degli altri paesi principali. AlPinizio del 1975 i rendimenti obbli-
gazionari sono scesi pet effetto di acquisti dall’estero ¢ di un rallentamento dell’in-
flazione, Un indicatore significativo delle condizioni del mercato del credito & il fatto
che sino allaprile 1975 la Banca del Giappone abbia mantenuto il saggio ufficiale di
sconto al livello da crisi petrolifera”™ del 99. Successivamente & stato abbassato
in quattro riprese fino al 6,5 % in ottobre. In seguito alla rapida caduta del saggio
per il denato a vista verificatasi nel corso del 1975 e potrattasi net primi mesi del
1976, i saggi d’interesse sulle obbligazioni bancatie a medio termine — principale
strumento del mercato finanziatio — sono scesi di 2,5 punti percentuali. Tuttavia,
nella primavera del 1976 gli stessi saggi — cosi come quelli sui depositi e sui crediti
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bancati, scesi di un solo punto nei dodici mesi che vanno fino a gennaio — si trova-
vane ancora a livelli pinttosto alti rispetto a quelli del periodo anteriore al 1973,

La domanda di credito del settore ptivato si & indebolita, pur essendo in certa
qual misura sostenuta dal perdurare delle difficili condizioni di cash flow in alcune
industrie, Lo scorso anno il totale dei prestiti e degli sconti bancari & aumentato
del 129, rispetto all’119%, del 1974 € al 17% del 1973, Influenzate dalle raccomanda-
zioni ufficiali volte ad assicurare ’assorbimento da parte delle istituzioai finanziarie
del grosso delle emissioni di titoli di Stato offerte al settore privato, nell’anno 1975
le banche hanno aumentato il loro portafoglio in titoli di Stato da yen 1,25 a 3,25
miliardi.

Nel 1975 il totale delle emissioni di obbligazioni (comprese quelle bancarie)
& stato superiore a yen 14 miliardi, tispetto a yen 12 miliardi nel 1974. Per la prima
volta dal dicembre 1973 il mercato & stato aperto a due modeste emissioni estere.

Nel Regno Unito, nel tentativo di tener testa alle ricotrenti pressioni sulla ster-
lina, la politica monetaria ha avuto come obiettivo prioritario il mantenimento di un
differenziale fra i saggi d’interesse del dollaro e quelli interni. Mentre hanno general-
mente favorito elevati rendimenti dei buoni del Tesoto, le autoritd hanno applicato
saggi attivi penalizzanti nei confronti del mercato monetario; ci¢ & avvenuto in parti-
colare nel maggio, luglio e settembre 1975 e nelPaprile 1976. Altrimenti, gli inter-
venti ufficiali, fra cui lo svincolo provvisorio di depositi speciali in gennaio—febbraio
1976, hanno mirato esclusivamente a2 smorzare Uimpatto delle operazioni del Tesoro
¢ le ondate di vendita di titoli pubblici. Nel corso del 1975, a politica monetaria ha
tuttavia potuto essere restrittiva approfittando soprattutio della forte domanda di
titoli di Stato.

Infatti, un dato assai rilevante dello scorso anno & stata la vendita di £5,2 mi-
liardi di valori mobiliari di Stato, che ticorda — & supera di gran lunga — la simile
esperienza ciclica del 1971, Quasi un terzo delle emissioni ha riguardato titoli con
scadenza pati o inferiore a cinque anni; ma, con I'inflazione in via di rallentamento,
le preferenze degli investitori si sono spostate verso i titolt 2 lunga scadenza. Le ven-
dite a settori interni extrabancari sono ammontate a £ 4,4 miliardi, la maggior parte
delle quali effettuate agli investitori istituzionali, comprese le building societies (isti-
tuti per il risparmio-casa) le quali, data la struttura prevalente dei saggi d’interesse,
hanno fruito di uno spettacolare afflusso di nuovi fondi. Inoltre gli investitori interni
non bancari — anche in questo caso soprattutto istituzioni finanziarie — hanno acqui-
stato buoni del Tesoro per un ammontare senza precedenti di £ 5 50 milioni, in quanto
nella seconda meta dell'anno tali titoli offrivano un inconsueto vantaggio in termini
di interesse rispetto ai depositi bancari ed ai certificati di deposito in stetline.

In assenza di variazioni nella concessione di credito al settore privato, le ban-
che sono state chiamate soprattutto a finanziare le esigenze di indebitamento del
settore pubblico. In seguito, verso la fine dell’anno, sono fortemente aumentati i
loro quozienti di liquiditd,

Le societi hanno raccolto limitati finanziamenti a titolo di prestito, salvo che
nella forma di obbligazioni convertibili. Per contro sono decisamente aumentate le
emissioni azionarie, mantenendosi a livelli elevati fino ai primi mesi del 1976, quando si
& avuto un forte tisveglio dei mutui ipotecari da parte delle building societies. 1 saggi



d’interesse a breve sulla sterlina sono sensibilmente calati dall’ottobre 1975 alla seconda
metd dellaprile 1976, quando, allo scopo di fermare lo slittamento della sterlina, la
Banca d’Inghilterra ha portato il mimimum lending rafe dal 9 al 10,5%. Verso la fine
di maggio questo saggio ¢ ulteriormente salito all’'r1,5%.

In Francia, le autorith hanno cercato, nella fase iniziale della recessione, di
moderare la flessione dei saggi d’interesse. Oltre che tornare a vantaggio del franco,
un adeguato livello dei rendimenti in rapporto al tasso d’inflazione era ritenuto
necessatio per incanalare i risparmi verso impieghi a lungo termine. Si ¢ dovuto
tuttavia fare i conti in misura crescente con la disoccupazione, In presenza di una
politica di mercato monetario improntata a cautela il saggio a un mese & calato dal-
P11% nel gennaio 1975 al 79 circa in estate, restringendo progtessivamente il dif-
ferenziale positivo rispetto ai saggi dell’eurodollaro. Nel gennaio 1976 il saggio &
ulteriormente sceso al 6,5 %, dopo di che ne & stato incoraggiato un certo tialzo per
ragioni esterne. 1! saggio di sconto della Banca di Francia & stato abbassato dal 13
all’8 %, nel periodo fra gennaio e settembre. Le riserve obbligatorie sono state sen-
sibilmente ridotte ed i massimali al credito non sono stati diminuiti allorché Peffet-
tiva espansione del credito risultava, sempre pit, inferiore agli stessi. In effecti sono
stati presi provvedimenti per incotaggiate molte categorie specifiche di credito.
I saggi d’interesse manovrati sui depositi sono stati mantenuti relativamente alti;
tuttavia, in presenza di saggi declinanti per gli altri tipi di depositi ¢ sul mercato
monetario, nel corso dell’anno le banche hanno ridotto i saggi attivi di base dal 12,4
all’8,6 %.

Il credito totale alle imprese e ai privati ha avuto un’espansione del 14%,
rispetto al 17% dell'anno precedente. Vi & stato un rallentamento particolarmente
forte nei crediti 2 breve termine, soprattutto in quelli strettamente legati all’attivitd
imprenditoriale, quali lo sconto di effetti ed il credito alPesportazione, I prestiti pet-
sonali a breve scadenza, per I quali sono state attenuate in settembre le restrizioni prima
vigenti, sono invece cresciuti del 35%; i crediti d’investimento non mobilizzabili a
medio ¢ 2 lungo termine sono aumentati del 27%. Il totale degli impieghi liquidi
nell’economia ha fatto segnate un’espansione del 229 (rispetto al 13,5% del 1974).
1 depositi a tisparmio sono aumentati del 29 %,

Le emissioni obbligazionarie hanno raggiunto la cifra senza precedenti di
fr.fr. 43,4 miliardi, ciod quasi il doppio rispetto all’ammontare, invero ridotro, del
1974. Lo Stato non ha emesso titoli ditettamente, ma ha garantito in primavera
un’emissione di fr.fr. 5 miliardi per il finanziamento di crediti d’investimento age-
volat all'industria. Tutti gli aleri settoti emittenti hanno beneficiato di un aumento
negli acquisti di titoli a reddito fisso. I emissioni azionarie sono invece leggermente
scese sotto i livelli del 1973 e del 1974.

Le norme, annunciate in aprile, che regolano la concessione di crediti bancari
per il secondo semestre del 1976 mirano a mantenere I'espansione monetatia in linea
con la ctrescita nominale del PNL.

In [fafia, avendo Vestrema debolezza dell’economia contribuito a mante-
nete l'espansione del credito interno entro i limitl concordati con i creditori intet-
nazionali ed essendo la bilancia delle partite correnti in sostanziale miglioramento,
la politica monetaria ha potuto essere notevolmente allentata dalla primavera del



1975 in poi. Dopo l'abolizione in marzo del deposito obbligatorio sulle importa-
zioni, in aprile sono state tolte le restrizioni quantitative all’espansione del credito
bancatio e sono stati attenuati, per il secondo semestre del 1975, gli obblighi di inve-
stimento in titoli a reddito fisso post alle banche. Il saggio di sconto della Banca
d’Iralia & stato ridotto in due riprese (maggio e settembre) dall’8 al 6%. Fra i primi
mesi del 1975 e il gennaio del 1976 i saggi attivi primari delle banche sono stad ridotti
dal 19 al 12% circa,

Nel 1975 Pespansione totale del credito intetno & stata di circa lite 31.000 mi-
liardi: un aumento del 19%, tispetto a quello del 16% avutosi nel 1974. Di questo
ammontate il Tesoro ha assorbito lite 13.700 miliardi, mentre i crediti bancari al
settore privato sono cresciuti del 14% citca (20% nel 1974). In ragione di un deciso
aumento nell’offerta da parte dello Stato e degli istituti di credito speciale, le emis-
sioni di titoli a reddito fisso hanno raggiunto Yimporto di lire 12.125 miliardi, rispetto
a lire 3.500 miliardi nel 1974. I collocamenti netti al di fuori del sistetna bancario
sono ammontati quasi a lite 3.000 miliardi (dopo una forte riduzione netta delle
consistenze nel 1974); le banche hanno acquistato per lire 6.250 miliardi, superando
di gran lunga gli obblighi di investimento. Nel 1975 Pimponente aumento dei disa-
vanzo del Tesoro e il tifinanziamento ufficiale dei crediti a breve all’esportazione
hanno conttibuito a un’espansione della base monetaria del 18,5 %.

Nei primi mesi del 1976, deteriorandosi gravemente la posizione della lira sul
metcato dei cambi, & stato ridotto il rifinanziamento delle esportazioni, sono stati
elevati i coefficienti di riserva obbligatoria delle banche, ¢ la Banca d'Tralia fino a
matzo ha aumentato in tre riprese il saggio di sconto, portandolo dal 6% al 12%.
Anche dal deposito obbligatorio sulle importazioni, teintrodotto in maggio, ci si
attende un immediato e deciso effetto di contenimento sulla creazione di liquiditd
interna.



V.SCAMBI E PAGAMENTI INTERNAZIONALL.

Nel 1975 ¢ nei primi mesi del 1976 Pandamento degli scambi ¢ dei pagamenti
internazionali ¢ stato principalmente determinato dalle fluttuazioni dell’attivitd eco-
nomica nei paesi industriali. Per quanto concerne linterscambio mondiale, la pia
acuta trecessione industriale del periodo postbellico ha prodotto una notevole ridu-
zione quantitativa delle importazioni ¢ delle esportazioni. 11 volume delle impotta-
zioni dei paesi sviluppatl & sceso dell’89% nel 1975, Ancora maggiote, in termini
relativi, & stata la flessione di circa il 17% nel volume delle importazioni dei paesi
in via di sviluppo non produttori di petrolio, attribuibile in parte alla riduzione nei
proventi delle loro espottazioni causata dalla recessione, in parte dai pit elevaii
ptezzi del petrolio. In altre aree, tuttavia, alcuni fattori hanno concotrso a contenete
la flessione complessiva del commercio e delPeconomia mondiale. Le impottazioni
dei paesi OPEC sono aumentate anche piti velocemente che nel 1974. Per di piu
nel 1975 i paesi ad economia pianificata hanno aumentato il volume delle loro impot-
tazioni, sia nel commercio con il resto del mondo sia, anche se in misura minore,
fra di loro. Questi fattori di sostegno hanno cominciato a vacillare verso la fine
delPanno. Nel caso dei paesi OPEC cid ¢ dipeso, in certa misura, dalla pura impos-
sibilitd fisica di continuare ad assorbire una cosi elevata quantitd di importazioni,
sebbene alcuni di questi paesi siano stati indotti a ridutle anche a causa degli introiti
decrescenti. B’ sembrato anche che considerazioni finanziarie possano aver comin-
ciato a limitare il flusso delle importazioni ad alcune economie pianificate. A quel-
I’epoca, tuttavia, nella maggior patte dei paesi industriali Ia recessione aveva superato
la fase pit acuta € la loro domanda di importazioni iniziava a riprendersi. Cosicche,
sia Pampiezza sia la durata della flessione del commetcio mondiale sono risultate
tali da smentire i peggioti timori dei pessimisti e per la fine del 1975 l’andamento
era di nuovo chiaramente ascendente,

La contrazione avvenuta lo scorso anno negli scambi ha avuto Ueffetto di atte-
nuare notevolmente due dei tre principali fattori dello squilibrio senza precedenti
avutosi nel 1974 nei pagamenti internazionali: sia Peccedenza di parte corrente del-
I'area OPEC sia il disavanzo dei paesi del’OCSE si sono fortemente tidotti, mentre
si & ulteriormente dilatato il disavanzo complessivo dei paesi in via di sviluppo
non esportatori di petrolo. Nonostante un certo numero di situazioni difficili, i
problemi di finanziamento connessi alle bilance dei pagamenti sono stati di portata
infetiore a quelli del 1974, subito dopo l'impatto del rincaro del petrolio. Con la
ripresa del commercio internazionale, cominciano tuttavia a riemergere gli squilibri
precedenti. Il miglioramento complessivo nei conti con Vestero dell’atea industria-
lizzata & stato per intero di natura congiunturale; per di pin, le variazioni nelle posi-
zioni dei singoli paesi sono state poco uniformi: in corrispondenza del minimo ciclico
molti ptesentavano ancora disavanzi — o, nel migliore dei casi, una posizione di
pareggio — nelle transazioni correnti con Pestero. Si pud calcolare che nei primi mesi
del 1976 il disavanzo di parte corrente dei paesi del’OCSE procedesse a un titmo
annuale di circa §z20 miliardi,

Gl avvenimenti del 1975 e dei primi mesi del 1976 dimostrano come possa
rapidamente mutare, nei due sensi, P'assetto mondiale delle bilance dei pagamenti.
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L’attuale situazione & tale da richiedere ancora aggiustamenti fondamentali, sia fra i
paesi esportatori di petrolio ed il resto del mondo, sia all’interno dell’atea industrializ-
zata. Al tempo stesso si porranno probabilmente notevoli problemi di finanziamento.
Questi, sebbene non dovrebbero essere di entitd pari a quelli del 1974, potrebbero
tisultare di pin difficile soluzione a causa del livello d’indebitamento raggiunto.

Commercio mondiale,

Nel 1975, sotto linflusso della recessione nei paesi industriali, gli scambi inter-
nazionali — la cui espansione in termini reali era gia rallentata dal 12 al 5% fra il 1973
ed il 1974 — hanno subito un calo effettivo del 6%, facendo segnare la prima contra-
zione di un certo rilievo del petiodo postbellico. La recessione del commercio si &
accompagnata ad un notevole rallentamento dell’aumento del valore medio unitatio
delle merci oggetto di scambi internazionali, che & infatti sceso da oltre il 409% a poco
meno del 10%. Di conseguenza, I'espansione del commercio mondiale in termini
di dollari ~ ammontante a $35 miliardi — & stata appena pari ad 1/, di quella del 1974.
L’intera recessione negli scambi si & concentrata nel primo semestre del 1975; con
Pinizio della ripresa nell’attivitd economica in un certo numero di importanti paesi
industriali, il volume dellintetscambio ha presentato un aumento annuvale del 64
fra i due semestri ¢ sembta che per il 1976 il ritmo di espansione possa essere dell’or-
dine del 109%.

Commercio mandiale.!

Esportaziani {fob) Impoctazioni {cif)
1975 1975
Aree 1974 1o g 1974 1° 20
: Anno l semestte l semesire Anno | semestre | semestre
miliardi di dellari USA
Paesi industrlali
Europa occidantale:
Paesi CEE . . . . . . . 275 204 15¢ 143 283 297 151 146
Allripassi . . . . . . . B4 &8 35 33 a2 296 51 45
Totale . . . ... ... 339 362 186 176 3es 393 202 191
{indice volume 1973=100) (te5) | (100} (99) | (101} {99} {o4) (93) (o4}
Stati Uniti . . .. .. .. 29 108 54 54 108 103 51 52
Canadd, . . . . . .. .. 34 34 17 17 35 36 18 18
Giagpone, . . .. - . ., -1 56 27 29 g2 58 29 29
Alrl paesi®. . . . . ... 20 21 1 10 28 27 14 i3
Totale paest industvali . 548 =81 295 286G 618 G617 214 303

(Indice volume 1973=100) {107) {(102) (101} {103) {101} {93) {92) (94)

Paesi in via di sviiuppo

OPEC*. . . .. ... .. 137 119 -1=3 63 az 50 23 27
(Indice voiume 1973=100) {tas) f8s) {82) (a8) {139} {200) {188) (212)
Altripaesi . . . . . . .. 95 a3 46 A7 122 126 63 63

{indice volume 1973=100} {103} (98] {e2) {100} {105) {88} {a9) faz}

Totale paesi in via
di sviluppo. . . . .. .. 232 212 102 110 154 176 a6 90
{indice volume 1973=100) {104} {91} (a7) {e4) {115) (117} {115} {119}

Europa'orientale‘ &
URSS . ......... 85 78 37 a1 7 93 as a9

Taotale gensrale . . . . 845 871 434 437 843 BB6 445 441
{Indice volume® 1973=100) {106) {100) {98} {102) {103) (e7) | (96} {e8)

! Esclusii paesi dell’Asla ad economia pianificata. £ Australia, Israele, Nuova Zetanda e Sud Adrica, * Algeria,
Ecuador, Gabon, Indonesia, lran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emirati Arabl Uniti e Vene-
zuela, * Bulgaria, Cecoslovacchia, Repubblica Democratica Tedesca, Ungheria, Poionia & Romania. * Esclusa
I'Europa orientale e 'URSS.
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Le caratteristiche della tecessione nei paesi industriali, causa del calo negli
scambi internazionali, sono state descritte nel Capitolo II; il grafico seguente illustra
P'andamento della produzione industtiale in tali paesi e le loto importazioni durante
questo ciclo. In patticolare, fra il secondo trimestre del 1974 ed il secondo trime-
stre del 1975 la produzione e le importazioni sono nel complesso rispettivamente
diminuite del 6,5% e del 10,5%. Neli'ultimo trimestte delio scotso anno, allorché
IEutopa si & avviata nella scia della ripresa economica gia in atto negli Stati Uniti
¢ in Giappone, le importazioni complessive dei paesi industriali hanno ripreso netta-
mente 2 salire.

. Paesi industriali
Produzione industriale, volume del commercio con I'estero e ragioni di scambio. 1972-75.
Indici trimestrali: 2° semestre 1971 = 100,
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— 7
B 4 N /
\h_’ -
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100 100
Ragioni di scambip
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I M R [ o1 L L L1 L4
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* Destagionalizzato.

Se si considera il 1973, 1 paesi industriali hanno registrato una flessione dell’8 %,
nel volume delle importazioni. Cosi come per la recessione, 'andamento non & stato
uniforme; in generale, petd, 1 paesi che nel 1975 hanno avuto i pit forti cali della
produzione industriale, sono anche stati quelli le cui importazioni sono diminuite
maggiormente. Cosi la grave recessione interna della Svizzera si & tradotta in un calo
del 17% nel volume delle importazioni, mentre fra i maggiori paesi il Giappone e
gli Stati Uniti hanno registrato flessioni rispettivamente del 12,5 e dell’r11,5%. In
Italia gli effetti della recessione e del deposito obbligatorio si sono tispecchiati nel
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calo dell’r1 % delle importazioni nei primi mesi del 1975, solo in parte compensato
da un netto recupero verso la fine dell’anno. In altri paesi Pattivitd economica interna
era meno depressa, cosi che le importazioni del Canada, dei Paesi Bassi e della Svezia
si sono contratte del 59 o meno, mentre quelle della Germania e della Norvegia
sono addirittura aumentate, rispettivamente del 3 e dell’19,. La ripresa economica
nell’ambito dei paesi industriali nella seconda meti dell’anno ha comportato un
aumento nel volume delle loro importazioni ad un ritmo annuale del 4%; sembra
che quest’aumento si sia accentuato ultetiormente nei primi mesi del 1976, raggiun-
gendo un ritmo annuale forse del 10%, rimanendo ancora gli Stati Uniti il principale
elemento dell’espansione, '

Le importazioni dei paesi in via di sviluppo non espottatori di petrolio, dopo
che nel 1974 avevano mostrato una buona tenuta pur in presenza del rincaro del
prezzo del petrolio e del conseguente indebolimento nella domanda delle loro esporta-
zioni, si sono ridotte di ben il 179 in volume durante il 1975, La flessione si ¢ con-
centrata soprattutto nella prima parte dell’anno, pet poi continuate ad un titmo meno
veloce.

Compensando in parte l'influsso recessivo dei paesi industriali sugli scambi
mondiali, nel 1975 le importazioni dei paest produttori di petrolio e — in misura mi-
note — di quelli a economia pianificata hanno continuato ad aumentare. Per quanto
concerne i paesi del’lOPEC 1 loro acquisti all’estero sono cresciuti di circa il 459
in tetmini di volume, ossia in misura persino supetiore all'anno precedente., Come
indica la tabella seguente, tutti i principali paesi industriali hanno fruito di tale
aumento; gli Stati Uniti, il Giappone e la Germania sono stati i principali fornitoti,
mentte la Svezia ¢ il Regno Unito hanno presentato i pin forti incrementi relativi.
Il tasso di crescita dei mercati suddetti ha iniziato a ridursi alquanto bruscamente nel
secondo semestre, Cid ¢ in parte attribuibile alla congestione dei porti e delle strutture
distributive interne e in parte alla riduzione dei programmi di spesa di certi paesi
di fronte ai minori introiti detivanti dal petrolio.

Esportazioni* dei paesi industriali verso i paesi OPEC e verso | paesi
ad economia pianificata,

Paesi OPEC Paesi ad economia pianificata

Variazioni percentuali | Valore (fob) | Variazioni percentuall | Valore {fob)

Paesi rispetto all'anno in miliardi rispetto all’anng in miliardi

precedente ; di doltari precedente di dollarl

1974 1975 1975 1974 1975 1975
Canadd, . . ........ 101 24 0,7 [} 42 1.1
Francia. . . . . . .+ . . ., 64 X} - 34 64 2,9
Germania, . . . . . .. - - &0 1] 6.8 48 ié 7.1
Giappone. . ., . . . . .. °9 58 8.4 107 19 4,7
fRalia. ........... as 65 a7 65 32 2,49
PaesiBassi . . .. .. .. 45 &0 1,4 L1 17 0,0
Regno Unito . . . . . . . . +5 78 4.5 23 24 1,5
Svezia . . . . ... - 75 83 0.7 49 43 1,2
Svizzera . . . . .. .. .. 48 57 a,8 43 25 0,8
StatiUniti . . ... .... 84 60 10,8 —17 48 2,9
UEBL . . ......... 49 &6 1,2 7o + 0.9
Totale . . . . . 76 63 43.8 $2 28 26.4

* Calcolate su dati doganall.
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Quanto ai paesi ad economia pianificata, una parte dell’espansione degli scambi
dellanno scorso riguarda quelli all’interno dell’area stessa. Per il secondo anno
successivo vi & stata tuttavia anche una rapida crescita delle importazioni dalle eco-
nomie di mercato, come mostra la tabella sopra riportata. Sono stati accelerati gli
acquisti di prodotti ad alta tecriologia, al fine di raggiungere nell’anno finale gli obiet-
tivi dei piani quinquennali 1971—75. Gli scarsi raccolti in agricoltura hanno poi reso
necessari fotti acquisti di cereali.

Dal lato dell’espottazione ’anno scotso wtti i principali gruppi di paesi hanno
sperimentato flessioni in volume. Di gran lunga le maggiori sono state quelle dei
paesi OPEC, le cui esportazioni totali sono state inferioti di quasi il 20% al livello
del 1974. La flessione si & concentrata nelle vendite ai paesi industriali, detivando dal-
I'effetto combinato della recessione e di provvedimenti volti a risparmiare energia.
D’altra parte, i paesi in via di sviluppo non esportatori di petrolio, nonostante la
loro forte dipendenza dai mercati dei paesi industriali, hanno registrato una fles-
sione pil contenuta (79%) nel volume delle esportazioni. Le loro vendite avevano
gid dato segni di declino nel 1974; esse hanno peraltro presto risposto alla ripresa
nel mondo industriale, soprattutto dal momento che questa & stata avviata dal
processo di ticostituzione delle scorte. Nel 1975 il volume delle espottazioni dei
paesi industriali & sceso in complesso di cirea il 59%. Cosl come pet le importazioni,
vi sono state ampie differenze fra i vari paesi.

A parte i paesi in via di sviluppo non esportatori di petrolio, i movimenti
relativi nel volume delle esportazioni e delle importazioni di clascun gruppo di
paesi sono stati rafforzati dalle variazioni nelle rispettive ragioni di scambio nel 1975.
Fra il secondo e il terzo trimestre del 1974 globalmente le ragioni di scambio dei paesi
industriali avevano cominciato a migliorare e, verso la meta del 1975, il movimento
favorevole risultava di circa il 4%. Nel resto dell’anno vi sono state scarse variazioni.
Tuttavia non tutti i paesi industriali hanno beneficiato del miglioramento globale:
in Canada e Giappone le ragioni di scambic sono peggiorate, mentre nei paesi del
Benelux sono rimaste pressoché invariate; quanto ai paesi in via di sviluppo non
esportatori di petrolio, queste sono peggiorate per il secondo anne consecutivo, cosic-
ché anche la netta riduzione nel volume delle loro importazioni non & riuscita a impe-
dire un ulteriore peggioramento delle loro bilance commerciali.

Le bilance dei pagamenti.

L’andamento degli scambi ora descritto ¢ stato il fattore principale degli sposta-
menti avvenuti lo scorso anno nelle bilance di parte cotrente, illustrati, per quanto
concerne i principali gruppi di paesi, nella tabella seguente, Il disavanzo cortente
pet Pinsieme dei paesi industriali & sceso da $34,3 a 8,7 miliardi e Peccedenza del
complesso dei paesi OPEC da $65 a 35 miliardi. D’altro canto il disavanzo globale
dei paesi in via di sviluppo non espottatori di petrolio & aumentato, secondo le stime,
da $15 2 25 miliardi. L’Europa orientale e 'URSS, per cui non sono disponibili dad
compatabili telativi alle partite cotrenti, hanno presentato nell’insieme un aumento del
disavanzo commetciale da $2 a 10 miliatdi.

La migliorata situazione dei saldi delle partite correnti nel paesi industriali nel
1975 si & concentrata in cinque importanti paesi — Stati Uniti, Italia, Francia, Regno
Unito e Giappone — che hanno presentato nellinsieme un miglioramento di §34 mi-



— 64 —

Transazioni internazionali di parte corrente.

Saldo commerciale SBaldo dei servizi e Saldo delle
(fob) trasferimentl partite correnti

Paesi ed aree 1973 | 1974 | 1975 | 1973 | 1974 | 1975 | 1973 | 1974 | 1975
miliardl dI dollari USA

Paesi industriali

Canadd . . . . . + 2.7 + 1.5 —o0oB| —27]|—32|— 42 1] - 1,7 — 5,0
Francia . . . . . +08|—38 |+ 15| —15|—21|— 14 —07|=-59]| + 0.1
Germania. . . . +15,3 +21,9 +17,1 —108 | —f2,2 | —13,3 + 4.4 + 9.7 + 3.8
Giappone . . . . |+ 37+ 14|+ 51| —38—861 | —88|—01|— 47| —07
Italia ., . . ... — 40| —85 | — 11 + 1,5 + 0,7 + 06| —25|—%8 | —05
PagsiBassi. . . |+ 08 | + 0,4 | + 06 |+ 15+ 1.6 + 09| 4+ 231+ 20|+ 1,8
Regno Unito . . | — B, 7 | —12.83 | — 7.2 + 3,7 + 3.8 + 33| —20]|—85 |- 389
Svezia . . . . . 4+ 2.3 + 0,7 + o8 | — 1,1 — 1,6 | — 2.3 + 12| —09|—15
Svizzera . . . . {— 18 | — 2,1 + 0,1 | + 241 + 23| +22 |+ 03|+ 02|+ 30
Stati Uniti . . . + 1.0 (| — 53 + 9,0 [ ~ 0,7 + 5,1 + 2,9 + 03| — 0,2 +11,9
UEBL® . .. .. + 1.2 + Q0.9 + 07| — 0,1 Q + 0,4 + 1. + 0,9 + 1.1
Gruppo dei

Dleci e -

Svizzera . . +16,3 | — 5.2 +258 | —12,0 | —11,7 | —16,0 + 4,3 | —16,8 + 9.8
Altri paesi . . | — 9,0 | —24.8% | —24,4 + 8,6 + 7,1 + 59| —04| 17,4 | —i8,8
Totale paesi

Indusiriall + 7.3 | —29,7 + 14| — 34| — 46 | —101 + 3.9 | —34,3 | — 8,7

of cus;

OCSE. . . . + 7,5 —268,7 + 5.7 — 4,2 | — 5.¢ —710,8 + 3,3 | --31.8 - 5.5

Paesi in via
di sviluppo*

OPEC. . . . .. +27 + 107 +74 —23 —a2 —39 + 4 +65 +35
Altripaesi . . . | — 2 — 14 | —19 ] — 1 — 6 — 2z —15 —25
Totale paesi
in via .
di sviluppo . +25 + 93 +55 —23 —43 —45 + 2 + 50 +10
Europa
orientale ¢
URSS .. ... —_ % — 2 | —10

' Su base economica. * Parzialmente su base valutaria; egpeortazioni ed importazioni In parte cif. 2 Esclusi
sussidi speciali del governo USA ammontanti a $3,1 miliacdl.  * Dati parzialmenti stimati,

liardi, controbilanciato in parte dal movimento di segno opposto, ammontante a
$ ro miliardi, nelle bilance di patte cotrente di Getmania, Canada ¢ Svezia. Nei paesi
minori dell’OCSE, vi sono stati alcuni cambiamenti relativamente importanti nelle pat-
tite correnti, ma la posizione nel suo insieme non si & discostata molto da quella del
1974. Oltre ad essete poco uniforme, la migliore situazione delle pattite correnti dello
scorso anno ha put sempte lasciato i paesi OCSE in una situazione di disavanzo globale
di § 5,5 miliardi quantunque in presenza di una disoccupazione a livelli record nel dopo-
guerra, Fra i cinque paesi con i pit netti miglioramenti solo gli Stati Uniti hanno fatto
registrare uha considerevole eccedenza, mentre il disavanzo del Regno Unito & stato
ancora di dimensioni abbastanza preoccupand. Nella maggior parte dei casi dunque
i paesi non disponevano, sotto questo rispetto, di margini di sicurezza allorche la
ripresa si & avviata e, a pattire dagli ultimi mesi del 1975 un certo numero di bilance
commetciali ha ripreso a peggiorare.

In molti cast le variazioni nei saldi di parte cotrente si sono accompagnate
a spostamenti di segno opposto in conto capitale. Fra 1 paesi in cui i disavanzi si sono



ridotti, gli afflussi netti di capitali sono fortemente diminuiti nel Regno Unito, in
Danimarca e in Itlanda, mentre in Italia vi & stato un deflusso netto. Laddove i disa-
vanzi sono stati maggiori - come in Canada, Finlandia, Norvegia e Svezia — gli afflussi
di capitale, soprattutto a lungo termine, sono invece aumentati. All’estremo opposto
i deflussi netti di capitale dalla Germania sono calati unitamente all’eccedenza di parte
cotrente, sebbene in misura minore. Tuttavia, in vn certo numero di casi le due parti
della bilancia dei pagamenti non si sono mosse in modo simmettico. Gli afflussi netti in
Francia e Svizzera sono rimasti vicini ai livelli del 1974 ¢ lo stesso vale, grosso modo,
per i deflussi dal Giappone e dagli Stati Uniti.

In termini assoluti il pin notevole miglioramento & stato quello del saldo di patte
cotrente degli Stz Uniti, passato da un leggero disavanzo ad un’eccedenza di $11,9 mi-
liardi. Ancora pil netto il progresso della bilancia commerciale, che, con un recupero
di $ 14,3 miliardi, ha fatto segnare un saldo attivo di §9 miliardi. Nonostante la leggera
flessione in termini di volume, le esportazioni complessive sono salite di §8,9 miliardi.
Quasi la meta di questo aumento in valore va attribuita a vendite ai paesi del’ OPEC,
mentre le categotie metceologiche con maggiori incrementi riguardano le esporta-
zioni di beni strumentali e autoveicoli industriali. Per il secondo anno consecutivo
le esportazioni di prodotti agricoli hanno raggiunto il notevole ammontare di
$22 miliardi. Rispetto al 1974 le importazioni sono diminuite di $5,4 miliardi.

- Fra il secondo semestre del 1974 ¢ il primo semestre del 1975 il saldo della bi-
lancia commerciale ha fatto segnare un miglioramento di $8,5 miliardi, passando
ad un’eccedenza di §4,8 miliardi. Il progresso & attribuibile pressoché per intero alle
importazioni, calate in volume del 16%. Con linizio della ripresa economica, nel
secondo semestre le impottazioni sono salite di $1,9 miliardi, con wn incremento
in volume del 129 nel terzo ttimestre, Dato Fincremento delle esportazioni sia in
valote sia in volume - specialmente le vendite di prodotti agricoli all’Unione Sovietica -
Peccedenza commerciale nel secondo semestre dell’anno ¢ stata di $4,; miliardi,
Con gli Stati Uniti ancota in qualitd di paese-guida nella ripresa economica mondiale,
nel ptimo trimestre del 1976 la bilancia commerciale ¢ ritornata ad un disavanzo
di $1,6 miliardi. 11 volume delle importazioni & ulteriormente aumentato del 9%,
mentre quello delle esportazioni & sceso del 4%. Cid & stato sufficiente a tiportare
il saldo di patte cotrente in una posizione di moderato disavanzo.

Nel 1975, Peccedenza delle partite invisibili e dei trasferimenti & scesa da
$5,1 2 2,9 miliardi. I redditi netti da investimento sono calati da $10,1 a 6 miliardi,
in gran parte a causa della forte contrazione dei proventi sugli investimenti petroliferi
all’estero.

T deflussi di capitali 2 lungo termine, pati a $10,5 miliardi, non si sono disco-
stati dal livello delPanno precedente, benché abbiano avuto una composizione al-
quanto diversa. Le emissioni obbligazionarie estere sui mercati USA sono salite di
$4,8 passando a 7,2 miliardi, mentre il credito bancario a lungo termine si ¢ raddop-
piato raggiungendo i $2,3 miliardi, D’altra parte il rinnovato interesse degli operatori
esteti per i titoli azionari USA - I'indice Dow Jones ¢ salito nell’anno di quasi un
tetzo — ha determinato un aumento di $3,9 miliardi nelle vendite complessive di valoti
mobiliari americani diversi dai titoli del Tesoro, comprendenti gli investimenti in titoli

- per $1,4 miliardi da parte dei paesi OPEC. Inoltre, Iinvestimento diretto netto &
calato da un deflusso netto di §5,2 ad uno di 3,8 miliardi. Gli afflussi di fondi a breve
al settore non bancario — pati a § 3,4 miliardi - sono stati leggermente inferiori a quelli
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Paest industriali: Bilance dei pagamenti,

Saldo dell S8aldo del ) sawt?i I.o:)ale
aldo delle o de retfificato
partite movimenti ?oagadl';, A%g.j:tsitaa- {=saldo del
Pacgi Anni correnti di capltale g movimenti
monetari)*
milioni di dollari USA
Austrla . . .. ... ... 1974 — 480 + 520 + &0 + 70 + 130
1975 w340 + 1.3%70 + 1.030 —_ 80 + 940
Belgio-Lussemburge™ . . , 1974 + 210 — 250 + 660 — 200 + 460
1975 + 1.080 + 440 + 1.490 + T0 + 1.560
Canada. ., . . . .. . ... 1974 — 1.870 + 2.440 + T70 + 100 + 870
1975 — 5.010 + 3.490 — 1.520 + 160 — 1,360
Danimarca . . . . ., ... 1974 - 920 + a0 _— 110 + 120 + 10
1975 — 510 + 150 — 360 —_ - 30 — 380
Finlandia. . . . . . .. .. 1974 — 1.210 + 810 — 400 + 20 — 380
1978 — 2,140 + 1.7T10 — 430 —_ 10 — 440
Francia. . . . . ... ... 1974 — 5.940 + 5.800 _ 40 — 440 — 480
1975 + 50 + 5.480 + 5530 | = 440 + 5.080
Germania, . . . . . . ... 1974 + 9.670 — 6.500 + 3.170 + 90 + 3.260
1975 + 3.8B20 — 3.580 + 240 — 780 — &aD
Glappone. . . . ., ., .. 1974 — 4.690 — 2,140 — 6.830 + 100 — &6.730
1975 — &80 — 1.940 — 2.820 _ 149 — 2.760
Grecla . . . .. ... ... 1974 — 1.240 + 1.100 —_ 140 . _— 140
1975 — 1,010 + 820 —_— 190 _ 180
Ilanda . . . . . . ..., .. 1974 _ 710 + 790 + BO + 20 + 170
1978 —_ 120 + 450 + 330 —_ 20 + 240
Malia. . . ...... ... 1974 — T.B20 + 2.480 — 5.340 + 180 — 5.160
1978 — 520 — 1.270 — 1.790 _ 140 — 1.930
dJugosfavia . . . . .. ... 1974 | — 1.230 + 7180 — 450 . — 4%0
1976 | — 950 | + 780 | — 170 — 170
Norvegia . . . . . . . ... 1974 - 1,240 + 1.440 -+ 200 + 170 + a7o
1975 —_ 2.500 + 2.870 + 380 ~— 300 + 80
PaesiBassi . . ... ... 19874 + 2.030 — 1,320 + T10 + 280 + 1.000
1975 + 1,500 — 1.230 + 270 + 580 + 830
Portogalle* . , . ., ., ... 1874 — 820 + 190 w= B30 _— 20 — G530
1975 — 840 —_ 220 - 1.060
Regno Unito . . . . . . .. 1974 — 8,530 + 5,120 - 3.410 + 120 — 3.290
1978 — 3.860 + 1.060 — 2.800 + 110 — 2.690
Spagna. . . . . ... ... 1974 — 3.270 + 1.5%0 — 1.700 —_ 160 — 1.850
1978 — 3.480 + 2.030 — 1.450 - j=1s] — 1.540
StatiUnii . . . ... ... 1974 — 210} — B.&80 — 6.800 + 330 — 6.5T0
1975 + 11.820 — 7.140 + 4.780 —_ 140 + 4.640
Sveria . . . . .. e 1974 | — 930 + 8520 | — a10 | — 10 — 420
1975 - 1.510 + 2.520 + 1.010 — 40 + o970
Svizzera . . . . .. . ... 1874 + 170 + 2.440 + 2.610 + 2.8610
" 1975 + 3.020 + 2.170 + 5,190 + 5.190
Turchia . . ... ... .. 1974 - 720 + 60 — G600 - — 660
1975 — 1.800 -+ 160 — 1.640 . — 1.640

Nota: Laddove possibile i saldi dei movimenti di capitale ¢ quetli globali non comprendono le variazioni delle
posizionl a breve delle banche sull'estero, che, insieme a quelle delle posizioni monetarie ufficiali nette,
sono congiderate poste di finanziamento.

