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CINQUANTESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALL'ASSEMBLEA GENERALE ORDINARIA
della
BANCA DEl REGOLAMENT! INTERNAZIONALI
tenuta in

Basilea il 9 giugno 1980

Signore, Signori,

ho Ponore di presentare la cinquantesima Relazione annuale della Banca det
Regolamenti Internazionali per I'esercizio finanziario iniziato il 1° aprile 1979 e terminato
il 31 marzo 1980.

Dopo il trasferimento di franchi oro 3.989.054 all’ ”Accantonamento per spese
straordinarie di amministrazione”, lutile netto dell’esercizio finanziario ammonta
a franchi oro 50.977.378 a fronte di circa franchi oro 44.775.000 del precedente esercizio
e di circa franchi oro 38.781.000 dell’esercizio 1977 -78. (Per consentire un raffronto con
1 risultati conseguiti nei tre ultimi esercizi finanziari, gli importi relativi al 1977-78 ¢ al
1978-79 sono stati ricalcolati, con approssimazione al migliaio di franchi oro, secondo
la nuova base di conversione, adottata nel giugno 1979, di $USA 208 per oncia
di oro fino.)

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che, in applicazione dell’articolo
51 dello Statuto, I'Assemblea generale deliberi di destinare I'importo di franchi
0ro 14.648.234 al pagamento di un dividendo di 110 franchi svizzeri per azione, e la
somma di franchi oro 3.329.144 al pagamento di un’assegnazione straordinaria di
25 franchi svizzeri per azione al fine di solennizzare il cinquantesimo anniversario
della Banca.

Il Consiglio raccomanda moltre che vengano trasferiti franchi oro 13.200.000
al Fondo di riserva generale, franchi oro 1.cco.000 al Fondo speciale di riserva per i
dividendi e il residuo di franchi oro 18.800.000 al Fondo di riserva libero.

Se queste proposte saranno approvate, il dividendo complessivo sari pagabile agli
azionisti il 1° luglio 1980.



Nelle sue linee generali, il 1979 & stato caratterizzato da una diffusa recrudescenza
dell'inflazione, accompagnata da un nuovo shock de1 prezzi petroliferi e dal forte rincaro
delle materie prime a mercato mondiale, Nell’introdurre la Relazione, il Capitolo I pone
in rilievo gli elementi di analogia e di dispariti tra il presente episodio inflazionistico e
quello scaturito dalla prima crisi del petrolio del 1973-74, concludendo che
probabilmente le economie industriali dell’Occidente affrontano oggi da una posizione
migliore 1l problema di riportare prontamente sotto controllo questa vampata
d’inflazione. I Capitolo II esamina le origini ed i meccanismi di trasmissione
internazionale del recente processo inflazionistico e commenta i pit severi indirizzi di
politica economica nei confronti dell’inflazione, nonché le nuove strategie adottate per
fronteggiarla. 11 Capitolo 111 considera I'incidenza dei mutamenti nelle pressioni relative
della domanda sui processi di aggiustamento esterno nei diversi paesi ed esamina aleresi
i cambiamenti nelle componenti della domanda, le tendenze nei consumi di energia e di
petrolio e 1l rapporto tra investimenti fissi ¢ productivita. Il Capitolo IV ribadisce, sulla
base dell’andamento di lungo periodo dell’espansione monetaria, gli elementi positivi gia
individuati nel Capitolo I a proposito delle prospettive di contenimento dell’inflazione e
procede analtzzando Pevoluzione delle nuove tecniche di politica monetaria intese a
rafforzarne lefficacia. Passando a considerare la scena economica internazionale, la
Relazione pone a raffronto nel Capitolo V i successi relativi conseguiti negli ultimi anni
dalle politiche di aggiustamento delle bilance der pagamenu e prende quindi in esame la
ricomparsa di ingenti eccedenze nell’ambito dei paesi esportator1 di petrolio, nonché il
problema del loro riciclaggio” verso i paesi in disavanzo. Il Capitolo VI & dedicato ai
mercati internazionali del credito e dei capitali, che rappresentano 1 principali canali di
tale riciclaggio ed esamina questi aspetti in relazione agh attuali problemi di gestione
dell’euromercato. 11 Capitolo VII prende in rassegna la scera monetaria internazionale.
In particolare, la prima parte riferisce sugli sviluppi nei mercati dei cambi e dell’oro e sulla
produzione aurea; la seconda parte valuta i mutamenti, sia quantitativi che qualitativi,
nella liquidita internazionale. 11 Capitolo VIII tratta dell’attivitd della Banca durante
Pesercizio finanziario, del Bilancio e dei risultati di gestione. Le Conclusioni della
Relazione collocano lattuale quadro economico mondiale in una prospettiva di lungo
periodo, formulando considerazioni di politica economica che insistono su una strategia
d’attacco pin credibile e pit coerente per combattere Pinflazione mondiale.



I. LA NUOVA CRISI DEL PETROLIO E LA RECRUDESCENZA
DELL'INFLAZIONE: IL 1974 SI RIPETE?

Due fatti emergono chiaramente dagli sviluppi economici delle scorso anno e dei
primi mesi del 1980: un incremento dei prezzi del petrolio che, in termini reali, risulta
deflo stesso ordine di grandezza di quello del 1973—74, ed una accelerazione
dell'inflazione in tutti 1 paesi industriali. Sotto questo duplice profilo, le analogie con il
periodo della prima crisi del petrolio si sono andate accentuando con il passare del
tempo, con un crescendo che ha certamente superato le previsioni di un anno fa.

I principali elementi di affinita possono essere delineati nel modo seguente, 11
rincaro del petrolio esercita un effetto duplice, ed apparentemente paradossale, sui paesi
importatori. Da un lato, esso innalza direttamente il livello dei prezzi. Se cid avviene
in una fase di ripresa congiunturale, 'aumento accelera la tendenza ascendente gii in
atto. Dall’altro, esso impone un balzello ai paesi importatori di petrolio, ne riduce il
reddito reale, ed esercita quindi un’azione contrattiva sulla loro spesa globale. Sul piano
internazionale, tali effetti si traducono in un deterioramento delle ragioni di scambio di
queste economie ed in un crescente squilibrio delle loro posizioni esterne nei confronti
dei paesi esportatori di petrolio.

A prima vista parrebbe quindi che i paesi importatori di petrolio si trovino oggl a
dover affrontare lo stesso complesso dilemma di sei anni fa. Essi potrebbero combattere
I'inflazione restringendo la domanda e correndo quindi il rischio di accentuare
Pinevitabile impatto deflazionistico del rincaro del pewrolio. In via alternativa potrebbero
optare per il sostegno della domanda interna, alimentando cosi I'inflazione dei prezzi.
Questo dilemma di politica economica interna ha anche un risvolto esterno, ovvero la
scelta tra Daggiustamento, oppure il finanziamento dei disavanzi con [Pestero
deliberatamente accectati. Nel lungo periodo tutti i paesi dovranno poi affrontare il pii
ampio problema della scelea delle politiche pit consone a promuovere I'aggiustamento
di fondo, in termini reali, alla dinamica ascendente dei prezzi dell’energia.

Il risultato globale sara ovviamente differente a seconda che tutti i paesi optino
per lo stesso tipo di politiche ovvero reagiscano in maniera differenziata. Se tutt i
paesi dovessero tentare in ugual misura di combattere Pinflazione e di aggiustare le
loro posizioni esterne, 'esito probabile sarebbe una recessione mondiale sincrona,
una caduta dei tassi di inflazione e una contrazione nell’eccedenza globale del’OPEC.
Per contro, se solo alcuni paesi scegliessero di seguire questo corso, mentre altri
sostengono la domanda interna accettando 1 loro disavanzi con l’estero, la recessione
risulterebbe probabilmente meno grave € forse pid breve, ma non sarebbe stato compiuto
nessun progresso significativo — cioé duraturo — nella lotta all’inflazione. In aggiunta,
potrebbero emergere tensioni tra i tassi di cambio dei paesi importatori di petrolio o,
pegglo ancora, andamenti vieppit divergenti dei tassi di cambio e di inflazione.

1l fatto che per la seconda volta in un decennio il mondo, ed in particolare quello
industrializzato importatore di petrolio, debba verosimilmente affrontare lo stesso tipo
di problemi induce a ritenere che esso non sta riuscito a risolverlt adeguatamente sei
anni fa. Si possono addurre due buone ragioni per avvalorare un giudizio cosi
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radicalmente negativo swi risultati conseguiti dalle nostre pohitiche economiche dopo la
crisi petrolifera del 1974.

Anzitutto, ancor prima delPultima tornata di rincari del petrolio, Pinflazione —
misurata dalle variazioni annue nell’indice dei prezzi al consumo — procedeva mediamente
al tasso del 7% circa nei paesi del Gruppo dei Dieci compresa Ja Svizzera e ad un ritmo
ancor pid sostenuto se si considera I'intera area OCSE. E dietro questa media si cela una
dispersione sempre pid accentuata dei tassi di inflazione interni: soltanto i paesi con
monete in sensibile apprezzamento erano riusciti a contenere 'imflazione ben al disotto
del 10%. Al tempo stesso, anche i prezzi delle materie prime non petrolifere avevano
cominciato a salire ad un ritmo insostenibile.

Una seconda ragione che induce al pessimismo potrebbe essere l'improvvisa
esplosione dei prezzi del petrolio. Com’e possibile che la crisi delle forniture iraniane
abbia scatenato un’ondata, apparentemente inesauribile, di cosi forti rincari? Questo
fatto non prova forse che finora non & intervenuto nessun aggiustamento reale in
funzione del prezzo crescente dell’energia? O, ponendo il problema in altri termini,
non si potrebbe affermare che la domanda mondiale di petrolio si & mantenuta
cosi sostenuta in rapporto all’offerta da consolidare la posizione di oligopolio dei

produttori di petrolio nella determinazione dei prezzi?

Il tema principale che ricorre nella presente Relazione si articola nei seguenti
assunti: nella presente situazione vi sono al tempo stesso elementi di forza e di debolezza;
la combinazione di questi elementi offre un quadro diverso da quello del 1974; questa
differenza consente infine un giudizio meno incondizionatamente pessimistico di quello
formulato dianzi. Sebbene le politiche perseguite negli ultimi sei anni siano state lungi
dall’essere soddisfacenti in tutti i paesi ¢ sotto tutti i punti di vista, nondimenc
Pesperienza passata & servita da lezione e le politiche economiche sono state adeguate,
o si stanno adeguando, in conformiti. Nel complesso, quindi, la situazione richiede
una valutazione pit approfondita e forse un po’ meno negativa delle prospettive
economiche mondiali nel’immediato futuro, rispetto a quella che insiste puramente sulle
analogie superficiali tra il 1980 ¢ il 1974,

Elementi di forza nell’economia mondiale.

Una prima serie di considerazioni riguarda le origini e la natura dell’attuale processo
inflazionistico nel mondo industriale occidentale (Capitolo II). Tranne che negli Stati
Uniti, ed in certa misura in [talia e nel Regno Unito, Paccelerazione nell’aumento
dei prezzi al consumo a partire dai primi mes: del 1979 non pud essere principalmente
attribuita a spinte inflazionistiche endogene. Praticamente in nessun paese gl aumenti
salariali, In termini nominali e reali, si sono approssimati anche solo lontanamente ai
livelli raggiunti nei primi anni settanta. Assumendo come parametro espansione degli
aggregati monetari si pud certo sostenere che sino ad epoca recente le politiche
monetarie non sono state sufficientemente restrittive da consentire una riduzione dei
tassi di inflazione a livelli accettabili. Nondimeno, negli wltimi anni I'espansione degli
aggregatt monetari nella maggior parte det paesi industriali & stata pii lenta che nel
periodo precedente la crisi petrolifera del 1973—74 (Capitolo IV). Pertanto, I'attuale
accelerazione nell’inflazione dei prezzi al consumo deve essere attribuita, in pid ampia



misura che nel 1973-74, agli sviluppi sui mercati internazionali delle materie prime
e dell’energia. Cié non significa tuttavia che le vicende verificatesi su questi mercau
debbano essere considerate come perturbazioni esterne una tantsm imputabili a carenze
nell’offerta e a incertezze di natura politica. Tali non sono. Ma pur volendole considerare
?endogene™ rispetto all’economia mondiale, e anche se tale valutazione dovesse implicare
che if mondo industriale nella sua globalitd non & in grado di sostenere i tassi di crescita
conseguitt nel 1978—7¢ senza innescare una lievitazione dei prezzi delle materie prime,
almeno per un aspetto s1 pud trarre una conclusione abbastanza ottimistica: e cioé che,
rispetto al 1973—74, il pericolo di una diffusa spirale ascendente det prezzi e dei salari
& oggl minore,

Un moderato ottimismo ¢ anche giustificato da un secondo ordine di considera-
zioni, concernenti gli attuali indinzzi di politica economica nei confronti dell’ inflazione.
A questo riguardo gli elementi di contrasto rispetto al 1973—74 sono ancora pit netu
e pit generali che non nel caso delle origini e dei processi di trasmissione dell’inflazione.
Nel 1973—74 | maggiori paesi industriali erano tuet’altro che unanimi nell’assegnare un
ruolo prioritario alla lotta all’inflazione: di fatto, la maggioranza di essi optd, almeno
temporaneamente, per una politica di sostegno della domanda interna. Lo scorso anno
la tendenza predominante delle politiche economiche & stata quella di un marcato
orientamento antinflazionistico, Lo si riscontra innanzitucto nel corso decisamente
restrittivo assunto dalle politiche monetarie, persino negli Stati Uhniti, dove peraltro
I'esigenza era pid forte (Capitolo II). Ma anche le politiche fiscali sono diventate,
o stanno diventando, pit restrittive {Capitolo III). Parimenti significativo & il fatto
che i principali paesi abbiano dedicato particolare attenzione all’affinamento delle tecniche
¢ degli strumenti operativi di controllo monetario (Capitolo IV). Questo & particolar-
mente il caso degli Stati Uniti, dove l'insuccesso registrato in passato nel conseguire
un adeguato controllo delle variabili monetarie & attribuibile tanto alle deficienze degli
strumenti operativi, in un contesto istituzionale rapidamente mutevole e fortemente
innovative, quanto allinsufficiente fermezza nell’atteggiamento delle autoritd. Anche
altrove 1 tassi di interesse sono saliti bruscamente per Ieffetto combinato di politiche
monetarie improntate a maggiore cautela e di cambiamenu nelle tecniche di controllo.
In molti paesi questi tassi hanno raggiunto livelli senza precedenti che, se raffrontati
all’attuale ritmo di crescita dei prezzi, risultano elevati anche in termini reali.