! Su base ecopomica.  * Pari alla somma delle transazieni effettive; sono escluse - ove possibile = le plusvalenze

e le minusvalenze nelle partite monetarie derivanti da variazioni nei tassi di cambio. 2 Differenza dovuta ad

agylust ti di « ed a discrepanze nel campo di rilevazione. * Uguale alla somma delle ultime due

golﬁmneﬂdella tabella a pagina 73.  * Parzialmente su base valutarla.  * Territorio metropolitano rispetto al resto
el mondo. )
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del 1974, benché abbiano avuto una struttura simile, comprendendo entrate di natura
non identificata per pin di $4,5 miliardi. Lo spostamento avvenuto nella bilancia
complessiva dei pagamenti ha pertanto riflesso abbastanza da vicino I'andamento
delle partite cotrenti,

Ancora piu spettacolare in termini relativi & stato il miglioramento pari al
5 % del PNL conseguito lo scorse anno dalla bilancia dei pagamenti di patte corrente
dell’ftalia, con la riduzione del disavanzo a $o,5 miliardi. Tl disavanzo commerciale
¢ sceso da $8,5 a 1,1 miliardi, con una contrazione nel volume delle importazioni del-
I'119% ed un aumento delle espottazioni del 2%. Come avvenuto in altti paesi indu-
striali, 1'Ttalia ha fortemente incrementato le proprie vendite ai paesi del’OPEC ed
ai paesi ad economia pianificata; contratiamente alla maggior parte dei paesi indu-
striali, ha tuttavia mantenuto ad elevati livelli le forniture al Mercato Comune, I’ecce-
denza di $0,6 miliardi nelle partite invisibili & stata pressoché uguale a quella del
1974, in quanto la tiduzione nelle rimesse degli emigrati ¢ il maggiore onete tappre-
sentato dai pagamenti in conto interesse sui debiti con Iestero sono stati compensati
dalle piu elevate entrate provenienti dal turismo ¢ dai ridotti trasferimenti all’estero
da parte dello Stato.

I vari provvedimenti restrittivi presi verso la metd del 1974 avevano gid ini-
ziato a tidurre il disavanzo nell’ultima parte di quell’anno. Con il passaggio del-
Peconomia nella fase recessiva, la tendenza si & accentuata e in ciascuno dei primi
tre tritnestri del 1975 le partite correnti — depurate dei fattori stagionali — si sono
ptesentate all’incirca in pareggio. Nel terzo trimestre, con la ripresa della produzione
¢ della domanda interna, le importazioni, il cui volume era diminuito del 189 nella
prima metd dell’anno, hanno iniziato a crescere e, negli ultimi tre mesi, essendo esse
aumentate del 159%, la bilancia delle partite cotrenti & passata a un disavanzo di
$0,4 miliardi. Le importazioni hanno continuato ad aumentare rapidamente nel
ptimo ttimestre del 1976 e il disavanzo di patte corrente non destagionalizzato si &
ampliato fino a raggiungere $1,3 miliardi, con un peggioramento, rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente, di oltre $o,9 miliardi,

I movimenti di capitale, che nel 1974 avevano fatto segnare un afflusso netto
di $2,6 miliardi, hanno avuto nel 1975 un saldo negativo.di $1,6 miliardi. In larga
misura tale situazione ha riflesso il fatto che gli enti del settore pubblico, che nel 1974
avevano raccolto $2,1 miliardi sul mercato eurovalutario, nel 1975 hanno effettuato
rimbotsi per $o,9 miliardi. Inoltre, altri movimenti di capitali, sui quali ha influito,
tra Taltro, la cessazione del deposito obbligatorio sulle importazioni, hanno fatto
registrare un’uscita di §o,4 miliardi, contro un’entrata della stessa dimensione nel 1974.

Nel 1975 anche la bilancia delle partite cortenti della Framca & ritotnata in
pareggio. Gran parte del miglioramento va attribuito alla bilancia commerciale,
specie nella prima patte dell’anno, durante la quale la debole domanda interna ha deter-
minato una netta flessione nel volume delle importazioni. Se si considera 'anno nel
suo insieme, il calo & stato dell’s,s %, con le maggiori diminuzioni nei settori delle
matetie prime, dell’energia e dei manufatti. La contrazione in volume delle esporta-
zioni — pari al 4% — & stata molto meno pronunciata. Le vendite di prodotti finiti,
gtazie anche al sostegno di maggiori crediti all’esportazione, hanno leggermente
superato i livelli del 1974. Al miglioramento hanno conttibuito anche le ragioni di
scambio: i prezzi all’esportazione sono saliti del 6, ossia di quasi il doppio rispetto
ai prezzi all'importazione. La relativa stabilitd di questi ultimi & riconducibile non
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solo. al ribasso dei prezzi delle matetie prime, ma anche al rafforzamento del franco.
Inoltre, il disavanzo delle partite invisibili si & contratto di $o,7 miliardi passando a
$1,4 miliardi. Anche questo fenomeno & stato in parte di natura congiunturale, in
quanto la diminuzione delle importazioni ¢ dei noli ha ridotto di $0,4 miliardi il
disavanzo in conto trasporti. :

L’evoluzione della bilancia di parte corrente ha eliminato i problemi di finan-
ziamento dello scorso anno e i movimenti di capitale sono stati conseguentemente
abbastanza diversi rispetto al 1974. I movimenti dei capitali a lungo tetmine, che nel
1974 avevano prodotto un afflusso netto di $2,z miliardi, hanno fatto segnare un
deflusso netto di $o,3 miliardi. Quasi la metd di questa variazione & derivata da un
incremento di oltre §1 miliardo nei crediti bancari a lungo termine concessi all’estero,
in prevalenza crediti all’esportazione. Il capovolgimento del conto dei capitali a lungo
termine & stato ampiamente controbilanciato da un aumento di $2 miliardi negli
afflussi a breve, fra cui le partite non identificate, raggiungendo il notevole importo
di §5,8 miliardi. Gli afflussi complessivi netti di capitale hanno quindi quasi toccato
il livello dell’anno precedente ¢ Pavanzo globale di $5,5 miliardi & stato il maggiore
fra quelli fatti tegistrare nel 1975 dai paesi industriali,

Fra il terzo ed il quarto trimestre del 1975 'aumento delle importazioni ha
spostato il saldo commerciale su base doganale, depurato dei fattori stagionali, da
un’eccedenza di $o,5 miliardi a un disavanzo di $o0,6 miliardi. E’ stato questo il
fattore che ha contribuito a dare I'avvie alle pressioni sul franco nel gennaio 1976.
Di fatto nel primo trimestre dell’anno il disavanzo delle transazioni comtnerciali ¢
stato leggermente inferiore, ossia di circa $o,5 miliardi,

Lo scorso anno anche il Gigppone si & avvicinato al pareggio della bilancia di
patte corrente, avendo ridotto il disavanzo da $4,7 a o,7 miliardi. Un aspetto parti-
colate & che cid sia avvenuto nonostante I'ulteriore detetioramento delle ragioni di
scambio; nel 1975 i prezzi all'importazione sono aumentati dell’8,s % mentre quelli
all’espottazione non hanno praticamente manifestato alcuna variazione. Diversamente
da tutti gli altri paesi industriali eccetto I'Italia, il Giappone ha ottenuto Panno scorso
un leggero aumento in volume delle esportazioni, pari al 2,5 %. I prezzi fortemente
competitivi hanno petmesso un inctemento nelle vendite di manufatti. Nel primo
semestre, allorquando la domanda negli altri paesi industriali era debole, le esporta-
zioni verso POPEC si sono sviluppate rapidamente, mentre nella seconda parte del-
Panno vi & stato un analogo andamento nelle vendite ai paesi industriali, in particolare
verso gli Stati Unit, In aggiunta a cid nel 1975 il volume delle importazioni ¢ diminuito
del 12,59 rispetto all’anno precedente. Nel ptimo trimestre del 1976, mentre le
espottazioni aurnentavano ancora rapidamente, la bilancia di parte corrente, depurata
della stagionalitd, passava ad un’eccedenza di $1,2 miliardi, contro un passivo di
$0,7 miliardi nel trimestre precedente.

Amalogamente a quanto avvenuto negli Stati Uniti ¢ in Francia, nel 1975 i
movimenti di capitale hanno presentato un saldo pressoché uguale al 1974, ma una
differente struttura. I deflussi netti a lungo tetmine sono bruscamente caduti, da
$3,9 a 0,3 miliardi, I differenziali dei saggi d’interesse hanno determinato acquisti di
titoli giapponesi da parte di non residenti per $1,5 miliardi, nonché I'emissione all’e-
stero di obbligazioni giapponesi per $1,2 miliardi. Al tempo stesso sono stati con-
cessi meno crediti commerciali e si & contratto Pinvestimento diretto all’estero. Pure
in netto contrasto con l’andamento degli ultimi anni vi & stato un deflusso di §1,2



miliardi di capitali a breve identificati nel settote non bancatio. Per il terzo anno
consecutivo la bilancia globale ha presentato un disavanzo, tattavia Pimporto di esso,
pari a §2,6 miliardi, tisulta pia che dimezzato rispetto a quello del 1974.

La riduzione del disavanzo di parte corrente del Regne Unito, passato da $8,5
a 3,9 miliardi, & interamente attribuibile alla bilancia commerciale il cui saldo nega-
tivo & in effetti diminuito di $5,1 miliardi, Di tale ammontate i due terzi possono
essere ascritti alle ragioni di scambio ed il resto a variazioni quantitative. In ter-
mini di volume le importazioni hanno avuto un calo del 7%, che ha intetessato sia
le materie prime (esclusi i prodotti alimentari) sia i manufatti. La riduzione delle
vendite all’estero st & limitata al 49 circa ed ha rispecchiato non solo la tendenza
delle esportazioni britanniche a mantenere i livelli durante le recessioni negli scambi,
ma anche la capacitd di acquisto dei mercati dell’OPEC e, in ogni caso nella prima
parte dell’anno, la concotrenzialitd nei prezzi precedentemente acquisita. Nelle par-
tite invisibili 'avanzo si & leggermente contratto da $3,8 a 3,3 miliardi; aumento
dei redditi da investimenti diretti e delle entrate per servizi del settore ptivato &
stato pih che controbilanciato dal maggiotre onere derivante dal servizio del debito
con lestero del settore pubblico.

Per quanto concerne i movimenti di capitale, gli afflussi netti sono diminuiti
quasi quanto il disavanzo cotrente. I’indebitamento all’estero degli enti pubblici
(escluso il governo il cui ricorso al prestito estero ¢ considerato come posta di finan-
ziamento) & sceso da $3 a 0,9 miliardi. Il saldo degli investimenti diretti privati e
di portafoglio & passato da un afflusso di $2,5 miliardi ad un deflusso di $ 1,1 miliardi.
D’altra patte, la posta residuale ha presentato introiti netti non identificati per $2,2 mi-
iardi, rispetto ai $0,8 miliardi del 1974,

Nel primo wrimestre del 1976 si & ulteriormente ridotto a $o,9 miliardi il saldo
negativo dell’interscambio, potrtando quasi in pateggio la bilancia delle partite cot-
renti. Le esportazioni sono aumentate in volume del 109 rispetto al minimo del
terzo trimestre, mentte le importazioni sono calate del 3% nello stesso periodo.

La Sviggzera ha fatto registrare un’eccedenza senza ptecedenti di $3 miliardi
nelle partite correnti, Con un miglioramento di $ 2,2 miliardi & stato eliminaio il tradi-
zionale disavanzo commerciale, e si & ottenuta addirittura una leggera eccedenza. La
recessione interna dello scorso anno, la pil forte fra i paesi industriali, ha determinato
una caduta del 179% nel volume delle importazioni. Le esportazioni sono diminuite in
misura notevolmente inferiore (8%), e le vendite di beni strumentali hanno mostrato
una buona tenuta. Rispecchiando soprattutto 'ulteriore apprezzamento del franco,
le ragioni di scambio sono migliorate di un buon 6,5% rafforzando il movimento
in termini di volume. A cid si aggiunga che 'eccedenza delle partite invisibili & au-
mentata sostanzialmente, portandosi a § 2,9 miliardi. Gli elevati redditi netti da investi-
mento sommati ad una diminuzione delle rimesse all’estero dei lavoratori stranieri
hanno pit che compensato una leggeta flessione nelle entrate nette del turismo.

Di fronte ad ur’eccedenza corrente di tali dimensioni e alla npecessita di contra-
stare le continue pressioni al tialzo sul franco, sono state adottate politiche per scorag-
giare Vimportazione di capitali, ¢ incoraggiarne per contro I'esportazione. E’ stato
ridotto il livello dei saggi d’interesse, & stato sospeso il razionamento delle emissioni
estere sul mercato finanziario interno e facilitato il credito all’espottazione, In ter-
mini lordi, le emissioni estere di obbligazioni a lungo termine in franchi svizzeri



sono ammontate a $o,9 miliardi, un livello cioe triplicato rispetto all’anno prece-
dente. Inoltre, le emissioni estere di titoli 2 medio termine in franchi svizzeti sono
balzate da $0,9 a 2,8 miliardi. Nonostante 1 miglioti sforzi delle autorira, gli afflussi
di capitale hanno superato i deflussi di $2,2 miliardi portando 'eccedenza globale
della bilancia dei pagamenti a $5,2 miliardi,

a

L’eccedenza di parte corrente della Germania & scesa da $9,7 2 3,8 miliardi.
Come in quasi tutti i paesi industriali, vi & stata nel 1975 una flessione delle esporta-
zioni in termini di volume, che in questo caso ha perd raggiunto il 10,59 ossia il
livello pit alto fra i paesi considerati. Le vendite di matetie ptime ¢ di semilavorat,
quali i prodotti della siderurgia e della chimica di base sono calate del 209, mentre
quelle di beni strumentali hanno tenuto abbastanza bene. Tuttavia, a differenza deghi
aliei paesi industriali, la caduta delle esportazioni si & accompagnata ad un aumento
del 3% nel volume delle importazioni. Questo si & concentrato nella seconda meta
dell’anno, in relazione alla ripresa economica interna e, senza dubbio, ha anche ti-
specchiato P'accresciuta capacitd concorrenziale dei prodotti importati. In tale conte-
sto, le importazioni dall’Italia e dal Regno Unito sono aumentate rispettivamente
del 15 e dell’'11% in rapporto all’anno precedente. II declino quantitativo delle espor-
tazioni & avvenuto interamente nella prima metd dell’anno, allorché ha raggiunto
il 10%; nel secondo semestre le esportazioni hanno avuto un incremento del 2%,
a cui hanno conttibuito sia i beni di consumo sia quelli di investimento. Fra il primo
ed il secondo semestre Pavanzo comumerciale & diminuito da $9,4 a 7,7 miliardi;
tuttavia, dai dati doganali risulta un leggero miglioramento nel primo trimestre
del 1976. Abbastanza modesto rispetto agli sviluppi della bilancia commerciale
& stato aumento di $1,1 miliardi nel disavanzo delle partite invisibili, ammontato
nel 1975 a $13,3 miliardi.

L’esportazione netta di capitali a lungo termine, pari a $6,8 miliardi, ha di gran
lunga superato P'eccedenza di parte corrente. Gran parte del deflusso & avvenuto tra-
mite il sistema bancatio ed & stato in larga misura connesso alle esportazioni, Inoltre,
per la terza volta soltanto in dieci anni, gli investimenti diretti hanno fatto segnare un
deflusso netto di $0,7 miliardi. Questo ridotto interesse degli investitoti esteti per
la Repubblica federale & stato un riflesso non solo della tecessione, ma anche dei pitt
elevati costi relativi di produzione, risultanti dall’apprezzamento del marco tedesco.
In contrasto con i deflussi a lungo termine, passati in larga misura per il settore finan-
ziario, le societd non finanziatie sono state forti importatrici nette di capitali a breve,
pet $2,6 miliardi. A questa cifra si contrappone il deflusso di §3,6 miliardi del 1974
in ragione di una notevole concessione di ctedito commerciale, Nei primi nove
" mesi del 1975 le imprese hanno tratto profitto dalle piti agevoli condizioni del credito
all’estero; ma, avendo i saggi d’interesse tedeschi preso a scendete, tale tendenza ha
iniziato ad invertirsi nel quarto trimestre. Nel complesso dell’anno Peccedenza glo-
bale della bilancia dei pagamenti & stata di soli $o,2 miliardi.

In Canadi ¢ in Svegia, dove la trecessione ¢ stata relativamente mite, nel 1975
le bilance di parte cotrente hanno fatto registrare un peggioramento: il disavanzo del
Canadd & salito da $1,7 a 5 miliardi e quello della Svezia da $o,9 a 1,5 miliardi. In
entrambi i paesi la flessione del volume delle esportazioni ¢ stata superiore a quella
delle importazioni e il disavanzo delle partite invisibili &€ aumentato in modo deciso.
Gli afftussi netti di capitale in Canadi, nonostante le nuove emissioni nette di obbliga-
zioni private e pubbliche sui mercati esteri per una cifra senza precedenti di $4,2 mi-



liardi, sono saliti solo di $1 miliardo tispetto al 1974, cosi che il saldo globale della
bilancia dei pagamenti ha presentato un disavanzo di $1,5 miliardi. Gli afflussi netti
in Svezia di $2,5 miliardi hanno determinato un’eccedenza globale di $1 miliardo.

Sia nell’Unione Belgio-Lussemburgo sia nei Paesi Bassi 'eccedenza di parte corrente
ha fatto segnate variazioni relativamente modeste rispetto al 1974. NelPUEBL essa
si ¢ leggermente dilatata, passando da poco meno a poco piu di §1 miliardo, mentre
nei Paesi Bassi la diminuzione nei tedditi detivanti da investimenti all’estero nel
settore petrolifero ha causato una contrazione del saldo attivo da $2 a 1,5 miliardi.
Una variazione positiva di $o,7 miliardi nei movimenti di capitale ha determinato
pet PUEBL un’eccedenza globale di $1,5 miliardi. I deflussi netti di capitale dai
Paesi Bassi ($1,2 miliardi} hanno presentato una leggera variazione rispetto all’anno
ptecedente cosi che il saldo globale positivo & sceso a §0o,3 miliardi,

Contropartite finanziarie delle eccedenze e dei disavanzi.

Paesi indusirigli. Da quanto detto precedentemente in questo capitolo, & chiaro
che mentre il saldo complessivo delle bilance dei pagamenti dei paesi industtiali ha pro-
ceduto verso I'equilibtio nel 1975, il quadro & meno omogenco ove si considerino
le posizioni del singoli paesi. In effetti, in numerosi importanti paesi industriali i
movimenti monetari con Pestero sono stati notevolmente pih ampi rispetto al 1974,
Cio vale per la posizione attiva sull’estero dell’Unione Belgio-Lussemburgo, Francia,
Svezia e Svizzera ed anche per quella passiva del Canadd. Per di piv, i disavanzi
dei movimenti monetari dell’Italia, Grappone e Regno Unito, per quanto minori del
1974, sOno stati ancota consistenti, nel caso dell’'Italia e della Gran Bretagna, a causa
dell’assenza del forte indebitamento all’estero delle aziende del settore pubblico che
efa stata una caratteristica saliente del 1974. Va aggiunto che nella gran parte dei
paest industriali nel 1975 il totale dei movimenti monetari non ha cottisposto a quello
della bilancia dei pagamenti globale, a causa di aggiustamenti di cambio e discre-
panze statistiche. Queste rettifiche e i saldi globali corrispondenti alle vatiazioni
nelle posizioni monetarie sull’estero sono riportati nella quarta e quinta colonna
della tabella a pagina 66.

Pilt recentemente, nel primo trimestee del 1976, le perturbazioni sui mercati dei
cambi hanno prodotto forti mutamenti nelle posizioni monetarie verso Pestero di
numerosi paesi europei,

Fra i singoli paesi industriali, la Francia ha presentato nel 1975 il pin elevato
avanzo globale (§3,5 miliardi). Questo, tuttavia, non & interamente rispecchiato nella
posizione monetaria sull’estero calcolata in dollari, dato che i movimenti dei tassi di
cambio durante Panno hanno prodotto una minore valutazione per $0,4 miliardi nelle
attivitd monetatie ufficiali e nella posizione netta a breve sull’estero delle banche.
Quindi, tenendo conto di queste rettifiche, I'avanzo monetario globale risulta di
$ 5,1 miliardi, con un aumento delle attivitd ufficiali nette di §3,9 miliardi e una ridu-
zione di $1,2z miliardi delle passivitd nette 2 breve delle banche, come indicato nella
tabella che segue.

L’aumento nelle attivitd monetarie ufficiali nette, costituito quasi esclusiva-
mente da riserve in valuta, & continuato per tutto 'anno. Gli interventi ufficiali sul
mercato hanno raggiunto la maggiore intensitd nel secondo trimestre, subito prima



del rientro del franco nel ”serpente”, quando le riserve valutarie sono aumentate di
$ 1,1 miliardi e anche nell’ultimo ttimestte, allorché il franco & ritornato ad essete forte.
L’aumento di $1,8 miliardi avutosi in quel trimestte comprendeva tuttavia anche
la contropartita di un deposito in valuta di $o,4 miliardi effettnato in ottobre dal-
PIran. Nel settore bancario, la riduzione nelle passivitd nette verso Pestero dei peimi
tre trimestri & stata superiore a quella dell'intero anno. Cio in parte perché la forza
del franco francese ha indotto i residenti a rimbotsate alle banche crediti in valuta
a breve assunti nel 1974 e a ridutre 1 loro acquisti netti a termine in valuta presso
le banche. Nell'ultimo trimestre, tuttavia, le passivitd nette sull’estero delle baache
sono di nuovo salite, con un aumento anche dei saldi in franchi di non resideati.

La crisi valutaria del primo trimestre del 1976 ha prodotto un peggioramento
di $: miliardi nella posizione monetaria ufficiale netta, avvenuto per oltre la metd
in matzo. Una buona parte di questo deterioramento ha avuto come contropartita
un deflusso di fondi attravetso le banche. Le riserve in valuta si sono ridotte di §1,6
miliardi nel corso del trimestre ¢ per di piu vi & stato un forte indebitamento per
interventi ufficiali in valuta di paesi parfuers a sostegno del franco, prima della sua
uscita dal “serpente”, a metd marzo. In aprile, quando questo indebitamento &
stato liquidato, le riserve valutarie si sono ridotte di $1,3 miliardi. :

In Svizzera durante il 1975 le autoritd monetarie hanno dovuto fronteggiare
forti pressiond al tialzo sul franco. Di conseguenza Ia Banca Nazionale ha iniziato,
per la prima volta dall'inizio della flurtuazione, ad acquistare dollari sul mercato.
Per I'intero anno Pintervento & stato pari a poco pit di §4 miliardi, di cui gran parte
¢ stata perd compensata da vendite di dollari per esportazioni di capitali per $3,s
miliardi complessivamente. Nel corso dell’anno le riserve sono aumentate di $1,5
miliardi. Gran parte dell’avanzo globale della bilancia dei pagamenti — di §5,2 mi-
liardt — ha quindi avuto una contropartita nella posizione attiva netta sull’estero delle
banche che, escludendo le opetazioni di windew dressing di fine anno, & aumentata di
$ 3,9 miliardi, passando a un totale di $r1,2 miliardi.

Dutrante i primi quattro mesi del 1976, le autoritd hanno effettuato acquisti per
altri $3 miliardi sul mercato dei cambi, largamente compensati da vendite ufficiali
di dollari pet esportazioni di capitali per $2 miliardi e dalla restituzione alle banche
di $1,8 miliardi gia acquisiti dalla Banca Nazionale in base ad accordi swaps a breve.
Quindi alla fine dell’aprile 1976 le riserve svizzere erano inferiori di poco meno di
$1 miliardo al livello di quattro mesi prima.

Nel 1975 la posizione monetaria netta sull’estero degli S#ati Uniti ha registrato
un avanzo di $4,6 miliardi, La posizione netta a breve delle banche nei confronti
dei non residenti ha registrato un miglioramento di § 7,6 miliardi, in parte compensato
da un aumento di $3 miliardi nelle passiviti ufficiali nette. Nel settore bancario,
dove al cospicuo aumento di $18,3 miliardi nei crediti a breve delle banche verso
Iestero nel 1974 & seguito un ulteriore incremento di $10,8 miliardi nel 1975, i flussi
bancari netti si sono dimostrati molto sensibili ai movimenti dei saggi di interesse.
Nella prima metd dell’anno i pit bassi saggi negli Stati Uniti hanno dato luogo a
un deflusso di $7,7 miliardi, compreso un aumento di $6,6 miliardi nei crediti a
breve termine. Nel terzo trimestre, quando 1 saggi di interesse USA sono aumentati
in confronto a quelli di altri paesi, si sono avuti afflussi bancati netti per §3,9 mi-
liardi, ma il movimento si & invertito nel quarto trimestre dell’anno, quando i saggi
USA sono di nuovo diminuiti. '



Paesi industriali: Posizioni monetarie verso |'estero.!

Riserve [POSIZioni[ o0 | Banche | Totale Variazioni
creditorie b attlvitd
Fine 2 natle atlivitd | commer- Banche
Paesi anno Oro in valuta & debito- ufficiaki ciali sul- Adtivita com=
aes) estera | M8 ¥erso [ oinohoy | (al nettoy | 'estere |  ufficiali merciali
era 11 FMI {al netto) | (al netto) ;
{al netto)
milieni di dollari USA
Austria . . . . .| 1974 895 2.260 265 3.420 |—1.145 2275 | + 540 |=— 405
19758 855 3.245 310 4,410 [—1.200 3.210 f + 990 | — 55
Belgio-

Lussemburgo . | 1974 1.780 2.275 1.340 5.395 |—1.885 3.510 4+ 405 | + 50
1975 1,780 2.725 1.416 5.920 |— 850 B.070 | + 525 | + 1.035
Canada . . . . .| 1974 240 3.620 1.105 5. 665 495 6.160 || — 15 | 4 885
1975 o200 3.085 1.200 5.155 |— 585 4.800 | — 510 |— 850
Danimarca . . .| 1874 80 615 200 895 415 1.310 [— 385 | + aas
1975 75 605 165 845 80 925 ||— 20 | — 335
Finlandia . . . .| 1974 as 185 160 380 |— 190 190 || — 175 |— 205
1976 as 3%0 |— 5 380 |— B30 |— 250 _ —_ 440
Francia . , . . .| 1974 | 4.260 | 2.700 770 | 7.730 . . |- 488 |— 28
19758 4.260 6.330 1.0t5 | 11.605 . . + 3.875 |+ 1.220
Germania . . . .| 1974 4.965 | 24.615 3.348 | 32.925 835 | 33.760 | — 445 | + 3.700
1975 4,966 | 23.385 3.550 | 31,900 1.320 | 33.220 | — 1.025 | + 485
Giappone . . . .| 1974 905 | 11.185 1.270 | 13.360 |-11.586 1.765 | 4+ 1.380 |— B.110
1975 865 | 10.355 t.325 | 12.545 |-13.530 |— 285 |— 815 | — 1,935
Srecia , . . . .| te74 155 750 |— i5 890 30 920 § — 1656 | + 15
1875 150 160 |— 200 710 25 738 — 180 | — S
Irlanda . . . . .| 1974 20 1.150 100 1.270 |— 410 860 || + 240 | — 70
1975 20 1.420 95 1.5358 |— 440 1.096 {| + 265 | — kol
Italia . . . ... 1974 3.480 |— 460 |—1.480 1.560 |—1.300 280 |~ 4,820 | — 345
1975 3.480 |—1.645 |—2.780 |— 945 |— 7285 |—1.670 [ — 2505 | + 575

Jugoslavia . . .| 1074 80 820 [— 120 860 ) . = amo .

1975 -12] 776 |— tas 690 —_ 170 .
Norvegia . . . .| 1974 40 | 1.760 190 | 1.880 (— 100 | 1.890 |+ 445 |— 75
1975 40| t.820 235 ) 2,095 |— 130 | 1.965 ]+ 105 |— 30
Paesi Bassi . . . 1674 2.295 3.430 1.135 &.860 |— 145 715 |+ 10158 | — 20
1975 2.295% 3.338 1.480 7.110 460 T.570 | + 250 | + G605
Portegalle. . . .| 1974 1.190 1.005 35 2,230 265 2,495 | — 595 |=— 55
1975 1.135 15 t0 1.160 230 1.320 | — 1.070 |— as
Regno Unita . .| 1974 890 3328 1.075 5.290 N . — 1.185 | — 2,110
1975 880 83s? 1.208 2.930 - . — 2.360 |— 330
Spagna. . . . .| 1974 600 118 310 6.025 |—1.935 4,040 j| — 775 | — 1.080
1975 6500 5.160 |— 440 5.320 |—2.,820 2500 ) — TOB | — 835
Stati Unitt . . .| 1974 | 11.650 [|-76.800° 4.225 |-60.925 |—2.665°-63.590 |- 8,335 |.+ 1.760Q
1975 | 11.600 |-80.060% 4.545 [-63.9158 | 4.970%|-58.945 | — 2.990 | + 7.635
Svezia . . . . . 1574 245 1.210 240 1.695 1.085 2790 |— 775 | + ass
1975 236 2.560 235 3.030 T35 3.765 |+ 1.338 |— 360
Svizzera. . . . .| 1974 3.515 5.410 _ 8.925 5.800 | 14.725 || + 44% | + 2.180
1875 3.515 6.850 a5 1 10.4G0 2.450 | 19.910 ||+ 1.535 | + 3.B650

Turchia . . . . .| 1974 150 110 g0 350 . . — 655 .

1975 160 |—1.,230 |— 210 |—1.280 . . — 1,640 N

' Nella maggior parte dei paesl | dati qul riportati non corrispondono esattamente a quelli gubblicaﬁ. * Par lameta
dei paesi I'oro & valutate al vecchio prezzo utficiale di $42,22 I'oncia; per i restanti, a DSP 42,22, convertiti in dollari
ai tassi correntl dollaro/DSP,  * Comprends, come passivitd, il !Jrestito in eurovalute del maggio 1974, di cui
$1,5 miliardi sono stati versati nel 1974 & $1 miliardo nal 1975. Include le variazioni nelle posizioni in valuta
delle banche verso non regidenti, nei loro crediti in sterline verso non resident| e in tutte le passivita in sterline
verso non residenti, ufficiall e privati,  * Uguale alle attivitd in valute convertibili meno le passivita verso istitu-
zionl ufficiall straniere dichiarate dalle banche.  ® Crediti a breve delle banche verso stranied meno le passivita
a breve verse istituzioni non ufficiali estere,




Quanto al settore ufficiale, la posizione di riserva degli Stati Uniti presso li
FMI & aumentata di $o,4 miliardi, ma le principali variazioni hanno riguardato le
passivita, che hanno registrato un aumento di $3,5 miliardi nelle disponibiliti uffi-
ciali in dollati dell’estero; cid ha rappresentato appena un terzo della cifra per il 1974,
dato che gli inctementi delle riserve in dollari detenute dai pacsi OPEC negli Stati
Uniti sono passati da $10,5 2 4,2 miliardi. Le altre disponibilitd ufficiali in dollari
sono diminuite, come saldo, di $o0,7 miliardi. Mentre i saldi vfficiali dei paesi OPEC
sono aumentati con un ritmo abbastanza costante nel corso dell’anno, pit volatile
¢ stato il movimento delle altre disponibilitd ufficiali, rispecchiando le politiche di inter-
vento delle autoritd monetatie esterc: cosi, la debolezza del dollaro nel primo tti-
mestre si & accompagnata ad un aumento di $2,3 miliardi in questo genere di pas-
sivitd, mentte nel terzo trimestre, con il rafforzarsi del dollaro, esse sono calate
di $4,5 miliardi. Nel ptimo trimestre del 1976 le passivitd monetatie ufficiali netie
degli Stati Uniti si sono ridotte di $0,8 miliardi. Le riserve sono aumentate di §o,7
miliardi, compresa la contropartita in lite di $0,5 miliardi prelevati dall’Iralia sulla
linea di credito swgp con la Riserva Federale, Le passivitd ufficiali hanno mostrato
una piccola flessione netta per lintero trimestre, dato che ad un aumento di $1,2
miliardi nei mesi di gennaio e febbraio & seguita una flessione di $1,3 miliardi in
marzo.

La posizione netta verso Pestero dell’Unione Belgio-Lussemburgo ¢ migliorata
nel 1975 di $1,6 miliardi, con un aumento triplo rispetto a quello dell’anno prece-
dente. Riflettendo lo stato di liquidita dell’economia, vi & stato un deflusso di fondi
a breve attraverso le banche il cui indebitamento netto verso I'estero & diminuito
di $1 miliardo. Le attivitd ufficiali nette sono aumentate di §o,5 miliardi. Nel ptimo
trimestre del 1976, allorché il franco belga & stato sottoposto a pressioni, le atti-
vita nette ufficiali si sono tidotte di $1,3 miliardi. Le passivita originate dall’azione
di sostegno da parte dei pardwers del Belgio nella fluttuazione congiunta e soptattutto
dei Paesi Bassi, sono aumentate di $0,8 miliardi, mentre le riserve in dollati si sono
ridotte di $o,5 miliardi. Cid & stato per buona parte la contropartita di un deflusso
attraverso le banche di $o,6 miliardi, connesso ad un aumento degli acquisti a ter-
mine di valuta da parte dei residenti e ad una riduzione dei saldi in franchi dei non
residenti, Dalla fine di marzo in poi la situazione ha cominciato a migliorare ¢ in
aprile le attivitd monetarie ufficiali nette sono aumentate di $o,3 miliardi.

Gli altri paesi industriali con forti avanzi sono stati la Svegzia e I Austria.
In entrambi i paesi le eccedenze sono andate ad aumentare le riserve ed in Svezia vi
¢ stato, inoltre, un afflusso netto di capitali a breve attraverso le banche, ammontante
a §o,4 miliardi.

Sebbene la bilancia dei pagamenti della Germania abbia mostrato un’ecce-
denza globale di $0,2 miliardi, considerando gli aggiustamenti di cambio per un
" totale di 0,8 miliardi nelle riserve ufficiali € nelle posizioni a breve vetso l'estero delle
banche, la posizione monetaria globale verso Pestero, espressa in dollari, si & deterio-
rata nel corso dellanno di circa $o,6 miliardi. Le attivitd monetarie ufficiali nette
hanno avuto una diminuzione di $1 miliardo, in parte bilanciata da un incremento
di $o,5 miliardi nelle attivitd nette a breve sull’estero delle banche.

Nel cotso delPanno si sono avute notevoli Auttuazioni nelle riserve, connesse
alle alterne sorti del marco tedesco sul mercato dei cambi. Nel primo trimestte le
attivita ufficiali nette sono aumentate di $2,2 miliardi, soprattutto per forti acqui-



sti di dollari da parte della Bundesbank, nonché per i prelievi di marchi tedeschi
su base swap da parte del Sisterna della risetva federale, Durante la successiva fase
di indebolimento del marco si & avuto un sostegno ufficiale alquanto pesante e
le attivita nette ufficiali hanno subito una riduzione di $ 3 miliardi nel corso del secondo
e terzo trimestre.

I flussi bancati a bteve hanno in genere reagito alle condizioni del mercato
monetario e creditizio interno. Nei primi nove mesi dell’anno le banche commerciali
hanno aumentato le proprie attivitd nette verso lestero di $1,7 miliardi, di cui la
maggior patrte ($1,4 miliardi) nel secondo trimestre. Nel quarto trimestre vi & stato -
un forte afflusso di fondi a breve al settore bancario, per $1,2 miliardi. Vi hanno con-
tribuito numerosi fattori, fra cui operazioni stagionali di window dressing, ma le cause
principali sono state la riduzione, dall’inizio di agosto, dei coefficienti di riserva
obbligateria sulle passivitd verso Pestero e la rimozione, all'inizio di settembre, del
divieto di cottispondere interessi sui depositi di non residenti.

Nel primo trimestre del 1976 le attivita ufficiali nette sono aumentate di $3,7 mi-
liardi, di cui $2,8 miliardi hanno rappresentato crediti derivanti da opetazioni di
sostegno di altre valute del “serpente”. Oltre la metd dell’aumento delle riserve
ufficiali & stata la contropartita di un afflusso di fondi attraverso le banche, per
$2,3 miliardi, di cui $1 miliardo detivante dall’aumento dei saldi in marchi di non
residenti € $o,9 da una riduzione dell'indebitamento a bteve in marchi presso le
banche dei non tesidenti, entrambi senza dubbio di natura in parte speculativa.
In aprile, le atiivitd ufficiali derivanti da precedenti operazioni di sostegno entro il
”serpente” sono state ridotte di $1,9 miliardi, ma le attivitd ufficiali nette si sono
tidotte di appena $o,5 miliardi.

Nei Paesi Bassi 'avanzo globale sull’estero per il 1975, misurato dal saldo
dei movimenti monetari con lestero, ¢ stato di $0,9 miliardi, ciog il triplo del dato di
bilancia dei pagamenti. Non & stato possibile conciliare queste due cifre. Le attivita
monetatie ufficiali nette sono aumentate di $o,3 miliardi durante ’anno ed inoltre
la posizione netta a breve delle banche & migliorata di $0,6 miliardi. Nel primo
semestre del’anno il deflusso netto di fondi attraverso le banche ha raggiunto $1,5
miliardi, di cui solo una piccola patte (§o0,2 miliardi) si ¢ tradotta in una riduzione
nelle attivitd ufficiali nette; nel secondo semestre la situazione si & capovolta e ad
un afflusso netto di §0,9 miliardi attraverso le banche si é accompagnato un aumento
sensibilmente minote di $0,4 miliardi nelle attivitd ufficiali nette. Nel ptimo tri-
mestre del 1976 la posizione monetaria ufficiale verso l'estero & migliorata di altri
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$0,2 miliardi ed altrettanto ¢ avvenuto per quella del settore bancatio.

La posizione monetatia netta verso estero del Regno Unite nel 1975 & peggio-
tata di altri $2,7 miliardi, ossia leggermente menc che nel 1974. Le attivitd ufficiali
nette si sono contratte di 2,4 miliardi ¢ vi & stato un modesto afflusso netto di fondi
attraverso le banche, Nel settore ufficiale le riserve in valuta sono diminuite durante
Ianno di $1,5 miliardi. 11 totale degli interventi delle autoritd a sostegno della
stetlina & stato tuttavia molto maggiore. Nel primo trimestre il governo ha prele-
vato il restante $1 miliardo sulla linea di credito in eutovaluta per $2z,5 miliardi del
1974, mentre le riserve hanno potuto anche beneficiare, nella misura di §o,9 miliardi,
di altre forme di indebitamento in valuta estera del settore pubblico.

Nel settore bancario, I’anno scotso, gli afflussi netti sono scesi a $o,3 miliardi,
rispetto ai $2,1 miliardi del 1974. In particolare, hanno mostrato una piccola flessione



le disponibilitd in sterline dei paesi esportatori di petrolio, che erano cresciute di
$5,3 miliardi nel 1974. Tale andamento si era protratto fino al primo trimestre del
1975, nel quale Paumento era stato di $0,8 miliardi; durante il testo dell’anno i saldi
in sterline dei paesi OPEC sono stati tuttavia ridotti per I'equivalente di $x,1 mi-
liardi. Sebbene nel 1975 anche altei detentori ufficiali abbiano ridotto i loro saldi
(per $1 miliardo), cid & stato piv che compensato dall’aumento delle disponibilita
private, cosicché nell’arco dell’anno il totale dei saldi in stetline di non residenti &

rimasto pressoché invariato.