Un terzo elemento positivo dell’economia mondiale di oggi rispetto a quella del
1974 & rappresentato dalla pid equilibrata distribuzione dei disavanzi di parte corrente
(Capitolo V). In termini approssimati, quest’anno un terzo del disavanzo che fa da
contropartita all'ingente eccedenza OPEC sara probabilmente localizzato nella Repub-
blica federale tedesca, in Giappone e negli Stati Uniti, mentre nel 1974 1 deficit erano
fortemente concentrati in alcuni importanti paesi europei — in particolare Regno Unito
e Italia — le cui posizioni esterne erano gid deboli ben prima del rincaro del petrolio.
In sostanza, se si prescinde dagli Stati Uniti, 1 pid forti disavanzi di parte corrente
sono oggi quelli dei due maggiori paesi industriali che neghi ultimi anni avevano
conseguito 1 migliori risultaci sul fronte delPinflazione, mentre la posizione esterna
dei paesi a pit alta inflazione & rimasta relativamente solida. Questa configurazione degli
squilibri nei conti con Pestero & stata determinata sia da spostamenti nelle pressioni
relative della domanda interna — in parte per effetto di politiche fiscali deliberatamente
differenziate — sia dal graduale aggiustamento dell’interscambio in funzione delle
precedenti variazioni nei tassi di cambio reali, Cid conferma in maniera rassicurante
Pefficacia delle politiche di aggiustamento delle bilance dei pagamenti.
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Nelle attuali circostanze la nuova strurtura dei pagamenti dovrebbe risultare
profittevole sotto due diversi aspetti. In primo luogo perché, nellipotesi che perduri,
¢ improbabile che essa possa scatenare oscillazioni dirompenti dei tassi di cambio
paragonabili, per natura ed intensiti, a quelle verificatesi sulla scia della prima crisi del
petrolio. E’opportuno ricordare che gli andamenti divergenti dei tassi di cambio ¢ di
inflazione nell’ambito dell’Europa, che posero severissimi problemi ai responsabili delle
politiche economiche nel 1976 e nel 1977, traevano origine dalla contrastante reazione
iniziale delle varie politiche economiche alla prima crisi del petrolio. A quell’epoca, il
paese a pinl bassa inflazione, la Germania, unitamente al Giappone e agli Stati Uniti, aveva
concentrato 1 suoi sforzi sulla lotta all'inflazione, mentre altri paesi maggion, tra cui
anche gl Stati Uniu a partre dal 1977, avevano annesso maggiore importanza al
mantenimento dei livelh di produzione e di occupazione. Il fatto che le politiche
tenacemente antinflazionistiche siano state fruttuose, mentre le strategie di compromesso
si siano concluse con un fallimento su tutti i fronti, spiega in ampia misura il diffuso
orientamento antinflaziomstico delle politiche attuali. Come si dird pid innanzi, questo
mutamento di indirizzo potrd forse condurre ad altri problemi, ma per il momento
contribuisce certamente a prevenire I'insorgere di circoli ”viziosi” e ”virtuosi” dei tassi
di cambio ¢ di inflazione.

In secondo luogo, Iattuale configurazione degli squilibri nei pagamenti rende
relativamente pid agevole il loro finanziamento. Stati Uniti, Giappone ¢ Germania sono
ovviamente mutuatari di massimo affidamento, e la concessione di crediti ad essi
alleggerirebbe I'onere del riciclaggio delle banche internazionali. Tuttavia, questi tre paesi
non hanno necessariamente bisogno di ricorrere al credito bancario per finanziare i loro
disavanzi di parte corrente. La Germania e il Giappone possono attingere alle loro riserve
valutarie, come hanno gia fatto in misura consistente. Tutti e tre potrebbero poi
finanziare i loro disavanzi attraverso lemissione di titoli denominari nelle rispettive
monete, trattando direttamente con i paesi OPEC fortemente eccedentari, In entrambi
1 casi, 1l finanziamento avverrebbe senza intermediazione bancaria e non provocherebbe
un’ulteriore dilatazione dei bilanci delle banche, le quali verrebbero quindi a disporre
di p1é ampi margin: dr manovra per il riciclaggio delle eccedenze OPEC a favore di altri
paesi in disavanzo. '

La scena monetaria internazionale (Capitolo VII) presenta due ulteriori aspetti
positivi, che vanno ad aggiungersi, o si ricollegano, a quelli derivanti dall’assetto delle
bilance dei pagamenti.

Il primo concerne le riserve sull’estero. Fatta astrazione da quei paesi in cui le
precedenti eccedenze avevano consentito di accumulare ingenti disponibiliti ufficiali in
valuta, il loro livello & generalmente pid alwo rispetto a sei anni fa, sopratrutto se si
valutano le riserve auree a1 prezzi di mercato. Anche se difficilmente si pud sostenere
che la liquidita internazionale sia eccessiva — in considerazione delle ampie eccedenze
dei paesi OPEC — w1 ¢ indubbiamente un certo margine a disposizione per finanziare
con le riserve i disavanzi con lestero. Al tempo stesso, anche il FMI & in una situazione
di liquidita molto migliore e lo sard ancor pii quando entrerd in vigore il settimo
aumento generale delle quote.

Il secondo elemento di forza & il mutato atteggiamento di gran parte dei paesi
industriali nei confronti delle fluttuazioni dei tassi di cambio. Le economie industriali
dellOccidente affrontarono la crisi petrolifera del 1974 nella convinzione, da poco
maturata, che 1 tassi di cambio fluttuanti fossero pi congeniali agli anni settanta di
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quanto lo fosse il sistema delle parita fisse ma aggiustabili di Bretton Woods. Oggi
sappiamo che questo convincimento, nelle sue manifestazioni estreme, risultd molto
nocivo. $i deve tuttavia ammettere che sarebbe stato estremamente difficile destreggiarsi
atraverso la prima crisi del petrolio con una struttura cosi rigida det tassi di cambio
come quella cui era pervenuto il sistema di Bretton Woods. Ma ¢ anche vero che in diversi
paesi tale nuovo atteggiamento delle autoritd in materia di tassi di cambio fu parzialmente
responsabile sia dell’insorgere in Europa di circoli "viziosi”, sia delle ripetute crisi del
dollaro degli ultimi anni. Questo atteggiamento & stato modificato. Vi & ora 'impegno
ufficiale ad assicurare la stabilita dei cambi nell’ambito dello SME; e sebbene nessun
analogo impegno sia stato assunto al di fuori di esso, i provvedimend di politica
menetaria interna, presi esplicitamente in base a considerazioni di bilancia dei pagamenti,
e gli interventi ufficiali su vasta scala mostrano chiaramente che le autorita nazionali
tengono in debira considerazione il tasso di cambio.

Infine, sarebbe errato sostenere che finora non sia intervenuto alcun aggiustamento
reale al rincaro dellenergia avvenuto nel 1973—74 (Capitolo III). Di fatto, tra il 1973
e il 1978 il risparmio nellimpiege complessivo di energia, rapportato al prodotio
nazionale lordo, si aggira sul 2% in ltalia, sul 5-8% in Canadi, negli Stati Uniti ¢ in
Germania € sul 9—12% nel Regno Unito, in Francia e in Giappone. Durante questo stesso
periodo il risparmio di petrolio & stato ancora pid sensibile in tuttd questi paesi, con [a sola
eccezione degli Stati Uniu dove esso ¢ risultato irrilevante.

In sintesi: pi¢ deboli pressioni inflazionistiche di origine endogena nella maggior
parte dei paesi, un assetto piit equilibrato delle bilance dei pagamenti, il risparmio
relativo di energia ¢ di petrolio e, soprattutto, I'impegno ampiamente condiviso di
combattere I'inflazione e di promuovere la stabilita dei cambi sono gli elementi positivi
presenti nel mondo industriale dell’Occidente che differenziano il 1980 dal 1974.

Gli aspetti problematici.

Peraltro, non tutte le differenze possono essere considerate positive. Vi sono vari
motivi di inquietudine e, fra questi, tre in particolare meritano di essere segnalati.

In primo luogo, la particolare posizione degli Stati Uniti, cui si & accennato
in precedenza, per quanto concerne origine dell'mflazione. Non vi sono molti dubbi
sul fatto che la costante crescita dei tassi di inflazione negli Stati Uniti, in atto da olere
tre anni, sia da ascrivere in misura prevalente a pressioni inflazionistiche di origine
interna. Questa circostanza, unitamente alla durata del processo di deterioramento del
potere d’acquisto della moneta e alPaltissimo livello in assoluto degli attuali tassi di
inflazione, induce a ritenere che negli Stati Uniti le strategie per riportare sotto controllo
Pinflazione dovranno essere attuate con maggior rigore e perseveranza che in altri paesi
industriali. E cid non potra avvenire senza gravosi aggiustament: sia negli Stati Uniti
sia nel resto del mondo.

" Un secondo motivo di preoccupazione ¢ la stessa combinazione degli aspetti
positivi nella presente situazione o, pil specificatamente, il simultaneo impegno di
assegnare un ruolo prioritario alla lowa contro Pinflazione, specie mediante politiche
monetarie restrittive, e di assicurare una stabilitd relativa dei tassi di cambio.

Su un piano pid tecnico, ’accettazione alquanto tardiva di una maggior variabilicd
dei tassi di interesse — a livelli elevati rispetto ai parametri del passato — potrebbe



rendere temporaneamente pid difficile il coordinamento a livello internazionale delle
politiche intese a combattere I'instabilitd dei cambi. Nell’agicato clima monetario di oggi,
& affatto incerto il mode in cul i mercati interpreteranno le variazioni dei tasst di inveresse
e dei loro differenziali, e potrebbero presentarsi situazioni 1n cui interventi ufficiali anche
ingenti non sarebbero in grado di evitare improvvise e ford fluttuazioni dei tassi di
cambio. Cio, d’altra parte, ¢ gid avvenuto nella primavera di quest’anno.