Nel gennaio e febbraio del 1976 la sterlina non ha risentito gran che delle per-
turbazioni valutarie e le riserve sono aumentate di $1,6 miliardi, di cui tre quarti pro-
venienti da un prelievo sulla o// facifity del FMI e il resto da ulteriore indebitamento
del settore pubblico. In marzo e in aprile, la forte pressione sulla sterlina ha causato
una petdita di §2,2 miliardi nelle riserve, pur con un ulteriore indebitamento all’estero
del settore pubblico di $0,6 miliardi. In maggio sono stati prelevati altri $0,8 mi-
liardi dal FMI.

Il disavanzo di $2,8 miliardi nella bilancia dei pagamenti del Giappone per il
1975 ¢ stato in larga parte finanziato attraverso il sistema bancatio, le cui passivitd
nette sono aumentate di altri $1,9 miliardi. A differenza del 1974, vi & stara tuttavia
anche una flessione di $0,8 miliardi nelle attivitd ufficiali nette. Nell’anno si possono
individuare due fasi distinte: nell’arco dei primi sei mesi vi & stato un forte afflusso
di fondi, con un aumento delle riserve di circa $1 miliardo; meta di questa cifra
tuttavia ha avuto come contropartita un aumento delle passivitd ufficiali in seguito
alla vendita di buoni del Tesoro a non residenti. Queste transazioni sono state liqui-
date nel terzo trimestre quando, con la caduta dei saggi d’interesse interni, gli investi-
menti in titoli dall’estero sono praticamente cessati. In agosto si & reso necessario
sostenere lo yen con forti interventi ufficiali ¢ nel terzo trimestre le tiserve in valuta
sono nel complesso diminuite di $1,2 miliardi. Nel quarto trimestre vi sono stati
interventi di pottata assai pit modesta e le riserve valutarie ufficiali- si sono ultetiot-
mente contratte di $o,2 miliardi. Nel ptimo trimestre del 1976, con una bilancia dei
pagamenti praticamente in pareggio, gl afflussi bancari netti per $o,9 miliardi si
sono largamente tradotti in un’espansione delle attivitd monetarie ufficiali nette.

Nel 1975 la posizione monetaria netta sull’estero dell’/#z/ia ha continuato a
peggiorare, sebbene il disavanzo globale di $1,9 miliardi sia risultato ben pit che
dimezzato rispetto al 1974. Essendovi stato un deflusso netto di fondi a breve di
$0,6 miliardi attraverso il sistema bancario, le attivitd ufficiali nette sono dimi-
nuite di $2,5 miliardi.

I primi sei mesi hanno fatto registrare un disavanzo complessivo infetiore a
$0,5 miliardi, finanziato soprattutto attraverso le banche. Sebbene le attiviti ufficiali
nette siano rimaste pressoché invariate, vi sono stati mutamenti nella loro composi-
zione. In marzo sono stati rimborsati $o,5 dei §2 miliardi concessi in prestito nel
1974 dalla Bundesbank, mentte sono stati prelevati $o,4 miliardi dal FMI. Nel terzo
trimestre, quando il disavanzo globale era ancora molto contenuto, un deflusso ban-
cario di fondi a breve per $1,2 miliardi ha condotto ad una riduzione di $1,4 mi-
liardi delle riserve ufficiali nette. Nello stesso trimestre I'Ttalia ha prelevato $o,9
miliardi dalla i/ facifity del Fondo. Nel quarto trimestre lo spettacolare peggiora-
mento del saldo globale & stato in gran patte la causa dell’ulteriore deterioramento



di $1,1 miliardi nella posizione ufficiale netta, avvenuto interamente nelle disponibi-
litd in valuta, che alla fine del’anno risultavano ridotte a $1,z miliardi.

La crisi valutatia del 1976 ha causato una flessione di $1,7 miliardi nelle atti-
vitd ufficiali nette durante i primi quattro mesi dell’anno. Le riserve in valuta sono
di fatto aumentate di $o,2 miliardi, ma §1 miliardo ¢ stato preso a prestito sull’euro-
metcato tramite la CEE, $o,5 miliardi sono stati prelevati sulla linea di credito swap
della Riserva federale e altri $o,5 sono stati ottenuti riprelevando quella parte del
prestito concesso dalla Bundesbank nel 1974 che era stata rimbotsata 'anno scorso.
In maggio le banche centrali della CEE hanno raggiunto un accordo pet concedere
all’Ttalia un credito di $o,5 miliardi e la BRI ha deciso di aprire una linea di credito
per $0,6 miliardi.

11 disavanzo globale di § 1,4 miliardi del Canadd nel 1975 ha avuto come contto-
partita un deterioramento — di §o,5 ¢ 0,9 miliardi rispettivamente — nelle posizioni
nette sia ufficiale sia delle banche. Gli afflussi al settote bancario si sono concentrati
nel primo e terzo trimestre dell’anno, mentre la flessione delle riserve nel secondo
trimestre. Prima della fine dell’anno I'afflusso di capitali aveva gia spostato la bilancia
globale dei pagamenti in posizione di tnoderato avanzo. Nel gennaio e febbraio
1976, Vafflusso ¢ divenuto cosi consistente da rendere necessario un cospicuo inter-
vento ufficiale e le attivitd nette ufficiali sono aumentate di $o,5 miliardi. Nei succes-
sivi due mesi le ptressioni sul dollaro canadese si sono leggermente attenuate e vi &
stato, pertanto, un leggero peggioramento nella posizione ufficiale netta.

Paesi esportatori di petrofio. Nel 1975 1 fondi disponibili per investimenti dei
paesi esportatori di petrolio presi globalmente sono passati da $56,9 a $32,1 miliardi.
Il collocamento di tali fondi ¢ inoltre mutato sotto diversi aspetti relativamente al
1974. Anzitutto, Ja quota sul totale delle eccedenze investita in forme relativamente
liquide, comprendenti depositi bancari ¢ titoli di Stato, ¢ passata dal 70 al 40%. Al
tempo stesso gli investimenti di ogni tipo negli Stati Uniti & nel Regno Unito si sono
ridotti dal 57 al 349% del totale. Una considerevole parte dei fondi investiti 2 lungo

Paesi esportatori di petrolio: impieghi delle eccedenze (stime).

1974 | 1975
mitiardi di dolari USA

Depositi bancari @ impieghi sul mercato manetario:

Depositi in dollari negh Stati Uniti . . . . . . . . . .. .. ... 4,0 —_
Pepositi in gterline nel Regno Unite . . . . . . ., . . ... .. 1.7 0.2
Depositi € prestiti sul mercativalutari. . . . . . . . .. . .. .. 24,0 9.3
- {1 10,1 3,7

Totale . . . . . . .. .. 39.8 13,2

Investimenti a lungo termine:

Accordi bilaterali speciali . . . . . . . L L oL Lo 11,9 121
Prestiti ad istituzioni fnternazionali . . . . . . . . . . oL L a5 4,0
Al L e e e e e e e e e e e e e 1.7 2.8
Totale . . . .. ... .. 17,7 18,9
Totale nuovi investimenti . 56,8 aza

' Comprende titoll governativi negoziabili. 3 Comprende investimenti azionari e immobiliari negli Stati Uniti

¢ nel Regno Unito.



termine ¢ andata ai paesi in via di sviluppo in forma di prestiti, sia mediante accordi
bilaterali sia attraverso istituzioni internazionali.

Patsi in via di siluppo non esportatori di pefrolio. Nella tabella che riporta le transa-
zioni internazionali di parte cotrente risulta che il disavanzo complessivo delle par-
tite cotrenti dei paesi in via di sviluppo non esportatori di petrolioc & aumentato da
$15 2 25 miliardi fra il 1974 ¢ il 1975. Per uniformitd con gli altti dati nella tabella,
queste cifre comprendono le forti entrate derivanti da trasferimenti unilaterali uffi-
ciali. Tuttavia, nel valutare Pentitd dei problemi di finanziamento esterno di questi
paesi, occorre escludere dalle partite cotrenti questi trasferimenti che in realtd sono
poste di finanziamento. In tal caso, si pud stimare che il disavanzo globale di questi
paesi sia passato da $23 miliardi nel 1974 2 $36 miliardi nel 1975. Il finanziamento
pud dividersi in tre categorie generali: sussidi e prestiti ufficiali a2 lungo termine
(inclusi i trasferimenti unilaterali); finanziamenti privati, soprattutto da fonti bancarie
ma comprendenti anche investimenti diretti e crediti commerciali; utilizzo di riserve
e indebitamento delle autoritd monetarie. Molto approssimativamente, si pud
stimare che nel 1975 i paesi in via di sviluppo abbiano ricevuto $14 miliardi dalla
prima fonte ¢ §17 miliardi dalla seconda, di cui circa $14 miliardi forniti attraverso
canali bancari. Per di pit detti paesi hanno effettuato prelievi netti dal Fondo mone-
tario internazionale per $1,8 miliardi, valendosi, per la maggior parte, della o/
Jasility, mentre le loro tiserve si sono contratte di quasi $2 miliardi.



VI. MERCATI INTERNAZIONALI DEL CREDITO
E DEI CAPITALL

Il 1975 ¢ stato un anno di espansione, di continui cambiamenti di struttura e
di consolidamento dei mercati internazionali del credito e dei capitali.

"

L’espansione & stata forte in tutti i mercati ed eccezionalmente vigorosa in
quelli a pit lungo termine. II mercato delle eurovalute in senso stretto — definito dalle
attivitd e passivita sull’estero degli otto paesi europei dichiatanti — ha continuato a
sviluppatsi ad un tasso alquanto sostenuto nel corso dell’intero 1975. Dopo una cre-
scita di ”soli” $ 27 miliardi nel 1974, le attivitd lorde sull’estero delle banche in questi
~ paesi sono aumentate di $43 miliardi (pari al 20%), raggiungendo 'ammontare di
$258 miliardi. L’accelerazione risulterebbe anche piu accentuata qualora fossero
eliminate dalla valutazione delle attivitd le variazioni dei tassi di cambio. Peraltro,
una larga parte dellincremento va ascritta ad una rinnovata espansione delle posi-
ziomi interbancarie. La crescita del mercato ”netto”, secondo la definizione tradi-
zionalmente adottata dalla BRI, & pertanto rallentata, passando da $45 miliardi nel
1974 a circa $28 miliardi, con un ammontare complessivo dei crediti in essere alla
fine del 1975 pari 2 $205 miliardi.

Anche al di fuori dell’area europea dichiarante il credito bancatio internazionale
& cresciuto a un ritmo veloce. Se all’attivird nell’area europea si aggiungono le opera-
zioni bancarie in valuta nel Canadi e in Giappone nonché quelle dell’area dei Caraibi
e di altri centti offshore, si pud approssimativamente stimare che il totale dei crediti in
valuta (al netto delle duplicazioni contabili) & salitc a $250 miliatdi nel 1975, facendo
registrare un’espansione di quasi $ 40 miliardi. T crediti concessi all’estero dalle banche
degli Stati Uniti, che nel 1974 avevano avuto un aumento di $19,5 miliatdi, sono
ulteriormente cresciuti di $13 miliardi nel 1975 ¢ alla fine dell’anno la posizione cre-
ditoria complessiva sull’estero ha raggiunto i §59 miliardi. Tuttavia, una gran parie
dell'incremento del credito bancario proveniente dagli Stati Uniti & stata incanalata
attraverso larea dei Caraibi e attraverso le banche dei paesi europei dichiaranti, ed
¢ quindi gii compresa nell’importo menzionato telativo all’espansione netta del cre-
dito bancario internazionale,

La crescita pitt rapida ¢ avvenuta nel mercato obbligazionario. Nel 1975, il
totale delle emissioni intetnazionali ed estere & stato di §22 miliardi, un importo quasi
doppio tispetto a quello del 1974.

I dati tiguardanti Pespansione del credito bancario internazionale indicano
chiaramente un graduale cambiamento nella geografia del mercato con la crescente
importanza assunta dai centri extra-europei. Il rilancio dell’attivird creditizia delle
banche operanti negli Stati Uniti & iniziato nel 1974, dopo la revoca delle restri-
zioni pet il riequilibrio della bilancia dei pagamenti, ed & proseguito nel 1975 sotto
Pinflusso del ristagno della domanda interna di credid bancari, La comparsa sul
metcato dei centri caraibici risale a qualche anno fa. Dapprima essi hanno funzio-
nato da semplici centri di smistamento di fondi raccolti altrove. I depositi ticevuti
da soggetti non bancari appaiono ora in notevole misura direttamente prove-
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nire da questi centri. Inoltre, Pespansione ¢ proseguita in Asia, specie a Singa-
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pore ¢ Hong Kong, con un afflusso di depositi sia dall’euromercato * tradizionale”
sia da altre fonti. Alle pagine go-g1 si & cercato di fornite un quadro d’insieme di
queste nuove dimensioni del credito bancario internazionale, nonostante incomple-
tezza dei dati statistici disponibili.

1 cambiamenti non si sono limitati a spostamenti nella distribuzione geogra-
fica dell’attivitd bancaria internazionale. Essi si sono manifestati anche nella natura
delle operazioni creditizie e, particolarmente, nella crescente partecipazione delle
banche al finanziamento delle bilance dei pagamenti. Petr coptire i loro disavanzi
esterni le autoritd nazionali avevano iniziato a fare ricorso agli eurocrediti fin dal
primo sorgete dell’enromercato, ma la svolta decisiva si & avuta nel 1973-74, quando
un certo numero di paesi europei ha deliberatamente fatto ricorso al mercato per
finanziare i propri ampi disavanzi di patte corrente. Tale tendenza & continuata nel
1975, allorché le banche internazionali hanno assunto un ruolo importante nella
copertura del fabbisogno di finanziamento dei conti con ’estero dei paesi meno svilup-
pati, di quelli del’Europa otientale ed anche di taluni paesi produttori di petrolio
con elevata capacita di importazione.

Il 1975 & stato altresi un anno di consolidamento. Con il procedere della ”nor-
malizzazione™ dei mercati nazionali, la struttura dei saggi d’interesse secondo la sca-
denza ha riacquistato la sua fisionomia tradizionale, fornendo un potente stimolo
all’espansione delle emissioni obbligazionatie. I tatrgini di profitto sui crediti a
medio termine con rifinanziamento automatico sono divenuti sufficientemente ampi
da consentire alle banche di accumulare riserve. Un ultimo ma non meno impor-
tante fattore che ha in larga misura contribuito alla nuova espansione dellattivita
interbancaria & stata I'assenza durante 'anno di grosse perdite sui cambi con vasta
eco, e conseguentemente la netta riduzione rispetto al 1974 dei differenziali di saggio
sui depositi fra le banche di diverse dimensioni ¢ categorie.

Principali fattori in atto sui mercati internazionali.

Nel 1975 Velemento che ha maggiormente influito sull’attivitd bancaria inter-
nazionale & stato la grave recessione nei principali paesi industriali per la maggiot
parte dell’anno. Tuttavia, mentre nell’ambito nazionale il calo dell’attivita economica
ha gravemente rallentato I'espansione del credito, I'impatto sull’euvromercato & stato
molto piu differenziato e gli influssi di natura restrittiva sono stati largamente com-
pensati da vari impulsi espansivi.

Come gid spiegato nel Capitolo IV, nei paesi industtiali la tecessione ha com-
portato un minor fabbisogno di finanziamento, un’agevole disponibilita di credito
bancatio intetno ed un tilancio dei mercati dei capitali a pin lungo termine. Ne &
derivata una brusca caduta della domanda di fondi in eurovalute da parte delle imprese
industriali nei paesi ad economia sviluppata & un rallentamento nel flusso di fondi
non bancati al mercato. D’altro canto, di fronte ad una domanda interna di credito
decisamente debole, le banche hanno intensificato la loro offerta di fondi per il credito
internazionale. Si pud stimare che le banche dell’area europea dichiarante abbiano
fornito quasi § 10 miliardi di nuovi fondi netti 2ll’euromercato ed un’analoga tendenza
pud essere riscontrata nel caso delle banche operanti negli Stati Uniri. Le passivita
lorde sull’estero di queste ultime, aumentate di §22 miliardi nel 1974, sono diminuite
di $2 miliardi nel 1975; considerata la costante espansione dei loro crediti all’estero,
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la posizione netta sull’estero delle banche negli Stati Uniti risulta essere passata da
$14 miliardi di passivitd a §1 miliardo di attivita.

Un altro canale attraverso cui la recessione ha influito sullo sviluppo dell’atti-
vitd bancatia internazionale & stato il suo impatto sulla struttura delle bilance dei
pagamenti, Il miglioramento del saldo delle partite correnti dei principali paesi indu-
striali ha avuto come contropartita un calo delle eccedenze dei paesi esportatori di
petrolio € un sostanziale aumento dei disavanzi dei paesi meno sviluppati non produt-
tori di petrolio ¢ di quelli del’Est europeo. Nello stesso tempo, molti paesi indu-
striali minoti ¢ altri ad economia sviluppata hanno continuato a registrare ampi
disavanzi nelle bilance dei pagamenti., Pertanto, la maggiore potenzialitd di credito
della comunitd bancaria internazionale si ¢ naturalmente otjentata verso il finanzia-
mento di questi disavanzi. Dal lato delle fonti del mercato, Ieffetto di maggiore
tisalto prodotto dall’andamente delle bilance dei pagamenti & stato il rallentamento
assai netto dei depositi in eurovalute da parte dei paesi esportatoti di petrolio. Cid
¢ imputabile non solo al calo degli avanzi petroliferi ma anche al desiderio — susci-
tato dal “normale” differenziale dei saggi d’interesse — di collocare una crescente
parte dei fondi petroliferi eccedenti sul mercato delle eurobbligazioni. Inoltre, Pof-
ferta di nuovi fondi da altri paesi esterni al Gruppo dei Dieci - in particolare dai
paesi in via di sviluppo, molti dei quali in fasi di eccedenza avevano investito nel-
Peuromercato una cospicua parte dell’incremento delle riserve ufficiali — & rimasta
stagnante.

Prescindendo dagli effetti pitt o meno quantificabili esercitati sulla struttura
della domanda e dell’offerta dell’eurometcato, il rallentamento congiunturale ha
influito sull’evoluzione del mercato anche in vari altri modi. D2 un lato, il soprav-
venire di una fase pih distesa nei mercati monetari, dopo un petiodo di drastica stretta
creditizia, ha eliminato una delle principali fonti di tensione, contribuendo al defini-
tivo superamento della tranmatica crisi di fiducia della meti del 1974. In questo con-
testo, un altro fattore favorevole & stato la ripresa dei mercati finanziari, che ha facilitato
non solo i clienti delle banche ma anche le banche stesse nel migliorare i loro assetti
finanziari; la maggiore disponibilitd di capitale azionario ¢ una debole' domanda in-
terna di credito hanno allentato i vincoli connessi al rapporto fra mezzi propri e
finanziamento esterno e hanno indotto le banche ad intepsificare Dattivita delle
loro filiali nell’eutomercato. Un terzo fattore che ha contribuito a ripristinare il
clima di fiducia & stato il fatto che Peuromercato, in virth forse di un’esposizione
piuttosto modesta verso il settore immobiliate ¢ della sua concentrazione sulle imprese
maggioti, ¢ sembrato meno assillato da problemi di insolvenza di quanto non lo siano
state le banche in vari mercati nazionali. In particolare, le difficoltd finanziarie di New
Yotk sembrano aver contribuito a modificare talune impressioni, lasciate dalla crisi
della metd dell’estate 1974 circa i gradi di rischio connessi al credito e la posizione di
singoli gruppl bancati. Pet giunta, dopo la lezione degli anni precedenti, non si &
avuta notizia nel 1975 di spettacolari perdite in opetazioni in cambi subite dalle banche,
¢ Peuromercato ¢ stato oggetto di crescente attenzione da parte delle autoritd di vigi-
lanza. La struttura multisettoriale dei saggi d’interesse, sorta nell’estate del 1974 a
danno di taluni gruppi di banche, si ¢ appianata nel corso del 1975 ¢ Pattivitd inter-
bancaria ha ripreso quota. Il premio che le banche dell’euromercato dovevano corri-
spondere sui depositi in dollari rispetto alle banche negli Stati Uniti, sebbene ancora
abbastanza elevato all’inizio dell’anno, & gradualmente tornato al consueto livello di
poco meno dello o,5 9% sui depositi a tre mesi. '
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Nonostante il ritorno a condizioni pit normali, il mercato non sembra aver
dimenticato ghi eventi dell’estate 1974. Le banche hanno continuato nellinsieme ad
essere piu selettive nella loro politica del credito. La scadenza media dei prestiti
consorziali in eurovalute ha continuato ad essere notevolmente pili breve di quanto
fosse ptima dell’estate del 1974. Nel corso del 1975 la maggiorazione rispetto al tasso
interbancario di Londra sui prestiti a mutuatarl di ptim’ordine si & aggirata intorno
2 13{;%, un livello cioé quasi tre volte superiore a quello dei primi mesi del 1974,
¢ che dovrebbe aver fornito notevoli possibilita di accumulare riserve contro even-
tuali perdite. '

Sebbene I'euromercato abbia dimostrato non solo di saper soptavvivere alla pin
grave recessione dagli anni Trenta, ma anche di espandersi e di prospetare duranie
un simile periodo, sono sotti nuovi timori sulla sua soliditd. Tali timorti derivano
innanzitutto dalP’esposizione del mercato nei confronti dei paesi in via di sviluppo,
i cui conti con Vestero si sono fortemente detetiorati per effetto sia dei pit alti prezzi
del petrolio sia della recessione nel mondo industriale. Nel 1974 e 1975 il credito
bancario interpazionale ha conttibuito a limitare la caduta nella capacitd di impor-
razione di questi paesi, evitando in tal modo che la recessione nei paesi industriali si
aggravasse ulteriormente. Se da un lato questo ctedito & stato opportuno da un
punto di vista anticongiunturale, dall’altro esso ha comportato una nettissima espan-
sione dell’indebitamento 2 breve e medio termine dei mutuatari. Di fatto, in alcuni
paesi in via di sviluppo il rapporto tra indebitamento con 'estero ed entrate di parte
corrente sembra aver raggiunto un livello preoccupante ¢ un paio di questi paesi
sono stati costretti a differire il rimborso dei debiti in scadenza o additittura il paga-
mento degli interessi.

Il mercato delle eurovalute: i dati rilevanti.

Nel cotso del 1975 le attiviti ¢ passivita totali verso 'estero delle banche
europee dichiaranti sono aumentate rispettivamente di circa §s5o ¢ 37 miliardi, rag-
giungendo entrambe alla fine dell’anno una cifra di quasi § 300 miliardi. Dell’espan-
sione delle attivitd, §$7,5 miliardi hanno riguardato la componente in moneta nazio-
nale, mentre le passivitd, sempre in moneta nazionale, hanno presentato una flessione
di $o,5 miliardi. Tuttavia, queste ultime cifre risentono fortemente di effetti di valu-
tazione, dovuti all’apprezzamento del dollaro, e di un cambiamento nel campo di rile-
vazione delle posizioni in moneta nazionale riportate dalle banche in Svizzera. Se
st escludono queste influenze di natura statistica, ’aumento delle attivitd e delle pas-
sivitd esterne in moneta nazionale ammonta rispettivamente a circa $ 10,5 ¢ 5 miliardi.
Una notevole quota di questi aumenti e della risultante variazione di §5,s miliardi
nella posizione netta & da attribuire alle banche tedesche che hanno agito in qualitd
di forti esportatori di fondi durante tutto I'anno, dato il ristagno nella domanda
interna di credito., In seguito all’introduzione di varie forme di regolamentazione
ufficiale per scoraggiare I’afflusso di capitali, le passivitd in moneta nazionale vetso
Pestero delle banche svizzere hanno presentato una flessione di circa §1,5 miliardi
(tenuto conto degli effetti di valutazione e della variazione nel campo di rilevazione
statistica) mentre le attivitd verso l’estero in moneta nazionale hanno registrato un
modesto incremento.



Attivita o passivitd verso l'estero, in valute nazionali ed estere,
delle banche nei singoli paesl dichiaranti, negli Stati Uniti,
nell’area dei Caraibi e a Singapore.

1573 1974 i 1975
Dicembra | Dicembre Marzo ] Glugno ] Settembre | Dicembre

miltoni di dellari USA

Belgio- Attivita  Maoneta nazionale 1.160 1.650 1.730 1.860 1.620 1.720
Lussem- Valute gstere . . 24.450 32.210 35.410 36.680 36.740 39.070
burgo  Passivitdh Moneta nazionale 1,800 2.600 2.590 2.700 2.420 2.650

Valute gstere . . 23.840 31.280 34.440 35,930 35.820 37.860

Francia Altivith  Moneta nazionale 1.850 1.080 1.200 1.410 1.390 1.180

! Valute estere . . 27.630 31.8290 31.670 34.530 38.110 39.020
Pagsivitd Moneta nazionale 4.510 3.680 3.920 4.250 4,140 4 370

Valute estere . . 27,360 32.510 32.060 33.730 34.610 38.110

Germania Aftivita Moneta nazionale 8.130 14.210 15.660 17.960 18.010 21.010
Valute estere . . 6.700 8.360 8.580 89.500 9160 10.640

Passivita Moneta nazionale 9,080 11.2560 11.810 11.079Q 10.560 13.620

‘ Valute estere . . 5.650 7.680 7.820 8.200 7.780 9.310

{talia AttivitA Moneta nazionaie 7490 600 800 600 580 440
Valute estere . . 23.810 12.510 8.120 9.130 10.380 14.980

Passivitd Moneta nazionale 1.820 1.330 1.320 1.460 1.510 1.620

Valute astere . 23.870 13.610 10.400 10.440 10.410 15.040

Paesi Attivita Moneta nazionale 810 2.670¢' 2.980 2.970 3.560 3.460
Bassi Valute esters . . 9.410 13.350' 14.120 15.630 16.010 17.350

Passivitd Moneta nazionale 1.180 2.070 2.280 2.370 2.230 2.150
Valute esters . . 9.620 12.600' 13.280 14,250 14.860 16,370

Regno Attivita Maneta nazionale " 1.440 1.850 ¢ 1,730 2.010 1.880 1.700

Unito Valute estere . . 84.280 102.560* | 106.830 107.780 112,190 t18.240
Passivith Moneta nazionale 6.150 8.5307 10,010 9.430 2,170 9.240
Valute estere . . 80.660 111.490% | 116.330 118.960 123.060 128.210
Svezia Attivita  Moneta nazionale 220 430 430 510 540 570
Valute estere . . 1L.710 2.080 2.300 2,420 2.590 2.570
Passivith Moneta nazionale 460 510 480 530 550 580
Valute estere . . 200 1.040 1.260 1.340 1.650 1.750

Svizzera  AtftivithA Moneta nazionale 7.320 9.160 9.650 2,970 9.360 9.070 7
Valute estere . . 89.630 12.300 14.000 16.490 15.680 16,260

Pasgsivith Moneta nazianale 6.580 B.510 7.970 8,060 &.920 4.6307
Valute estere . . 8.200 10.560 10.970 11.680 10.450 12.020
Totale Agtivith  Moneta nazionale 21.820 31.650 34.050 37.290 35.950 30,150
. Valute estere . . 187.820 | 215.170 222.130 232.370 | 238.870 258.130
Pagsivita Moneta nazienale 31.560 39.380 40,380 39.830 37.500 38.850
Valute estere . . 192,100 | 220.770 | 226.580 234.510 238.840 | 258.670
Canadd  AttivithA Moneta nazionale 400 410 a3so 370 380 460
Valute estere . . 11.940 13.520 13.100 13.240 14.030 13.390
Passivitd Moneta nazionale 1.090 1.610 1.680 1,780 1.880 2.010
Valute estere . | 11.530 11.730 11.680 11.850 12.990 12.070
Giappone Afttivita Maoneta nazionale 810 1.370 1.390 1.330 1.420 1.530
Yaluie estere , . 16.300 19,240 19.440 17.670 19,180 12,830
Passivitd Moneta nazionale 690 870 1.180 1.580 1.730 1.480
Yalute estere . . 12.930 24.080 25.220 24.070 25.050 25.210
Stati Uniti  Attivita Moneta nazionale 25_9560 44,940 48,660 52,400 52.880 57.960
Vilute estere . . 730 1.280 1.220 1.30Q f.220 1.400
Passivitd Moneta nazionale* 38.050 59.620 53.770 B5.130 56.7680 57.820
Valute estere . . 600 770 580 580 550 600

Area del  AttivitA  Valute astere®. . 24,840 33.230 3%.580 41,510 43.830 47.800
Caraibi* Passivitd Valute estere*, . 24 060 33.230 35.710 41.570 43.610 47.550Q

Singapore AltivitA Valute estere?. . &.020 10.130 10.700 10.770 11.250 12.330

Passivitd Valute estere?. . 5.870 9.680 10.100 10.260 10.860 12.010

' Comprende posizioni a lungo termina precadentemente non rilevate. Su base precedente le cifre per il dicembre
1974 erano: attividd, 1.040 milioni e 124 milioni rigpettivamente; passivitd 1.360 o 11.890 milioni. 2 Il campo di
rilevazions di questi dati & leggermente diverso da quelle usato anteriormente, Su_base precedente le cifre par il
dicembra 1974 erano: attivitd, 1.870 & 103.100 mitiani rispettivamente; passivitd, 7.730 ¢ 112,360 milioni.  * Inter-
ruzigne nglte setie dovule a variaziont nel campo di rilevazione.  * Esclusi i buoni del Tesore USA e i certificati
tenull in custodia per conto del non residenti,  * Attivitd e passivita di filiali di banche USA nelle Bahamas, Isole
Cayman & Panama. * Comprese quantity trascurabili in moneta nazionale, ¥ Comprese le posizioni verso
rasidenti non hancari di Singapore.
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Attivitd e passivita verso 'estero, in dollari e in altre valute estere,
delle banche nei singoli paesi dichiaranti e nell'area dei Caraibi.

1873 1974 1975
Dic. Dic, Warzo '| Glugne | Seft. | Dic.
milioni di doltari USA
Belpio- Attivith  Dollari USA 11.000 16.210 16.020 | 17.310| 17.580| 18.670
Lussemburgo Altre valute estere. 13.450 17.Q00 19,390 | 19580 | 19,190 | 20.400
Passivita Dollari USA .- 10,500 | 132,350 13.600 | 15,550 | 16,470 | 17.260
Adtre valute estera, 13.340 17.930 20.840 | 20.2803 19.350| 192.900
Francia Attivith  Dollari USA . 20,2320 24,210 23.050 | 25.440 | 28.800 | 29.690
Altre valute esterg 7.310 7.610 8.620 9.090 8.310 9.330
Passivita Dollari USA 18.220 22.850 21.600 | 22930 23.780 | 27.000
Altre valute estere . 9.140 9.860 10.460 | 10.800 | 10.830 | 11.110
Gearmania AttivitA  Dellari USA PN 5.050 6.140 6.120 6.800 6.570 7.700
Altre valute estere . 1.650 2.220 2.560 2,700 2.590 2.940
Passivitd Dollari USA . 5.550 6.160 5.840 6.290 5.950 7.400
Altre valute estere 1.100 1.520 1.980 1.810 1.830 1.910
[talia Attivita  Dollari USA . 16.570 2.770 7.280 5.990 83680 12,100
Altre valute estere . 7.240 2.740 1.830 2.140 2.030 2.880
Passivitd Dollari USA 16.280 10.440 7.860 T.830 7.810 | 11.830
Altre valute estere . 7.590 3.170 2.540 2,610 2.600 3.210
Paesi Bassd Attivitd  Dollati USA 5710 7.960' 8.300 9.870 9.990 | 10.400
Altre valute estere . 3.700 5.320" 5.820 5. T80 8.020 .90
Passivith Dollari USA 4.690 6.290' 6.630 7.800 | . 8.870 | 10.670
Altre valute estere, 4,930 6.310" 6.650 6.450 5.920 5.700
Regno Unito  ~ Attivitdh  Dollari USA . 65.460 B82.690% | 85,190 | 86.660 | 91.430 | 986,940
Altre valute estere . 18.820 19.870% | 21.640| 21,120 | 20.760 | 21.300
Passivitd Dollari USA . 69.170 868.8407 | 91,300 | 94,190 | 99.300 104170
Altre valute estere. 21.420 22,6507 | 25.030 | 24.770 | 23.760 | 24.040
Svezia Attivita  Dollari USA 1.090 1.320 1.500 1.580 1.800 1.790
Altre valute estere . G20 740 800 840 790 780
Passivitda Dollari USA 500 560 660 700 270 1.020
Altre valute estere . 400 480 Goo0 640 B8O 730
Svizzera Attivita  Dollari USA . . 6.9210 8.230 10.300 | 12.580 | 12.120| 12.890
Altre valute estere . 2.720 3.370 3.700 3.810 3.560 3.370
Passivith Dollari USA 6.470 8.140 7.870 B, 700 7.840 9.420
Altre valute estere. 2.730 2.420 3.100 2.960 2.610 2.600
Totale Attivith  Dollari USA - 132110 | 156.230 [157.770 |167.230 |174.620 |190.180
Altre valute estere, 55.510 58.940 G4.360 | 65.140 | 64.250 | €7.950
Passivith Dollari USA . |131.380 | 156.430 [155.360 163,990 |170.990 [189.470
Altre valute estere , 60.720 54,340 71.200 | 70.620 | 67.650 | 692.200
Canada Aftivita  Dollarl USA 11.170 12.700 12,280 ) 12,470 13.240| 12.640
Altre valute estere. 770 B840 810 770 590 750
Passivith Dollari USA . 10.840 ) 11.09C | 11.050) 11,300 | 12530} 11.560
Altre valute estere . 690 G40 G610 550 460 510
Giappong Attivita  Dollarf USA 14.770 17.150 17.180( 15,580 | 17.360 | 16.960
Altre valute estere, 1.530 2.090 2.260 2.090 1.830 1.870
Passivith Dollari USA . . 12.350 22,960 24.160 | 23.160 | 24.140 | 24.340
Altre valute estere . 580 1.120 1.060 210 =21+ 870
Area dei Attivita  Dollari USA 23.130 30.240 31.900 | 38,150 | 40.480 | 44.490
Caralhi? Altre valute esteras 1.810 2.990 3.680 3.360 3.350 3.310
Passivita Dollari USA . 23.500 30,350 32,150 | 38.470 | 40.460| 44.540
Altre valute esteres 1.460 2.880 3.560 L 3.100 3.15Q 3.010

* Comprende posizienl a Jungo termine precedentemente non tilevate. Su base precedente le cifre por il dicembre
18974 erano: attivitd, 7.180 e 4.360 milioni in dolfari USA ¢ in alire valute estere rispettivamante; passivitd, 5.900 &

5.990 milioni,

# il campo di rilevazione di questi datl & feggermente diverso da quelio usato anteriormente. Su

base precedente le cifre per il dicembre 1974 erano: atlivita, 82.600 e 20410 milion) in dollari USA e in altre valute
esiere rispettivamente; passivithy, 38,930 e 23,380 milioni,

Bahamas, isole Cayman ¢ Panama.

3 Atrivitd e passivith di fillall di banche USA nelle
* Comprese quantitd trascurabili in moneta nazionale.




L’aumento delle attivita sull’estero in valuta delle banche dichiaranti & rappre-
sentato pet §34 miliardi dalla componente in dollari e per $9 miliatdi da altre valute.
Le due corrispondenti cifte relative alle passivitd sono state rispettivamente $33 ¢
5 miliardi. ‘

L’aumento delle posizioni in dollati, riflettendo le vicende suj mercati dei cambi,
si & concentrato negli ultimi nove mesi dell’anno, mentre nel primo trimestre gran
parte dell’espansione ha riguardato altre valute. Dopo essersi accresciuta di 2,2 punti
petcentuali nel 1974, la quota in dollaxi sul totale delle posizioni lotrde & aumentata
di 1,8 punti percentuali nel 1975, raggiungendo il 73,5 %, cioe il livello pit elevato
dal 1972.

Tuttavia, come nel caso delle posizioni in valuta nazionale, ’aumento registrato
nella componente non in dollari del mercato & stato influenzato da variazioni di
valutazione. Ove queste si escludano, si puod calcolare che Iespansione delle attivita
in valute estere diverse dal dollaro sia stata di circa $13 miliardi e quella delle passi-
vitd di $¢ miliardi, di cui le sole posizioni eurovalutarie in marchi tedeschi sembra
abbiano rispettivamente rapptesentato circa $10 e 9 miliardi. Le attivitd in franchi
svizzeti sono aumentate di circa $1,5 miliardi (sempre escludendo gli efferdi di valu-
tazione) mentre le passivita si sono contratte di circa $2,5 miliardi. La conseguente
variazione di $4 miliardi nella posizione netta & stata ptobabilmente influenzata da
considerazioni relative all’evoluzione dei cambi. In seguito al buon andamento del
franco francese sul mercato dei cambi fino alla fine del 1975, le posizioni in questa
valuta hanno mostrato un forte aumento relativo, con un incremento delle attivitd
di oltre il y0%. Quanto al suo impiego nelle operazioni sull’eutomercato, nel 1975
il franco francese ha superato il fiorino olandese e la sterlina e alla fine dell’anno eta
al quarto posto, dopo il franco svizzero. Tuttavia, in termini assoluti gli importi
sono rimasti alquanto modesti, mentre il marco tedesco ha consolidato la sua posi-
zione come seconda moneta del mercato dopo il dollaro.

Eventi di rilievo nel 1975 sono state 'accelerata espansione nelle pesizioni intet-
bancatie e la flessione altrettanto pronunciata nelle posizioni dirette del mercato nei
confronti del settore non bancario. Le attivitd interbancarie, ad esempio, sono cre-
sciute di $34,6 miliardi, contro un aumento di $ 13,2 miliardi nel 1974; per convetso,
i crediti (esterni e interni) verso il settore non bancario sono aumentati di appena
$8,6 miliardi, dopo un incremento eccezionale di $22,5 miliardi nel 1974. Per quanto
riguarda le passivita, i depositi da fonti diverse dalle banche (sia da parte di residenti,
sia di non residenti, con esclusione perd dei fondi fiduciarf), che etano aumentati di
$12,8 miliardi nel 1974, si sono accresciuti appena di $o,4 miliardi, risentendo senza
dubbio soptattutto della brusca flessione dei saggi d’interesse a breve.

Quanto 2l contributo dei singoli mercati allo sviluppo globale delle posizioni in
eurovalute, Pespansione maggiore, in termini assoluti, & stata registrata, come di
consueto, dalle banche nel Regno Unito, cui ¢ attribuibile il 409 dell’aumento
globale delle attivitd e passivitd in valuta verso Vestero. Tuttavia, in termini di
variazioni percentuali, nella maggior parte dei mercati dell’Buropa continentale i
tassi di espansione sono stati superiori, cosicché la quota del Regno Unito sulle posi-
zioni in essere si ¢ contratta di 1,5 punti percentuali, passando al 47,5 %. Causa ptin-
cipale di questa leggera diminuzione nell’importanza del ruolo del Regno Unito &
stata la maggiote concentrazione della nuova attivitd internazionale di banche degli
Stati Uniti verso le loro filiali nell’area dei Caraibi. Mentre le attivita delle filiali di



- Posizioni sull'estero delle banche europee dichiaranti in dollari
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e in altre valute estere.