In termini pit sostanziali, & opportuno perd tener presente che la conversione alla
dottrina di una maggior stabilid dei tassi di cambio & maturata dall’esperienza
generalmente deludente e gravida di implicaziom inflazionistiche, di deprezzamenti
eccessivi, e non dall’esito insoddisfacente di apprezzamenti “ordinan™ e “moderati”,
Questa concezione asimmetrica, unitamente all'impiego generalizzato di politiche
monetarie restrittive € ad alti tassi di interesse nominali, reca in s€ i presupposti di
un processo di apprezzamenti concorrenziali delle monete che potrebbe sfociare in un
grave rallentamento sincrono dell’attivita economica mondiale. Volendo esprimere questo
timore in termini provocatori, si pud affermare che in passato i circoli “virtuosi” sono
andati di part passo con i circoli ”viziosi”. Di conseguenza, i paesi che intrapresero un
tempestivo aggiustamento non frenarono il ritmo di espansione dell’economia mondiale;
e quando, in uno stadio successivo, i paesi coinvolti nel circolo “vizioso” furonc
costretii ad adottare politiche restrittive, 1 pionieri” dell’aggiustamento erano ormai
disposti a sostenere una dose generosa di espansione interna. Germania e Giappone
avrebbero potuto permettersi un’espansione cosi rapida come quella conseguita di recente
se non avessero innanzitutto ridotto i loro tassi di inflazione grazie, almeno in parte,
alPapprezzamento delle loro monete?

Un terzo motivo di preoccupazione & il fatto puro e semplice che sono trascotsi
sel anni dal 1974, sei anni per molti aspetri assai diversi da quelli che hanno preceduto
la prima crisi del petrolio.

Sul piano interno, in tutti i paesi industriali, ad eccezione degli Stati Uniti,
’espansione & stata mediamente molto pid lenta in questo periodo che in precedenza;
la tendenza ascendente della spesa per investimenti produttivi si & arrestata; gli incrementi
di produttivita sono scesi in modo preoccupante, specie negli Stati Uniti; in molti paesi Ja
disoccupazione & rimasta elevata; ed infine, 1 disavanzi del settore pubblico sono molto
pid ampi oggi che nel 1974 ¢ riducono quindi sensibilmente il margine di manovra
per politiche fiscali reflazionistiche qualora i governi dovessero farvi ricorso in presenza
di una grave recessione.

Un aspetto saliente dell’economia mondiale & la rapida espansione dell’attivita
bancaria internazionale, nonché Pimportante contributo dato dal sistema bancario
privato al nciclaggio delle eccedenze OPEC nel 1975-76 e, per tuuo il periodo, al
finanziamento dei disavanzi con l'estero. Di conseguenza, si & notevolmente ampliata
la quota delle operazioni internazionali nei bilanci delle banche, come anche esposizione
di queste al rischio-paese, sia a livello globale sia in relazione ad aleuni maggiori paesi
deficitari. Tra questi spiccano taluni grandi paesi in via di sviluppo con livello intermedio
di reddito, il cui indebitamento ha segnato notevoli aumenti. Fino a che punto le banche
saranno disposte ad espandere ulteriormente la loro attivitd internazionale e ad assumersi
in misura consistente I'onere del riciclaggio delle nuove eccedenze OPEC, soprattutto
dopo il 1980, allorché questa esigenza andra probabilmente crescendo? E in che misura
& opportuno incoraggiarle in questa direzione?



II. INFLAZIONE E DISOCCUPAZIONE.

Nel corso degli vlami diciotto mesi, per la seconda volta in meno di un decennio,
Iinflazione si & gravemente accentuata su scala mondiale. Similmente a quanto avvenuto
negli anni 1973—74, gli impulsi perturbatori sono derivati in parte — ¢ in molti paesi in
misura addirittura prevalente — da fattori internazionali, di riflesso ai forti rincari dei
prodotti primari, e in primo luogo del petrolio. Anche questa volta I'accesso
inflazionistico si & strettamente collegato ad un generale rafforzamento della domanda
globale, benché la disoccupazione si s1a mantenuta su livelli elevati nella maggior parte dea
paesi. Inoltre, come accadde nel periodo 1972-73, la forte espansione dell’attivita
economica a livello globale — forte per lo meno in relazione a quanto i mercati
internazionali del petrolio e delle altre materie prime potevano soddisfare a prezzi stabili -
& stata in certa misura una conseguenza indesiderata di precedenti sforzi da parte dei paesi
industriali di coordinare lo sviluppo, migliorare la struttura del commercio ¢ dei
pagamenti con l'estero e di conseguire una maggiore stabiliti dei tassi di cambio.
NelPesperienza degli anni 1972—73 il risultato indesiderato fu in parte dovuto alla
mancata percezione della forza degli effetti moltiplicativi derivand da politiche espansive
opéranti in sincronia. Negli annl 1978-79 le conseguenze sarebbero state meno
indesiderate qualora si fosse prodotto, conformemente alle aspettative, un rallentamento
dellattivitd economica negli Stati Uniti mentre veniva prendendo vigore I'espansione in
Europa ¢ in Giappone,

Sebbene il nuovo episodio inflazionistico sia a grandi linee paragonabile a quello del
periodo 1972—74, si possono individuare due importanti differenze, fra loro collegate.

In primo luogo, rispetto ad allora, i tassi di crescita dell’offerta di moneta e dei
salari reall sono stati finora contenuti entro limiti relativamente ristretti. Benché questa
differenza sia in parte spiegata dai pid elevati tassi di crescita della produstivita conseguiti
nella prima parte degli anni settanta, parrebbero esservi ora migliori prospettive di attuare
adeguari aggiustamenti dei redditi reali di fronte alle nuove perturbazioni di origine
esterna.

In secondo luogo, le politiche economiche attuate in reazione agli sviluppi del
periodo 1978—806 hanno palesato alcuni nuovi orientamenti di notevole interesse. Benché
con una diversa accentuazione, nella maggior parte dei pit importanti paesi sono rilevabilt
alcune caratteristiche comuni: la decisa prioritd attribuita alla lotta contro 'inflazione,
concentrando gli sforzi sul contenimento degh effetti secondari dei forti aumenti dei costi
di origine esterna; la volonta di assumersi il connesso rischio in termini di rallentamento o
di contrazione dell’attivita economica; la pit marcaca enfasi su provvedimenti strutturali
di medjo periodo tesi a ridurre la disoccupazione incoraggiando Iinvestimento, la
produttivid e la mobilita del lavoro; Padozione di strategie macro-economiche
composite, comprendenti una pid rigorosa politica di bilancio e, in alcuni casi, politiche
dei redditi, ma con l'impiego della politica monetaria come principale strumento
restrittivo; in quest’ultimo contesto infine, una maggiore condiscendenza verso elevati
tassi di interesse ¢, in alcuni paesi, il perseguimento di obiettivi monetari, in parte al fine
di ridurre le aspettative inflazionistiche,

Nella primavera del 1980 vi erano segni che tali politiche iniziassero a dare frut,
benché i tassi di inflazione interni non avessero ancora mostrato una flessione. L ulteriore
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deciso inasprimento della politica congiunturale negli Stati Uniti in marzo, unitamente ai
crescenti sintomi di tendenze recessive nello stesso paese, ha contribuito a provocare una
diminuzione nei prezzi di molti prodotti primari a mercato internazionale.

Il presente capitolo tratta della recrudescenza dell’inflazione nei maggiori paesi
industriali, cercando di situarla nel quadro dell’evoluzione economica complessiva degh
anni settanta, Verranno altresi descritti in forma sintetica 1 mutamenti intervenuti negli
mndirizzi e nella strategia di politica economica.

L’aggravarsi dellinflazione mondiale.

Dopo un ulteriore rallentamento nel 1978 in tutti i paesi industriali eccetto gli
Stati Uniti, 'aumento dei prezzi al consumo ha segnato lo scorso anno una brusca e
generale accelerazione. Agli inizi del marzo 1980 P'inflazione nei paesi del Gruppo dei
Dieci ¢ in Svizzera procedeva al tasso del 12,5% su base media ponderata, rispetto al 7%
misurato alla fine del 1978.

Il riacutizzarsi del processo inflazionistico ha avuto inizio negli Stati Unitl (cfr.
grafico seguente). L’accelerazione dei prezzi al consumo nei primi mesi del 1977 risentiva
in larga misura del rincaro dei prodotti alimentari; infatti, escludendo questi ultimi,
il ritmo di inflazione sarebbe stato pressoché uguale a quello del 1976. Nel 1978,

Inflazione misurata dai prezzi al consumo,
Variazioni percentuali su dodici mesi.
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tuttavia, con il protrarsi della fase congiunturale espansiva negli Stati Unidi per il quarto
anno consecutivo, il processo inflazionistico ha raggiunto 1 costi unitari del lavoro
assumendo carartere diffuso. Nel 1979 i prezzi al consumo negh Stati Uniti sono saliti di
oltre 1l 13%, ovvero di oltre '11% se si escludono i costi per 'acquisto ed il
finanziamento di abitazioni, che I'indice americano computa in modo insolito. Nei primi
mesi del 1980 la dinamica dell’inflazione si & decisamente accentuata. La rimozione
graduale dei controlli sui prezzi interni del petrolio, iniziata nel giugno 1979, non ha
avuto lo scorso anno effettd di rilievo sui prezzi al consumo; si stima tuttavia che essa
comporti un maggiore incremento annuo di circa I'1% del livello dei prezzi al consumo
negli anni 1980 e 1981.

Negli altr1 paesi i prezzi al consumo hanno miziato ad accelerare fortemente fra la
fine del 1978 e gii inizi del 1979. Nel Regno Unite 1l tasso di inflazione dei prezzi al
consumo si & raddoppiato nel corso del 1979, in seguito al cedimento della politica dei
redditi del governo laburista nel corso dell’inverno 1978-79 e alla decisione del nuovo
gabinetto conservatore di elevare al tasso uniforme del 15% I'imposta sul valore aggiunto,
incrementando cosi direttamente del 3—4% Pindice dei prezzi al consumo verso la meta
del 1979. In Italia, lo scorso anno i consumatori hanno dovuto far fronte a tasst di
inflazione quast raddoppiati, portatisi agli inizi del rg8¢ ad olire il 20% in ragione
d’anno. L’accelerazione dei prezzi al consumo & stata pit contenuta in Canada, Francia e
Svezia, benché n tuiti e tre 1 paesi inflazione abbia raggiunto o quasi la soglia del 10%.
Nei paest eueopet tradizionalmente a bassa inflazione ed in Giappone, i tassi di crescita
det prezzi al consumo si sono portati al disopra del 5% in ragione annua; peraltro nei
primi mesi del 1980 I'indice di inflazione svizzero era nuovamente sceso sotto quel livello.

La diffusa accelerazione dei prezzi al consumo & stata generalmente preceduta da
fort aumenti net prezzi all’ingrosso, iniziati — eccetto che nei paesi con moneta in

Prezzi all'ingrosso ¢ al consumao.

Prezzi all'ingrosse’ ' Prezzi al consumo
variazioni su periodi di dodici mesi terminanti nel
Paesi dic, dic., di¢. dic. marzo die. dic, dic. dic. marzo
1976 1977 1978 1979 1980 1976 1977 19278 1979 1980
in percentuale

StatiUniti . . . 3,3 3,7 17,2 17,3 8,17 4,8 &8 9.0 13,3 14,7
Regno Unito . . 27,2 1,6 5.2 26,4 25,77 18,1 120 B,4 17,2 21,8
Mtalia., . . . . . 31,4 9.5 2,3 211 22.4 21,8 14,9 11,9 19.8 21,2*
Canada . . . . 5,1 8.2 11,3 15,4 13.4 5,8 9,5 8,4 2.8 9,2
Framcia . . . . 20,3 0.5 7.2 10,8 7.7 2.9 a0 8.7 11,8 13,7
Svezia. . . . . 8.4 10,7 g,.4 15,9 17.4 9.6 12,7 7.4 9.8 13.5
Glappone . . . 53 |—10.4 |— 9.1 60,8 73,7 10,4 4,8 3.5 8.8 8,0
Germanja . . . 49 |— 1,9 o.7 14,5 17.2* .7 3,5 2.5 5.4 8.8*
Swizzera . . . . 1,2 |—28 |— 3,9 6.1 8,17 1.3 1.1 0,7 &1 4,1
Belgio . . . . . 55 |— 2.7 4,1 8,1 8.8 7.6 6.3 3.9 5.1 6,4
Paesi Bassi . . 3.8 258 |— 6,0 22,8 . 8.5 5,2 3.9 4.8 5,47
Austria . , . . 6,8 1,3 1.8 53 8.4* 7.2 4,2 3,7 4,7 5,9t
Danimarca . . s 59 |— 5.3 54.6 &9,2 131 12,2 7.2 11,8 13,2
Finlandia . . .| ta1 |— 3,4 23 | 11,9 | 140°] 123 | 1.9 6.4 a6 | 107
Norvegia. . . . 8,0 |— 5,1 0,0 13,5 12,0 8,0 &1 8,1 4,7 8,0%
Irlanda . . . . 21,7 10.6 10,4 10,6 . 20,54 L[ 7.9 16,0* 15,5°
Spagna . . . . 21,7 20.8 5,3 - . 19,8 26,4 16,4 155 16,2

tPrezzi rilevati in ingresso nel settore manifatturiero, laddove disponibili. Aprile. SFabbraia. +Meta trimestre,



apprezzamento — fin dai primi mest del 1978. Dato 1l suo carattere di indicatore
sintomatico, 'andamento dei prezzi all’ingrosso nella prima parte del 1980 fa ritenere
che in molti paesi I'inflazione dei prezzi al consumo non abbia ancora raggiunto i suo
culmine.

1l grafico che segue mostra il profilo dellinflazione in una prospettiva di lungo
periodo. Forse elemento di maggiore spicco & il contrasto che appare nel diagramma
inferiore, Da un lato, la dispersione det tasst di inflazione fra i paesi industriali, misurata
dagli scarti quadratici medi, & sensibilmente aumentata dopo Pavvento dei tassi di cambio
fluttuanti agli imzi degli anni settanta. La maggiore divergenza dei tass1 di inflazione pud
essere essenzialmente attribuita alle differenze nelle strategie di politica economica che 1
vari paesi hanno scelto di attuare nel contesto inflazionistico di questo decennio, e

Produzione industriale e prezzi al consumo nei paesi del Gruppo dei Dieci & in Svizzera.”
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Iaccettazione di cambi flessibili potrebbe essere divenuta pit 0 meno inevitabile in siffatte
circostanze. D’altra parte, dalla fine dell’era dei cambi fissi 1 tassi di crescita della
produzione industriale palono essersi mossi con maggior sincronia. Questa evoluzione
potrebbe avere ben pochi legami con i tassi di cambio fluttuanti in quanto tali. Essa
riflette gli sforzi concertati dei paesi per reflazionare le proprie economie a seguito del
generale riallineamento delle paritd nel dicembre 1971 e in reazione all’impatio su scala
mondiale della recessione susseguente ai rincari del petrolio e delle altre materie prime nel
1973—74. La successiva fase di espansione, divenuta diffusa nel 197879, ha contribuito a
determinare nuovamente uno shock petrolifero ed un’impennata dei prezzi delle matetie
prime, che hanno a loro volta condotto a mutamenti di indirizzo nelle politiche
economiche che potrebbero causare un indebolimento generale dell’attivitz economica.