Dollard Altre valute estere
df cuf ot cut
verso
Fine mese Totale non- Totale ';g:? Marchi | Franchi Lire Fiorini | Franchi
banche banche tedeschi| svizzeti | sterling | olandesi | francesi
milioni di dollari USA
Attivita
1968 Dic. . . . 30.430 5,150 7.270 1.2_4.0 3.820 1.820 610 290 240
1969 Dic. . . . 47.630 6.090 { 10.540 2.230 5.990 2.980 580 370 150
1970 Dic. . . . 60,270 | 11.850 | 17.880" 4,680 | 10,110 5.080 610 560 400
1971 Dig¢. . . . T1.500 | 14.360 | 28.630 6.760 § 18.220 8.180 1.620 700 490
1972 Dic.. . . 98.000 | 18,340 | 33.840 8.000 | 20,390 7.780 2.180 T20 T00
1973 Dic.l . .| 133,760 | 23.880 | 54.840 | 11.990 | 31.400 | 14.590 2.150 1,320 1.750
Dic. Lz, . | 132,110 | 24,730 | 5§5.510 | 13.980 | 31.410 | 15.000 3.080 1,240 1.760
1974 Marzo . . | 146,100 | 28.710 | 58,530 | 14.090 | 32,950 | 15.800 3.080 1.220 1.700
Giugnoe 154170 | 31.300 | 59,670 | 14.790 | 33.730 | 16.110 3,130 1.320 1.200
Sett. 148,970 | 31,300 | 52.750 | 15.250 | 30,390 | 13.250 2.490 1,480 1.360
Dic,1 . .| 155.450 | 34.350 | 58,950 | 18,030 | 34.620 | 14.330 2.040 1.870 1.480
Dic. 1. . | 156.230 | 34,920 | 56.940 | 18.080 | 34.250 | 14.420 2.050 1,880 1.480
1978 Marzo . . | 187.770 | 37.360 | 64.360 | 20.070 | 40.100 | 13.800 | 1.840 2.060 2.130
Glugng 167.230 | 37.260 | 65.140 | 20.810 | 32,020 | 14.140 2.810 2.480 2.300
Sett. 174.820 | 38.430 | 64.250 | 19,870 | 39.320 | 14.050 2.560 2.170 2.270
Dic. . . .| 190.180 | 40.870 | 67.950 | 20.450 | 41.620 [ 15.430 | 1980 2.100]| 2570
Per notizia:
Paosizione verso residenti*
ierr Dk, . .. 5.850 1.770
1972 Dig, . . . 5120 3.530
1973 Dic.! . . 8.830 5.150
Die, 1%, . 8.820 5110
1974 Dic.l . . 16.430 6.330
Dic. Ir*, . i7.7110 6.560
fors Die. . . 17.410 4.570
Passivita
1268 Dic. . . . 26.870 8,240 6.840 1.530 a.010 2.290 800 280 230
1269 Dic. . . . 45.200 | 10.460 | 10,520 1.340 4.640°| A4.030 810 350 210
1970 Dic.. . . 58.700 11.240 | 16.590" 2.450 8.080 5.720 849 850 420
1971 Dic.. . . 70,750 2.980 | 26,970 2.740 | 14,630 7.760 2.110 860 440
1972 Dic.. . . 96,730 | 11.810 | 35.200 3.620 | 19,540 8.810 2.210 1.3860 1.080
. 1973 Dic,l . .| 130.470 | 16.370 | 60.960 5.610 | 32.140 | 17.0560 4,790 2,260 2.160
Dic. li?. . ] 131.380 | 17.470 | 60.720 5.630 | 32.020 } 17.160 4.560 2,260 2.130
1974 Marzo. .| 143,980 | 19,660 | 65.180 6.310 | 33.310 | 20.390 4.470 2.090 2.180
Giugno 151,680 ) 19.660 | 67.5840 7.310 | 35,450 | 19.850 5.100 2,290 2.080
Selt. 146.930 | 19.930 | 60.180Q 7.410 | 30.740 | 17.090 4300 2,370 2.440
Dic.l . .| 156,180 | 22,440 | 64.750 8.100 | 34,220 | 18.250 -3.560 2.760 2.270
Dic. l1®. . | 156.430 | 22,210 | 64.340 8.080 | 34.380 | 18.290 3.520 2,780 2.274
1976 Marzo . . | 155.360 | 21.000 | 71.200 | a.260 | 40.330 | 16.180 | 3.020 | 3,440 3.000
Giugno . | 163,990 | 21.620 | 70.520 7.880 | 40,080 | 15.480 3.690 3.820 3.600
Satt. . .| 170980 | 22,150 | 67.650 T.220 | 38.710 | 14.760 3.280 3,740 3.330
Dic. . . . | 188,470 | 24,280 { 69.200 6.590 | 39,940 | 15.290 3.14Q 3.550 3.350
. Per nolizia:
Posizione verso residenti*
1e7r Dic. . . . 2.450 f.150
torz Dic. . . . 3.260 1.720
1973 Dic.l . . 5.020 2.560
Dig, 112, . 5.020 2.550
Tor4s Dic. ! . . 8.540 3.780
Die, H*. . 8,960 3.930
i9?s Die. . . . 9.410 3.210

! Per |l 1970, I'aumento di 3570 .milioni nelle attivita é di $360 milioni nella passivita 4 dovuto alla inclusione delle

posizioni in alcuns valute precedentemente non rilavate.

¢ Dal dicembre 1973 (Dicembra II) le cifre non com-

prendono pid le posiziond in eurovalute della BRI {precedentemente registrate tra { dati delle banche svizzere) ma
includone alcune pasizioni a lungo termine non rilevate per | periodi precedenti,
a lungo tarmine nen dichiarate precedentamente da alcune banche & alcune variazieni di scarso rilievo nel campo

di rilevazione siatistica.

? Comprendse alcune posizioni

* Non comprende le posizioni defle banche tedesche anteriormente al dicembre | 1974,




banche americane nelle Bahamas, nelle isole Cayman ¢ in Panama sono aumentate
del 44% nel 1975, la cifra corrispondente per le filiali di banche americane a Londra
& stata di appena il 14 %. Dopo aver segnato un aumento di § 2,9 miliardi nel 1974, le
passivitd nette sull’estero delle banche nel Regno Unito sono aumentate di $1,0 mi-
liard: nel 1975, raggiungendo $10,0 miliardi, incremento largamente imputabile ai
crediti in valuta estera a residenti del Regno Unito diversi dalle banche.

Sul continente europeo, le posizioni lorde verso 1’estero delle banche italiane,
contrattesi quasi del 609% nei dodici mesi precedenti il marzo 1975, hanno comin-
ciato ad espandetsi di nuovo nella seconda metd dell’anno. Questa inversione di ten-
denza & dipesa dalla graduale riduzione del premic che le banche italiane dovevano
cortispondere sul Libor. La migliorata situazione delle partite correnti nel 1975 e
Pabilita delle banche nel ridurre rapidamente la loro posizione sull’euromercato senza
incorrere in difficoltd sono stati senza dubbio fattori chiave nel determinare una
revisione in senso favorevole del giudizio del mercato circa la loro sitnazione. Inoltre,
nel 1975, le banche italiane hanno eliminato il loro indebitamento netto sul mercato,
che era di $1,1 miliardi all’inizio dell’anno.

La posizione netta sull’estero in valuta delle banche francesi ha anch’essa mostrato
un forte movimento nei primi nove mesi del’anno, passando da $o,7 miliardi di
passivo a $1,5 miliardi di attivo, mentre vi ¢ stata una certa flessione dutante il quarto
trimestre. Il capovolgimento nella posizione netta & stato incoraggiato ufficialmente
e ha tispecchiato la soliditd del franco francese sui mercati dei cambi. I pit forti espor-
tatoti netti di fondi durante il 1975 sono state le banche tedesche, le cui attivita totali
nette sull’estero sono aumentate ‘di §5,1 miliardi, passando a $8,7, e le banche sviz-
zere che hanno registrato un’espansione di $4,5 miliardi (al netto degli effetti della
variazione nel campo di rilevazione statistica); tuttavia, una cospicua quota di questi

aumenti negli impieghi netti sull’estero & stata in moneta nazionale, riflettendo il
ruolo del marco tedesco ¢ del franco svizzero sull’euromercato.

I1 mercato delle eurovalute: fonti e impieghi.

La tabella che segue presenta stime sulla ripartizione per fonti e impieghi
dell’eutocredito in essere, al netto della doppia contabilizzazione, attraverso le banche
degli otto paesi europei dichiaranti.

Iniziando dagli impieghi, uno dei principali sviluppi nel 1975 & stato senza
dubbio la forte riduzione nell’assorbimento da parte di residenti dei paesi del Gruppo
dei Dieci, Mentre nel 1974, anno di forti disavanzi di parte corrente dovuti alla crisi
petrolifera e di restrizioni creditizie interne, i paesi europei dichiaranti hanno assorbito
circa §$13 miliardi di nuovi fondi dal mercato, nel 1975 sembra che essi abbiano mu-
tuato appena $1,5 miliatdi circa. Cid si spiega, naturalmente, con la migliorata posi-
zione delle partite cotrenti e le pil agevoli condizioni del credito interno. I paesi del
Gruppo dei Dieci non europei hanno ridotto il loro nuovo indebitamento da circa
$10 miliardi nel 1974 2 meno di mezzo miliardo. Le banche giapponesi hanno
mutuato solo § 2,5 miliardi nel 1975, molto meno quindi rispetto all’anno precedente
($7,1 miliardi) e le banche degli Stati Uniti e i residenti diversi dalle banche, dopo
aver aumentato il loro ricorso al mercato di $4,7 miliardi nel 1974, nel 1975 hanno
effettuato rimborsi netti per $1,8 miliardi.
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Fonti e impieghi dei fondi dell’euromercato. Stime.

Area dei paesi
auropei Altri

dichiaranti paesi del ":I;::i Paasi | Centri e: a:rstia- Paesi Man
dieus | Bruppo ?ndu- dell'Est | bancari_ topri G| in via | classifi- [ Totals

Fine mese Totale* Settare I.‘.‘iji:!:I strial] | guropen offshore’ petrolio* sviluppo | cati

non
bancario?
miliardi di dollari USA
Impieghi
1973 Di¢c. .| 49,0 29,5 26,2 14,7 7.4 18,7 14,3 1,7 132,0
1974 Dic. | . &1,9 41,0 36,4 20,2 a.e 26,7 a5 15,7 2.8 177,0
Dic. 1. &1.5 41,3 36,4 20.4 9.8 26,7 3,5 15,7 3,0 177,0
1975 Marzo. 64,3 44,3 35,5 21,7 11,9 29.4 3,8 15,8 3,6 186,0
Giu. . 63,6 45,0 36,3 24.3 12,6 30,5 4,3 16,8 3,6 192.0
Sett, . az2,1 43,2 37,9 23,9 13,8 33,0 4.8 17,5 3.3 198,0
Dic. . 63,0 43,8 36,7 25,8 15,6 35,6 5.3 19,5 3.5 205.0
Fonti

1973 Dic. . 50,8 27.5 19,3 17.7 3.7 12,5 24,6 3,4 132.0
1974 Dic.| . 68,5 36,9 20,% 18,4 B 17.8 291 15.5 2.1 177,0
Dic. I, 67.8 36.2 20,6 18,5 5.0 17,8 29,1 15,6 2.7 177,0
1975 Marzo. 73,0 37,8 21,3 17,8 4.5 18,2 31.8 16,1 3,3 186.0
Giu. . 75,7 38,5 21,4 18,3 3,7 21,3 32,8 16,1 3,0 192.0
Satt, . 773 38.0 23,2 19.4 4,5 20,8 32,3 15,5 3,3 196.0
Dic. . 19,5 l 33,5 23,7 19,92 B 21,8 34,6 16,2 4.2 205,0

! Include: a) sotto la voce "Impieghi”, le conversioni da parte delle banche di valuta estera in nazionale e | fondi
in valuta estera farnitl dalle banche dichiaranti alle banche commerciali del paese di emissione della valuta di
cul trattasl (ad esempio, fondi in DM depositati presso banche tedesche); b) sotto la voce "Fonti”, i depositi di
istituzioni monetarie ufficiali dell’area dichiarante, le canversioni da parte delle banche di meneta nazionale in
estera e i fondi in valuta estera che le banche dichiaranti hanno ricevuto dalle banche del paese di emlssione
della valuta in questione {ad esemplo, fondi ricevuti in DM da banche tedesche). 2 Per la fondi, inclusi i fondi
fiduclari nella misura in cui $ono trasferiti da banche svizzere ad altre banche entro I'area dichiarante & non sono
dichiarati dalle stesse banche svizzere coma passivitd verso operatori non bancarl esternl all’area dichlarante.
* Antille olandesi, Bahamas, Barbados, Bermuda, Hong Kong, Indie occidentali, Isgle Cayman, Isole Vergini,
Libano, Liberia, Nuove Ebridi, Panama, Singapore, * Algeria, Arabia Saudita, Bahrain, Brunei, Ecuador, Emirati
Arabi Uniti, Gabon, Indonesia, Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Oman, Qatar, Trinldad e Tobago, Venezuela,

In parte come conseguenza di situazioni delle partite correnti petsistentemente
deboli, nel 1975 1 paesi industriali al di fuori del Gruppo dei Dieci hanno continuato
ad attingere copiosamente al mercato, per un ammontare globale di §5,4 miliardi.
Altri $5,8 miliardi sono stati mutuati dai paesi dell’Est europeo, il cui indebitamento
lordo sul mercato ¢ di conseguenza aumentato di ben il 60%. I nuovi fondi attinti
direttamente sul metcato dai paesi in via di sviluppo sembrano essere ammontati a
una cifra relativamente modesta (§ 3,8 miliardi circa); tuttavia, non vi & dubbio che gran
parte dell'importo di §8,9 miliardi di nuovi fondi collocati nell’area dei Caraibi ¢ in altri
centri bancari offrhore dalle otto banche europee dichiaranti & stata riprestata a paesi
in via di sviluppo. Infine, gl stessi paesi esportatori di petrolio hanno assorbito
$1,8 miliardi di nuovi eurofondi, anche se verosimilmente questa cifra riflette in
patte il nuovo ruolo delle Bahtain come centro bancatio offshore.

Quanto alle fonti, lo scorso anno i depositi diretti da parte dei paesi esportatori.
di petrolio sono aumentati di §s,5 miliardi, a fronte di un incremento di oltre
$20 miliardi nel 1974. Alcuni paesi all'interno del gruppo, in particolare I’Arabia
Saudita ¢ il Venezuela, hanno continuato ad acctescete i loro depositi in eurovaluta
ad un titmo alquanto veloce; altri, come ad esempio il Kuwait, sembra abbiano inve-
stito 1 loro nuovi avanzi in forme a pid lungo termine al di fuori del metrcato delle
eurovalute; infine, parecchi tra i paesi del gruppo con elevata capacita di importa-
zione, specie Iran, Libia e Algeria, hanno iniziato a prelevare dai loro saldi in euro-
valuta, precedentemente accumulati, per provvedere al pagamento delle imporiazioni.



L’offerta di nuovi fondi al mercato da parte dei paesi del Gruppo dei Dieci
sembra essersi contratta da circa § 19 miliardi nel 1974 a circa $ 15 miliardi nel 1975,
ma, ove si escludano gli effetti delle variazioni di valutazione, la differenza fra le due
cifre & probabilmente alquanto esigua. Un aspetto significativo, tuttavia, & la flessione
(da citca $9 a 2 miliatdi) nei nuovi fondi forniti al mercato da fonti non bancatie del-
Patea europea dichiarante. Oltre che dalla maggiore attrattiva esercitata dai mercat
dei capitali a lungo termine, questo andamento sembra anche dipendere dal fatto che,
dopo il rapido aumento del 1974, lo scorso anno non vi sono stati ulteriori forti
aumenti nei depositi in eurodollari da parte delle societa petrolifere. Invece, Papporto
di nuovi fondi da parte delle banche dell’atea dichiatante si pud stimare sia cresciuto
da §8 miliardi nel 1974 a circa $9 miliardi, tenendo presente che I'intensita dell’acce-
lerazione risulta fortemente sottovalutata a causa delle variazioni di valutazione.
I $3 miliardi che il mercato ha ricevuto dagli altri paesi del Gruppo dei Dieci sono
largamente imputabili a banche degli Stati Uniti, paese in cui la domanda interna di
credito & stata particolarmente debole. Inoltre, parte delaumento di $4 miliardi
nelle passivitd del mercato verso centri bancari offchore sembra riflettere il passaggio,
attraverso 'area dei Caraibi, di fondi degli Stati Uniti alle banche europee dichiaranti.

I depositi di altri paesi industriali sono aumentati di $1,5 miljardi, in patte
in seguito al rideposito sul mercato di fondi affluiti alle riserve ufficiali in con-
nessione a opetazioni di indebitamento in eurovaluta. Pet converso, Pofferta di nuovi
fondi al mercato da parte dei paesi dell’Est europeo e di quelli in via di sviluppo
non produttori di petrolio & stata alquanto limitata, data la loro debole posizione di
bilancia dei pagamenti.

L’attivita internazionale complessiva delle banche.

Mentre nei partagrafi precedenti si & posto laccento sui crediti in valuta estera
passati attravetso Pintermediazione delle banche degli otto paesi europei dichiaranti,
la tabella alle pagine seguenti fornisce un piu ampio quadro delle operazioni bancarie
internazionali. A tal fine si & provveduto ad una dettagliata scomposizione per paesi
delle attivita e passivitd verso lestero in moneta nazionale e in valuta di un gruppo
molto pid ampio di banche, che include, oltre alle banche negli otto paesi europei
dichiaranti, anche quelle negli Stati Uniti, nel Giappone e nel Canadi, nonché le
filiali di banche degli Stati Uniti operanti nei centri bancati ¢ffthore dell’area dei Caraibi
e dell’Estremo Otiente. Purtroppo, tali cifre sono disponibili solo pet una data, cio
la fine del 1975. E’ pertanto impossibile stabilire i flussi per il 1975 tranne che sulla
base di stime molto approssimative. Anche dal puato di vista delle consistenze in
essete le cifre non forniscono un quadro completo del totale delle posizioni bancarie
internazionali, in quanto escludono, ad esempio, le attivitd e passivitd di banche non
statunitensi operanti nei centri bancari offshere dei Caraibi e dell’Bstremo Oriente,
Oltre a cio, la scomposizione geografica disponibile per le banche dichiaranti in
Canadi, Giappone, Svizzera e Stati Uniti non & del tutto completa. Infine, i dati tela-
tivi ai crediti delle banche dichiaranti nei confronti dei singoli paesi devono essere
interpretati con una cetta prudenza. Il debito del paese verso I'estero potrebbe essere
maggiore, in quanto comprende probabilmente anche debiti verso soggetti non ban-
cati o verso banche che non figurano nella tabella, Per di pil, non ¢ dato conoscete
lidentith dei mutuatari, che potrebbero essere filiali locali della stessa banca mutuante,
Nonostante queste carenze, la tabella dovrebbe comunque fornire una certa visione



Posizioni verso I'estere, in moneta nazionale e in valuta estera,
‘delle banche de!l Gruppo dei Dieci e della Svizzera e delle filiali estere

di banche USA nell'area dei Caraibi e nell’Estremo 0r|ente !

Milioni di dollari USA
fine dicembre 1975,

Passlvitalattivita Passivita | Attivita Passivité/attivith Passivit | Attivita
Gruppo dei Dieci Europa orientale
Belgio-Lussemburgo  HCJU | 17.742 | 22,888 | (continuazione)
Francia HCJU 25,982 23,000 Polania 508 3.870
Barmania HCJU 18.072 21.350 Romania 374 880
Italia HCJU 12.540 18.549 Unghetia - 748 2.194
Paesi Bassi HCJU 15.142 11.392 Unione Sovietica cu 2.854 T.597
Regno Unite HCJU 64,120 | 55.282 Posta residuale HCJU 688 | 2.499
Svezia HCJU 2.477 4,065
Svizzera cJu §2.32a | 10.047 Totale 7.069% | 22.331
Canada HJU 9.898 7.104
Giappone HCU 2.108 31.928
Stati Uniti HCJ 41087 | 30820 | Avea dei Caraibi
Antille olandasi u 1.286 1.379
Totale 2688.361 234,233 Bah Ju 11.058 25 480
Barbados 189 13
. , Bermuda J 2.580 818
Alot::::ipda:nstla?ee" Europa Cuba Ju- 152 840
Gliamaica 117 370
Andorra 41 -_ Haiti 3 2
Austria cu 4,768 a.793 Indie occidentali {FR) 24 1
Cipro 260 166 Indie occidentali (RU) 181 1498
Danlmarca cu 1.275 2.7T41 Isole Cayman 3.308 4,284
Finlandia cu a09 3.068 Isole Vergini {RL) ’ 81 130
Gibilterra B3 22 lsole Vergini (USA) - 100
Grotcla CJdu 2.829 2,897 Panama JU 4,701 7.035
Irlanda [ 1.392 1.421 Panama (Zona del Canale) — a
tslanda as 175 Repubblica Dominicana 15 104
Liechtenstein 210 240 Trinidad e Tobhage 413 68
Malta 481 4 Posta residuale HCuJ 1.813 3.837
Monaco 10 1
Morvagia cu 2.562 4.347 Totale 26.008 | 44.455
Partogallo cu 753 597
Spagna cu 6.967 5.154
Turchia cJu 773 1.013 America Latina
Vaticano 105 - |
Jugeslavia cJu 1.0%1 1.760 | Argentina Ju 2,080 3.188
Posta residuale HCJU 6.669 4,377 | Belize s 1
Bolivia 104 149
Totale It 31.776 Brasile Ju 4,061 14,847
Cile Ju 518 788
Colombia Ju &18 1.576
Altri paesi Costa Rica 43 184
indusgtriali Ecuador fi} 163 262
Australla cu 086 | 2.841 | O Sabados e b8
Guatermnala 51 114
Mueova Zelanda c 166 783 Guyana 71 20
Sud Africa cu 805 4,762
Posta residuale HCJ 163 792 Hondurag 124 86
Messico JuU 3.385 13.465
Totale 2120 s.o7a | WNicaragua 127 223
Paraguay 2 a8
Perd Ju 382 2.302
Europa orientale Surinam 122 13
Uruguay U 353 161
Albania _ M 86 | vVenezucla Ju 7.282 2,964
Bulgaria 282 1.800 | pggta residuale HCJy 6.021 7.038
Cecoslovacchia 250 288
Germania (R-D.T.) 1.324 23,317 Totale 25.601 47.511

Nota: Per Ie passivith e le attivith delle banche In Canada, Giappone, Svizzera e Stati Uniti non & disponibile
una < izion & per paese, Le posizioni delle banche operanti in questi paesi sono state assegnate
ai slngoli paasl come indicato in tabella, dove: H = Svizzera, C = Canada, J = Giappone e U = Stati Uniti.
Le passivitd delle banche negli Stati Uniti' escludono | buoni del Tesoro IJSA ei certlficatl tenuti in custodia dalle
banche per ¢conto dei non residenti,




ax

Passivitajattivita Passivita | Attivita Passivita/attivita Passivita | Attivita
Medio Qriente Altri paesi dell’ Africa
Paesi esportatori {continuazione)
di petrolio: 4 Senegal 72 109
a) con bassa capacitd Sierra Leone 48 7
d'importazione: Somatia T4 3
Arabia Saudita ad Sudan 141 2654
Emiratl Arabi Uniti Tanzania 152 4
Kuwait, Qatar, 24.570 1.163 | Togo 56 15
b) con elevata capacitd Tunisia 288 28
d'importazione: Uganda 46 16
Bahrain, Iran, lra Zaire v 356 783
' + Iraq, .
Libia & Oman a.606 | 3.176 | L3mbia 4 143 341
‘ : Posta residuate cy 958 1.276
Alte paesi: Totale 7.020 9.080
Eqitta Ju 1.521 914
Giordania 414 56
Israele Ju 2,486 2.111
Libane 2.518% 390 Altri paesi dell’Asia
Siria 778 35 Afganistan 24 1
Yemen 235 5 Bangladesh 81 13
Yamen (R.D.P.) 84 —_ Brunei 524 390
Posta residuale® HCJU 6.523 1.294 Burma 36 7
' Cambogia 97 —_
Totale 4T.735 a.144 Cina ¥] 1.002 863
Corea N. - 158
_ Corea 5. Ju 1.182 3.300
. . Filippine Ju 1.702 2.010
Altri paesi dell’Africa Hong Kong Ju 4.837 5.910
Afars e lssas India Ju 784 418
territ, fr, 28 3 Indonesia Ju AT3 2.478
Algeria il 1.285 1.383 Laos 13 —_
Alto Volta 12 2 Malaysia il G694 680
Angola A8 2t Muave Ebridi 12 74
Benin {R.D.P.) 24 2 Papua Nuava Guinea 20 -
Botswana/Lesotho — 32 Pakistan ¢4 302 126
Burundi 14 4 Sikkim/Bhutan 43 14
Camerun 56 49 Singapore HJ 4,726 5.7B9
Ciad 10 -3 Bri Lanka 24 10
Congo 31 T3 Tailandia Ju 1.388 1,227
Costa d'Avorio 232 260 Talwan du 1.625 2.061
Etiopia 229 — Yietnam N, a5 13
Gabeon 69 144 Vietnam S. B89 36
Ghana 20 10 Posta residuale cu 1.232 1.509
Guinaa -] 16
Kenia J 405 123 Totale 20993 26,740
Liberia J 797 3.663
Madagascar 80 5
Matawi 54 41 Istituzioni
Mali 18 2 internazionali o 4.219 517
Marocco | 1) 537 74 -
Mauritania’ 56 6 Partite
Maurizio ) 51 1 non classificate HCJU 5.885 6.902
Mozambico (R.D.P.) a0 6
MNamibia — 7 Totale penerale 447,137 | 441.667
Niger 30 12
Nigeria J 381 270
Rep. dell’ Africa Centrala 11 =] Per notizia:
Rodesia. 41 20 Paesi esportatori
Ruanda 27 3 di patrolio HJU 50612 i3.641

1 Filiali estere di banche USA nelle isote Bahamas e Cayman, Panama, Hong Kong e Singapore,

2 Comprends

soltanto le pesizioni di banche giapponesi verss Kuwait, Arabla Saudita, Emirati Arabl Uniti, Jran, Iraq ¢ Libla.
* Comprende le posgizioni (in parte stimate) di banche USA verso i paesi del Medio QOriente ad esclusione di

Egitto, Israele e Libia (compresa nella posta residuale degll »Alri paesi dell*Africa').
no Uniio e delle filali estere di banche USA nall'area dei Caralbi ¢ in
gurano nella posta residuale delle rispettive aree. Le posizioni verso

l'eccezione delle banche olandesi e del R
Estremo Oriente ~ gli istituti regionali che

X

+ Sono escluse — con

Ia BRI sono comprese nella voce " Svizzera", ad eccezione di quelle delte banche USA che sono comprese nella
posta residuale degli "Altri paesi dellEurapa occidentale™
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del ruolo svolto dai singoli paesi o gruppi di paesi come prenditori di prestiti ban-
cari internazionali e come fornitori di fondi.

L’aspetto piv interessante della tabella & forse dato dalle informazioni che essa
fornisce sul credito bancario internazionale ai paesi meno sviluppati non produttori
di petrolio. Sulla base di alcune ipotesi citca la distribuzione della ”Posta residuale”
e delle ”Partite non classificate” che appaiono in questa tabella, sembrerebbe che
alla fine del 1975 i crediti totali lordi in essere nei confronti dei paesi in via di svi-
luppo fossero pati a $63 miliardi circa. L’aumento nel cotso delPanno pud stimarsi
a circa $17 miliardi, di cui solo §4 miliardi circa sono affluiti, come gia accennato,
nella forma di eurofondi diretramente dalle banche nell’area europea dichiarante e un
po’ pit di $5 miliardi da banche negli Stati Unid. Ai paesi dell’ Ametica Latina
(esclusi quelli esportatori di petrolio) sono attribuibili i due terzi del totale in essere
¢ probabilmente anche dell’aumento del 1975, Due di questi paesi, il Brasile e il
Messico, hanno fatto ricorso in modo particolarmente ingente al credito bancario
estero, totalizzando il 45 % dei crediti lordi delle banche dichiaranii verso i paesi in
via di sviluppo. Altri importanti mutuatari dell’America Latina sono stati I’ Argentina,
il Petu e la Colombia. Fuori dell’ America Latina, i principali prenditori di prestiti
sono stati Ia Corea del Sud, Isracle, Taiwan e le Filippine. Sembra siano stati invece
relativamente esigui i ctediti delle banche dichiaranti all’India, al Pakistan e alla
maggior parte dei paesi afticani.

La tabella mostra altresi che i paesi in via di sviluppo non solo sono stati
mutuatari ma anche importanti fornitori di fondi; dopo un aumento di citca $3
miliardi nel 1975, i loro depositi presso le banche dichiaranti ammontavano a circa
$40 miliardi alla fine dell’anno, sebbene ben oltte metd di questo importo pare rap-
presenti disponibilita ufficiali di riserva presso banche nell’euromercato e negli Stati
Uniti. Al netto, la posizione debitoria dei paesi in via di sviluppo & stata pertanto
molto pit modesta. Di fatto, anche i paesi del Medio Oriente non esportatori di
petrolio, che — con 'ovvia eccezione di Istaele — possono aver beneficiato indiretta-
mente degli aumenti di prezzo del petrolio, sono stati tutti fornitori netti di fondi.
Analogamente, il debito netto di alcuni dei principali mutuatari lotrdi compresi nella
voce “Altri paesi dell’Asia™ & stato molto piccolo, ed alcuni paesi, come I'India e la
Tailandia, hanno in efletti registrato crediti nmetti verso le banche dichiaranti. 1
debito dei paesi del’America Latina, al contrario, rimane cospicuo anche al netto
delle attivitd detenute presso banche all’estero.

Le dimensioni stesse delle attivita e delle passivita delle banche dichiaranti verso
i paesi del Gruppo dei Dieci — che rapptesentano ben oltre Ia meta del totale delle
posizioni lorde verso l'estero — dimostrano 'importanza delle posizioni interbancarie
entro quest’area e danno la misura dei fenomeni di duplicazione contabile che vi
sono connessi. Pill interessanti di quelle lorde sono le posizioni netite delle banche
dichjaranti (cio¢ le attivitd meno le passivitd) nei confronti dei singoli paesi all’interno
del gruppo. La cifra di maggior rilievo ¢ senza dubbio quella di $42,3 miliardi otte-
nuta per le passivita delle banche dichiaranti nei confronti della Svizzera, indice del
ruolo predominante svolto dalle banche svizzere dal lato dellofferta nell’attivitd
bancatia internazionale. Naturalmente, questa cifta sor implica che tutti questi
fondi siano provenuti da fonti interne alla Svizzera, ma che, a parte i residenti svizzeti,
la loro fonte ultima puo risalire a soggetti diversi dalle banche o a banche non dichia-
ranti al di fuori della Svizzera,



La seconda maggiore cifra netta nell’ambito dei paesi del Gruppo dei Dieci
¢ rappresentata dai $22,8 miliardi di crediti netti delle banche dichiaranti verso il
Giappone, a causa sopratrutto del forte indebitamento contratto dalle banche giap-
ponesi sull’enromercato ¢ negli Stati Uniti, ¢ utilizzato in gran parte per finanziare
il commercio internazionale del Giappone. Altra cifra sotprendente, ove si considerino
le ingenti attivitd nette verso l'estero delle banche tedesche, & quella di $3,3 miliardi
di crediti netti registrati dalle banche dichiaranti nei confront della Germania; cid
sembra latgamente attribuibile al forte indebitamento netto del settore non bancatio
tedesco sull’eurometcato.

Complessivamente, le attivitd e le passivitd delle banche dichiaranti verso i
paesi europei non appartenenti al Gruppo dei Dieci si sono pressoché compensate,
La struttura delle attivitd e passivitd si presenta tuttavia molto diversa da paese a
paese ed anche le posizioni nei confronti dei singoli paesi hanno presentato forti
differenze. Per quanto rignarda gli impieghi, il grosso di queste posizioni sembra
riflettere prestiti diretti ai settoti non bancari dei paesi in questione, mentre pet le
passivitd la maggior parte delle posizioni riguarda le banche, incluse le istituzioni
monetarie ufficiali. In realtd, molti paesi di questo gruppo si valgono dell’euromer-
cato non solo pet esigenze di bilancia dei pagamenti o di finanziamento del settore
pubblico, ma anche per investite le loro riserve intemazionaﬁ e la loro liquidita.
Naturalmente, gran parte delle riserve di questi paesi & anche detenuta in forma di
depositi presso le banche degli Seati Uniti. I principali mutuatari netti sono stati la
Finlandia, la Notvegia e la Danimarca, mentre la Spagna e I'Austria, nonostante il
forte indebitamento lordo, sono tisultate fornitrici nette di fondi.

I gruppi ” Altri paesi industriali” ed ”Buropa orientale” sono stati tutti pren-
ditori netti di fondi bancari internazionali. Del debito lordo di $22,; miliardi dei
paesi dell’Europa ofientale, circa §8—9 miliatdi sembra siano imputabili al solo 1975
ed in alcuni di questi paesi il rapporto fra debiti ed esportazmm verso paesi non
comunisti ha raggiunto un livello alquanto elevato.

I crediti delle banche dichiaranti verso i centri bancati offshore nell’area dei
Caraibi ¢ nei confronti di Singapore, Hong Kong, Libano e Libetia, sono ammontati
a circa $6o miliardi, mentre le passivitd hanno raggiunto quasi $4o miliardi. La
tisultante posizione netta di §20 miliardi riflette soprattutio il ruolo svolto da questi
centri come collettori netti di fondi provenienti da banche negli Stati Uniti, in Canada
e nei paesi europei del Gruppo dei Dieci ¢ come fonte netta di credito ai paesi in via
di sviluppo e a certi altri paesi. Le tre eccezioni a questa regola sono le Bermuda, la
Liberia € il Libano: i $2,6 miliatdi di fondi che le banche dichiaranti hanno ticevato
dalle Bermuda sono provenuti soprattutto da societa non bancarie ivi domiciliate; e i
$3,7 miliardi di crediti concessi 2lla Liberia riflettono principalmente prestiti alle
compagnie di navigazione domiciliate in quel paese. I1 ruolo del Libano & stato
soprattutto quello di indirizzare i fondi dai paesi produttori di petrolio del Medio
Oriente alle banche nei paesi del Gruppo dei Dieci.

I depositi dei paesi esportatori di petrolio presso le banche dichiaranti hanno
raggiunto oltre §50 miliardi, dopo un aumento stimato a $8-9 miliardi circa nel
1975, mentre il loro indebitamento lotdo totale & stato di appena $i14 miliardi, I
solo grosso mutuatario netto entro questo gruppo & stato I'Indonesia, il cui debito
netto & ammontato a circa $2z miliardi.



I saggi d’interesse.

Rispecchiando le condizioni pin distese dei mercati monetari nazionali e il
ristabilirsi det clima di fiducia, nel 1975 i saggi sugli eurodepositi sono scesi dai livelli
assai elevati raggiunti nei due anni precedent.

Saggi interbancari sui depositi in eurovaluta a tre mesi e

differenziali rispetto ai saggi interni.
Dati del mercoledl, in percentuale, rapportati ad anno.
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Allinizio del 1975 il movimento discendente dei saggi dell’eurodollaro, inizia-
tosi nella tarda estate del 1974 in concomitanza con Pallentamento della stretta mone-
taria negli Stati Uniti, ha acquistato ulteriore slancio non appena il mercato ha perce-
pito che la recessione era pill acuta di quanto previsto. Il saggio interbancario a tre
mesi, stabilizzatosi Intorno al 10% neghi ultimi mesi del 1974, ha subito un ulteriore
forte calo e, aghi inizi di febbraio, esso si situava al di sotto del 79,. Nonostante alcune
successive reazioni verso I'alto, il movimento discendente & proseguito: all’inizio
del giugno 1975 il saggio a tre mesi si trovava a quota 5,75 circa, cioé al livello mi-
nimo dal 1972 e di ben 8 punti percentuali al di sotto del massimo stotico del luglio
1974. Ormai si era dissolta anche P'ultima delle nuvole incombenti sul mercato dopo
la tempesta della metd del 1974: il premio offerto dalle eurobanche rispetto ai ren-
dimenti dei certificati di deposito neghi Stati Uniti, ancora oscillante all'inizio del-
Panne intotno all'1 %, era sceso al di sotto dello o,50% ¢ la struttura multisettotiale
dei saggi d’interesse era quasi scomparsa.



Tuttavia, agli inizi dell’estate, i saggi dell’eurodollaro si sono rafforzati in
linea con 'andamento del metcato interno degli Stati Uniti. Il saggio a tre mesi ha
raggiunto una punta dell’s, 25 % all’inizio di ottobre per poi ricadere intorno al 6,50%,
in novembre. | saggi hanno ripreso il movimento discendente ai primi di dicembre e,
dopo aver raggiunto un minimo del 5,25% verso Ia fine di gennaio, hanno fluttuato
intorno a un livello di §3/,% nei tre mesi seguenti. In maggio, tuttavia, con il raffor-
zatsi dei saggi d’interesse negli Stati Uniti, anche quelli sull’eurodollare hanno
ripreso a salire, € alla fine del mese erano al livello del 6,5 9%,

Grazie alla maggiore calma sui mercati dei cambi, i saggi dell’enromarco tede-
sco ¢ dell’euroftanco svizzero, pur partecipando all'andamento calante delle quota-
zioni relative all’eurodollaro, hanno presentato una stabiliti maggiore rispetto agli
annj precedenti. Riflettendo le ampie eccedenze di liquiditd interna della Svizzera
e la continua fermezza del franco svizzero sul metcato dei cambi, la flessione & stata
‘soprattutto pronunciata nel caso dei saggi dell’eurofranco, scesi all’1,5 % aghi inizi del
1976, rispetto all’r1 % di due anni prima. I saggi sui depositi in euromarchi hanno
seguito assai da vicino il movimento dei saggi interbancari tedeschi. II clima di stabi-
lita e di distensione non & stato sempre condiviso dal mercato dell’eurofranco francese,
pet il quale durante i primi mesi del 1976 persino 1 saggi a dodici mesi sono balzati
sporadicamente a livelli di due cifte, sotto I'impatto di attacchi speculativi portati alla
moneta francese.

Saggi sui depositi' in eurodollari e rendimenti delle obbligazioni
in eurodollari.
Sapgi di fine mese e medie settimanali,
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Il ritorno ad una relazione pitt normale fra i saggi a lungo e a breve termine sui
mercati interni si & pure riflesso nelle curve di rendimento dei depositi in eurovaluta.
Mentre per parte del 1973 e del 1974 1 saggi a vista dell’eurodollaro avevano superato i
rendimenti a dodici mesi, nell’aprile del 1975 questi ultimi erano di 21/, punti per-
centuali piu elevati dei saggi a vista; ¢ un anno dopo questo differenziale era ancora
di citca 1,75 punti percentuali. '

11 mercato internazionale delle obbligazioni.

Cosl come in precedenza gli elevati tassi d'inflazione e Pimpennata dei saggi
d’interesse avevano colpito pitl gravemente il mercato delle eurobbligazioni che non
la maggior parte dei mercati finanziati nazionali, anche il recupero del primo nel
1975 & stato molto pitt marcato. Il totale delle emissioni ¢ salito a $10,4 miliardi,
tispetto ai §$4,5 miliardi del 1974, superando ciot di $3,5 miliardi il precedente mas-
simo del 1972. Il migliorato atteggiamento del mercato si & rispecchiato in modo
sensazionale nella ripresa delle emissioni con sottoscrizione pubblica, passate dai
$ 1,6 miliardi del 1974 a $6,9 miliardi; i collocamenti privati sono invece aumentati
di meno del 20%.

Emissioni obbligazionarie internazionali.’

Emissioni eurobbligazionarie Emigsionl all'estero
of cul i cui
AT e | Aot | Totale | goyan marchi | colloca- | Totale | negl n colloca-
U menti a : men
HSA tedeschi privati Uniti Svizzera privati
milioni di dollari USA
Eutopa
occidentale . 1273 2.080 1.120 550 200 250 50 730 420
1974 1.450 460 380 ato 1.490 3710 660 1.200
1975 4.680 1.360 1.850 1.490 2.980 890 1.820 1.360
Canadd . . . . 1973 200 30 170 — 1.010 930 g0 270
1974 440 110 ] -— 350 1.960 1.830 30 s800
1978 1.220 680 — 320 3.360 3.090 280 R 21
StatiUniti . . 1973 520 T10 50 130 500 —_ 400 110
1974 110 100 —_ 10 80 —_ 80 30
1975 310 220 _ 80 140 _ 40 120
Aliri pacsi
industriali* . 1973 170 30 140 0 40 —_ a0 30
1974 330 220 120 10 150 30 120 130
1975 2.220 1.340 700 610 1.000 aro 600 650
Resto
del mondo® . 1973 440 350 T0 240 750 510 30 200
1974 140 120 _ 10 T40 650 20 460
1975 510 230 120 180 480 460 20 240
Istituzioni
internazionali | 1973 890 850 - 20 540 2.050 _ 270 1.240
1974 2.040 1.800 150 1.770 3.370 610 8o 2.640
1975 1.410 1.050 300 810 3.860 1.830 610 1.340
Totale delle
emigsioni .
collocate . . 18973 4,600 2.890 1.000 -1.420 £.310 1.490 1.540 2.340
1974 4.520 3.080 850 2.960 7.790 3.5390 990 5.260
1875 {110.350 4.880 2,970 3.490 11.820 6.740 3.370 4.520

' ;orr:tti:leBIRS e OCSE, ! Australia, Glappone, Nuova Zelanda e Sud Afrlca. ? Compresi | paesi dell’Europa
orientale, :



Le emissioni estere convenzionali sui mercati nazionali, che nei due precedenti
anpi avevano avuto un andamento piu favorevole rispetto alle eurobbligazioni, sono
avanzate da $7,8 miliardi nel 1974 a $11,8 miliardi. Tali cifre sottovalutano tuttavia
in certa misura Pespansione effettiva, in quanto i dati del 1974 erano stati gonfiati
da $2,1 miliardi di collocamenti privati della BIRS nei paesi esportatori di petrolio,
mentre nel 1975 non si sono quasi verificati collocamenti di questo tipo. Anche in
questo caso 'andamento del mercato & meglio rispecchiato dalle cifre relative ai col-
locamenti con sottoscrizione pubblica, saliti 2 $7,3 miliardi rispetto ai $2,5 miliardi
del 1974. Pit dell’85 % delle emissioni complessive all’estero hanno trovato colloca-
mento sui mercati di due paesi: gli Stati Uniti, dove il volume delle emissioni ¢ salito
di quasi il 90% raggiungendo i $6,7 miliardi, e la Svizzera, dove lindebitamento
dellestero & stato accolto di buon grado per ragioni legate alla bilancia dei pagamenti,
e le emissioni — portandosi a $3,4 miliardi — hanno fatto segnare un aumento del
240%. In Germania, paese in cui i mercati finanziari hanno avuto talvolta difficolta
nell’assotbite il forte disavanzo anticongiunturale del settore pubblico e dove le emis-
sioni estere sono state quindi vietate per una parte dell’anno, i collocamenti esteri
sono ammontati a soli §0,6 milardi,

11 fattore singolo di maggiore importanza che ha operato in favore del vivace
risveglio dei mercati finanziari internazionali &.stato la brusca flessione di natura
congiunturale dei saggi d’interesse a breve tispetto ai precedenti massimi storici,
Al tempo stesso gli investitori hanno tardato ad abbandonate Iatteggiamento pes-
simistico circa Iandamento di piu lungo petiodo dell’inflazione, cosicché i saggi a
lungo termine sono scesi solo alquanto lentamente. Il tisultato di questi due sviluppi
& stato una sensazionale inversione di segno nei differenziali dei rendimenti: mentre
durante parte del 1974 1 saggi dei depositi a tre mesi in eurodollati avevano fatto
premio di oltre 3 punti percentuali sui saggi delle eurobbligazioni, durante la maggior
patte del 1975 i primi hanno avuto una quotazione di 3 punti percentuali inferiore
al rendimenti eurobbligazionari. Tale marcato spostamento negli incentivi ha favo-
rito il metcato in due modi: in ptimo luogo esso ha attratto quei fondi di investitori
non bancari che nell’anno precedente si erano diretti verso il mercato delle enrovalute;
in secondo luogo (e cid vale in patticolare per il metcato delle eurobbligazioni) tale
evoluzione ha infuso nuova linfa nei mercati secondari languenti, dove ghi operatori
hanno nuovamente potuto finanziare i loto portafogli obbligazionati ad un costo
inferiore agli interessi fruttati dai titoli stessi.

Draltra parte, i timoti di rinnovate pressioni inflazionistiche si sono riflessi in
un aumento del numero di emissioni con saggi d’interesse indicizzati e in una netta
preferenza per i titoli a breve scadenza, Se neglt anni precedenti la maggior parte delle
obbligazioni tendeva ad avere scadenze comprese fra i dieci ed i quindici anni, nel
1975 la preferenza degh investitori & stata per le obbligazioni con scadenza fra i cmque
e'i sette anni, mentre i titoli a piti lungo termine sono stati collocati solo ad un costo
piu elevato e le emissioni ad oltre dieci anni sono state rare. Inoltre, questa rilut-
tanza da parte degli investitori a prestare a lunga scadenza si & accompagnata ad
una pit accurata valutazione della affidabilitd dei mutuatari, cosi come & testimoniato
dai cospicui premi richiesti ai prenditori non di prima categoria e dalla predommanza
di mutuatari di alta affidabilitd provenienti da paesi mdustnah

L’ammontare totale dei fondi raccolti da mutuatari ptivati e pubblici dei paesi
industriali attraverso -emissioni eurobbligazionarie oppure mediante le tradizionali



emissioni all’estero & salito da $6,0 miliardi nel 1974 a $ 15,9 miliardi, mentre le somme
reperite dagli altri paesi e dalle istituzioni internazionali sono rimaste invariate al
livello di $6,3 miliardi.

Le emissioni dei paesi del’Europa occidentale sono aumentate del 160%, por-
tandosi a § 7,7 miliardi. Di questo impotto $4,7 miliardi sono stati raccolti sul mercato
delle eurobbligazioni ¢ $1,8 miliardi sul mercato svizzero. I collocamenti sul metcato
degli Stati Uniti sono ammontati a soli §o,9 miliardi. Le prescrizioni della Commis-
sione Borsa e Titoli (SEC) e la scarsa familiaritd degli investitoti americani nei con-
fronti dei mutuatari stranieri hanno continuato ad agite da ostacolo. Nell’ambito
dell'area in patola i paesi con le maggioti quote d’indebitamento sono stati Francia
($ 1,9 miliardi), Svezia (§1 miliardo), Norvegia ($0,9 miliardi), Austria ($0,9 miliardi)
¢ Regno Unito ($0,7 miliardi). '

Le emissioni internazionali da parte di enti pubblici e privati canadesi hanno
taggiunto $4,6 miliardi, superando abbondantemente i livelli precedenti. Tale mas-
siccio ricorso ai mercati internazionali dei capitali, motivato dal netto aumento del
disavanzo di patte cotrente del Canada nel 1975 e da ampie esigenze di finanziamento
per i programmi di spesa delle province canadesi, & stato incoraggiato dal livello
relativamente alto dei saggi d’interesse intetni e reso piu facile dall’abglizione pat-
ziale della titenuta fiscale sugli interessi pagati ai non residenti. Come di consueto i
fondi sono stati in gran parte reperiti neghi Stati Uniti; tuttavia, per la prima volta,
anche le emissioni canadesi sul metcato delle eurobbligazioni hanno assunto note-
voli proporzioni, ammontando a $1,2 miljardi,

I mutuatari deghi Stati Uniti, la cui raccolta di fondi si era fortemente con-
tratta nel 1974 in conseguenza della rimozione delle restrizioni per il riequilibrio
della bilancia dei pagamenti, hanno continuato a rappresentare una quota abbastanza
modesta nelle emissioni obbligazionatie intetnazionali. D’altta parte, le emissioni
di aleri paesi industriali sono fortemente salite, da $o,5 miliardi nel 1974 a $3,2 mi-
liardi, di cui $1,6 miliardi vanno ascritte al solo Giappone.

Dei $1,0 miliardi raccolti dal resto del mondo, $0,8 miliardi - ciot poco meno
che nel 1974 - sono andati a mutuatari di paesi in via di sviluppo. I $0,9 miliardi repe-
riti dai paesi in via di sviluppo nel 1974 comprendevano Pammontare di $0,6 mi-
liardi ottenuti da Isracle, mentre nel 1975 tale paese ha raccolto soltanto §o,2 mi-
liardi. Le emissioni di istituzioni internazionali, pari a §3,3 miliatdi, si sono mante-
nute all'incirca allo stesso livello del 1974; in particolare, la quota attribujbile alle
istituzioni essenzialmente impegnate nella concessione di crediti ai paesi in via di
sviluppo ¢& stata di $3,6 miliardi.

Nel mercato eurobbligazionario le considerazioni attinenti ai tassi di cambio
hanno avuto un importante ruolo nel determinare la quota relativa attribuibile alle
diverse monete di denominazione. Il dollato USA ha mantenuto la sua posizione
di testa, con il 479 delle emissioni complessive, benché cid rappresenti una quota
notevolmente inferiore a quella del 1974. Di fatto, nel primo semestre i colloca-
menti in marchi tedeschi stavano procedendo ad un livello piti elevato costituendo
il 42% delle emissioni globali. In luglio, tuttavia, la partecipazione delle istituzioni
finanziarie tedesche alle emissioni in marchi & stara sospesa per motivi intetni.
Il conseguente arresto dei collocamenti in marchi tendeva a rallentare Dattivitd
globale di emissione, ma esso & stato parzialmente compensato da una ripresa della
componente in dollari USA del mercato in seguito alla migliorata posizione di questa



moneta sui mercati dei cambi, nonché dall’aumento della quota con denominazione
in dollati canadesi in risposta ai piu elevati tendimenti ed alle aspettative sui cambi.
L’attivita di emissione in marchi tedeschi & ripresa verso la fine dell’anno, dopo la
revoca della sospensione, ma la quota delle emissioni denominate in matchi sul-
Pofferta totale & rimasta sensibilmente inferiore 2 quella della prima merd del 1975,
Altre componenti del mercato, come il fiorino e le unitad di conto, hanno assorbito
un rimarchevole volume di fondi, particolarmente nel primo semestre; 'interesse per
queste obbligazioni a denominazione composita si & tutiavia piuttosto affievolito
allorché il dollaro ha ripreso vigote. Si pud infine notare il ritorno del franco francese
in qualitd di moneta di emissione, in conseguenza della sua stabilitd sui metcati dei
cambi per gran parte del 1975.

Nei primi mesi del 1976, i segni di un ulteriore rallentamento dell’inflazione e
la conseguente aspettativa di un continuo aumento dei prezzi delle obbligazioni,
nonché un nuovo ampliamento del diffetenziale tra i saggi a breve e a lungo termine
hanno impresso ulteriore slancio ai mercati internazionali delle obbligazioni. Nei
quattro mesi fino ad aprile il volume complessivo delle emissioni di obbligazioni
all’estero e sull’eurometcato ha superato §11 miliardi e, rapportato all’anno, & stato
del 50% superiore al 1975. Ancor piu che nel 1975, il grosso delle nuove emissioni va
ascritto ai paesi OCSE e alle istituzioni internazionali, con §3,8 miliardi assorbiti
dai soli mutuatari canadesi. Inolite, $1 miliardo & stato raccolto dalla Comunici eco-
nomica earopea per essere rimutuato all’Ttalia e all’Irlanda.

Rendimenti sulle emissioni internazionali ed interne di obbligazioni
in doliari USA e DM.*
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Sul mercato delle eurobbligazioni 1a quota di emissioni denominate in dollari,
pati al 61%, & stata notevolmente superiore al 1975, in quanto la domanda di tali
obbligazioni ha beneficiato della pronunciata debolezza sui mercati dei cambi di
diverse importanti monete europee. Le emissioni in marchi tedeschi ¢ dollari cana-
desi hanno rappresentato il 21 ¢ 12% rispettivamente del volume totale.

Dopo essere salite dal 7,75 % dell’inizio del 1973 fino al massimo del 10,759%
nell’estate del 1974, 1 rendimenti delle obbligazioni in eurodollari sono ridiscesi al
9% citca nel giugno del 1975 — un livello pur sempre elevato se si considera la gra-
vitd della recessione. Durante i mesi immediatamente successivi essi sono legger-
mente saliti in line2a con l'aumento temporanco dei saggi d’interesse a breve del
dollaro, per poi riprendere il movimento discendente in ottobre, e nell’aprile 1976 i
rendimenti superavano leggermente 18,75 %. Il calo dei rendimenti delle eurobbliga-
zioni in dollari si & contrapposto alla quasi-stabiliti dei corrispondenti saggi interni
USA e, come ritardata reazione alla revoca delle restrizioni per il riequilibrio della
bilancia dei pagamenti americana, i tendimenti delle eurobbligazioni in dollari sono
" scesi per la prima volta leggermente al di sotto di quelli delle obbligazioni interne
USA. Dato Pottimismo degli investitori sulle” prospettive di stabilitd dei prezzi in
Getmania, i rendimenti delle eurobbligazioni in marchi hanno registrato una flessione
pit. accentuata di quelli delle eurobbligazioni in dollati, ¢ il loro movimento discen-
dente sarebbe stato probabilmente piu accentuato se durante il 1974 ed il 1975 non
vi fosse stato un progtessivo allentamento delle restrizioni tedesche tese a scoraggiate
Pafflusso di capitali. In conseguenza di tale mutamento, il disaggio dei rendimenti
delle eurobbligazioni denominate in marchi rispetto ai rendimenti delle obbligazioni
nazionali tedesche, che a metd del 1973 supetava ancora i tre punti percentuali, si &
ridotto nel 1975 a circa 3/; di punto percentuale.



-  I0T —

VII. LA SCENA MONETARIA INTERNAZIONALE.

Questo capitolo passa in rassegna i principali sviluppi monetari internazionali
nel corso dell’ultimo anno e mezzo. Il primo paragrafo descrive I'evoluzione dei
tassi di cambio delle principali monete con particolare riferimento al recupero del
dollaro e alle perturbazioni sui mercati dei cambi europei nel periodo gennaio—marzo
1976. I cambi fluttuanti vengono inoltre considerati in una prospettiva piu lunga che
non il trascorso anno e mezzo, in quanto si tenta di valutare, rispetto a sette impot-
tanti paesi, sta la misura in cui la fluttuazione puo aver contribuito ad un miglior
equilibrio delle bilance dei pagamenti sia se 'andamento dei cambi ¢ stato in linea
con quello delle forze economiche di fondo. Nel secondo paragrafo si esamina
Iespansione delle riserve globali che nel 1975 & stata meno rapida, soprattutto a causa
della riduzione nell’avanzo delle partite correnti dei paesi del’OPEC e si esprimono
alcune considerazioni sull’adeguatezza dell’attuale livello della liquiditd internazionale.
In terzo luogo, si analizza la produzione aurea e gli sviluppi sul mercato dell’oro nel
1975, il cui aspetto pin rilevante ¢ stato il calo della domanda di oro pet investimento
¢ del suo prezzo di mercato. Infine, viene fornita una sintesi delle decisioni prese
a Washington e alla Giamaica dal Comitato ad interim del Consiglio dei governa-
tori del Fondo monetatio intetnazionale, analizzandone il significato ai fini del fun-
zionamento del sisterma monetario.

Andamenti dei tassi di cambio.

Gli andamenti dei tassi di cambio delle principali monete durante il 1975 e nei
primi mesi del 1976 presentano un quadro multiferme. Tra gli aspetti positivi va
registrato il recupero del dollaro USA durante Iestate scorsa ¢ la sua successiva
stabilita sia in termini effettivi sia nei confronti delle monete del ”serpente”. Cid &
stato molto oppottuno non solo per la moneta intetessata ma anche per la stabilita
dei cambi in generale. Tra gli aspetti negativi vanno annoverate le perturbazioni sui
metcati dei cambi iniziate 2 metd gennaio del 1976, che hanno accentuato le tendenze
centrifughe delle principali monete, manifestatesi fin dal crollo del sistema dei cambi
fissi, La lira ¢ la sterlina hanno entrambe registrato cali molto bruschi quest’anno,
mentre il franco francese, che a metd del 1975 era tientrato nel gruppo delle monete
eutopee 2 fluttvazione congiunta, ne ¢ riuscito nel mese di marzo. Parallelamente
a tali sviluppi, le piti forti monete europee, ¢ in particolare il franco svizzero, hanno
tegistrato ulteriori apprezzamenti,

Le finttnazioni dei tassi ¢ffeitivi di cambio nel 1975—76. Alla fine del 1974 il dollaro
USA, su una base ponderata secondo il commercio con lestero, era ad un livello
inferiore del 9,5% citca a quello smithsoniano, essendo calato all’incirca del 4,59%
dalla fine di agosto del 1974. Nonostante i sintomi di un miglioramento in atto
nella bilancia delle partite cortenti, il movimento discendente ¢ continuato fino alla
fine del febbraio 1975, quando il deprezzamento ha toccato il 13 %, ovvero un livello
non lontano dal minimo del luglic 1973. Le autoritd statunitensi, tedesche e svizzere
sono allora pervenute ad un accordo informale inteso a contrastare il movimento
al ribasso del dollaro attraverso intetventi cootrdinati sul mercato. Quasi subito il
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dollaro ha cominciato a-migliorare ¢ tale movimento ha acquistato slancio verso la
metd dell'anno, quando il mercato ha finalmente preso:atto della maggior solidita
della bilancia delle partite correnti USA, mentre simultaneamente si- & avuto un inaspri-
mento temporaneo della politica monetaria USA. Verso la fine di settembre il deprez-
zamento complessivo del dollaro rispetto al livello smithsoniano era sceso a soli
3,5 punti percentuali. Da allora, e prescindendo da un indebolimento (del 2%) di
breve durata in ottobre, conseguente alle difficoltd finanziarie di New York, il tasso
di cambio effettivo del dollaro ¢ rimasto alquanto stabile e alla fine di aprile del 1976
era assal prossimo at livello di fine sewtembre 1975.

Il recupetro del dollaro ha in. parte comportato movimenti corrispondenti di
segno opposto delle monete del ”serpente™. Alla fine del 1975 Papprezzamento del
matco tedesco ponderato in base al commercio con lestero era sceso al 16,7%
(6 punt percentuali in meno rispetto al massimo di fine febbraio 1975). Persino il
franco svizzero, che durante Destate del 1975 era diminuito meno delle monete del
”serpente” nei confronti del dollato, a fine anno superava solo di 1 punto il suo
livello di fine febbraio. Quanto alle due principali monete enropee non partecipanti
alla fluttuazione congiunta, il deprezzamento della sterlina é aumentato durante il
1975 quasi del 129, fino a raggiungere il 309% citca, mentre quello della lira & rima-
sto praticamente invariato ad appena pit del 239, nonostante il continuo rapido
aumento dei salari e dei prezzi in Italia. Il ribasso della sterlina, fino a quast il 28%,
ha avuto luogo prevalentemente tra Pinizio di aprile € quello di luglio, quando l’m-

Variazioni effettive post-smithsoniane dei tassi di cambio.!
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flazione aveva raggiunto un tasso annuo del 30% e prima che venisse inirodotia
una nuova politica dei redditi. Quest’ultima ha determinato una temperanea ripresa
della stetlina, ma a fine novembre & seguito un ultetiore calo fino ad un deptezza-
mento del 30%. '

Le perturbaziont sui mercati dei cambi nel 1976 hanno avuto inizio con la lira.
Durante ultimo trimestre del 1975 la bilancia dei pagamenti era tornata notevol-
mente in passivo e quando il governo si & dimesso, il 9 gennaio 1976, la lira ¢ stata
soggetta a forti pressioni. In quel momento le riserve in valuta superavano di poco
$1 miliardo e due settimane dopo, quando le riserve medesime etano ormai pros-
sime all’esaurimento, & stato sospeso lintetvento ufficiale sul mercato dei cambi
fino agli inizi di marzo. Durante questo periodo il deprezzamento ¢ salito a circa
il 359%. Nonostante ulterioti consistenti interventi in marzo e nella prima meta di
aprile, la lira ha continuato a calate, raggiungendo un massimo assoluto di deptezza-
mento pati a citca il 43 % poco prima che venisse introdotto, il 6 maggio, un depo-
sito obbligatorio del s0% su praticamente tutti i pagamenti in valuta estera. Da
allora, essendosi verificata una certa ripresa della lira, il deptezzamento & sceso in
prossimita del 389 e rispetto al dollaro il tasso di cambio & passato da lire 915 a

845.

La sospensione del sostegno ufficiale della lira, in concomitanza con previsioni
di un pesante disavanzo commerciale per il 1976, ha suscitato forti pressioni sul
franco francese. In precedenza, nel luglio 1975, il franco era tientrato nel ”serpente”
allo stesso tasso centrale con le altre monete partecipanti esistente nel gennaio del
1974, allorché il franco ne era uscito. Nel fratiempo, tuttavia, il suo apprezzamento
post-smithsoniano, ponderato in base al commercio con Pestero, era salito da circa
zero a quasi '89%,. Cid era stato. determinato dall’effetto congiunto di un sensazionale
rafforzamento delia bilancia commerciale, di ingenti afflussi di capitali, di cui una
parte ¢ andata ad incrementare le riserve, e di una politica monetaria intetna relativa-
mente restrittiva. Il tasso di inflazione francese continuava perd ad essere alquanto
elevato, specie se raffrontato a quello tedesco. Successivamente, nel cotso del 1975,
la politica monetaria & stata allentata e il saldo commerciale si & deteriorato. Verso
la fine di gennaio e allinizio di febbraio un consistente sostegno ufficiale, insieme
alla ferma dichiarazione delle autoritd francesi e tedesche di non ritenere neces-
sario un aggiustamento della paritd tra franco ¢ marco tedesco, ha fatto si che verso
- Ia metd di febbraio le tensioni si attenuassero. Quando agli inizi di marzo la sterlina
ha ricominciato a calare, il franco & stato oggetto di nuove pressioni e il 15 marzo,
dopo che le riserve avevano subito perdite complessive per §3 miliardi, & staro deciso
di abbandonare il ”serpente”. Cid non ha comportato in realtd alcun sostanziale calo
del tasso di cambio del franco, tranne che per alcuni giorni. A fine maggio il tasso
effettivo era sceso solo di 2,75 punti percentuali al di sotto del livello di meta marzo.

Il terzo elemento della crisi valutaria & stato I'ulteriore sensazionale calo della
stetlina, iniziato nella prima settimana di matzo. Da allora sino alla fine di aprile,
il deprezzamento ponderato in base al commercio con Pestero & salito dal 309 a
circa il 37 %, nonostante intetventi ufficiali complessivi per quasi $ 3 miliardi. Sebbene
agli inizi di maggio fosse divenuto evidente che la politica dei redditi, introdotta
nell’agosto 1975, sarebbe stata raffotzata e continuata per un altro anno, le pressioni
sulla sterlina sono proseguite e alla fine del mese il deprezzamento aveva quasi rag-
giunto il 409%.



In contrapposizione a tali andamenti, il franco svizzero ¢, in misura minore, il
matco tedesco e le altre monete del ”serpente” hanno registrato apprezzamenti a
partire da gennaio. Nel caso del franco svizzero, I'apprezzamento medio ponderato
¢ passato dal 41% degli inizi di gennaio al 49% 2 fine aprile e nel mese di maggio ¢
aumentato di un ulteriore 3,5 %. Con cid Papprezzamento complessivo del franco sviz-
zero dalla fine del 1974 & salito al 10 9%, nonostante consistenti interventi ufficiali per
contenerne Vascesa,

L’apprezzamento del marco tedesco dalla metd di gennaio 1976 ¢ stato molto
minore (dal 17 al 22%) e pertanto il marco & sceso del 69 al di sotto della parita
con il franco svizzero. Nell'ambito del “serpente™ la crisi del franco francese ha coin-
volto il franco belga; tuttavia, interventi sul mercato, abbinati a restrizioni mone-
tarie e valutarie, hanno posto sotto controllo Ia situazione verso la fine di marzo,
¢ successivamente si ¢ avuto un netto miglioramento. Nell’arco dell'intero periodo
dalla fine del 1974 a fine aprile 1976 i movimenti del tasso di cambio effettivo del
franco belga sono stati relativamente contenuti, Tra marzo e settembre del 1975
I'apprezzamento post-smithsoniano complessivo & diminuito dal 7,9 al 2,3 %, in con-
comitanza con la ripresa del dollaro, e verso la fine del maggio 1976 si trovava al 4%.

Di fronte al recupero del dollaro, anche 1 movimenti dei tassi di cambio effet-
tivi delle altre principali monete sono stati per lo pit abbastanza limitati nel periodo
sotto rassegna. L’apprezzamento del fiorino & variato tra I'11 e il 15% e quello della
corona svedese tra 1'1,6 ¢ il 7,89%. Lo yen & passato da un deprezzamento effettivo
del 2,59% alla fine del 1974 ad un apprezzamento effettivo dell’1,59% a fine maggio
1976, L’ampiezza della banda di oscillazione dagli inizi del 1975 ha superato di poco
I'19%. Il dollaro canadese invece, tispecchiando il suo legame con il dollato USA,
& passato da un deprezzamento ponderato in base al commercio con l'estero di poco
piu del 59 nel maggio del 1975 ad un apprezzamento del 4,75% un anno dopo.
A differenza del recupero del dollato USA, tale variazione ¢ dovuta ad afflussi di
capitali, mentre il disavanzo delle partite correnti ¢ di fatto aumentato. Anche la
distribuzione nel tempo dell’apprezzamento ¢ stata diversa, in quanto oltre metd di
esso & avvenuto nel 1976.

La fluttunagione conginnta delle monete enropee. 1l grafico seguente, che rappresenta
Pandamento della fluttuazione congiunta delle monete europee dalla fine del 1974,
delinea chiaramente la ripresa ¢ la successiva maggiore stabilita del dollaro USA cui
si ¢ accennato in precedenza. Quando, agli inizi di marzo del 1975, il dollato attra-
versava la fase di maggior debolezza, le monete del “serpente” si collocavano in
una fascia dal 16,5 al 18,759% al di sopra dei loro tassi centrali nominali rispetto al
dollaro. Il successivo recupeto del dollaro & avvenuto in due fasi. Durante la prima,
protrattasi dagli inizi di marzo alla fine di aprile, la fascia del *serpente” ha registrato
un calo del 4% circa, ma nel mese successivo quasi metd di questo calo & stata recu-
petata. Nella seconda e decisiva fase, che abbraccia i tre mesi e mezzo successivi alla
meta di giugno, il dollaro si & apprezzato di citca il 14,59% tispetto al ”serpente™ e
la maggior parte di questo movimento & avvenuta in luglio. Alla fine di settembre
la fascia del ”serpente” si estendeva dallo o,5 a poco meno del 29 al di'sopra- dei
tassi centrali nominali delle monete partecipant rispetto al dollaro. A quell’epoca
essa era ritornata nella posizione da cui Iintero ciclo aveva preso.avvio esattamente
un anno prima. B’ quindi seguito il gid menzionato calo del dollaro in ottobre,
parzialmente neutralizzato in novembre. D2 allora e per la durata di sei mesi il ”ser-
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pente” si ¢ mosso entro ristretti limiti rispetto al dollaro, con le monete patteci-
panti comprese in una fascia superiore di alcuni punti percentuali ai tassi centrali
nominali con il dollaro.

Fluttuazione congiunta delle monete europee ¢ fluttuazione indipendente

del franco svizzero rispetto al doillaro USA.

Quotazione a pronti di fine settimana in percento al di sopra (+) o al di sotto (—) del tassi
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AlPinterno del ”serpente” i principali sviluppi nel 1975 sono stati I'indeboli-
mento del marco tedesco e il rientro del franco francese. Dopo essere stato al limite
superiore della fascia agli inizi dell’anno, il marco era stato sospinto in basso durante
il mese di marzo a causa di deflussi di capitale, proprio quando stava avviandosi il
tecupero del dollaro. Fino allo scoppio della crisi valutatia del 1976 il matco ha con-
tinuato ad essere debole e per considerevoli petiodi & rimasto al limite inferiore del
”setpente”. Va aggiunto che durante il 1975, sebbene la fascia del ”setpente” rag-
giungesse talora la sua larghezza massima, il volume degli interventi nelle monete
partecipanti a sostegno del marco o di altre monete ¢ stato alquanto limitato. In
larga misura il “serpente” & stato controllato attraverso inmterventi in dollari sui
cambi. Inoltre, il marco ha ricevuto nella primavera ed estate del 1975 un consi-
stente sostegno da parte della Federal Reserve Bank di New York che ha riacqui-
stato $0,8 miliardi di marchi, attinti sulla linea di swap durante la fase di debolezza
del dollaro nel petiodo dal settembre 1974 al marzo 1975.

Il franco francese & tientrato nel “setpente” 1’11 luglio dopo diciotto mesi di
assenza. In tre settimane raggiungeva le monete belga, olandese, danese e svedese
al limite supetiore della fascia per poi rimanere sostenuto pet il resto dell’anno.
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Per quanto riguarda il “serpente”, la crisi valutaria di gennaio-—marzo pud
suddividersi in tre fasi. La prima, durante la quale il marco tedesco ¢ ritornato all’estre-
mitd superiore del “setpente” e il franco francese & stato soggetto a pressioni, pur
non scendendo all’estremita inferiore (la corona danese rimaneva la moneta piu
debole), ¢ durata dal 21 gennaio al 13 febbraio. A questo punto il mercato & stato
temporaneamente trassicurato dalla dichiarazione franco-tedesca che non vi satebbe
stata variazione nel rapporto tra il franco e il marco tedesco. La seconda fase ¢ ini-
ziata il 5 marzo, quando il franco francese si & di nuovo indebolito, in seguito alle
improvvise pressioni sulla sterlina. Il marco tedesco & stato di nuovo alla estremita
superiote del ”setrpente” e il franco francese a quella inferiore per la maggior parte
del tempo fino al 15 marzo, quando ha abbandonato la fluttuazione congiunta, Con-
temporaneamente, le pressioni sul franco belga entro il ”verme” del Benelux hanno
condotto alla sospensione di questo accordo ed i margini di fluttuazione tea il franco
belga e il fiorino olandese sono divenuti uguali a quelli fra tutti gli altri partecipanti
alla fluttuazione congiunta. Nella terza fase, che & seguita immediatamente, Pimpatto
delle pressioni del mercato si & trasferito al franco belga e alla corona danese. Tutta-
via, risoluti provvedimenti per sostenere entrambe le monete hanno prontamente
posto fine alla crisi il 22 marzo e, alla fine del mese, 'ampiezza del ”serpente™ si era
ridotta 2 meno del 29%. Durante aprile e maggio essa & rimasta inferiore ai margini di
oscillazione massimi, restando il marco tedesco costantemente all’estremita superiore
della fascia e il fiotino olandese nella posizione di moneta piu debole del gruppo
dalla fine di aprile in poi.

La fluttnagione in una prospettiva a pin lunge termine. Le gravi perturbazioni sui
mercati europei nei primi mesi del 1976 ¢, pin in generale, la crescente divergenza
tra gli andamenti dei tassi di cambio dall’inizio della fluttuazione sollevano almeno
due quesiti. La fluttuazione ha contribuito ad un migliore aggiustamento delle
bilance dei pagamenti, ha cioé attenuato i forti squilibri che carattetizzavano gli
assetti delle bilance dei pagamenti dei paesi industriali agli inizi degli anni Settanta?
Ed inoltre, la.tendenza dei tassi di cambio ha cortisposto in generale al’andamento
divergente dei tassi di inflazione?

Il grafico a pagina 108 tenta di chiatire tali quesiti attraverso la rappresenta-
zione dell’andamento nel lungo periodo delle partite cotrend e dei tassi di cambio
ponderati in base al commercio con Yestero di sette maggioti paesi industriali dalla
fine del 1969, confrontandoli ai movimenti di tre indicatoti dei tassi relativi di infla-
zione di questi paesi, i prezzi al consumo, i prezzi industriali alPingrosso e i costi
unitari del lavoro nelPindustria manifatturiera. Vi sono indubbiamente quesiti cui
questo grafico non pud pretendere di rispondere, Innanzitutte, non si sottolineerd
mai abbastanza che raffronti di questo genere non forniscono una base pet previsioni
sul futuro andamento dei tassi di cambio. In effettd, i cambi vengono determinati
dall’offerta e dalla domanda complessive di ogni singola moneta; e queste sono il
risultato non solo di transazioni commetciali, ma anche di transazioni invisibili ¢
di flussi di capitali, che possono svolgere un tuolo predominante, non solo in periodi
di speculazione. Inoltre, put se ci si concentra esclusivamente sugli scambi commer-
ciali, i tre indicatori rappresentati nei grafici forniscone un’impressione solo appros-
simativa delle vatiazioni nelle posizioni concotrenziali relative, La scelta sia del
petiodo di base sia degli indici & difficile, i dati statistici sono imperfetti e non facil-
mente confrontabili tra i diversi paesi; esistono svariati metodi nel ponderare ghi



indici e taluni di essi — ad esempio quello riportato nel grafico dei costi relativi uni-
tari del lavoro - possono essere soggetti ad influenze cicliche che non solo sono forti
ma variano anche considerevolmente tra i paesi. Inoltre, le posizioni concorrenziali
sono influenzate, oltre che dai prezzi e dai costi, da vari altri fattori quali i tempi di
consegna, lelasticita dell’offerta, la disponibilitd e il costo del finanziamento zlle
esportazioni e cosi via. Per tutte queste ragioni i dati illustrati nei grafici devono
essere interpretati con grande cautela,

Uno sguardo alle situazioni delle partite cotrenti ed al loro andamento fornisce,
put tenendo conto degli effetti del rincaro del petrolio, una risposta non univoca
al quesito se i tassi di cambio fluttuanti abbiano contribuito o meno ad un miglior
funzionamento del processo di aggiustamento. Per ragioni che sono state spiegate
nel Capitolo V, il solo 1975 non pud essere assunto come metro per valutare la posi-
zione effettiva dei paesi sulla base delle partite correnti, poiché in presenza di forti
fluttuazioni cicliche, gli effetti di reddito superano probabilmente gli effetti di prezzo.
Prendendo invece la media degli ultimi due o tre anni, il grafico per gli Stati Uniti
e il Giappone suggerirebbe comunque una certa connessione tra Pevoluzione della
bilancia delle partite correnti e quella dei tassi di cambio. Cosi, negli Stati Uniti
il disavanzo, delle partite cotrenti durato fino al 1972, si & trasformato, nel 1973-74,
in una posizione pressoché equilibrata e poi, nel 1975, in un forte avanzo, mentre
in Giappone Pelevatissima eccedenza agli inizi degli anni Settanta & sparita. In alcuni

altri paesi, tuttavia, non & avvenuto nulla di tutto cid: nonostante un tilevante calo
" dei loro tassi di cambio, tanto il Regno Unito quanto P'Italia sono rimasti paesi in
disavanzo, mentre sia la Germania sia la Svizzera, nonostante il notevole apprezza-
mento delle loro monete, sono rimasti paesi eccedentari.

Anche al secondo quesito, e ciot se 'andamento dei tassi di cambio sia stato
in linea con i tassi relativi di inflazione, il grafico offte nuovamente una risposta non
univoca. In alcuni dei paesi europei ad economia molto aperta, dove i salari rispon-
dono rapidamente alle variazioni dei prezzi, i tassi di cambio e gli indici della posi-
zione concortenziale si sono mossi approssimativamente nella stessa direzione. Cio &
avvenuto nel Regno Unito e in Italia, ma anche in Germania e Svizzera. Tuttavia,
non vi & un nesso causale a senso unico che colleghi questi moviment dei tassi di
cambio, dei costi e dei prezzi. Indubbiamente, le pressioni autonome dei costi e dei
prezzi interni, come gid detto alirove nella Relazione, sono state pia forti in Italia e
nel Regno Unito che non in Germania e Svizzera; mentre vale "opposto per quanto
riguarda la reazione delle autoritd a tali ptessioni. Al tempo stesso, tuttavia, una
moneta in fase di apprezzamento tende ad alleviare il peso delle pressioni medesime
e a rendere pit agevole il compito di mantenete una ragionevole stabilitd dei prezzi,
mentre una moneta che si sta deprezzando agisce in senso contrario. Pertanto, deve
essersi sviluppata una sorta di citcoli vizioso e virtnoso, ma cid naturalmente, non
riduce affatto il ruolo avuto dalle politiche nella caduta di un paese nel circolo vizioso
e nella sua incapacitd di wuscirne. Inoltre Pimpressione grafica ¢ che in taluni casi
apprezzamenti ¢ deprezzamenti abbiano oltrepassato la misura™ in rapporto ai
costi e prezzi relativi. E tale impressione & confermata da quanto & dato conoscere
sull’ampiezza delle pressioni speculative su talune monete.

A questi quattro casi si contrappongono quelli degli Stati Uniti ¢ del Giappone,
paesi in cui i movimenti dei tassi di cambio effettivi sono meno chiatamente correlati
con quelli degli indicatori dei costi e dei prezzi. Per quanto riguarda gli Stati Uniti,
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Alcuni paesl industriali: variazioni nei tassi di camblo effettivi, nei prezzl e costi

relatlvi*, e nei saldi di parte corrente delle bllance dei pagamenti. Anni 1970-76

Scala sinistra!  eesmees Tassi di cambio effettivi Prezzi relativi al c J
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si possono azzardare tre osservazioni. Innanzitutto, un sostanziale miglioramento
nella posizione competitiva era certamente necessario alla fine degli anni Sessanta ed
¢ certo che da allora si & verificato, In secondo Iuogo, P'evoluzione dei costi unitari
relativi del lavoro nell’industria manifatturiera, tracciata nel grafico, di un’immagine
assai ingrandita del miglioramento avvenuto, in quanto una bucna parte di esso &
stato di natura ciclica ed & detivato dal fatto che negli Stati Uniti Poccupazione
teagisce piu prontamente a flessioni nella produzione che non in altri paesi. In terzo
luogo, i movimenti di capitali, per gran parte del periodo successivo al marzo 1973,
possono certamente aver avuto la tendenza a limitare pit del consueto Ieffetto sul
tasso di cambio del dollaro del miglioramento nella posizione competitiva e nelle
partite cortenti — in parte come conseguenza di una perdita di fiducia nel dollaro
associata al crollo del sistema di Bretton Woods, ¢ in parte per effetto della libera-
lizzazione nel 1974 dei deflussi di capitali. D’altra parte, il deterioramento delle par-
tite correnti USA dalla fine del 1975 & stato accompagnato da un leggero apptezza-
mento del tasso effettivo del dollaro, in seguito a2 movimenti di capitali compensativi
in senso favotevole.

Nel caso del Giappone i contrasti, allorché riscontrabili, tisultano meno forti.
Inoltre, la posizione molto favorevole dello yen nella struttura generale dei tassi di
cambio alla fine degli anni Sessanta ha dovuto essere parzialmente sacrificata al fine
di ottenere un miglior allineamento delle monete. I’andamento dei costi unitari
del lavoro non solo presenta, come nel caso degli Stati Uniti, il pid forte contrasto
con Pevoluzione del tasso di cambio, ma tale indice accentua esageratamente ogni
movimento relativo di segno contrario nei costi giapponesi, specie dal 1973, Con-
tratiamente a quanto ¢ avvenuto negli Stati Uniti, i costi unitari in Giappone sono
aumentati durante la recessione perché la disoccupazione non & patte del processo
di aggiustamento dell’economia.