I fattori internazionali di inflazione,

Nell’opinione pubblica la recrudescenza dell’inflazione nello scotso anno & stata
principalmente associata all'andamento del prezzo del petrolio. Tuttavia, la forte
accelerazione dei corsi degli altri prodotti primari ha costituito un altro importante fattore
di spinta sui prezzi proveniente dai mercati internazionali. I fortissimi rincari del petrolio
vanno in gran parte ricondotti alla politica dei prezzi pit aggressiva praticata dai
produttoni OPEC e alla contrazione delPofferta susseguente alla crisi iraniana. Ma, come
gid avvenuto nel 197273, Pulteriore crescita della domanda nelle economie industriali ha
facilitato gli aggiustamenti di prezzo del petrolio, cosi come ha avuto la tendenza a
spingere verso I'alto i prezzi di altre materie prime a mercato internazionale.

Il grafico seguente illustra le correlazioni esistenti tra determinati indicavori
internazionali dei prezzi e la domanda mondiale, misurata mediante un indice della
produzione industriale per i paest del Gruppo dei Dieci e la Svizzera. Dopo una fase di
debolezza nel 1977, la forte espansione della domanda aggregata in Europa e In
Giappone, venuta a sovrapporsi alla perdurante crescita economica negli Stati Uniti e in
Canada, si & accompagnata verso Vinizio del 1978 ad una nuova impennata nei prezzi dei
prodoti primari non petroliferi. Alla fine del 1979 I'indice generale “Economist”
{espresso in DSP) era salito del 100% rispetto al minimo segnato durante la recessione del
1975, di oltre il 50% dal massimo del giugno 1974 e di circa il 250% dall’inizio del
decennio. Comparativamente, nei paesi del Gruppo deir Dieci e in Svizzera la produzione
industriale si era accresciuta di solo il 30% rispetto al minimo della recessione, di meno
del 15% rispetto all’ultima parte del 1976 (allorché essa aveva recuperato 1 livelli massimi
toccati verso la meta del 1974) e di meno del 40% dall’inizio del decennio. Inolire, come
indica il grafico, la moderata espansione dell’attivitd economica negh anni settanta ha
parimenti contribuito alla rapida inflazione dei prezzi relativi delle materie prime. Questo
andamento contrasta vivamente con Pesperienza dei due decenni precedenti, durante i
quali i prezzi del petrohio e degl altri prodotu primari si erano mantenuu relanvamente
stabili. Una possibile implicazione & che evidentemente la capacitid di offerta di materie
prime non si espande pit in modo parallelo alla crescita tendenziale della domanda
mondiale. Sotto questo aspetto 'economia mondiale pare essere divenura pid soggetta a
“scosse internazionali”, nel senso che i prezzi del petrolio e delle altre materie prime
salgono pit rapidamente in risposta all’espansione della domanda mondiale e inducono
pertanto a considerare con maggiore cautela le politiche macro-economiche espansive e ad
assumere atteggiamenti pid positivi nei confronti del risparmio energetico.
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Per quanto riguarda i prodotti primari diversi dal petrolio, Paccelerazione dei prezzi
avvenuta nel 1978 e nel 1979 & espressa da un aumento del 50% nell’indice “Economist”
dei metalli (espresso in DSP}, del 30% in quello delle derrate alimentari e di quasi il 25%
in quello relativo alle fibre tessili {cfr. grafico). Benché il vigore della domanda globale sia
stato 1l principale fattore di fondo, i prezzi di alcune categorie metceologiche sono stati
altresi spinti verso I'alto da fattori connessi all’offerta e datla comparsa di nuove fonti di
domanda. Nell'Unione Sovietica, le avversiti atmosferiche hanno comportato una
notevole riduzione dei raccolti, contribuendo a determinare un aumento nel prezzo dei
cereali e dello zucchero. Inolire, gran parte del forte rincaro di quest’ultimo puo essere
attribuito all’annuncio, all’inizio del marzo 1979, che il Brasile intendeva destinare il 40%
del raccolto previsto per il 1979-80 (pari a circa il §% della produzione mondiale} alla
fabbricazione di alcool da combustione.

Alla fine della scorsa estate anche i mercati dei prodotti primari sono stati investiti
da un’ondata di natura speculativa, con enormi aumenti nel volume delle transazioni. Le
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Prezzi dei prodotti primari & mercato mondiale:
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quotaziont dell’oro e di aliri metalli preziosi sono salite alle stelle; ma anche i prezzi di
altri beni sono stati sensibilmente influenzati dai tentativi di accaparrare beni-rifugio.
L’aumento della domanda speculativa ha costituito essenzialmente una reazione
allacutizzarsi dell’inflazione, che ha ridotto i rendimenti reali attesi delle attivitd espresse
in moneta, creando al tempo stesso una maggiore incertezza circa questi stessi rendiment,
in particolare a causa dell'imprevedibilita delle reazioni di politica economica e dei tassi di
cambio. Nelle prime sei settimane del 198¢ I'indice generale “Economist” & ulteriormente
salito del 10%, trascinato da un aumento del 25% nel comparto dei metalli. A meca
febbraio, tuttavia, i prezzi dei metalli segnavano una brusca svolta verso il basso,
accompagnata da una leggera flessione ner corsi dei prodotti alimentari e delle fibre. In
conseguenza di cid, alla meta di aprile le quotazioni dei metalli erano scese al disotto dei
livelli dell’inizio del 1980, e lindice generale risultava aver annullato gran parte
dellaumento accumulato dal principio dell’anno.

Va da sé che il raddoppio dei prezzi del petrolio nel 1979 ha offuscato i rincari subiti
dalle altre materie prime. All'inizio dell’anno ’aumento dei prezzi del petrolio fu causato
da una contrazione delle forniture iraniane e dal desiderio dei produttort OPEC di
riallineare le loro ragioni di scambio, andate deteriorandosi dopo il 1974. Ma con il
procedere dell’anno la sostenutezza della domanda complessiva di petrolio —~ sia per
alimentare Pattivitd economica sia per accrescere le scorte nei paesi importatori — ha
incoraggiato POPEC ad aumentare ancora di molto i prezzi. Di fatto, nonostante gli
enormi rincari nel 1979 1 paesi OPEC hanno potuto aumentare le vendite rispetto all’anno
precedente. Con tale politica aggressiva di rialzo dei prezzi, attuata traendo vantaggio



R 16 —_

dalla crescente richiesta di petrolio nei paesi industriali, i produttori QPEC hanno posto
una pii durevole minaccia alla stabilitd dell'intero sistema economico. Il rincaro del
petrolio ha avute un notevole impatto diretto sul livello dei prezzi all’ingrosso e al
consumo. Questi efferti diretti in termini di prezzo, non ancora manifestatisi appieno,
hanno a loro volta minacciato di condurre a maggiori rivendicazioni salariali nominali e
ad ulteriori aumenti dei prezzi in conseguenza dei tentativi di salvaguardare salari e
profitti in termini reali. I responsabil delle politiche economiche s1 sono cosi trovati nella
difficile situazione di dover decidere in quale misura assecondare ovvero contrastare gli
sforzi del settore privato volti a recuperare i redditi reali erosi dai pit elevau prezzi del
petrolio. Un atteggiamento permussivo potrebbe limitare le tendenze recessive
comportando perd il rischio di un’intensificazione permanente dell'inflazione. L’opporvi
resistenza potrebbe frenare I'inflazione, ma rischierebbe di causare una flessione
nell’attivitd economica.

In termini assoluti, il rincaro del petrolio dello scorso anno ¢ stato di ampiezza pari
a quello del 1973-74. Il prezzo di un barile di greggio-tipo dell’Arabia Saudita,
tradizionalmente assunto come base nelle quotazioni dei prezzi OPEC, partito da $13,34
nel 1979, si situava a $26 all’inizio del 1980. Si consideri che cid rappresenta il limite
inferiore degli aumenti di prezzo decisi dal’QPEC durante Fanno. Infarti I’atteggiamento
pid moderato dell’Arabia Saudita é stato controbilanciato dalle pressiont dei membri pii
agguerriti dellOPEC; all’inizio del 1980 i produttori nord-africani ed iraniani, ad
esempio, vendevano il petrolio a prezzi compresi fra $30 e 34 il barile. Inoltre, nel
corso dell’anno 1 prezzi ufficiali OPEC si sono sempre pit scostati per difetto dal prezzo
medio d’acquisto, in quanto una quota crescente della produzione & stata distolea dalla
vendita in base ad accordi di fornitura per indirizzarla sul mercato a pronti, Nella seconda
metd del 1979 le quotazioni di quest’ultimo superavano di oltre il §0% 1 prezzi
contrattuali dell’Arabia Saudita. Si aggiunga che le spinte sui prezzi sono state alimentate
da un’accorta regolazione delia produzione petrolifera OPEC, che ha mantenuro
condiziont di mercato tese dal lato dell’offerta. Tuttavia, agli inizi di quest’anno i prezzi
sul mercato a pronti hanno segnato temporaneamente una certa flesstone. In maggio 1
ministri dei paesi OPEC responsabili del settore petrohfero hanno proposto un sistema di
indicizzazione dei prezzi del petrolio — da sottoporre all’esame dei capi di governo ~ in
base al quale le quotazioni verrebbero rettificate trimestralmente in funzione sia dei tassi
di inflazione dei maggiori paesi importatori sia delle oscillazioni nel valore esterno di un
determinato insieme di monete.