Di fronte a una situazione come quella esistente nel marzo 1973 e nei tre anni
successivi & difficile dire quale alternativa concreta vi fosse ai tassi di cambio fluttuanti.
E, osservando le tendenze di pit lungo periodo dei tassi di cambio dei principali paesi
industriali, essi si sono orientati, abbastanza chiaramente, nelle giuste direzioni. Inoltre,
alcuni precedenti squilibri nei pagamenti sono stati gradualmente corretti; altri, tut-
tavia, continuano ad essere preoécupanti ¢ hanno addirittura assunto piu vaste
proporzioni. Pertanto, la fluttuazione, pur essendo forse inevitabile, deve essere
controllata, non solo nel senso stretto di interventi sul mercato dei cambi, ma anche,
¢ in modo piu rilevante, ateraverso politiche finanziarie ed economiche interne. Al
di la di cid, comunque, molte cose devono essere ancora chiarite nella teoria € nella
pratica della fluttuazione controllata,

Cambi fluttuanti e saggi d'interesse. Nei tre anni circa dacché il dollaro USA ha
cominciato a fluttuare, oltre alle variazioni di lungo periodo nei tassi di cambio
effettivi precedentemente esaminate vi sono state alcune ampie oscillazioni di pin
breve periodo nei rappord fra il dollaro e le principali monete europee. E, cosi
come i movimenti nei tassi di cambio effettivi possono essere utilmente raffrontati
con indicatori, per quanto approssimativi, dell’andamento dei costi ¢ dei prezzi
relativi nei vari paesi, analogamente ci si pud chiedere quale legame vi sia fra questi
alti e bassi del dollaro - illustrati, nel grafico che segue, rispetto al marco tedesco -
e le variazioni intervenute nelle condizioni monetarie relative e, in particolare, nei
saggi di interesse. '
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Dollaro USA e marco tedesco; andamento del tasso dl cambio e differenziall dei
saggai di interesse; 1973-76
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Nell'intero periodo dal marzo 1973 vi sono state tre fasi durante le quali la
quotazione del dollaro & scesa rispetto al matco tedesco (e ad altre monete del ”ser-
pente”). Ciascuna di esse & stata seguita da una ripresa: in due casi — dal marzo 1973
al gennaio 1974 e dal settembte 1974 al settembre 1975 — il tecupero & stato com-
pleto, mentre nella fase dal gennaio al settembre 1974 il dollaro ha subito un deprez-
zamento netto del 79% citca. '

Ove si confronti Pandamento del cambio a pronti dollarofmarco tedesco con
quello del differenziale tra i saggi di interesse dei certificati di deposito bancari a tre
mesi a New York ¢ dei depositi interbancati a tre mesi a Francoforte, si pud tilevare
come ["accesso di debolezza del dollaro, sia nella prima sia nella terza fase del ciclo,
“abbia coinciso con un movimento del differenziale dei saggi di interesse a svantaggio
degli Stati Uniti. Nel primo caso, la Germania ba irrigidito drasticamente la sua poli-
tica monetaria, valendosi del fatto di non essere pih vincolata, dal marzo 1973, daghi
obblighi di intetvento del sistema di Bretton Woods. Nell’altro caso, i saggi d’in-
teresse stavano calando in entrambi i paesi, ma con un ritmo pill accentuato negli
Stati Uniti che in Germania. Inoltre, nella prima fase la durata della flessione del
dollato e quella della stretta della politica monetaria in Germania hanno approssima-
tivamente coinciso. Nella terza fase, invece, il dollaro ha continuato a scendetre fino
al marzo 1975, cio¢ ancora per vari mesi dacché il differenziale dei saggi di interesse
era divenuto piuttosto modesto. Per di pit, nella seconda delle tre fasi la debo-
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lezza del dollaro durante la prima patte del 1974 si & contrapposta ad un forte movi-
mento in suo favore nel differenziale dei saggi di interesse. Per quanto riguarda le
tre fasi di movimento ascendente del dollaro, solo per la terza, dal marzo al settembre
1975, si pud dire che il differenziale si stava chiaramente spostando in favore del
dollaro. :

Cosicché, per lintero periodo dal marzo 1973 al settembre 1975, che abbraccia
i tre cicli, la relazione fra tassi di cambio e saggi di intetesse & stata molto sporadica.
Spesso hanno prevalso sul mercato dei cambi altri fattori: ben individuabili in alcuni
casi, come ad esempio nel gennaio del 1974, allorché vennero rimossi tutti i controlli
- sui prestiti all’estero delle banche USA proptio quando le esigenze di finanziamento
delle bilance dei pagamenti di gran parte dei paesi aurnentavano enormemente per il
rincaro dei prezzi del petrolio; in altri casi, come ad esempio a 1974 inoltrato e nei
primi mesi del r97s, il ribasso del dollaro, una volta avviatosi, si & autoalimentato:
un chiaro segno di scarsa fiducia di fondo.

La presenza di altri fattori, in particolare quelli connessi alla fiducia, ha anche
significato che, persino quando il tasso di cambio si ¢ mosso in armonia con i diffe-
renziali dei saggi di interesse, non vi ¢ stato alcun rapporto nellampiezza relativa
dei movimenti. Cio & particolarmente vero per i primissimi mesi di fluttuazione
del dollaro, quando la flessione nei confronti del marco tedesco ¢ stata del 209 in
meno di tre mesi, ma vale anche per tutti quegli altri periodi, fino a 1975 inoltrato,
in cui i tassi di cambio e i saggi di interesse si sono mossi nella stessa direzione.

E’ solamente dagli ultimi mesi del 1975 che il dollato si & stabilizzato al punto
da potersi individuare una relazione — non sole di segno ma anche, in una certa
misura, quantitativa — fra le variazioni del svo tasso di cambio e i differenziali dei
saggi di interesse. Se ne deve quindi tratre la conclusione classica, cioé che solo a
patitd di ogni altra condizione I movimenti nei saggi di interesse determinano effet-
tivamente i movimenti dei cambi; nelle attuali circostanze non ci si puod attendere
che cid accada molto spesso.

Riserve globali.

Dopo cinque anni di rapida espansione, nel 1975 il ritmo di aumento delle
riserve globali & rallentato fortemente. Calcolato in dollati correnti, Iincremento
totale di oro, valute, diritti speciali di prelievo e posizioni di tiserva sul FMI pud
essere stimato in §¢9 miliardi, pit di un quinto dei §40,4 miliardi del 1974. Tutta-
via questa differenza & attribuibile, per oltre un quarto, a fluttuazioni nel valore
di mercato del dollaro. Nel 1974 il deprezzamento del dollato in termini di altri stru-
menti di riserva aveva contribuito per circa $3 miliardi all’espansione delle tiserve
misurate in dollari, mentre la sua tipresa nel 1975 ha avuto un effetto opposto pet un
valore di oltre §5 miliardi. Sotto il profile dei vari tipi di strumenti di riserva, lo
scorso anno praticamente U'intera flessione di $2 miliardi nel valote in dollari delle
tiserve auree ed anche la maggior parte del calo di $o,6 miliardi nelle disponibilita
in DSP dei vari paesi sono da attribuire a variazioni di valutazione. Per di pit, calco-
lato in dollari costanti, Paumento nel totale delle posizioni di risetva presso il Fondo
satebbe stato di $4,6 miliardi e quello delle riserve valutarie globali quasi di §10
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miliardi. Meno di $z miliardi di questa espansione sostanziale delle riserve valutarie
sembra siano statd collocati nei centri tradizionali di riserva: un aumento di $3,1
miliardi nelle riserve in dollari detenute negli Stati Uniti & stato in patte compensato
da una flessione pet $1,3 miliardi nelle riserve in sterline detenute nel Regno Unito.
Il resto, cioé grosso modo $8 miliardi, dovrebbe essere stato investito sul mercato
internazionale o su metrcati nazionali diversi dal Regno Unito e dagli Stati Uaiti.

Variazioni nelle riserve globali, 1973-75.

Oro Valute P DSP Totale
Aree 2 periodi estere presso || FMI
milioni di doflari USA
Gruppo dei Dieci + Svizzera -
1973 . . . . 00 0o + 3.485 + 4,985 + 108 + T40 + 9.315
1974 . . . . . . . .o + 520 + 1.860 + 1.740 + 305 + 4.515
1975 . . . . . . . - e a — 1.60% + o920 + 1.615 - 230 + T00
Consistenze in essere alf2 )
finedel 1976 . . . ... .. 33.815 64.980 8.380 7.765 114.940
Altel paesi industriali .
1973 . . . . ..o + 475 + 3125 + 170 + 185 + 3.925
1974 . . . . ... o .. + 55 — 2.165. _ 108 _ 185 — 2.400
19985 . . . . ..o . —_ 216 — 1.230 — 350 b a0 — 1.885
Consistenze in essere alla
finedel 1975. . . . . .. ‘a 4.160 . 19.845 &40 ass 25.520
Paesi in via di sviluppo
non esportator] di petrofic
1973 . . . e e e + 175 + ‘1.565 + 250 + 255 + 8.245
1974 . . . . . . ... —_ 50 + 2.725 - 190 _ o + 2.455
1978 . . . L Lo e e —_ a5 ~—~ 1.440 —_ 105 —_ 215 — 1.858
Consistenze In essere alla
finedef1375 . ....... 2,740 25 875 610 1.255 29.880
Insieme dei paasl importatori
di petrolio
1|T3 L + 4.135 +15.675 + 526 + 1.150 +21.485
1974 . . . . . L. 0 + 528 + 2.420 + 1.445 + 180 + 4.570
1975 . . . . . ..o — 1,815 — L.750 + 1.180 —_ 535 — 3040
Consistenze in esserée alfa
finedel 1975 . . . . . ... 40.115 f10.700 ¢.650 v.875 170.340
Paesi esportatori di petrolio®
1973 . . . . L. + 165 + 4.185 + 100 + 45 + 4.495
1974 . . . ... .- . -+ 55 +33.840 + 1.940 + 40 +35.875
1975 . . . . . . - o0 —_ 50 + 9.325 + 2.790 _— 50 +12.015
Conslstenze in essere alla
finedel 1975 . . . . . .. 1.450 59.060 5,130 385 66.025
Tutti i paesi
1973 . . . 00 + 4.300 + 19.850 + 625 + 1125 +28.980
1974 ., ... ... + 580 +36.260 + 3.385 -+ 220 4-40.448
1998 . . . . .. o0 — 1.965 + 7.575 + 3.950 _ 585 + B8.975
Conslstenze In essere alla
finedeltors . . .. ... 41.565 169.760 14.780 10,260 236.345

;C‘ltJmpresa le variazioni di valutazione, * Inclusa, par il Kuwait, una stima dele riserve ufficiali in valuta estera
el governo.

Analogamente al 1974, I'espansione delle riserve globali ¢ continuata in quanto
I paesi importatori di petrolio sonoe rinsciti a finanziare una quota molto ingente del
loro disavanzo complessivo di parte corrente attravetso 'indebitamento, con il risul-
tato che agli aumenti nelle riserve dei paesi esportatori di petrolio hanno solo in
patte corrisposto diminuzioni nelle riserve altrove. La decelerazione nella crescita



delle riserve totali & attribuibile all’effetto combinato del calo nelP’avanzo totale dei
paesi OPEC e della riduzione, dal 63 al 379%, della quota di esso investita in attivita
comprese fra le riserve. L'incremento totale delle riserve dei paesi OPEC si ¢ per-
tanto contratto da quasi $36 a 12 miliardi. La cifra per il 1975 comprende un au-
mento per $2,8 miliardi nelle posizioni di riserva presso il FMI, quasi tutti contri-
buti alla ¢/ facility del Fondo. La maggior parte dei $9,5 miliardi circa costituenti
Paumento delle disponibilith in valuta dei paesi OPEC & stata collocata sull’euro-
mercato; gli investimenti liquidi negli Stati Uniti sono cresciuti di citca $4,2 miliardi,
mentte le riserve in sterline appaiono diminuite di $o,3 miliardi.

Ancor pit che nel 1974 Pincremento totale delle riserve dei paesi esportatori
di petrolio si & concentrato in un piccolo numeto di paesi. La sola Arabia Saudita,
con un aumento di $9 miliardi, ha coperto oltre tre quarti del totale. Gli altri princi-
pali incrementi sono stati registrad dal Kuwait ($2,3 miliardi, secondo stime) e dal
Venezuela ($2,3 miliardi). L'incremento delle riserve dell’Iran & invece passato da
$7.1 a solo o,3 miliatdi. Contemporaneamente, un certo namero di paesi esportatori
di petrolio ha registrato una flessione nelle riserve, soprattutto la Libia, le cui dispo-
nibilitd sono diminuite da $3,6 a z,2 miliatdi, e I'Indonesia, con un calo da $1,5 a
0,6 miliardi.

Le riserve dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera sono cresciute di
$0,7 miliardi., Senza le variazioni di valutazione ’aumento sarebbe stato di circa
$3 miliardi (cifra non molto inferiore a quella corrispondente del 1974). Di esso
circa $2 miliardi hanno riguardato le posizioni di riserva sul FMI, dato che le monete
di questi paesi, in particolare marco tedesco, dollaro USA, fiorinoe olandese e franco
francese, sono state ampiamente utilizzate dal Fondo. L’unico paese del Gruppo dei
Dieci che nel 1975 ha fatto largamente ricorso alle risorse del FMI & stato I'Italia,
la cui posizione debitoria ¢ aumentata di $1,2 miliardi. Le tiserve degli aleri paesi
industriali, contrattesi di $2,4 miliardi nel 1974, si sono ulteriormente ridotte di
$1,9 miliardi lo scorso anno.

Le riserve dei paesi in via di sviluppo non esportatori di petrolio, che avevano
mostrato un aumento di ¥2z,5 miliardi perfino nel 1974, lo scorso anno si sono con-
tratte di §1,9 miliardi. Le flessioni maggiori sono state registrate dal Brasile ($1,3
miliardi) e dall’ Argentina (§o0,9 miliardi), mentre un certo numero di altri paesi,
soprattutto dell’Asia, ha presentaro aumenti.

Per quanto relativamente modesto, almeno rispetto ai livelli degli ultimi anni,
I’'aumento delle riserve dell’anno scorso ha portato ad oltre § 150 miliardi ’incremento
complessivo delle riserve globali, secondo la definizione tradizionale, dalla fine degli
anni Sessanta. Da cid a volte sono state tratte le conclusioni che negli anni Settanta
Pespansione delle riserve & stata eccessiva e che queste, al loro attuale livello, con-
tengono una forte carica inflazionistica che minaccia il sistena monetario. La prima
affermazione ha certamente un fondamento di veritd, nel senso che all’inizio del
decennio vi sono stati forti aumenti delle riserve attraverso il disavanzo della bilancia
dei pagamenti USA. Ma lasserzione che le riserve globali — o, pili in generale, la
liquiditd internazionale - sono ora pericolosamente elevate, tichiede un attento
esame. E la risposta & tutt’altro che semplice.

Le statistiche delle riserve ufficiali forniscono utili informazioni sulle opera-
zioni di finanziamento esterno ¢ sulle posizioni monetarie verso lestero di singoli



paesi o gruppi di paesi; non possono petrd, da sole, pretendere di dare un quadro
completo di tutta la liquiditd internazionale, sulla cui adeguatezza o meno non pud
essere formulato alcan giudizio senza tener conto di un certo numero di aliri ele-
menti.

Nel valutare lo sviluppo delle riserve nella prima metd degli anni Settanta, un
elemento di rilievo & che le riserve auree, il cui volume & rimasto pressoché invariato,
sono divenute di utilizzo ancora pia difficile che negli anni Sessanta, quando il
Tesoro degli Stati Uniti e il FMI erano ancora gli acquirenti di ultima istanza, anche
se, a $35 Poncia, non vi erano molti venditori. Per di pid, le recenti decisioni sul-
oro prese dal Comitato ad interim del Consiglio dei governatori del FMI, insieme
agli accordi stipulati fra i paesi del Gruppo dei Dieci sulle future transazioni in oro,
rendono molto difficile sostenere che vi sia ancora una base perfino per stirmare il
valote in moneta di questa componente delle riserve.

Quanto a quelle attivitd di tiserva che sono aumentate dalla fine degli anni
Sessanta, cio¢ soprattutto le disponibilitd ufficiali in valuta estera, occorre tener
presente che alle attivita lorde corrispondono necessariamente delle passivitd nel
complesso del sistema. Questo fatto pud non avere grande rilievo, in un contesto
abbastanza ampio, quando le passivitd ricadono sul paese che fornisce la principale
moneta di riserva; ma la situazione & alquanto diversa quando, come & avvenuto
dalla fine del 1973, al fortissimo incremento nelle riserve di un numero relativamente
esiguo di paesi fa tiscontro un rapido aumento nell’indebitamento verso I'estero di
gran patte del resto del mondo ad esclusione degli Stati Uniti.

Un altro motivo di cautela nell’interpretazione delle statistiche riguarda la
distribuzione delle riserve per paesi. Nonostante la rapidissima espansione del totale
globale dal 1969, sono relativamente pochi i paesi che st trovano effettivamente a
godere di un buon margine di liquiditi internazionale: praticamente, alcuni paesi
del’OPEC (certamente non tutti) € un piccolo numero di paesi industriali, in parti-
colare la Germania e la Svizzera.

In aggiunta alle riserve e alle linee di credito, un altro elemento della liquidita
internazionale & costituito dalla posizione netta sull’estero del settore bancario pri-
vato. Anche in questo caso, le attivitd di un paese sono necessariamente le passivita
di un altro, e il credito bancario intetnazionale negli ultimi due o tre anni & stato
in larga misura orientato in funzione delle bilance dei pagamenti. Inoltre solo in due
paesi, Germania e Svizzera, il settore bancario conta attivitd nette verso Pestero
effertivamente consistenti.

Tutto sommato, sembrerebbe che la tapida espansione delle riserve globali dal
1970 sia stata in larga misura il risultato di un pesante — in alcuni casi totale — utilizzo
delle linee di credito internazionale. L’aumento statistico della liquidita internazionale
quale risulta dalle riserve globali ¢ stato quindi accompagnato da un peggioramento
nella posizione netta di liquiditd verso Pestero di molti paesi. In effetti la tesi, basata
sulle statistiche delle riserve globali, secondo cui vi sarebbe attualmente nel sistema
un eccesso incombente di liquiditd potenzialmente inflazionistico, 1 cui efletti si
faranno sempre piu sentire con il procedere della ripresa mondiale, corrisponde pres-
soché a sostenere che la Germania, la Svizzera, )'Arabia Saudita e il Kuwait si accin-
gono a spendere il grosso delle loro cospicue attivita sull’estero in maggiori impor-
tazioni nette di beni e servizi.



Sarebbe perd arbitrario trarre la conclusione opposta, ¢ cioé che la liquidita
intetnazionale stia divenendo scarsa. Negli ultimi due anni si & assistito ad una note-
vole espansione del credito bancario ¢ - in misura minote — dell’assistenza finan-
ziaria ufficiale a un cetto numero di paesi, la cui posizione netfa verso Pestero si &
fortemente deteriorata o & addirittura divenuta negativa, per non citare quelli per i
quali non si dispone di precise informazioni in questo campo. B’ praticamente im-
possibile tentare di prevedere se il sistema bancario sia disposto ¢ in grado di pro-
seguite un tale indirizzo. Ma, data la dinamica dell’attivitd bancaria internazionale e
dei mercati dei capitali, si & portati a titenere che i paesi, che in passato hanno dato
prova di solvibilitd, potranno contare su nuovi prestiti. Se cid sia auspicabile o
meno, & altra questione; si deve comunque concludere che un buon numero di paesi,
nonostante la non florida posizione netta sull’estero, potra ancora finanziare i propri
disavanzi in tal modo.

Nel complesso, quindi, appare giustificato un certo grado di agnosticismo.
L’attuale totale delle riserve ufficiali — consideratane la distribuzione — non sembra
costituire una minaccia d’inflazione; d’altra parte il margine potenziale di ulteriore
crescita delle riserve attraverso operazioni di credito pud essere considerevole,

Produzione e mercato dell’oro.

Nel 1975 la produzione di oro (ad esclusione delPUnione Sovietica, degli altri
pacsi dell’Est europeo, della Cina popolare e della Corea del Notd) si & contratta
di altre 65 tonnellate, passando a 930 tonnellate. Con ci6 il calo complessivo rispetto
alla punta massima del 1970 & pati al 27%.

Produzione mondiale di oro.

Pasasi 1929 1940 1946 1953 19270 1872 1573 1974 1975
tonnellate mefriche
Sud Africa . . . . 323.9 436,9 371,0 371,4 | 1.000,4 909,8 ass,2 758,58 7081
Canada . . . . .. 60,0 165,9 88,5 126,1 74,9 64,7 60,8 52,8 50,4
StatiUnil . . . . 64,0 151,4 49,0 60,89 54,2 45,1 36,2 35,0 321
Rodesia . . ... 17,4 25,7 16,9 18,6 15,6 15,6 15,6 20,0 20,0
Ghana . ... .. 6,4 27.6 18,2 22,7 22,0 225 22,5 20,0 18.2
Flllpplne . . . . . 8,1 34,9 — 14,9 18,7 18,9 17.8 16,6 15.8
Auvstralia . . . . . 13.3 511 25,6 33,4 19,3 23,5 17,2 16,2 15,0
Colombia . . . . . 4,3 18,7 13,6 13,6 6,3 5.8 5,6 8,3 10,5
Giappone . . ., . . 9.3 12,6 1,3 7.1 7.2 7.6 8,7 6,2 6,0
Messico . . . .. 20,4 27,4 13,1 15,0 6,2 4.5 4,1 4,2 4,2
Zaire . ... .. 4,9 17,4 10,3 11,5 5,6 4.4 4,2 4,0 3,0
Totale . ., .. 529,0 270,6 607,58 692,2 | 1.231,1 | 1.122,2 | 1.,045,9 941,8 883,3
Altrl paesi . . .. 41,5 194,84 58,0 62,0 36,4 45,0 48,2 51,6 44,5
Produzione
mondiale (stima)* 570,85 | 1.165,0 66,5 54,2 11.267,5 | 1.167.2 | 1.084,1 993,4 927,68

* Egclusi I'"URSS, | paesi dell'Europa arientale, la Cina popolare 9 la Corea del Mord,

Al Sud Africa, 1a cui produzione & calata da 758 a 708 tonnellate, sono da attri-
buite i tre quarti del calo nella produzione di oro del mondo occidentale nello scotso
anno. La quantitd di minerale trattato & stata infertore dello 0,7% rispetto al 1974,
ed inoltre il contenuto medio di oto & stato del 6,1% inferiore. Cid ha poreato al
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30% il calo complessivo nella qualiti media del minerale trattato dal 1971, Panno
che ha preceduto linizio della forte ascesa del prezzo di mercato; nel corso dei
medesimi quattro anni i costi medi di lavorazione per tonnellata di minerale trattato
nelle miniere sono pit che raddoppiati, soprattutto in seguito al quadruplicarsi delle
retribuzioni. Nel periodo 1972—74, il rialzo del prezzo medio percepito dalle miniere
aveva permesso di estrarre minerale di qualita inferiore e di concedere forti migliora-
menti nelle retribuzioni, pur aumentando contemporaneamente di oltre sei volte i
profitti medi per oncia di oro estratto. L’anno scorso, tuttavia, tiducendosi ancora
la qualiti dell’oro estratto e insieme anmentando di un ulteriore 279 il costo medio
di lavotazione, mentre il mercato dell’oro era cedente — il prezzo medio in dollari
percepito dalle miniere si & contratto di circa il 2% — si & avuto un calo dell’119
net profitti medi dell’industria aurifera, nonostante la svalutazione del 189 del rand
in settembre.

A parte il calo nella produzione dell’occidente, l'offerta di nuovo oro al mer-
cato & stata pressoché uguale a quella del 1974. Le vendite dei paesi comunisti si
possono stimare in circa 150 tonnellate e, per di pi, le riserve totali in oro dei paesi
occidentali si sono contratte di 5o tonnellate, anche in seguito alle vendite sul mer-
cato di 39 tonnellate da parte del Tesoro degh Stati Uniti ¢ di 16 tonnellate dalle
riserve del Sud Africa. 1] totale di oro disponibile per usi non monetari pud quindi
essere stimato in 1.130 tonnellate, con una tiduzione del 49% rispetto al 1974.

Comunque, la flessione dello scorso anno nella nuova offerta di oro ¢ statz larga-
mente compensata dalla significativa riduzione nella domanda del metallo per usi non
monetari, Ne & derivata una riduzione del 259% nel prezzo di mercato nel corso
dell’anno, da $186,50 a 140,25 Poncia. Si & trattato in patte di una reazione seguita
al fortissimo aumento della domanda che aveva fatto pressoché quintuplicare il prezzo
fra la fine del 1971 ¢ la fine del 1974, portandolo a un massimo di quasi $200 Poncia.
Inoltte, con l'allentarsi delle pressioni inflazionistiche e la tipresa di alcuni mercati
déi ticoli, & diminuita Pattrattiva dell’oro come investimento. Tuttavia, fattore della
massima importanza nel declino della domanda di oro non monetario & stato Paccordo
sul futuro ruolo dell’oro monetario, raggiunto nella riunione deil’agosto 1975 dal
Comitato ad interim del Consiglio dei governatori del FMI. Tale accordo ha stabi-
lito, fra D’altro, di abolire il prezzo ufficiale, di non aumentare le consistenze com-
plessive di oro del FMI e dei paesi del Gruppo dei Dieci, di restituire un sesto del-
Poro del FMI ai paesi membri e di venderne un altro sesto a vantaggio dei paesi
in via di sviluppo. Nel complesso, 'accordo dell’agosto 1975 & stato considerato dal
mercato tale da precludere effettivamente ogni possibilitd di restituire all’oro la fun-
zione di importante elemento del sistema monetario e quindi qualsiasi eventualita
che venga fissato un nuovoe ¢ piu clevato prezzo ufficiale in futuro. Mentre cid ha
avuto un effetto diretto sulla domanda del metallo pet fini di investimento, la diminu-
zione nei prezzi di mercato ha dato luogo, nel corso dell’anno, ad una certa ripresa
della domanda industriale, il cui livello era stato compresso dall’aumento di prezzo
degli anni 1972-74.

Se si esamina il corso degli eventi sul mercato dell’oro, si osserva che il prezzo
al fixing aveva raggiunto una punta senza precedenti di $197,50 il 30 dicembre 1974,
subito prima della legalizzazione della proprietd di oro da parte dei privati negli Stati
Uniti e della prima asta di oro indetta dal Tesoro USA. In quell’occasione la domanda
negli USA si era rivelata molto modesta e all’asta del 6 gennaio solo z3 delle 62 ton-



Fonti e usi dell’oro. Stime,

-
i 1971 1972 19713 1974 1975
Voci
tonnellate metriche

Produzione . . . . . . . 4 v v e e e 1.230 1.165 1.095 295 930
Vendite da parte del passl comunisti (stime) 80 200 330 150 150
Totale, . . ... ... ..... 1.320 1.365 1.425 1.145 1.080

Variazioni nelle riserve auree ufficiali
del mondo oceidentale. . . . ., . . ., . . - 100 o0 — 40 — 30 — 50
Vendite sul mercato tibero® . . ., . ., . .. 1.420 1.275 1.465 1.175 1.130

* Cifre oftenute come residuo.

nellate offerte sono state vendute a prezzi compresi fra $153 e 185 oncia. 1l prezzo
di mercato ¢ quindi calato a circa $175 ’oncia. Voci infondate di un sostegno delle
banche centrali al mercato hanno spinto le quotazioni a 185 Poncia a un certo
momento in febbraio, ma la domanda & subito ricaduta e verso la meta di aprile il
prezzo era disceso a §$165 'oncia. A parte un leggero aumento fino ad oltre §170
Poncia verso la fine di maggio, il prezzo ha oscillato fra i $160-170 fino al 29 agosto
quando, per la prima volta dall’ottobre 1974, & sceso al di sotto dei $160 oncia.
Durante questo periodo — precisamente il 30 giugno — il Tesoro USA ha tenuto una
seconda asta in cui sono state vendute 16 tonnellate di oro al prezzo di §165 I'oncia.

Prezzi di mercato dell’oro.
Dati di fine settimana in dollari USA per oncia di fino,
%50 Premio del *Vieneli” sull'oro in barre, in percentuale
200 T % ] %
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11 31 agosto vi & stato Iaccordo di Washington del Comitato ad interim, ai cui
effetti si sono subito sommati quelli dell’eventualitd di vendite di oro da parte del-
PURSS per finanziare importazioni di cereali, vendite che tuttavia non hanne assunto
in realtd dimensioni significative. In meno di un mese il prezzo di mercato dell’oro
& calato di oltre $30 'oncia toccando un minimo di $128,5 il 23 serembre. Aste-
nendosi il Sud Africa dall’immettere sul mercato patte della produzione cortente,
alla fine del mese le quotazioni erano tornate a oltre §14o loncia e durante il resto
dell’anne hanno oscillato di appena qualche dollato intorno a questa cifra.

In seguito alla riunione in Giamaica del Comitato ad intetim nella seconda
settimana del nuovo anno, nel corso della quale venne confermato il piano relativo
alle vendite di oro del FMI, il prezzo di mercato ha subito una nuova caduta fino
a $124 loncia il 22 gennajo. Si & avuta in seguito una piccola ripresa ¢ a metd marzo
le quotazioni si aggiravano intorno ai $134 pet oncia. Il metcato dell’oro non ha
risentito dei disordini valutari europei e, con la prospettiva ancora incombente delle
vendite di oro del Fondo, le quotazioni si sono aggirate sui $128 oncia in aprile.

Il 6 maggio 1976 il FMI ha annunciato i principi e le procedure per la vendita
all’asta, in un quadtiennio, di un sesto del suo oro (circa 778 tonnellate) a beneficio
dei paesi in via di sviluppo. Nei primi due anni si terranno sedici aste — circa una
ogni sei settimane — in ciascuna delle quali saranno offerti Kg. 24.260 di oro. Finché
il secondo emendamento proposto agli articoli dello Statuto del Fondo non sati
entrato in vigore, né governi o autoritd monetarie di paesi membri del Fondo, né
agenti in rappresentanza di essi potranno fare offerte a un prezzo non conforme allo
Statuto del Fondo; la Banca dei Regolamenti Internazionali potrd tuttavia fare
offerte, Il Fondo si tiserva il diritto di respingere taluna o anche ttte le offerte.
Pet la ptima asta, del 2 giugno, ¢ stato deciso di applicare il metodo del prezzo co-
mune, ciod oro & ceduto allo stesso prezzo a tutti t partecipanti ammessi all’asta,
prezzo uguale o superiore a quello minimo accettato.

L’annuncio ha causato scatse reazioni apparenti sul mercato dell’oro e al fixing
di Londra della mattina del 7 maggio ’oro era trattato a $128,15, circa un dollaro
in pit tispetto al livello del giorno precedente. A fine mese, tuttavia, il prezzo era
calato a circa $125.

Il sistema monetatio internazionale.

Nella riunione del gennaio 1976 alla Giamaica, il Comitato ad interim del
Consiglio del govetnatori del Fonde monetatio intetnazionale ha perfezionato U'ac-
cordo su un’ampia gamma di questioni. Tale accordo comprende: la sesta revisione
generale delle quote dei membri insieme a un temporaneo ampliamento dei diritti di
prelievo esistenti; provvedimenti per fornire ajuti ai paesi in via di sviluppo; nume-
tose questioni relative all’otganizzazione e al funzionamento del FMI; e, questione
assai piu fondamentale, alcune delle norme alla base del sistema monetario. Molte di
queste decisioni comportano mutamenti negli articoli del Fondo e un emendamento
complessivo ¢ ora all’esame dei paesi membri per la ratifica da parte del rispettivi’
patlamentt. '

Quanto alle quote, gia agli inizi del 1975 era stato raggiunto I’accordo per un
aumento complessivo del 32,5 %, portandone il totale a DSP 39 miliardi. Cio com-
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potta in particolare un raddoppio, dal 5 al 10%, della partecipazione dei principali
paesi esportatori di petrolio e il mantenimento di quella di tutti gli altri paesi in via
di sviluppo a circa il 22%, con una riduzione quindi, dal 7z al 689, della partecipa-
zione totale dei paesi industriali. Le due decurrazioni principali riguardano gli Seati
Uniti (dal 22,9 al 21,59%) e il Regno Unito (dal 9,6 al 7,5%). Si sta inoltre provve-
dendo a rendere tutte le valute dei paesi membri utilizzabili per i prelievi dal Fondo.
Finché le nuove quote non saranno in vigore, la credit tranche sulla base delle quote
esistenti viene aumentara del 45 %.

Sotto il profilo dell’assistenza ai paesi in via di sviluppo si possono distinguere
tre aspetii. Anzitutto, nell’agosto 1975 si & creato uno speciale conto sussidi pet
alutare i paesi piti setiamente colpiti dalla situazione attuale a sostenere il costo degli
interessi sui prelievi dalla o/ facility del Fondo; in secondo luogo, & stato ampliato
I'uso dello schema del Fondo per il finanziamento compensativo di fluttuazioni nelle
esportazioni ed ora i prelievi possono raggiungere il 75%, anziché il 509% della
quota complessiva di un paese membro e i prelievi netti in ciascun periodo di dodici
mesi, il 0% anziché il 25 %; infine, si procedera alla vendita di un sesto (25 milioni
di once} delloro del Fondo a prezzi in linea con quelli di mercato ed il ricavo in
pil rispetto al prezzo ufficiale sard impiegato a beneficio dei paesi in via di sviluppo.
Di questa plusvalenza una partte proporzionale alla partecipazione dei paesi in via di
sviluppo al totale delle quote del Fondo sard loro trasferita direttamente, mentre il
resto sara impiegato per fornire prestiti a condizioni agevolate per il finanziamento
della bilancia dei pagamenti di paesi in via di sviluppo con bassi redditi pro capite.
Questi finanziamenti agevolati saranno allocati mediante un Fondo fiduciatio ammi-
nistrato dal FMIL

Quarito alle proposte di modifica delle norme del sistema monetario, ove si
vogliano mettere bene a fuoco le recenti decisioni, occorre esaminarle alla luce del
pit ampio processo verso una riforma del sistema monetario internazionale in atto
sin dalla fine del 1963. All’epoca, le discussioni ufficiali furono avviate dai Ministti
finanziari del Gruppo dei Dieci che diedero istruzioni ai loro Supplenti affinché
intraprendessero un’attenta analisi delle prospettive di funzionamento del sistema
monetario internazionale e delle probabili future esigenze di liquidita. Dall’esame
erano comungue esclusi due argomenti: il prezzo ufficiale dell’oto e i tassi di cambio
fluttuanti; in alire parole, si dava per scontato che il sistema monetario internazio-
nale avrebbe continuato a basarsi su tassi di cambio fissi e che il prezzo dell’oro
monetario avtebbe continuato ad essere di §35 'oncia; Gran parte delle frustrazioni
dei successivi dodici anni possono attribuirsi alla contraddizione di fondo esistente
nel cercare di realizzare una riforma escludendo a priori perfino di discutere il prezzo
dell’oto o il regime dei cambi,

Nel 1963 vi erano due punti di vista su quale fosse il problema principale
che minacciava il sistema. Secondo il primo, menzionato esplicitamente nel mandato
dei Ministri del Gruppo dei Dieci ai loro Supplenti, 'espansione delle riserve ri-
schiava di divenire insufficiente; in altre parole, si titeneva che, divenendo sempre
pit scarso l’oro monetario ed escludendosi qualsiasi possibilitd di un aumento nel
prezzo, le riserve in dollari non avtebbero pin potuto aumentare al ritmo del pas-
sato e si sarebbe dovuto quindi trovare il modo di provvedere a un’adeguata cre-
scita globale delle riserve mediante strumenti diversi da questi due tipi di attivita.
Secondo Paltro punto di vista, che considerava soprattutto i persistenti disavanzi
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nella bilancia dei pagamenti USA, si riteneva che il sistema risentisse soprattutto
della mancata realizzazione di ¢id che divenne noto come il processo di aggiusta-
mento”, e in particolare del mancato riequilibrio da parte degli Stati Uniti dei loro
conti con Pestero. I due problemi erano, naturalmente, collegati, dal momento che
gli Stati Uniti non potevano sostanzialmente correggere la loro bilancia dei pagamenti
senza mutare il prezzo in dollati dell’oro.

Nella seconda parte degli anni Sessanta, acquistando gradualmente il soprav-
vento il primo di questi punti di vista, si giunse alla creazione, nel 1969, dei DSP
e alla successiva allocazione, negli anni 197072, di §9,5 miliardi di DSP ai membri
del Fondo. Concepiti come uno strumento supplementare di riserva, ma in realta di
natura alquanto ibrida, i DSP sono stati introdotti proprio quando le riserve glo-
bali cominciavano ad espandersi ad un ritmo senza precedenti. Nei primi due anni
della loro esistenza, soprattutto sotto ’influenza di un ingente aumento nei disavanzi
della bilancia dei pagamenti USA, le tiserve in valuta sono aumentate di §49 miliardi,
cifra che cortisponde ad oltre il 60% delle riserve totali di ogni tipo in essere alla
fine del 1969 e ad otto volte le allocazioni di DSP nel periodo 1971-72. Lesplosione
delle riserve in dollari indusse le autorita USA nell’agosto 1971, a sospendere la
convertibilitd, Alcune settimane pid tardi si diede I'avvio alla seconda fase delle
discussioni sulla riforma monetaria, con la richiesta del Consiglio dei governatori
del Fondo ai Ditettori esecutivi di studiare le misure necessarie o auspicabili per
migliotare o tiformare il sistema monetatio. Nel luglio 1972z il compito di formu-
lare e discutere le proposte di riforma fu assegnato ad un gruppo di nuova creazione,
il Comitato dei Venti.

11 Comitato aveva appena iniziato i lavori quando, nel marzo 1973, tutte le
altre principali monete cominciarono a fluttuare nei confronti del dollaro. Affron-
tando con coraggio Ja situazione, il Comitato annuncid immediatamente che in un
sistema riformato il regime dei cambi avrebbe dovuto continuare a basatsi su paritd
stabili ma aggiustabili, aggiungendo comunque che i tassi fluttuanti avrebbero potuto
costituire un utile strumento tecnico in particolari situazioni, In altre parole, obiet-
tivo della riforma rimaneva un nuovo sistema di parita.

A parte la novitd dell’idea che il sistema riformato avrebbe dovuto conttibuire
a promuovere il flusso di risotse reali verso i paesi in via di sviluppo, le principali
proposte all’esame del Comitato mostravano un notevole mutamento di enfasi tispetto
alle precedenti discussioni e si occupavano ampiamente, in un modo o nellaltro,
del miglioramento del processo di aggiustamento. Tuttavia il Comitato aveva appena
sottoposto uno schema di riforma ai ministri — schema che in realtd poneva altret-
tante questioni di quante ne risolvesse — quando si ebbe I'impennata del prezzo del
petrolio, che non lasciava in pratica alternativa al proseguimento a tempo indeter-
minato della fluttuazione. Il Comitato accantond la ricerca di un accordo sulla riforma
del sistema ed invece formuld giudizi sulla possibile evoluzione del sisterna nella
forma di una versione riveduta del suo schema di ritorma e propose che nel frat-
tempo il Fondo ¢ i suoi membri perseguissero, pet quanto possibile, gli obiettivi e
i principi contenuti nello schema. Propose inoltre la creazione di un Comitato ad
interim del Consiglio dei governatori del Fondo monetatio internazionale, con fun-
zioni di consulenza circa la gestione e aggijustamento del sistema monetatio, 'esame
di proposte di emendamento degli articoli dello Statuto da parte dei Direttori esecu-
tivi, e i provvedimenti da prendere nel caso di eventuali improvvise perturbazioni del
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sistema. Cosl, nel settembre 1974 il Comitato ad interim ebbe il compito di cercare
di portare a termine 'opera incompiuta del Comitato dei Venti.

I lavori del Comitato in questo campo vertono su tre principali questioni, ti-
prese tutte dallo schema di riforma del Comitato dei Venti: il sistema dei cambi;
la riduzione del tuolo monetario dell’oro; i mezzi pet procedere verso lobiettivo di
fare dei DSP il principale stramento di riserva del sistema. Tuttavia, pur riprendendo
temi discussi a lungo in precedenza, le conclusioni del Comitato ad intetim sono
state, per importanti aspetti, molto diverse dalle precedenti.

In particolare, a proposito del problema fondamentale del futuro sistema dei
cambi, le discussioni del Comitato ad interim sono state caratterizzate dalla mancanza
di consenso, tispetto al passato, sul fatto che la riforma del sistema significhi I'in-
troduzione di patita piu flessibili, E’ pur vero che all'inizio dei suoi lavorti, nel
geonaio del 1975, il Comitato chiese ai Direttori esecutivi di redigere un emenda-
mento allart. IV dello Statuto del Fondo che consacrasse il consenso raggiunto dal
Comitato dei Venti circa un sistema di paritd stabili ma aggiustabili, con la possibilita
di fluttuazione in situazioni particolari; ma questa formula, fino allora considerata
intangibile, fu presto messa in dubbio dal concetto che la politica dei tassi di cambio
di un paese & pit importante del suo regime di tasso di cambio; in altre parole, i
cambi fluttuanti possono essere altrettanto validi quanto le parita fisse nel consentire ai
paesi di soddisfare i loro obblighi in materia come membri del Fondo.,

Questa tesi eta sostenuta, in particolare, dal governo degli Stati Uniti. Il governo
francese, al contrario, era del patere che il progetto del Comitato dei Venti per la
riforma del sistema dei cambi fosse formulato in modo troppo vago e che si dovessero
ammettere i cambi fluttuanti solo in citcostanze eccezionali. Gli altri principali paesi
assunseto, per la maggior parte, un atteggiamento intermedio fra queste due posi-
zioni: pur ben consapevoli delPimpossibilita di ritornare ai cambi fissi in un futuro
prevedibile, essi erano perd restii a cessare di considerarli Pobiettivo a lungo termine
o la norma del sistema.

Alla fine, la questione fu risolta nella riunione dei Capi di governo di Stad
Uniti, Regno Unito, Francia, Gertnania, Italia e Giappone nel novembre del 1975 a
Rambouillet, quando i due maggiori protagonisti, gli Stati Uniti e la Francia, concor-
darono un progetto per il nuovo testo dell’art. IV, poi accettato, con alcune modi-
fiche relativamente poco importanti, dal resto dei paesi del Fondo, Il nuovo art. IV
consentitd ai paesi di dichiarare al Fondo qualsiasi regime di tasso di cambio a loro
scelta, sia fisso sia fluttuante, con Pesclusione di una patita fissa in termini di oro o di
un’altra moneta. Si specifica inoltre che il Fondo pud, con una maggioranza dell’85 %,
predisporre una tegolamentazione generale dei cambi o pud stabilire le condizioni
che consentano I'introduzione di un vasto sisterna dei cambi basato su parita stabili
ma aggiustabili. In pessun caso, tuttavia, il Fondo pud limitare il diritto di un paese
di scegliete il regime di tasso di cambio che ritenga opportuno.

Al posto dell’obbligo vigente in passato di mantenere la paritd, modificabile
solo in caso di squilibrio fondamentale, il nuovo testo fissa quelli che vengono de-
finiti ”impegni concernenti i regimi di cambio ™. In base a questi, i paesi s’impegnano
a collaborate con il Fondo e fra di loro per assicurare regimi di cambio ordinati ¢
pet promuovere uno stabile sistema di tassi di cambio. I modi in cui si auspica che
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essi realizzino cid sono, per la maggior parte, formulati in modo generico: ad esempio,
petseguire I'espansione economica con una ragionevole stabilita dei prezzi ed evitare
di manipolare i tassi di cambio.

Analogamente aglt impieghi dei paesi, anche le responsabilitd del Fondo in
questo campo sono di carattere piuttosto generale: ”vigilare” sul sistema monetario
pet assicurarne Vefficace funzionamento, nonché sull’ossetvanza, da patte dei paesi
membri, dei rispettivi obblighi; esercitare una ”stretta sorveglianza™ sulle politiche
dei tassi di cambio; ”adottare principi specifici per la guida di tutti i paesi membri
relativamente a queste politiche,”

La nuova regolamentazione dei cambi del FMI sard opposto.di quella prece-
dente nella concezione di base: nel sistema di Bretton Woods il tasso di cambio era
un punto fisso, che intendeva assicurare la stabilitd economica interna grazie alla
disciplina della bilancia dei pagamenti; in base al nuovo ordine la stabilita & con-
cepita come proveniente dall’interno verso Uesterno, dall’economia nazionale verso la
bilancia dei pagamenti, senza il contributo esogeno fornito dal tasso di cambio, Un
altro modo di esprimere la nuova filosofia & che le autorita non opporranno tesistenza
alle forze fondamentali del mercato. Quanto 2 cid cui invece opportanno resistenza,
i partecipanti alla riunione di Rambouillet hanno concotdato che le rispettive autorita
monetarie agiranno per contrastare disordinate condizioni di mercato o fluttuazioni
erratiche dei tassi di cambio. Le comunicazioni telefoniche giornaliere fra i paesi
del ”serpente ” riguardo alle condizioni € agli interventi sul mercato sono state estese
a Stati Uniti, Canada, Giappone ¢ Svizzera e si & disposto di effettuare consultazioni
periodiche sia a livello di Ministri delle finanze sia di loro Sostituti. Al di 1a di cio,
il gindizio se le condizioni del mercato sono disordinate e i movimenti del tasso
di cambio erratici, ed anche la decisione di intervenire o di ricotrere ad altre azioni
cortettive, sono lasciati alla discrezionalitd di ciascun paese. Tali giudizi sono spesso
incerti e comunque gli Stati Uniti hanno chiaramente fatto capire che accordo non
implica aleun mutamento di base nella loro politica di limitato intetvento. In altre
patole cio significa che per gli Stati Uniti le forze fondamentali di mercato compren-
dono una gamma molto pin ampia di fattori — soprattutto i movimenti di capitali - di
quella considerata da molti paesi europei, per i quali la parola ”fondamentale” ti-
guarda principalmente la situazione delle partite cotrenti.

L’accordo che il Comitato ha raggiunto sull’oro certamente significa che esso
sard gradualmente escluso dal sistema monetario ufficiale, cioé dal FMI. 1l prezzo
ufficiale sara abolito ¢ Poro cesserd di essere il denominatore comune del valore
delle monete; saranno eliminati tutti gli obblighi relativi all’uso dell’oro nelle transa-
zioni con il Fondo (ad esempio per il pagamento delle sottoscrizioni relativamente
alla gold #ranche); a meno che non si raggiunga una maggioranza dell’8;s 9%, il Fondo
non sard pit autorizzato ad accettare otro in cambio di valute, cioé a rimborso di
prelievi da parte di paesi membri; un terzo delle proprie disponibilita in oro, ciog
so milioni di once sara ceduto: metd, come dianzi menzionato, a prezzi in linea con
quelli di mercato a beneficio dei paesi in via di sviluppo e Paltra metd, a $35 'oncia,
a tutti I membri in proporzione delle rispettive quote. Infine, nelle sue stesse transa-
zioni in oro, il Fondo dovra evitare di dirigete il ptezzo o di stabilire un prezzo fisso
sul mercato dell’oro. Inoltre, sono all’esame provvedimenti che permetteranno al
Fondo, ove si raggiunga una maggioranza dell’859%, di cedere parie o anche mtte
le sue restanti disponibilitd di oro.



L’abolizione del prezzo ufficiale significa che in teoria i membri del Fondo po-
tranno effettuare transazioni in oro con chiunque vogliano ¢ a qualsiasi prezzo. Per
di pit le loro riserve auree si accresceranno in seguito alla vendita di parte dell’oro
del Fondo. Tuttavia i paesi del Gruppo dei Dieci — che nel complesso detengono il
73 % delle riserve auree mondiali — hanno stipulato accordi che di fatto limitano questa
Iiberta, almeno per un periodo iniziale di due anni: e ciog, anzitutto, di non fare alcun
passo per stabilizzare il prezzo dell’oro e, in secondo luogo, di non aumentare oltre il
livello di fine agosto 1975 il totale delle loro riserve complessive in oro pid quelle
del FMI. Questi accordi, ai quali potranno aderire altri membri del Fondo, significano
che luso dell’oro al di fuori del FMI sara limitato,

1l terzo elemento della ”riforma” riguarda i provvedimenti per promuovere
Puso dei DSP e collocarli al centro del sisterna. Anzitutto essi dovtanno divenire
Punitd di conto ufficiale del sistema e le paritd (se fissate) saranno espresse in termini
di DSP. Oltre a cio, si dovranno modificare talune norme regolanii il funzionamento
dei DSP. 1l riscontro di esigenze di ”bilancia dei pagamenti” come condizione per
il loro impiego da parte dei paesi membri non sard pil necessario; il loro possibile
impiego nelle operazioni e transazioni del Fondo sara esteso, ad esempio, al pagamento
di sottoscrizioni relativamente alla gold tranche. Rimarranno tuttavia in essere i limiti
oltre i quali 1 paesi possono non accettare DSP, come anche le norme per la parziale
ricostituzione dei saldi dopo l'utilizzo, sebbene queste ultime possano ora essere
modificate con una decisione a maggioranza del 709, Fatto ancot pit impottante,
i DSP sono ora una componente minore delle tiserve; al momento non sono previste
ulteriori allocazioni e nel frattempo I'incremento delle riserve continuera, come per
il passato, ad assumere soprattutto la forma di disponibilita in valuta,

Sia in teoria sia in pratica, le differenze fra il sistema di Bretton Woods ¢ il nuovo
assetto sono pitt complesse di quanto talora st ammetta. Cid & vero soprattutto per
la regolamentazione dej tassi di cambio, in base alla quale i paesi potranno scegliere
fra tassi fissi ¢ fluttuanti; in altre parole, la fluttuazione & solo una scelta. E, per
quanto riguarda la pratica attuale, non esistono affatto solo tassi di cambio fluttuanti
separatamente. In realtd, dal marzo 1973 la grande maggioranza dei paesi membri
del Fondo ha continuato a collegare le proprie monete in un modo o nell’altro.
Ad esempio, attualmente cinquantatre monete sono collegate al dollaro USA, tredici
al franco francese € cinque alla sterlina. Vi sono inoltre le sei monete europee parte-
cipand alla fluttuazione congiunta tispetto al dollaro, con un margine di oscillazione
del 2,259 da entrambi i [ati dei tassi fissi indiretti di ogni moneta rispetto alle altre.
Dodici paesi membri del Fondo esprimono i tassi di cambio delle loro valute in ter-
mini di DSP. Cosicché Iattuale sistema & soptattutto costituito da blocchi fluttuanti
pit alcune importanti monete che fluttuano indipendentemente.

1l risultato dei lavori del Comitato ad interim & stato equiparato in alcuni am-
bienti agli accordi di Bretton Woods e all’avvento di vna nuova era politica ¢ mone-
taria. I parere diverso & stato il Direttore Generale del FMI, che ha definito il pro-
posto emendamento “un completo aggiornamento degli articoli dello Statuto alla
situazione presente”. In alire parole, & stato il Fondo ad adattarsi alle circostanze
mondiali piuttosto che il contrario. O, per ditla ancor pit esplicitamente, non ¢’¢ da
attendersi grandi innovazioni nelle modalitd di funzionamento del sistema mone-
tario internazionale a seguito delle riunioni di Washington, di Rambocuillet e della
Giamaica. '



VIII. ATTIVITA’ DELLA BANCA,

1. Sviluppo della cooperazione tra banche centrali e organizzazioni interna-
zionali.

Lo scotso anno la Banca ha svolto nuovamente un ruolo attivo nel facilitare la
cooperazione tra le banche centrali. Oltre alle regolati tiunioni dei Governatori delle
banche centrali dei paesi appartenenti al Gruppo dei Dieci e della Svizzera e a quelle
del Consiglio di amministrazione, la Banca ha organizzato incontri periodici di fun-
zionari delle banche centrali, per esaminare questioni quali Pevoluzione dei mercati
dell’oro, dei cambi e delle eurovalute, nonché per effettuare studi ¢ scambiare infor-
mazioni su altti problemi economici, monetari, tecnici e giuridici interessanti le banche
centrali.

La Banca ha continuato a pattecipare, in qualitd di osservatore, ai lavori del
Comitato ad interim del Consiglio dei governatori del Fondo monetario internazio-
nale per il Sistema monetario internazionale. Dopo la riunione del Comitato del
31 agosto 1975 a Washington, la Banca ha convenuto di svolgere le funzioni di segre-
tatio in connessione agli accordi raggiunti dai paesi appartenenti al Gruppo dei Diect
sulle future transazioni in oro.

La Banca ha inoltre continuato a mettere a disposizione il Segretariato per il
Comitato dei governatori delle banche centrali dei paesi membri della Comunita
economica europea ¢ per il Consiglio dei governatori del Fondo europeo di coopera-
zione monetaria, nonché per i loro sottocomitati e gruppi di esperti, Questi ultimi
comprendono in particolare: il Comitato dei sostituti dei governatori, che sistemati-
camente prepata gli studi sottoposti alla discussione nelle riunioni dei Governatori;
un gruppo specializzato in questioni concernenti i mercati dei cambi, le politiche
di intervento su tali mercati e i crediti comunitari (sistema dei cambi nella Comunita,
prestiti comunitari, ecc.); un gruppo incaticato di esaminare periodicamente la situa-
zione monetaria dei paesi membri ¢ i problemi derivanti dal coordinamento delle
politiche monetarie nazionali; vn gruppo che studia Parmonizzazione degli strumenti
di politica monetaria impiegati dai paesi membri (tale gruppo ¢ responsabile nei
confronti del Comitato monetatio della CEE ¢ del Comitato del governatoti); un
gruppo a cui & affidata Delaborazione del regolamento per il futuro personale del
Fondo europeo di cooperazione monetaria (compito recentemente portato a termine);
un Comitato ad hoc costituito nell’estate del 1975 per studiare i problemi detivanti
dal progetto di legge statunitense sull’attivitd delle banche estere negli Stati Uniti.

Nel periodo 197576 tali comitati ¢ gruppi hanno tenuto numerose riunioni
regolari ¢ specifiche, pet la maggior parte 2 Basilea e generalmente in preparazione
delle discussioni fra 1 Governatori. Sulla base dei loto lavori i Governatori hanno
potuto adottare diverse decisioni ¢ preparare relazioni e pareri per i Ministri delle
finanze dei paesi della CEE o per le autoritd monetarie dei paesi esterni alla Comunita,
concernenti In particolare il sistema comunitario dei cambi (le relative modalita di
funzionamento ¢ di adattamento, nonché la possibilita di associare altri paesi e di
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rafforzare ed estendere geograficamente la politica di intervend concordati fra le
banche centrali) I'esecuzione di operazioni finanziatie connesse con i prestiti comu-
nitari, il cootdinamento nel campo della vigilanza bancaria ¢ le conseguenze che il
progetto di legge presentato negli Stati Uniti potrebbe avere per le banche europee
ivi operanti.

La Banca ha altresi messo a disposizione il Segretariato per il Comitato per
Ia regolamentazione e la vigilanza bancatia, costituito nel dicembre 1974 dai Gover-
natori dei paesi aderenti al Gruppo dei Dieci. La Banca ha anche continuato ad eser-
citare le funzioni, conferitele nell’'agosto 1964 dai Ministri del Gruppo dei Dieci, di
raccogliere e disttibuire a tutti i paesi membri ¢ al Gruppo di lavoro 3 del’OCSE
i dati statistici circa il finanziamento dei saldi attivi e passivi con l’estero dei paesi
stessi. Essa ha altresi continuato a raccogliere, analizzate e distribuite dati statistici
sul mercato delle eurovalute, nonché ad associarsi agli altri lavori compiuti dal
Gruppo dei Dieci e dallOCSE.

Infine la Banca ha continuato ad agire come Segretariato per gli esperti di
informatica delle banche centrali dei paesi aderenti al Gruppo dei Dieci che si sono
riuniti sia presso la BRI sia presso le diverse banche centrali per lo scambio di idee ¢
di esperienze in merito all'uso e allo sviluppo delle procedure e delle funzioni degli
elaboratori elettronici, fornendo loro la propria assistenza in questi problemi ¢ in
aleri ad essi collegati, Gli esperti hanno seguito particolarmente Yevoluzione nel set-
tore della tecnica dei pagamenti internazionali ed il lavoro suile norme unificate ad
essi connesse, in corso di elaborazione in seno all’ISO (Organizzazione internazionale
per la normalizzazione). Esst hanno prestato particolare attenzione agli aspetti della
sicurczza ¢ dell’affidabilitd dei sistemi elettronici per i messaggi finanziari ed i paga-
menti. Le loto discussioni sono state estese fino ad includere un esame particolareg-
giato sia delle probabili implicazioni politico-¢cconomiche inerenti aji possibili sviluppi
nel settore dei pagamenti, sia dei problemi specifici relativi agli ordini di pagamento,
alle procedure di autenticazione dei messaggi, ecc. Nel corso dell’anno sono stati
compiuti progtessi per impiantare su base sperimentale una banca elettronica dei
dati, che contenga informazioni macro-monetarie ed economiche di interesse per le
banche centrali partecipanti. Questo esperimento permettera lo scambio di informazioni
aggiornate tra le banche centrali e la BRI e, tra Paltro, renderd possibile una valuta-
zione dell’utilitd di un siffatto servizio per la BRI e per le banche centrali.

2. Operazioni del Dipartimento bancario.

11 bilancio ¢ il conto profitti ¢ perdite della Banca al 31 marzo 1976, certificati
dai revisori dei conti, sono riprodotti alla fine della presente Relazione; entrambi
sono espressi in franchi oro.*

* Qualora non sia diversamente specificato, utti gli importi riportati in questo capitolo sono espressi in
franchi ers (abbreviati in F). Il franco oto equivale a gr. 0,290 322 $8 ... di oto fino-Articolo 4 dello Statuto.
La conversione in franchi oro delle attivicd e passivitd in dollari USA & stata effettuata sulla base di 1 $USA =
gr. 0,736 662 di oro fino; per tutte le alere partite in valuta sono stati adoteati i tassi di cambio centrali o di
mercato rispetto al doltaro USA.
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Il totale di bilancio al 31 marzo 1976 ha
raggiunto una cifra senza precedenti pati a
contro, al 31 marzo 1973,

Si & pertanto registrato un incremento di

F 43.425.770.553
F 41.940.402.173

F 1.485.168.380

pari al 3,5%, considerevolmente inferiore a quello del precedente esercizio finan-
ziatio (1o.325 milioni, ovvero il 32,7%).

BRI: Totali di bilancio negli ultimi dieci esercizi finanziari.

Esercizilﬂnanziarl chiusi Totale di bilancio Variazione rispetto all'esercizio precedente

1 marzo

ald milfoni di franchi i percentuall
1967 8.232 + 350 + 4
1968 12.041 + 3,809 + 46
1969 14,643 + 2.602 4+ 22
1970 20.699 + &.056 + 41
1971 23.856 + 3.187 + 15
1972 29,362 + 5.506 + 23
1973 25,250 — 4,112 - 14
1974 31.618 + 6.363 + 28
1975 41.940 +10.325 + 22
1976 43,426 + 1.486 + 4

Nel bilancio non sono compresi:

1) gli effetti ¢ gli altri titoli in custodia per conto di banche centrali ¢ di aliri depo-

sitanti;

2) le attivitd detenute in virth delle funzioni svolte dalla Banca (come Terzo desi-
gnato, fiduciario o agente} in connessione con i prestiti internazionali;

3) le attivita ¢ passivita detivanti dalle funzioni della Banca quale Agente del
Fondo europeo di cooperazione monetatia in relazione alle operazioni dei
prestiti comunitari;

4) l'oto in custodia presso la BRI, che al 31 marzo 1976 ammontava a 1.160 milioni
di franchi, rispetto a 1.091 milioni di franchi al 31 marzo 197s.

Passtvo (COMPOSIZIONE DELLE RISORSE).

BRI: Evoluzione della composizione delle risorse
negli ultimi dieci esercizi finanziarl.

, Capitale versato Fondi ricevuti Altra Totala
Esercizi finanzlar chiusi a riserve in prestito passivitd di Bilancio
al 31 marze
milioni di franchi
1967 151 7.764 317 B.232
1968 170 11,6548 323 12.041
1969 200 14,133 310 14.643
1970 463 20.060 176 20.699
1971 539 23.086 23 23.856
1972* 754 28.401 207 29,362
to73* 849 24.179 222 25,250
1974% 867 30.378 270 31,618
t975% 1.122 40.435 383 41.940
1976% 1.253 41.617 566 43.426

*Dopo la ripartizions dell’utile netto d'esercizio.



A. Capitale, risetve, accantonamenti e passivitd diverse.

a) Capitale versato , : F 300.703.125

Il capitale autorizzato & rimasto invariato; cosi pure il capitale emesso, che &
suddiviso in 481.125 azioni, liberate nella misura del 25 %.

b) Riserve _
1) Fondo di riserva legale F 30.070.313

11 relativo importo & immutato rispetto al 31 marzo 1971, anno in cut ha rag-
giunto il livello massimo previsto dall’articolo s1(1) dello Statuto, e ciot il 10% del
capitale versato.

2) Fondo di riserva generale
dopo. la ripattizione dell’utile netto per il 1975-76 _ F 423.847.193

contto 371,4 milioni di franchi al 31 marzo 1975; la proposta di trasferimento
al Fondo dallutile netto & quindi di 52,4 milioni di franchi; I'attribuzione prevista al
detto Fondo & conforme alle disposizioni dell’articolo 51(3)} dello Statuto.

3) Fondo speciale di riserva per dividend: F 75.175.981

11 telativo importo & rimasto invariato,

1) Fonde di riserva libero
dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1975-76 F 423.118.200

contro 344,5 milioni di franchi al 31 marzo 1975; la proposta di trasferimento
al Fondo dall’utile netto ¢ quindi di 78,6 milioni di franchi.

Dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1975-76 le riserve totali della Banca
ammontano pertanto a F 952.211.487

contro 821,z milioni di franchi all’inizio dell’esercizio, pari ad un inctemento
di 131 milioni; si rammenta che "aumento delle tisetve rotali & stato di 118 milioni
nell’esercizio 1973-74 ¢ di 155 milioni nel 1974-75.

¢) le ”Partite varie” ammontano a F 4435.658.395

contro 265,7 milioni di franchi al 31 marzo 1975; "aumento di 180 milioni &
prevalentemente dovuto a retrifiche contabili rese necessarie dal fatto che mold maps
su oro sono stati conclusi a prezzi di mercato, quindi su una base diversa dal sisterna
di conversione ripottato nella nota a pagina 125.

d) Accantonamento per costruzioni F  62.905.885

contro 90,6 milioni di franchi; la diminuzione di 27,6 milioni di franchi
deriva dal regolamento di spese ammontanti 2 26,1 milioni di franchi ¢ da una dif-
ferenza di cambio di 1,5 milioni di franchi.
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¢) Conto profitti ¢ perdite, prima della tipartizione F 178.876.749

Tale importo tappresenta l'utile netto per I'esercizio 1975-76, con una diminu-
zione di 3,2 milioni di franchi rispetto all'utile netto dell’esercizio precedente, pati
a 182,1 milioni, che ha rappresentato una cifra senza precedenti. I particolari delle pro-
poste di ripartizione dell’utile per il 1975-76, soggetta per la prima volta alle nuove
disposizioni dellarticolo st dello Statuto, approvate dall’Assemblea generale stra-
otdinaria 1’8 luglio 1975, sono riportati al paragrafo 6 di questo capitolo; tali pro-
poste, di cui si & fatta frequentemente menzione a proposito del’andamento delle
riserve, raccomandano in particolate di devolvere 47.876.74¢9 franchi — contto 27,1 mi-
lioni dell’esetcizio ptecedente — in pagamento del dividendo, di 106 franchi svizzeri,
da effettuarsi alla data del 1° luglio 1976.

B. Fondi ricevuti in prestito.

Le tabelle che seguono indicano Uorigine, la scadenga e la natura delle risorse
ricevute in prestito dalla Banca.

BRI: Origine delle risorse ricevute in prestito.

i iari chiusi
Esercizi finanziari ¢chiusi al 31 marzo Variazions
Origine 1975 | 1976
milioni di franchi
Deposltl di banche centrali . . . . . JB.BE1 29.976 + 1.115
Depositi dl altrl depositanti . . . . . 209 1.641 + T3z
Effetti . . . . . . . o o 0. 665 —_ — 665
Totale . . . . ... ... 40.435 41.617 + 1.182
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L’incremento registrato nei “Depositi di banche centrali” & stato modesto,
specie in termini relativi {(2,99), e va ascritto soprattutto ai depositi in dollari USA,
per contro, le passivita in franchi svizzeri e, in minor misura, in marchi tedeschi sono
diminuite.

Le rimanenti due voci registrano variazioni che praticamente si compensano:

1) I ”Depositi di altri depositanti” sono quasi raddoppiati, soprattutto per effetto
di entrate di fondi in dollari USA dal mercato; e

.

2) la voce ”Effetti” ¢ stata liquidata, 2 seguito del mancato rinnovo, in gennaio
¢ febbrajo, del saldo in essere degli effetti in franchi svizzeri, emessi dalla
Banca e sottoscritti dalle banche commerciali; questa voce, istituita nel giugno
1963, ¢ apparsa da allota in bilancio praticamente senza interruzione.

Tra le categotie sopra menzionate di fondi ricevuti in prestito la preminenza
sul totale della ptima — ”Depositi di banche centrali” - rimane invariata rispetto al
livello di inizio d’esercizio (969%).



BRI: Scadenza e natura delle risorse ricevute in prestito.

Depositi in oro Depositl in valute Effett]
Es?rclizi hf_inail'l- Esgtciizi':iinap- Esgrcilzi hfiinain-
den ziarl chius Varia- ziari chiusi Varia- ziar chius fia-
Scadenza al 31 marzo. zi?;::a al 31 marzo zi%ne al 31 marzo \;iaonae
1975 I 1976 1975 | 1976 1975 | 1976
milioni di franchi
Avista . . ... ... 3079 |2.568 |— 511 365 682 |+ anz _ —_— —_
Finoatre mesi . . . . .. 481 G42 L+ 181 LI29.197 30,232+ 1.036 -1 — |— 685
Adaoffretramesi . . . . . 2 310 |+ 301 6.639| 7.182|+ 343 —_ -—_ -
Totale . . . .. |a.569 |3.520 |— 49 |36.201|38.007| + 1.808 665 - — 6685

Rispetto al totale delle risorse ricevute in prestito la percentuale dei depositi
in oro & ancora diminuita anche se, questa volta, solo molto lievemente.

a) Depositi in oto F  3.519.616.019

contro 3.569 milioni di franchi al 3t marzo 1975, pari ad una riduzione di
49 milioni; la contrazione di 511 milioni nei depositi a vista, dovuta ai prelievi effet-
tuati dalle banche centrali, ¢ solo parzialmente compensata da trasferimenti a conti
vincolati.

b) Depositi in valute F 38.096.738.89;3

contro 36.201 milioni di franchi al 31 marzo 1975, pari ad un aumento di 1.896 mi-
lioni (5,2%); di tale incremento solo un sesto va attribuito ai depositi a vista, il cui
ammontare complessivo &, purtuttavia, quasi raddoppiato; 1a parte tesidua riguarda
depositi fino a tre mesi e, in minor misura, ad oltre tre mesi.

ATTIVO (UTILIZZO DELLE RISORSE).

BR!: Composizione delle attivitd a vista e di altri investimenti.

. Esercizi finanziarl chiusi al 31 marzo ")
. arjazione
Natura 1975 i 1976
milioni di franchi

Attivitd a vista :

Oro . ... .. ..., 4.122 3.093 -—_ 128

Valute . . . . . . ... 87 4.209 T2 4. 065 —_ 18 _ 144
Buani del Tesoro

Valute . . .. .. ... 516 289 _ 226
Depositi vincolati &

prestiti

MO o L L e e 104 49 - 55

Valute . . . ... ... arre2 31.886 34,530 34,579 + 2.748 + 2,693
Titeli a termine ]

Valyte . ., . ... ... 5,143 4,463 -_— 630
Totale

Cro . ... ... 4.226 4.042 — 184

Valute . . . . .. ... 37.527 41.753 39.354 43,396 + 1.827 + 1.643




" La tabella nella pagina precedente illustra la composizione delle principali atti-
vita della Banca in base alla loro #atura.

La ripartizione di queste voci attive richiede i commenti seguenti:

a) Oro F 3.992.834.022

consistente unicamente in oro in barte, contto 4.122 milioni di franchi al
31 marzo 1975, La leggera riduzione di 129 milioni durante l'ultimo esercizio finan-
ziario va ascritta all’utilizzazione netta di oro in swaps contro valute e al rimborso
di depositi ricevuti in oro, gid menzionati, Tuttavia, effetto di queste due categotie
di operazioni & stato attenuato dalla scadenza di investimenti in oro, ID’altra parte
occorre rilevare che, come indicato alla nota 3 in calce al Bilancio, la parte degli averi
in oro costituita in pegno & passata, da 334 milioni di franchi all’inizio dell’esercizio
finanziario a o0 milioni, con un incremento di 366 milioni.

b) Cassa in contanti e in conti a vista presso le banche F 71.791.282

contro 87 milioni di franchi al 31 marzo 1975, parti ad una riduzione di 15 mi-

lioni.

c) Buoni del Tesoro ' F 28g.001.315
contro s15 milioni di franchi al 31 marzo 1975, pati ad una riduzione di 226 mi-

lioni.

d) Depositi vincolati e prestiti F 34.578.489.352

contro 31.886 milioni di franchi al 31 marzo 1975. L'aumento di 2.693 milioni,
ciot dell’8,49, nel corso dell’esercizio finanziario & stato di gran lunga pil elevato
dell’espansione delle atrivita totali, avendo le altre voci tegistrato una contrazione
come risulta dalla tabella che precede.

Ia componente in oro passa da 104 milioni a 49 milioni, avendo la Banca
smobilizzato gli investimenti in oro sotto forma di depositi vincolati, come dianzi
menzionato.

1 depositi vincolati e i prestiti in valuta, saliti da 31.782 milioni a 34.530 milioni,
registrano un aumento abbastanza sensibile pari a 2.748 milioni. L’accrescimento,
essenzialmente in dollari USA, rappresenta facilitazioni accordate ad uwn numero
alquanto rilevante di banche centrali e ulterioti investimenti effettuati su diversi
mercati. Come nel passivo, gli investimenti in franchi svizzeri in particolate, e in
marchi tedeschi hanno manifestato una contrazione.

e) Titoli a2 termine F  4.463.458.413

contro 5.143 milioni al 31 marzo 1975. La tiduzione di 68¢c milioni, ¢ cio¢ del
13,2%, cortisponde all’incirca alla differenza tra i certificati bancari di deposito ve-
nuti a scadenza ¢ 'acquisto di altri tipi di titoli,

La tabella che segue riproduce la ripartizione dei Depositi vincolati e prestiti
nonche dei Titoli a termine, suddivisi per scadenza.



BRI: Depositi vincolati e prestiti e Titeli a termine, suddivisi per scadenza,

Esercizl finanziarl chiust al 31 marzo
Yariazione
Periodi 1875 | 1976
mifioni di franchl
Finpatremesi, . ., ... .. .. 27.546 29,493 : 4+ 1.947
Adoltre tre mesi . . . . . .. .. 9.483 9,549 + -1
Totale . . . .. ... .. 37.029 32.042 + 2.013

Come risulta dalla tabella, quasi tutto I’incremento va ascritto ad investimenti
con scadenza non superiore ai tre mesi.

f} Partite varie F  30.196.168

contro 187 milioni di franchi al 31 marzo 1975. La forte contrazione di 157
milioni & derivata dalle rettifiche contabili dianzi menzionate a proposito della voce
”Partite varie” del passivo. '

Operazioni a termine su oro.

Questa voce, che figura alla nota 2 in calce al Bilancio, ha conseguito un saldo
attivo netto (oro da ricevere) di F 174.708.398

contto un saldo di 4o miliont alla fine di marzo 1975. L’incremento di 135
milioni, notevole in termini relativi, va ascritto all’effetto netto delle operazioni di
swaps in oro (tiacquistato a termine) contre valute, cui si & gid accennato a propo-
sito delle attivitd in oro alla voce a).

3. Le funzioni della Banca come Fiduciario per il servizio di prestiti interna-
zionali,

In conformitd degli accordi in vigore, la Banca ha continuato a svolgere le
funzioni di Fiduciatio per le nuove obbligazioni emesse dal Governo della Repub-
blica 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) e per il Presdto internazionale del governo tedesco 1930 (Prestito Young).

Per il Prestito Dawes, tutte le obbligazioni convertite e consolidate in essere
sono rispettivamente giunte a scadenza nell’ottobre del 1969 ¢ del 1972, In confot-
mita dell’articolo 16 dell’Obbligazione Generale del Prestito Dawes del 10 ottobre 1924,
il Fiduciatio ha rimborsato al governo tedesco gli importi non richiesti in pagamento
alla data del 3o settembre 1975 da parte dei detentori delle obbligazioni convertite
in essere e delle relative cedole.

Per il Prestito Young, Pesercizio finanziario 1975-76 si & chiuso il 1° giugno
1976. I relativi interessi sono ammontati a circa 25,1 milioni di franchi e sono stati
debitamente versati alla Banca e da questa distribuiti agli Agenti nazionali. Il rimborso
delle obbligazioni convertite, relativamente all’anno finanziario 1975-76, & stato



effettuato in parte mediante acquisti di obbligazioni sul mercato e in parte mediante
sorteggio. Tutte le obbligazioni consolidate in essere sono state rimborsate il 10
dicembre 1972, mentre la data ultima di scadenza delle obbligazioni convertite & il
19 giugno 198o.

La questione se la garanzia di cambio annessa al Prestito Young ai termini del-
’Accordo di Londra sia applicabile nel caso delle rivalutazioni del DM del 1961 e
1969 & stata deferita nel maggio 1971 alla corte di arbitraggio prevista dal suddetto
Accordo; la procedura arbitrale & attwalmente in corso. Per quanto concerne la pit
recente questione, se cioé la garanzia di cambio sia applicabile allorche le valute di
emissione del Prestito Young subiscono variazioni effettive nel valore di cambio
— in seguito all’adozione di tassi di cambio fluttuanti o di tassi centrali - senza che per-
altro intervenga una variazione formale nelle rispettive paritd, la Banca, in quanto
Fiduciario, ha richiamato su tale problema ’attenzione dei governi dei paesi in cui
sono state effettuate le ernissioni del prestito in parola, invitando gli stessi ad esami-
natre la questione e ad adoperarsi al fine di pervenire ad una adeguata soluzione.

Prestito internazionale del governo tedesco 1930 (Prestito Young).
Obbligazionl convertite,

Valore di rimborso*
Obbligazioni acquistate
Emissione Valuta Obbligazioni o sorteggiate per il rimborse
emesse aal negli e;ercizi finanziari Saldo
al 1958-5
2l 1874-75 1975-76
Americana . . $ 67.086,000 17.901.000 1.618,000 47.567.000
Belga., . . .. fr.belgi 202.870.000 51.874.000 4.762.000 146.134,000
Britannica . . £ 20.666.300 5.286.300 485.200 14.894.800
Francese . . . fr.dr. £01.900.000 129.669.000 11.216.000 360.315.000
Olandese . . . fiorin| 52.580.000 13.250.000 1.204.000 38.126,000
Svedege. . . . COT$V. 92,780,000 24,056,000 2.210.000 66.5314.000
Sviziera . . . fr.mv, 58,393.000 14.727.000 1.309.000 A2,36T.000 -
Tedesca . . . DM 14.509.000 3.603.000 aoT.000 10.589.000

* Valore di rimborso al 1° magglo 1976, determinato in conformita delle disposizionl deli’Accorde di Landra sul
debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, ma senza tener conto delle rivalutazioni del DM del 1961 e del 1969,
delia fluttvarzione def tassi di cambio e dell'introduzione = ed in alcuni casi della successiva variazione ~ dej tassi
centrali per aleune valute di emissione.

La Banca svolge anche le funzioni di Fiduciario per le obbligazioni convalidate
del Prestito internazionale del Governo austriaco 1930, le cui operazioni sono state
eseguite in conformitd degli accordi relativi.

La situazione di questo prestito & indicata nella seguente tabella.

Prestito internazionale del governo austriaco 1930.

Valore nominale
; Obhlig?tzion: ‘ a
i acquistate o sortegglate per
Emissions Valuta QObbligazioni rimborse negli esercizi Saldo
convalidate finanziari

dal 1959 al 1974 1975
Americana . . . 3 1.867.000 1.293.000 103.000 271,000
Anglo-olandese . £ 856.600 G640.700 £1.400 164,500
Svizzera . . . . fr.sv. 7.102.000 4.723,000 429.000 1.950.000




133

4. La Banca come Terzo designato ai termini di un contratto stipulato con la
Comunita europea del carbone e dell’acciaio.

La tabella che segue tiporta lammontare dei prestiti garantiti emessi tra il 1954
e il 1961 dalla Comunita europea del carbone e dell’acciaio per la quale la Banca
esercita le funzioni di Terzo designato ai termini di un contratto stipulato con la
Comunita il 28 novembre 1954.

Durante DPesercizio finanziario 1975-76, per il servizio dei prestiti garantiti
la Banca ha ricevuto ’equivalente di circa 8 milioni di franchi per interessi ¢ circa
32 milioni di franchi per rimborsi. A fine esercizio, il totale complessivo in essere si
¢ ridotto a circa 146 milioni di franchi.

Prestiti garantiti della CECA.

Anno
Serle | Date . . Saggio | di sca-
goitton, ai- | P Craditor AmTEME | 4q emsersare | G- | denza
garan- | emig- =4 |teressa |TIDale 0
titi | sione emissione prestiti al 1° aprile 1976 " di rime
horso
18 1954 | Stati Unlt Governo USA 3 100,000,000 25%.000.000 3 1879
a8 1955 | Belgio Calsse Béndrale
d'Epargne et de
Retralte, Bruxelles | Fr.helgi200.000.000 75.600.000 | 3'h 1982
a3 1985 | Germania Waestdeutsche
Landeshank
Girozentrale,
Diaseldori* DM 50.000.000 12.992.600 3 1981
40 1955 | Lussemburgo Calsse d’Epargne
de I'Etat, Fr.befgl 20.000.000 7.560.000 3'Ya 19282
Lussemburgo Fr.luss. 5.000.000 - a'fe | 1981
54 | 1956 | Saar Landesbank und
Girozentrale Saar,
Saarbriicken DM 2,877.450° 404.933 | 4 | 1977
(-1 1956 | Svizzera Emisgione pubblica Fr.sv.  50.000.000 _ 4'fa 1874
72 l Emisslone pubblica | $ 25.000.000 - 5's | 1975
Bga 1957 | Statl Unlti Emissione pubblica 3 7.000.000 -_— 5 1962
e Prestiti bancari 3 3.000.000 —_ .1 1962
100 | 1957 | L burgo Etabllssement
d'Assurance contre
la Vielllasse et
Iinvalidité,
Lussemburgo Fr.luss. 100.000.000 46.005.703 S 1982
110 l 1958 | Statl Uniti { Emissione pubblica 3 35.000.000 7.400.000 -3 1978
123 J Emissione pubblica 5 15.000.000 _ 4'fa 1863
3
13v 1980 | Statt Uniy { Emisgslone pubblica $ 25.000.000 8.500.000 | 5% 1980
142 Emissione pubblica 3 3 300,000 — Ay | 1983
3 3.300.000 _ 47fa 1864
3 3.400.000 _ 8 1865
158 1961 | Lussemburgo Etahlissemant
d’Assurance ¢ontra
la Vieillesse et
I'lnvalldits,
Lussemburgo Fr.luss, 100,000.000 60.818.2189 LA 1966
1% 1961 | Paas! Bassi Emigslone pubblica | Fiorini 50,000,000 19.850.000 | 4% 1981

*1 creditori originari Rheinische Glrozenirale und Provinzialbank e tandesbhank fir Westfalen Girozentrale si
sono fusi a partire dal 1° gennaio 1968, adottande la denominazione Westdeutsche Landesbank Girozentrale.
* Questo prestito, negozlate In franchi francesi, & stato convertito In DM nel 1958, L'importe originaric ammontava
a 3%0 milioni di vecchi franchi francesi.