Tassi di cambio, prezzi all'importazione e all’esportazione e ragioni di scambio.

Poiché nel 1979 i tassi di cambio si sono mantenuti relativamente stabili, i forti
rincati del petrolio e degli altri prodotti primari si sono trasmessi a tutte le economie
industriali in modo pid uniforme del solito. Inoltre, poiché tali rincar1 hanno superato
quelli dei manufatt, dalla fine del 1978 le ragioni di scambio delle economie industriali
hanno subito un deterioramento. Il problema dell’inflazione nel mondo industria-
lizzato & stato pertanto reso pit acuto dagli andamend relativi dei prezzi, ed é venuto
riducendost il potere d’acquiste di questo gruppo di paesi sui mercati internazionali,

La relativa stabiliti dei tassi di cambio durante lo scorso anno, che sari tratcata
pti in particolare nel Capitolo VI, si pone in netto contrasto rispetto alle esperienze
degli anni precedenti, allorché le fortissime oscillazioni dei tassi di cambio avevano



posto le varie economie di fronte a pressioni esterne notevolmente differenziate.
Nell’ambito dei paesi del Gruppo det Dieci e della Svizzera, nel 1979 e uniche monete
mstabill sono state lo yen e, in misura minore, la sterlina. A prescindere da questi due
casi, si pud quindi ritenere che lo scorso anno | movimenti det cambi non abbtano
avuto di per sé efferti di rilievo sui tassi di inflazione. In Giappone le autorita stimano
wttavia che il deprezzamento dello yen, ponderato in base al commercio con Pestero,
abbia contribuito per un quinto all’incremento del 16% dei prezzi all’ingrosso della
produzione interna durante il 1979. Nel Regno Unito per contro |'apprezzamento
della sterlina ha esercitato lo scorso anno un influsso moderatore sui costi e sui prezzi.
Net primi mesi del 1980 | tassi di cambio sono divenuti bruscamente pid nstabili; in
marzo il dollaro si & fortemente apprezzaro rispetto alle monere del’Europa conunentale;
quindi, in aprile esso ha nuovamente perso di valore.

L’andamento dei valori unitari delle importazioni ¢ delle esportaziomi ha
rispecchiato il generale aumento delle tensioni sui prezzi provenienti dal petrolio e da
altre materie prime. In moltl paesi il 1979 ha segnato un’inversione del movimento
discendente dei valori delle importaziom e delle esportazioni espressi in moneta
nazionale; in aliri, le tendenze al rialzo sono divenute pit marcate. Come appare
nella seguente tabella, nel 1978 i costi unitari delle importazioni dei paesi appartenenti
al Gruppo dei Dieci e della Svizzera si erano accresciuti mediamente in misura assai
modesta, mentre nel 1979 aumento & stato di oltre il 23%. I prezzi unicari delle
esportazioni, dopo essere saliti annualmente in media di circa il 4% nel 1977 e nel
1978, lo scorso anno sono aumentati di quast il 15%. Di riflesso alla relativa stabilita
dei cambi, nel 1979 1 coefficienti di dispersione delle variazioni percentualt — misurati
dagli scarti quadratici — sono diminuiti rispetto ai valori medi; dal lato delle
importazioni la dispersione ¢ diminuita in termini assoluti, se si escludono i dati
relativi al Giappone.

Mentre il diffuso aumento dei prezzi delle merci scambiate ha posto in risalto lo
scorso anno il problema dell’inflazione nel mondo industriale, 1l pid rapido rincaro delle
materie prime in rapporto ai prodotti finiti ha condotto ad un netto peggioramento delle

Variazioni nei valori unitari delle importazioni e delle esportazioni
per i paesi del Gruppo dei Dieci e 'a Svizzera.*

1876 1877 1978 1979
Voci IV trimestre IV trimestre IV trimastre IV trimestre
variazioni percentuali su quattro trimestri

Madia:

Valori unitari delle importazioni . . . 9.4 5.6 c.8 23,4

Valori unitar) delle esportazioni . . . 8,9 4.4 4.0 15,0
Media

{escludendo {1 Giappone):

Yalori unitari delle importazieni . . . 14,t 7.2 2.6 18,6

Valori unitari delle esportazioni . . . a,6 5.3 5.0 14,3
Scarto quadratico medio:

Valeri unitari delle importazieni . . . 11,1 8.3 2,1 16,3

Valori unitari delle esportazioni . . . 9.4 5.6 .9 g1
Scarto quadratico medio

(escludendo il Giappone):

Valori unitari delle importazioni . . . 11,4 8,7 7.1 5.3

Valori unitar delle esportazioni . . . 9.5 4.8 52 59

*Medie aritmetiche semplici & scarti quadratici medi delle variazioni percentuali dei valori unitari espressi neile unitd
monetarie nazionali.
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ragioni di scambio della maggior parte der principali paesi industriali. Le perdite di potere
d’acquisto sono state particolarmente senstbih nel caso di Stati Uniti, Giappone e
Germania. Per contro, nel 1979 sono migliorate le ragioni di scambio del Canada, paese
autosufficiente per quanto riguarda il petrolio e il gas naturale e forte esportatore di
prodotti primari. Tale miglioramento non ha tuttavia posto il Canada al riparo da aumenti
nel prezzo interno dei prodotti petroliferi e delle materie prime, sebbene le resistenze
politiche a spostamenti nella distribuzione regionale dei redditi abbiano impedito che i
prezzi del petrolio sul mercato interno salissero ai hivelli internazionali, comprimendo
cosi la componente inflazionistica connessa al petrolio.

In senso lato le recenti variazioni nelle ragioni di scambio presentano un’analogia
con Pesperienza collegata al forte rincaro del petrolio e di altri prodotti primari nel
1973-74. Dopo Piniziale forte deterioramento nel corso di tale periodo, le ragioni di
scambio della maggior parte dei paest industriali erano alquanto migliorate durante
Pultima parte del 1974 e nel 1975. In una certa qual misura, tuttavia, il miglioramento
rispecchiava un aumento dei prezzi all’esportazione prodottosi non in conseguenza di
un’accresciuta domanda di prodotti dei paesi industriali, ma piuttosto come effetto
indiretto  dellintensificarsi dell’inflazione interna dei costi. Pertanto, se il mondo
industrializzato riuscira meglio a ridurre le ulterior1 conseguenze inflazionistiche dello
shock internazionale dei prezzi, il miglioramento delle sue ragioni di scambio sara
inferiore a quello registrato nel 1974-75.

Perturbazioni di origine esterna ed aggivstamenti dei salari e dei prezzi interni,

In un mondo fortemente interdipendente, I'inflazione nei singoli paesi & il risultato
dell’azione congiunta di forze esogene ed endogene. Un’ evidente caratteristica degli anni
settanta & [a sensibilitd con cui i tassi di inflazione nazionali hanno risentito delle forti
oscillazioni dei prezzi internazionali connesse al petrolio, alle derrate alimentari e ad altre
materie prime. Nella presente tornata inflazionistica, gli incrementi esterni dei prezzi
sono stati ancora una volta il principale elemento propulsore. Tuttavia, in diversi paesi, ed
in particolare negli Stati Uniti, in Italia ¢ nel Regno Unito, anche gli andamenti interni
hanno costituito un importante fattore.