5. La Banca come Agente del Fondo europeo di cooperazione monetatia.

‘La Banca ha continuato a svolgere le funzioni, assunte a partire dal 1° giugno
1973, di Agente del Fondo europeo di cooperazione monetaria, Questa istituzione
comunitaria, costituita il 6 aptile 1973 dagli stati membri della Comunitd economica
europea, si trova tuttora in fase iniziale di operativitd, ma la sua attivita & divenuta
recentemente pilt diversificata in seguito alla conclusione, nel marzo e aprile del
1976, delle prime operazioni creditizie comunitarie, la cui amministrazione & stata
affidata al Fondo.

In quanto agente tecnico del Fondo, la Banca svolge ora due tipi di funzioni:
da un lato, operazioni contabili concernenti il funzionamento del sistema dei cambi
introdotto nella Comunitd nell’aprile del 1972 ¢, dall’altro, le nuove funzioni rela-
tive all’esecuzione delle operazioni finanziatie connesse con i crediti comunitaxi.

Nel ptimo caso, il ruolo della Banca consiste principalmente nel tenere i conti
del Fondo, registrandovi:

— 1 debiti e i credid nei confronti del Fondo delle banche centrali CEE che parte-
cipano al ”serpente” monetario, derivanti dagli interventi effettuati dalle pre-
dette banche nelle valute dei paesi membti allo scopo di mantenete un margine
fisso di fluttuazione tra i tassi di cambio non supetiore al z,25%;

- il regolamento periodico di tali debiti e crediti, generalmente al termine del
mese successive all’intervento;

- operazioni effettuate in connessione con 1’accordo di sostegno monetario a
breve termine (le operazioni di questo genere sonc scomparse dai libri con-
tabili del Fondo nel dicembre 1974, allorché il sostegno monetario ricevuto
dalla Banca d’Italia durante i precedenti nove mesi & stato consolidato in assi-
stenza finanziaria 2 medio termine}.

Durante l'esercizio finanziario 1975-76, il volume delle operazioni contabili &
vatiato notevolmente in linea con la situazione sui mercati dei cambi dei paesi CEE
pattecipanti a] ”serpente” e con il maggiore o minor ricorso di questi paesi ad inter-
venti in dollari che non vengono registrati nei libri contabili del Fondo.

Nella sua nuova funzione di Agente del Fondo per 'amministrazione delle.
operazioni di credito concluse dalla Comunitd in conformita dei regolamenti e delle
risoluzioni adottate dal Consiglio delle Comunitd europee nel febbraio 1975 € nel
marzo 1976, la Banca & principalmente responsabile delle seguenti mansioni: -

— esecuzione dei pagamenti connessi con le operazioni di credito;

- apertura dei necessari conti nei libri conrabili del Fondo e registrazione di
tali operazioni finanziatie;

— controllo delle scadenze stabilite dai contratti relativi alle operazioni di credito
per il pagamento degli interessi e il rimborso del capitale;

~ comunicazione alla Commisione delle Comunita europee delle operazioni effet-
tuate per conto della CEE.



I pagamenti summenzionati vengono effertuati per mezzo dei conti che il
Fondo ha aperto a suo nome presso la Banca; tali conti sono peraltro puramente di
transito, in quanto le somme ricevute dal Fondo in base agli accordi di ctredito con-
clusi dalla Comunitd vengono trasferite, con stessa data di valuta, sul conto specifi-
cato dalla banca centrale del paese destinatario del relativo prestito,

Le ptime operazioni di credito della Comunitd sono ammontate a circa $USA
1,3 miliardi; di questo importo i dieci tredicesimi sono stati messi a disposizione
dell’Italia e i tre tredicesimi dell’Itlanda.

6. Distribuzione dell’utile netto.

I conti relativi al quarantaseiesimo esercizio finanziario, chiuso al 31 marzo
1976, presentano un saldo attivo di gestione di 184.464.774 franchi a fronte di
187.622.476 franchi per 'esercizio finanziario precedente e di 168.212.066 franchi
per Iesetcizio 1973-74. La contrazione registrata nel periodo sotto tassegna va attri-
buita in via principale alla riduzione dei margini medi tra i saggi d’interesse perce-
piti dalla Banca sui fondi detenuti in valuta, e quelli corrisposti dalla stessa sui depo-
siti dei suoi clienti, nonché all’aumento del livello dei costi di amministrazione della
Banca.

il Consiglio di amministrazione ha deciso di trasfetite 5.588.025 franchi allo
”Accantonamento per spese straordinarie di amministrazione”; quest’anno non &
stata effettuata alcuna attribuzione all’”Accantonamento per costruzioni”. A seguito
del suddetto trasferimento ['utile netto ammonta a 178.876.749 franchi, contro
182.063.281 franchi del precedente esercizio finanziario e 145.063.281 franchi del-
Pesercizio 1973—74. La distribuzione di tale importo & stabilita dall’articolo 51 dello
Statuto.

In conformitd di quanto ivi disposto, il Consiglio di amministrazione racco-
manda che I’Assemblea generale ripartisca I'utile netto di 178.876.749 franchi nel
modo seguente:

1) un imporfo di 47.876.749 franchi per il pagamenfo del dividendo di 100 franchi
svizzeri per azione;

2) un importo di §2.400.000 franchi al Fondo di riserva generale; ed infine.

3) un importo di 78.600.000 franchi, rappresentante la rimanenza dell’utile netto
disponibile, al Fondo di risetva libero. Questo Fondo put essere utilizzato dal
Consiglio di amministrazione per qualsiasi scopo che sia conforme allo Statuto.

1l dividendo di 100 franchi svizzeri pet azione raccomandato dal Consiglio di
amministrazione, contro limporto di 75,05 franchi svizzeri per azione pagato nel
precedente esercizio finanziario, riflette il maggior potere discrezionale attribuito al
Consiglio per quanto concerne le raccomandazioni in materia di dividendo, risul-
tante dall’emendamento degli articoli 51 e 52 dello Statuto della Banca, approvato
dall’Assemblea generale straordinaria tenuta nel luglio 197s.

Se le summenzionate proposte saranno accettate, il dividendo sara corrisposto
il 1° luglio 1976 agli azionisti iscritti nei registri della Banca alla data del 20 giugno

1976,



11 bilancio, il conto profitti e perdite e la tabella relativa alle variazioni nel-
I’ ”Accantonamento per costruzioni” nel corso dell’esercizio finanziario sono riportati
alla fine della presente Relazione. T conti della Banca sono stati esaminati dai revisori
Price Waterhouse & Co. di Zurigo, i quali hanno confermato che il bilancio e il conto
profitti e perdite, ivi comptese le relative note, tispecchiano in modo veritiere ¢ im-
parziale la situazione degli affari della Banca al 31 marzo 1976, e gli utili conseguiti
nell’esercizio chiuso a questa data. La relazione dei revisori Price Waterhouse & Co. ¢
riportata in fondo al bilancio.

7. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione e nella Direzione,

Il mandato del barone Ansiaux, in qualitd di Consigliere, che veniva a scadere
il 7 agosto 1975, & stato rinnovate nel luglio dello stesso anno dal Signor Cecil de
Strycker, Govetnatore della Banca nazionale del Belgio, in base all’articolo 27(2)
dello Statuto.

Nell’agosto 1975 il Dott. Paolo Bafft & succeduto al Dott. Guido Carli nella

carica di Governatore delia Banca d’Ttalia, divenendo cosl membto di diritto del

Consiglio in sostituzione del Dott. Carli. Nella riunione del Consiglio tenutasi il

' 14 ottobre 1975 il Presidente ha espresso la sincera e profonda gratitudine di tutti i

membri del Consiglio per gli eminenti servizi resi alla Banca dal Dotr. Catli nel
petiodo della sua permanenza in carica, durato olire quindici anni.

Nel corso della stessa riunione il Presidente ha informato il Consiglio che il
Dott. Baffi, avvalendosi delle disposizioni di cui agli articoli 27(2) e 28 dello Statuto,
ha nominato il Dott, Antonino Occhiuto a ricoptire la carica resasi vacante nel Con-
siglio in seguito alla swa nomina a Governatore della Banca d'Italia per il restante
periodo del suo mandato, giunto a scadenza il 7 novembre 1975, ¢ per un ultetiore
petiodo di tre anni. 11 Presidente ha altresi annunciato che il Dott. Baffi ha nomi-
nato suoi Sostituti il Dott, Rinaldo Ossola, gia Sostituto del Dott. Carli ¢ il Dott.
Mario Etcolani al posto del Prof. Francesco Masera. Il Presidente ha espresso al
Prof. Masera I'apprezzamento della Banca per i preziosi servizi tesi durante un pe-
riodo di quasi sette anni,

Nella riunione del Consiglic tenutasi il g dicembre 1975 il Presidente ha annun-
ciato che il Dott. Karl Klasen, presidente della Deutsche Bundesbank ha nominato il
Dott. Johann Schélthorn alla carica di Consigliere in sostituzione del Dott. Leonhard
Gleske. Tale nomjna & stata effettuata in base agli articoli 27(2) e 28 dello Statuto
per un periodo di tte anni che si concluderd il 31 dicembre 1978, 1l Presidente ha
ringraziato il Dott, Gleske per gli apprezzati servizi resi alla Banca durante il suo
periodo di permanenza in carica, durato oltre cinque anni.

1l mandato del Dott. Jelle Zijlstra, eletto alla carica di Consigliere in base
alParticolo 27(3) dello Statuto & venuto a scadere il 31 marzo 1976, Egli ¢ stato
rieletto nella riunione del Consiglio tenutasi il ¢ marzo 1976,

Nel cotso della stessa riunione il Presidente ha informato il Consiglio che il
Dott. Klasen con effetto dal 10 aprile 1976, ha nominato suo Sostituto il Dott,
Leonhatd Gleske al posto del Signor Johannes Tiingelet. Egli ha espresso al Signot
Tiingeler la gratitudine della Banca per i suoi preziosi servizi resi durante un periodo
di quasi sette anni.



11 Dott. Milton Gilbert, Consigliere economico della Banca e Capo del Diparti-
mento monetario ed economico dal 1960, ha lasciato la sua catica alla fine del dicem-
bre 1975. Nella riunione del Consiglio tenutasi il ¢ dicembre 1975 il Presidente ha
espresso al Dott, Gilbert a nome di tutti i membri del Consiglio la gratitudine per la
gtande perizia e competenza professionale ognotra dimostrata nell’espletamento delle
sue importanti funzioni. Nella riunione di ottobre 1975 il Consiglio ba nominato il
Prof. Alexandre Lamfalussy Consigliere economico e Capo del Dipartimente mone-
tario ed economico con decorrenza dal 1® gennaio 1976.

Il Presidente ha annunciato nel corso della riunione del Consiglio tenutasi il
9 marzo 1976 che la Banca ha deciso di promuovere il Dott. Warren D. McClam e
il Signor Michael G. Dealiry al grado di Direttore Supplente, con decorrenza dal
10 aprile 1976.

La Banca ha appreso con profondo rammarico la notizia del decesso del Dot
Johan Willem Beyen avvenuta il 29 aprile 1976. Il Dott. Beyen era stato Sostituto
del Presidente dal maggio 1935 al maggio 1937 e Presidente della Banca dal maggio
1937 fino alla fine di dicembre del 1939. '
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CONCLUSIONI.

. Nel mondo industriale occidentale la tipresa ¢ ormai bene avviata. Non sono
in vista segni di un prematuro rallentamento e alcuni fra i paesi-guida sembrano
essere addirittura sulla soglia di un nuovo besm. I ptincipali problemi di fondo non
sono stati tuttavia tisolti. Con poche eccezioni, Pinflazione procede ancora a tassi
storicamente elevati, le prospettive circa i livelli di disoccupazione permangono
inquictanti e sussistono seti dubbi sulla possibilitd di pottare la spesa pet investi-
menti ad un livello tale da assicurare un soddisfacente ritmo di crescita nel lungo
periodo. Tuttavia, uno sviluppo relativamente rapido della capacitd produttiva &
necessario per vatie fagioni: senza di esso ¢ improbabile che possano essere soddi-
sfatte le aspettative sociali nei paesi industriali; nuova capacitd produttiva & neces-
satia per assotbire disoccupazione; infine, argomento non meno importante, i paesi
industriali si trovano di fronte ad un problema di trasferimenti, cio¢ all’esigenza di
provvedere le risorse reali necessarie a compensare il deterioramento delle ragioni di
scambio negli anni recenti e, nello stesso tempo, a contribuire alla crescita del livello
di vita nei paesi meno sviluppati non produttori di petrolio.

La politica economica dovtebbe quindi mirate ad un duplice obiettivo: cercare,
da un lato, di mantenere saldamente sotto controllo la spesa globale, per evitare che
Pespansione divenga incontrollabile; dall’altro, di aumentare la quota degli investi-
menti sul totale della spesa, a scapito dei consumi.

Quali direttrici di politica economica paiono appropriate a tal fine?

La politica monetaria dovrebbe svolgere il ruolo principale nella realizzazione
del ptimo obiettivo. In molti paesi 'offerta di moneta In termini reali ha finora
mostrato un tasso di ctescita inferiore a quello della corrispondente fase del prece-
dente ciclo economico. Cib & rassicurante, ma solo fino ad un certo punto. Innanzi-
tutto, questo andamento moderato non & stato conseguito in tutt i paesi. In secondo
luogo, gli eccessi di moneta del precedente ciclo sembrano essersi verificati non tanto
durante la recessione quanto nella fase iniziale della tipresa, la cui forza era a quel-
Iepoca notevolmente sottovalutata. Vi & ora il pericolo di ripetete lo stesso errore.
Le autorita potrebbero essere eccessivamente influenzate da un temporaneo rallenta-
mento nel ritmo della ripresa, dal lento assorbimento della disoccupazione o dalla
persistente debolezza di alcuni settori industriali. In tali circostanze, alcuni paesi
potrebbero facilmente essere indotti a consentite un elevato tasso di creazione di
moneta. A una simile tentazione si dovrebbe resistere in quanto si pud verosimil-
mente ftitenere che il sincronismo della ripresa in tutti i maggiori paesi industriali
ne assicurerd la continuazione.

In tale contesto potrebbe essere molto utile che un numero maggiore di paesi
si impegni in modo esplicito a perscguire un dato obiettivo di crescita di unho o pit
aggregati monetari. L’utilita di un tale annuncio satebbe duplice: innanzitutto,
potrebbe impotre un vincolo alla politica del governo, specie nel finanziamento
monetatio del settore pubblico; in secondo luogo, informando I'opinione pubblica
e, in particolare, le organizzazioni sindacali nonché gli imprenditori che le autoritd
st impegnano decisamente a raggiungere Pobiettivo di domare Tinflazione, potrebbe
altresi contribuire a placare le aspettative inflazionistiche.



Per acquistare credibilitd a questo riguardo, tali obiettivi non dovtebbero pre-
vedere un’espansione dell’offerta di moneta parallela a quella del PNL in termini
nominali, in quanto cid potrebbe significare una implicita accettazione dei tassi cor-
renti di inflazione dei prezzi. Viceversa, obiettivi monetari che possano essere gra-
dualmente ridotti col passare del tempo dovrebbere implicare un rallentamento del
tasso di inflazione. o

Senza il contributo attivo della pofitica fircale &€ molto improbabile, tuttavia, che
una politica monetaria moderata sia realizzabile o efficace.

La sua attuabilitd potrebbe essere facilmente pregiudicata se, con il procedere
della ripresa, dovessero petmanete ampi disavanzi del settore pubblico congiunta-
mente all’atteso calo delle quote di risparmio delle famiglie e a una possibile espan-
sione del fabbisogno di finanziamento esterno delle imprese. Se I'avanzo finanziario
delle famiglie ¢ i disavanzi delle imprese dovessero anche solo ritornate verso i
livelli anteriori alla recessione, la domanda di credito complessiva dei settori pub-
blico e privato pottebbe risultare eccessiva.

In tali circostanze, le banche centrali si troverebbero di fronte ad una spiace-
vole alternativa. Da un lato, potrebbero soddisfare la domanda di credito di entrambi
i settori — ad esempio sotto la spinta delle pressioni politiche suscitate da un persi-
stente ristagno della produzione e dell’occupazione. Ma il risultato sarebbe un’espan-
sione dell’offerta di moneta incompatibile con il contenimento dell’inflazione nel
lungo periodo. D’altro lato, le autorita monetarie potrebbero perseguire una politica
orientata verso un costante e moderato incremento dell’offerta di moneta, ma corre-
tebbero il rischio che la spesa pubblica tenda ad ”estromettete™ quella del settore
privato. Cio potrebbe avvenire sia direttamente, ove vengano fissati massimali al
credito destinato al settore privato o, indiretamente, attraverso un aumento dei
saggi d’interesse, dato che Ia spesa pubblica ¢ nototiamente meno sensibile di quella
ptivata al costo del denaro. In tale evenienza prevarrebbe la disciplina monetaria, ma
il prezzo satebbe lo scotaggiamento della formazione di capitale fisso. Pertanto, se
si vuole evitare un’eccessiva creazione di moneta o un anmento dei saggi d’interesse,
si pud soltanto auspicare che il fabbisogno di indebitamento della pubblica ammini-
strazione si tiduca con il procedere della ripresa.

Aunche ipotizzando un soddisfacente controllo operativo della massa mone-
taria, I'efficacia della politica monetaria dipende dal fapporto tra moneta ¢ flusso di
spesa. La velocita di circolazione della moneta cambia talota in modo imprevedibile,
ma l'esperienza insegna che essa tende ad aumentare con il progredire della fase
espansiva. Nel corso di una tipresa vigorosa, le autotitd monetatie potrebbero per-
tanto considerare opportuno abbassare gli obiettivi fissati per I'espansione della
moneta. Ma come ottenete questo risultato se, pur assecondando il rilancio della
domanda di credito del settore privato, esse dovessero ancora contribuire al finanzia-
mento di un disavanzo pubblico eccessivamente ampio?

Da tali considerazioni si pud tratre la conclusione che la condizione necessatia
per il successo della politica monetaria ¢ che, con il progredire della ripresa, il set-
tore pubblico riduca considerevolmente il proprio fabbisogno di finanziamento. Ma
cid non ¢& tutto. Anche se il disavanzo pubblico dovesse ridursi in modo soddisfa-
cente, la scelta dei mezzi impiegati per ottenere una simile contrazione & tutt’altro
che indifferente. In molti paesi industriali i livelli di imposizione fiscale sui redditi
dell’attivitd produttiva sembrano essere prossimi o superiori ai limiti dell’etficienza



economica, il che equivale a dire che Pampiczza stessa del settore pubblico costi-
tuisce ormai un problema. Per questa ragione, una politica di contenimento del
bilancio dovtebbe potre I'accento su riduzioni della spesa pubblica piuttosto che
sull’inasprimento dell’imposizione.

Tuttavia, anche una perfetta sintonia tra la politica di bilancio e quella mone-
taria non potrebbe ottenere molto di piti che mantenere la spesa globale in linea con
lo sviluppo della capaciti produttiva. In un certo numero di paesi una politica dei
redditi, formulata in parte con Vobiettivo di riportare la redditivied delle imprese a
livelli soddisfacenti, sarebbe in grado di svolgere un ruolo utile per diverse ragioni
fra loro interdipendenti,

Una simile politica potrebbe condurre ad uno spostamento nella composizione
della spesa interna dai consumi alla formazione di capitale ¢, nell’ambito di quest’ul-
tima, dagli investimenti che comportano un risparmio di manodopera a quelli che
creano occupazione. Tale politica potrebbe anche contribuire a portare 'aurnento dei
redditi monetati pit in linea con lo sviluppo della produttivitd. Infine, essa potrebbe
consentire ad alcuni paesi — specie a quelli ad economia pil aperta, in cui i salari,
gli stipendi e gli altri redditi rispondono molto rapidamente all’aumento dei prezzi
interni indotto dalle importazioni — di spezzare il citcolo vizioso costituito da infla-
zione e deprezzamento del cambio,

Soltanto negli Stati Uniti le forze di mercato e la gravita della recessione hanno
prodotto un rallentamento nella crescita dei salari monetari sufficiente a produrre
una flessione nelle retribuzioni reali. Il fatto che cid non sia avvenuto in altri paesi
rispecchia non solo la maggiore preoccupazione di questi per il problema della disoc-
cupazione, ma anche la diffusa incidenza di sistemi di indicizzazione dei salati con
carattere pil o meno istituzionale. E’ improbabile che il mercato produca durante
la ripresa ¢id che non ha ottenuto nel corso della recessione. Donde 'esigenza in
taluni paesi di provvedimenti espliciti di politica dei redditi. Questi dovrebbero
essere adeguati alle particolari circostanze di ciascun paese e potrebbero variare da
un’accettazione volontaria di direttrici generali basata su un ampio consenso sociale
ad una limitazione obbligatoria all’espansione dei redditi.

Le politiche dei redditi, & pur vero, hanno avuto una storia movimentata. Esse
sono molto difficili da negoziare, soprattutto quando 'onere delle restrizioni sembra
ricadere principalmente sui salariati. Nei paesi in cui si manifesta ora ’esigenza di
simili politiche, saranno necessarie notevole coesione sociale e volonti politica per
elaborare una formula efficace. Con ogni probabilita, essa dovrd comunque limitare
effettivamente aumento dei redditi personali di ogni genere ¢ non soltanto quello
dei salazi. 1! successo ottenuto dalla politica britannica dall’agosto scorso, e la proba-
bilita di una sua continuazione per un altro anno paiono confermate che possono
essere talora conseguiti progressi reali nella sfera dei redditi.

In breve, ci si pud attendere che in futuro le politiche monetaria, fiscale e dei
redditi siano tutte chiamate a svolgere il ruolo che ¢ loro consono, con diverse gra-
dazioni secondo i tempi e i paesi.

Una risoluta politica economica sul piano interno appate ancor piu auspicabile se
Iatruale ripresa congiunturale, il probabile riemergere delle pressioni inflazionistiche
e Pesigenza di una maggiot formazione di capitale si considerano nel contesto inter-
nazionale,
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L’attuale sistema monetario internazionale & caratterizzato da una singolare
assenza di norme tigorose concernenti sia Paggiustamento delle bilance dei pagamenti
sia la creazione di liquiditd internazionale.

I tassi di cambio fluttuanti sembrano essere la regola piuttosto che Peccezione,
ma non vi & stata ~ e probabilmente non vi sard - una fluttuezione assolutamente
libera delle singole monete. Molti paesi continueranno ad intervenire individual-
‘mente sui mercati dei cambi sia in quanto partecipanti ad accordi monetari — di cui il
"setpente” europeo & I'esempio piu rappresentativo — sia per esigenze della propria
politica. Inoltre, i paesi possono passate da un regime di cambi ad un altro quandun-
que se ne presenti la necessitd. 1] risultato pratico & stato, e potrd continuare ad essere,
una sconcertanie combinazione di fluttuazioni nei tassi di cambio e di ampi movi-
menti nelle riserve.

Paradossi ed incertezze abbondanoc anche nel campo della liquiditd internazio-
nale: le riserve in oro, dichiarantamente in procinto di uscire dal sistema, restano
pur sempre elevate in volume; le risetve in DSP, dichiaratamente in procinto di
divenire il centro del sistema, rappresentano soltanto un modesto elemento nel
quadro d’insieme; per contro le monete nazionali, principalmente il dollaro, conti-
nuano a costituire la componente maggiore dell’espansione nelle riserve lorde, avendo
il credito internazionale raggiunto livelli elevatissimi. Il risultato & che, sebbene sussi-
stano notevoli dubbi sia sul concetto sia sulla misurazione della liquidita internazio-
nale, il finanziamento dei disavanzi si ¢ dimostrato, ¢ potrebbe dimostrarsi anche nel
prossimo futuro, pin facile di quanto molti osservatori avessero previsto, tranne che
nel caso dei pit poveti fra i paesi in via di sviluppo non produttori di petrolio.
Peraltro, cid rispecchierebbe soprattutto la disponibilitd di fondi attraverso i canali
internazionali privati, integrati da forme ad hoc di assistenza concotdate tra autoriti
nazionali su base bilaterale o multilaterale, pivttosto che attraverso la creazione di
attivitd internazionali “nette”, In ogni caso le prospettive di un controllo della liqui-
dita globale basato su decisioni concertate a livello internazionale attraverso il FMI
sono, a dit poco, remote.

Sarebbe indubbiamente scorretto condannate lattuale assetto semplicemente
petché difetta di coetenza e di logica. Seppure imperfetta, la fluttuazione, abbinata
ad un credito bancatio internazionale di ampie dimensioni, ha contribuito a salvate
il mondo dz2 una profonda depressione. N¢ sarebbe giustificato attribuire un’intrin-
seca tendenza inflazionistica alla struttura monetaria di oggi, in contrapposizione alla
"disciplina” dei tassi di cambio fissi: in realtd, attraverso Papprezzamento delle loro
monete, i paesi che adottano risolute politiche di stabilizzazione possono isolarsi piu
efficacemente che in passato dagli impulsi inflazionistici provenienti dall’esterno. Ma
l'assenza di regole tigorose di condotta, insieme ad un ampio credito bancario inter-
nazionale e all’assistenza ufficiale, crea un ambiente proclive a modalita di comporta-
mento ampiamente divergenti tra i vari paesi. Cid che in realtd comincia a verificarsi.
Tali divergenze ovviamente piti che avvicinarci, ci allontanano, da un otdinamento
accettabile dei problemi mondiali. Per prevenite tali influenze disgregatrici gli arte-
fici delle politiche economiche nazionali dovranno chiaramente far fronte al loro
compito primario di creare le condizioni necessatie per uno sviluppo equilibrato e
non inflazionistico.

La lotta contro la polarizzazione del mondo industriale in gruppi di paesi che
seguono vie divergenti avia tuttavia successo solo se Vi sard un cetto coordinamento



_delle politiche ‘economiche nazionali ¢ se diverrd un obiettivo ticonosciuto un certo
grado di stabilitd dei cambi. ' :

1l tema dominante che ticorre nella presente Relazione & che il sincronismo e il
vigore dell’attuale tipresa pottebbero ben presto giustificate un indirizzo moderatore
— se non testrittivo — nella politica monetaria, adeguatamente assistito da politiche
di bilancio e dei redditi. Cid solleva la difficile questione del coordinamento internagio-
nale delle politiche di stabilizgazione. Se Vesperienza passata pud essere di guida, &
probabile che gli Stati Uniti e la Germania si pongano alla testa di questa tendenza
moderatrice, sia perché entrambi i paesi sono ben incamminati lungo la via della
ripresa, sia in considetazione della loro radicata avversione all'inflazione. Cio indub-
biamente non conttibuitebbe molto al ristabilimento di un equilibrio internazionale
e potrebbe addirittura accelerare le tendenze divergenti dei tassi di cambio. D’altro
lato, va riconosciuto che poche sono le speranze di tenere sotto controllo I'inflazione
mondiale se Stati Uniti ¢ Germania non mantengono la propria espansione ad un
titmo moderato. Ne consegue in pratica che una politica restrittiva dovrebbe essere
adottata dapprima nei paesi i cui tassi di inflazione permangono elevati e le cui
monete sono soggette a pressioni e che, nell’attuazione di tale politica, questi paesi
potrebbero essere seguiti (piuttosto che precedud) dagli Stati Uniti e dalla Ger-
mania.

Nella stabilizzazione dei tassi di cambio quale ruolo puo svolgere la futtuagione
controllata? Se il " controlio” della fluttuazione ¢ definito in senso stretto — cioé come
intetvento della banca centrale sui metcati dei cambi — il suo successo negli uldmi
anni sembra. essere stato alquanto modesto. Tali intetventi sono in genere serviti
a mantenete condizioni ordinate sul mercati, quando vi sono stati movimenti aber-
ranti violenti e di brteve durata oppure quando le oscillazioni dei tassi di cambio
sono avvenute lentamente e in condizioni di relativa calma. Ma quando enttano in
gioco forti spinte al cambiamento, ”I’andare contro corrente” sembra non possa far
altro che smorzare temporaneamente il movimento. Il forte incremento nelle dispo-
nibilitd valutarie della Svizzera non ha impedito al franco di apprezzarsi. Né pare
che le gravi perdite di riserve sopportate dall’Italiz ¢ dal Regno Unito abbiano sen-
sibilmente moderato la caduta delle loro monete. In occasione delle recenti scosse
valutarie solo il Belgio ha resistito con successo alle forze di mercato; ma ha potuto
fatlo proprio perché I'assottigliamento delle riserve si & accompagnato ad una drastica
riduzione della liquiditd bancaria interna, e ciod ad una approptiata politica econo-
mica fnterna.

La scarsa efficacia della fluttuazione controllata defipita in senso stretto non
sorprende molto. Dato Pelevato grado di interdipendenza tra i paesi industriali sia
negli scambi commerciali sia pei flussi di capitali, & praticamente impossibile con-
trastare movimenti nei tassi di cambio che la maggioranza degli operatoti sul mer-
cato considera giustificati da ragioni economiche o finanziatie. Non v’& creazione di
liquidita internazionale che possa provvedere le banche centrali di munizioni ade-
guate a fronteggiare massicci movimenti di metcato basati su solide aspettative. Il
?controllo” della fluttuazione dovrebbe quindi mirare ad influenzare tali aspettative
attraverso una serie di provvedimenti credibili di politica economica interna.

In questa pil ampia accezione, il “controllo” della fluttuazione & fortemente
auspicabile, specie tra paesi legati strettamente da rapporti commerciali ¢ di flussi di
servizi e capitali, Cio vale indubbiamente per la maggior parte dei paesi europei e in



particolare (ma pon esclusivamente) per i membii della CEE. Brusche variazioni net
tassi di cambio fra questi paesi potrebbero pregiudicare lo sviluppo del commercio
e, in caso di deprezzamento, rendere estremamente difficile la stabilizzazione dei prezzi
interni, senza peraltro comportare sostanziali benefici in termini di aggiustamento della
bilancia dei pagamenti. Ma Pesperienza insegna che una stabilitd relativa dei tassi di
cambio non pud essere ottenuta unicamente in virtd di interventi sul mercato, per
quanto massicci, Tali interventi devono essere accompagnati, nel breve periodo, da
provvedimenti sul mercato monetario intesi a realizzare rapide, ¢ se del caso, ampie
variazioni nella liquiditd bancaria e, al tempo stesso, da provvedimenti di stabilizza-
zione di natura pih fondamentale che diano credibilitd agli interventi stesst. Finché gli
obiettivi monetati dei paesi eutopei continueranno ‘ad essere cosi dissimili, finché
i disavanzi del settore pubblico differiranno notevolmente, finché gli accordi salariali
. comportteranno aumenti retributivi a livelli nettamente diversi da paese a paese, nes-
suno crederd che i tassi di cambio intra-europei assumano un andamento pil calmo.
E, ribadendo il concetto, nessun intervento, per quanto massiccio, potra cambiare
questo stato di cose. '

Mentre la stabilita dei tassi di cambio intra-europei ¢ di primaria importanza
pet lo sviluppo dell’integrazione europea, la soliditd del dollaro USA - specie rispetto
alle monete del “serpente” e allo yen — merita parimenti attenzione. Dato il ruolo
primario che il dollato continua a svolgere come moneta intetnazionale di riserva e
la crescente importanza sotto questo aspetto del marco tedesco, non vi potrd essere
gran che ordine nel sistema monetario internazionale se il dollaro non mantersi un
notevole grado di stabilitd nei confronti del “serpente”. Dall’autunno scorso & stata
raggiunta una relativa stabilitd, e non & nell’interesse di nessuno ritornare alle ampie
oscillazioni avvenute fra gli inizi del 1973 ¢ la meta del 1975. Ammettendo che gli
Stati Uniti e la Germania ottengano un successo analogo nella lotta contro Pinfla-
zione e che non sorgano altre particolari perturbazioni, 'andamento comparato dei
saggi d’interesse potrebbe effettivamente svolgere un tuolo dominante nell’influenzare
il compottamento di questo tasso di cambio chiave. Sarebbe irrealistico spetare ‘in
un certo grado di coordinamento tra questi due paesi nelle politiche dei saggi d’inte-
resse? '

Per scelta deliberata (nel caso di alcuni paesi) o per forza di circostanze (nel
caso di altri} il mondo pare destinato a vivete con monete fluttuanti ancora per
parecchio tempo. Ma cid non implica che la stabilitd dei tassi di cambio non abbia
rilevanza,

RENE LARRE
Direttore Generale



BILANCIO E CONTO PROFITTI E PERDITE
AL 31 MARZO 1976



.BILANCIO AL

ATTIVO (Prima e dopo la ripartizione

Franchi oro
Oro O X - 1= - - - ¥ W 73

Cassa ih contantl e in conti a vista presso banche . 71.791.282

Buoni del TeSOro ... ... .. . ei wee s e - 289.001.315

Depositi vincolati e prestiti

In oro
A 3 mest al massime ... ... ... .. v 48.627.729

In valute .
A 3 mesi al massimo .. o 28 517.669.044
Adoltre 2 mest ... ... .. L s e . 9.012.302.579
T 34.578.489.352

Titoli a termine

A 3 mesi al massima ... e 3.927.089,237
Adoltre 3 mesl ... .. .. w e e e 536.369.176
4.463.458.413

Partite varie 80.196.168

“ Terrano, Immobili ed arredi ... ... ... .. . . 1

43,425 770.553

Nota 1: 1l franco oro equivale a gr. 0,290 322 58... di oro fino — Articolo 4 dello Statuto. La con-
versione in franchi oro delle attivitd e passivitd in dallari USA & atata effettuata sulla base
di 1 $USA = gr. 0,736 862 di oro fino; per tutte le altre partite in valuta sono stal adottati |
tassi di cambio centrali o di mercato rispetto al dollaro USA.

Nota 2: Al ¥ marzo 1976 il saldo in are da ricevere contro valute per contrattl a termine ammon-
: tava a 174.708.39¢ franchi oro. .

Nota 3: N 31 marzo 1976 un importo di oro equivalante a 699,992,915 franchi oro era costivite
in pegno in connessione con depositi ricevuti,




31 MARZO 1976

délr'utile netio doll'asercizio)

PASSIVO

Prima della ripartizione

Dope la ripartizione

Franchl oro Franchi oro

Capitale —_ = —Tanchi or

Autorizzato: 600.000 azioni di 2,500 franchi oro tiascuna  1.500.000.000

Emesso: 481,125 azionl .., 1.202.812.500

Liberate per i1 25% ™ 300.703.125 300.7032.1258
Riserve

Fondo di riserva legale 30,070,313 30.070.313

Fondo di riserva generale 371.447.193 423.847.193

Fondo di riserva speclal 75.178.781 75.175.781

Fondo dl riserva liboro 344.518.200 . 423.118.200

| 821.241.487 $52.2171.487

Depositi (in oro}
Banche centrali
A vista e
A 3 mesi al massimo

. 2.634,328.922

642,307,346
Ad oltre 3 mesi v 309,856,200
Altri depositanti
A vista 33.123.551
3.519.616.019 3.519.616.019
Deposlti @n valute)
Banche centrali
A vista e 633.488.347

A 3 mesi al massimo
Ad oltre 3 mesi

Altri deposltanti

. 29.078.628.822
6.776.5866.462

A vista 48.069.087
A 3 masi al massime e 1.154,808,322
Ad oltre 3 mesi v AD5.178.153
38.006.736.893 38.096.736.693
Partite varie 445,658,395 445,658,395
Accanfonamento per costruzioni P 62.965.895 62,945,885
Conto profitti e perdite ... ... ... ... .. . 178.676.749 -
Dividendo pagabite if 10 luglio 1976 - 47.876.749

43.4265.770.553 43.425.770.553

RELAZIONE DElI REVISOR! DEI CONTI AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ED ALL'ASSEMBLEA GENERALE DELLA
BANCA DEl REGOLAMENT! INTERNAZIONALL, BASILEA

A nostro giudizio, il bilancio e il conto profitti & perdite, ivi comprese le note, rispecchianc in modo veritiero & imparziale la situazione degli
affari della Banca al 31 marzo 1976, noncheé degli utili conseguiti nelfesercizio chiuso a questa data, Abbiamo ottenute tutte le informazioni
@ tutte le gpiegazioni da noi richieste. La Banca ha tenuto i suoi librl in maniera appropriata; il bilancio e il ¢conte profitti e perdite con-
cordano con | lbri e con le informazioni e le spiegazioni che ¢i sono state fornite,

Zurigo, 27 aprile 1978 ‘PRICE WATERHOUSE & CO.




CONTO PROFITTI E PERDITE

per I’esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1976

Interessl nefti e altri redditi ...

meno: Spese di amministrazione:
Consiglio di amministrazione
Direzione e personale
Funzionamento degli uffici e aitre spese

Avanzo netto delle operazioni ... ... ...

meno: importo devoluto all'accantonamento per spese

amministrazione

[ ran ria

Y]

e “es nes

straordinarie di

e ana e

Utile netto per 'esercizio finanziario chiuso Il 31 marzo 1976

il Consiglic di amministrazione raccomanda all’Assemblea generale
ordinaria di ripartire I'utile netto, in base all'articolo 51 dello Statuto,

nel mode seguente:

Dividendo: 100 franchi svizzeri (pari a 99,51 franchi oro}

per azione, su 481.125 azioni

Trasferimento al Fondo di riserva generale...

Trasferimento al Fondo dl riserva libero

LIy ven LLL)

463.940
27.359.013

7.578.2T1

Franchl oro

219.866.958

35,402,224

Variazioni nel’Accantonamento per costruzioni
durante I'esercizio finanziario chiuso i 31 marzo 1976

Saldo al 1° aprile 1975 ..,

meno: Ammortamento delle spese sostenute
Differenze di cembio ... ... ...

Saldo al 31 marzo 1976, come in bilancio ...

e an Tan

ave Xx) e

28,072,900

1.509,945

184,464,774

5.588.025

178.876.749

47.876.748
131.000.000

52.400,000
78.600.000

78.600.000

Franchi oro

90.548,730

27.582.845

$2.965.885



CONSIGLIO DIt AMMINISTRAZIONE

Dott. J. Zijlstra, Amsterdam Presidente del Consiglio di amministrazione,

Presidente della Banca

Henti Deroy, Parigi Vice Presidente del Consiglio di amministrazione

Barone Ansiaux, Bruxelles

Dott. Paolo Baffi, Roma

Betnard Clappier, Parigi

Dott. Karl Klasen, Francoforte

Dott. Fritz Leutwiler, Zutigo

The Rt. Hon. Lotd O’Brien of Lothbuty, Londra
Dott. Antonino Occhiuto, Roma

The Rt. Hon. Gordon Richardson, Londra
Dott. Johann Schallhorn, Kiel

Cecil de Strycker, Bruxelles

Kirister Wickman, Stoccolma

Sostituti

Dott. Otmar Emminger, Francoforte, oppute
Dott. Leonhard Gleske, Francoforte

Georges Janson, Bruxelles

Christopher W. McMahon, Londta, oppure
M. ]. Balfour, Londra

Dott. Rinaldo Ossola, Roma, oppure

Dott. Matio Ercolani, Roma

Matcel Théron, Patigi, oppure

Gabricl Lefort, Parigi
DIREZIONE
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Rémi Gros Condirettore