Un indice rivelatore dell’entita dello shock esterno dei prezzi nel 1979 2
rappresentato dall’effeo primario esercitato dai pia alti costi dell’energia e di altre
materie prime sui prezzi al consumo. Questa stima tiene anche conto dell’impatto sui
prezzi al consumo delle fonti energetiche diverse dal petrolio OPEC, per i quali il rincaro,
che in alcuni casi sta ancora proseguendo, ha seguito da vicino I'incremento intervenuto lo
scorso anno nei prezzi del petrolio OPEC. In linea teorica, si potrebbero impiegare |
coefficienti di interdipendenza settoriale per quantificare Pimpatto sui prezzi al consumo
prima che gli incrementi salariali indicizzat o indotti si siano espressi in ancor pid elevati
prezzi del beni di consumo attraverso 'aumento dei costi unitari del lavoro. In mancanza
di dati sulle relazioni input — output, Veffetto primario del rincaro dell’energia pud essere
approssimativamente valutato assumendo come parametro la quota di essa sulla spesa per
consumi, che nella maggior parte dei paesi industriali si aggira intorno al 6-9%. Pertanto,
se il raddoppio dei prezzi OPEC nel 1979 ha sostanzialmente comportato un aumento dei
prezzi al consumo dell’energia variante da un terzo ad un mezzo - ¢ in base all’esperienza
storica questa appare un’ipotesi ragionevole — Ueffetto primario a livello di prezzi al
consumo potrebbe ragguagliarsi ad un incremento del 2-4,5%. Inoltre, se si stima che i
prodotti primari, esclusi quelli dell’energia, abbiano un’incidenza al livello di spet del 10
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o 15% sulla produzione finale di beni di consumo, si pud ritenere che nel 1979
Pincremento dei prezzi delle materie prime, escluse le fonti energetiche, abbia avuto un
effetto di maggiorazione dell'1—3% sul livello dei prezzi al consumo.

In termini di rapporto tra fattori produttivi materiali e produzione, le economie
industriali sono per lo pid esposte in ugnal misura alle scosse esterne provenienti dai
mercati delle materie prime e del petrolio. Tutravia, per quelle relativamente dipendenti
dall'interscambio, le oscillazioni dei tassi di cambio possono accentuare Iinstabilita dei
prezzi e det salari interni. Come mostra la tabella seguente, dopo il generale ritorno alla
convertibilita delle monete nel 1958, le economie della maggior parte dei paesi del
Gruppo dei Dieci compresa la Svizzera sono diventate molto pui aperte al commercio
internazionale. Un tipico esempio é fornito da economie molto aperte, come quelle del
Belgio e dei Paesi Bassi, che nel tentativo di neutralizzare le avverse pressioni esterne,
devono adattare le loto politiche in maniera molto flessibile. Questa esposizione alle
pressiom esterne contribuisce a spiegare perché le economie aperte di dimensioni pra
modeste tendano solitamente a mantenere i loro tassi di cambio strettamente in linea con
quelli de1 paest confinanti maggiori.

Grado di apertura al commercio internazionale,

Media della somma delle espostazioni
@ delle importazioni di merci @ servizi
Paesi 1988 1968 1974

in percentuale del prodotto nazienale tordo
Balgio . . . . . . . .o e e e e e 3 39 51
Canadd . . . . . . . e e e e e e e 18 21 25
Frangia . . . . . . . . oL e e e e 13 14 20
Germania - . . . . . . . L e e e 20 21 26
Glappone . . . . . e e e e e e e e e e 1 10 10
Italia. . . . . . . .« . o oo e 12 16 24
PaesiBassi . . . . . ... . ... ... .. 47 44 a7
Regno Unite . . . . . . .. ... . v oo 20 21 29
StatiUniti . . . . . . . . oo v e -3 ) 10
SveZla . . . . i e e e e e e e e e 23 22 28
Swizzera . . . . . . .. e e s e e 27 30 34

Durante il periodo 1979-8c, un obiettivo di primaria importanza delle politiche
economiche interne ¢ stato quello di limitare le ripercussioni secondarie in termini di salari
¢ di prezzi degli impulsi inflazionistici provenienti dal settore delle merci oggetto di
scambio internazionale. Come risulta dal grafico a pagina 20, nel corso degli ultimi apnj
negli Stati Uniti e in Canadi 'aumento dei salari nominali & inferiore a quello dei prezzi al
consumo. Visto net suoi aspetti positivi, questo andamento risponde all’esigenza di
contenere la spirale inflazionistica specie nei casi in cui vi ¢ stata una flessione nel livello di
reddito reale imposta dalPesterno. In senso negativo, il brusco calo delle retribuzioni reali
sta gii producendo le prime spinte di un rilancio salariale che potrebbe rendere piG arduo
il compito di ridurre nel prossimo futuro il tasso di inflazione. In altri paesi, tuttavia, la
tendenza & stata piuttosto quella di un aggiustamento verso Lalto dei salari parallelo
all'incremento dei prezzi al consumo. Su questo processo di adeguamento ha spesso
inciso I'indicizzazione, sia attraverso sistemi isutuzionali, come in Italia e in Belgio, sia su
base di fatto, come attualmente avviene in un gran numero di paesi.



Prezzi dei prodotti scambiati con ['estero, salari e prezzi al consuma.
Variazioni percentuali su quattro trimestri.
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Come si pud rilevare inoltre dal grafico, negli anni setranta la varabilita dei
prezzi dei prodotti scambiati con Pestero, sulla base della media dei valori unitan delle
esportazioni e delle importazioni in moneta nazionale, & stata molto maggiore di quella
dei salari e dei prezzi interni, Altrettante notevole & il grado in cw 1l rtasso di
incremento dei prezzi al consumo & parso accompagnare o seguire quello det prezzi
dell'interscambio. Il principale evento perturbatore & stato quello connesso alla prima
crisi del petrolio e all’esplosione dei prezzi internazionali delle materie prime nel
1973—74; € dal 1978.in poi i primi effetti di una evoluzione analoga sono ben evidenti.

Si constata inoltre che dopo il 1974 1 paesi riuscirono in genere a ridurre
gradualmente i tassi di incremento dei salari e dei prezzi. Tuwtavia, nel Regno Unito e in
Italia, ed in minor misura in Francia, gli effetti dirompenti della recessione del 1974~75
favorirono successivamente l'insorgere di crisi valutarie che interruppero 1l processo
verso una maggiore stabilitd dei prezzi e dei salari. In termini generali, il relativo
successo o fallimento registrato dai singoli paesi nel contenere Pinflazione & stato
tendenzialmente accentuato, o mediato, dai movimenti del tassi di cambio. Ad
esempto, nel 1978 la Germania, il Giappone e il Belgio registravano tassi di inflazione
considerevolmente inferiori a quelli dei paesi che avevano adottato politiche sfociate in
un deprezzamento della moneta.

Per lunghi periodi, nella maggior parte dei paesi i salari si sono mantenuu
strettamente in linea con 1 prezzi al consumo. Tuttavia, come evidenzia il grafico, in
alcuni paesi esiste ancora una notevole autonomia nell’andamento dei salari, e gli annt
settanta hanno registrato ulteriori episodi di “esplosioni” salariali, In Italia, ad esempio,
nel 1972—73, le retribuzioni sono aumentate molto pit rapidamente dei prezzi. Nel
Regno Unite, fino al 1977—78 i salari hanno quasi sempre manifestato la tendenza ad

Retribuzioni reali nell'industria.’

Wariazioni su periedi di dodici mesi terminanti nel
1965-72 . . . , . . rl;)eige
Paesi variazione | dic. dic. dic. dic, dic, dic. dic. |recente
::;t:;: 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
in percentuale

SfatiUniti . . . . . . .. ... 1.8 2,0} -—3,2 | —0.8 2.8 0.7 0.2 | —4.6 | —58°
Canada . . . . . ... . ... e Q.4 3.6 3.6 6.5 0,1 | —1.% | —04 0,3°
Giappang . . . . . . 0. . 7.3 a,5 1.2 0.7 2.4 2.0 1,6 ¢,7 | —0,6°
Germania . . . . . .. . o ., 5.7 2,3 5.5 2.3 5.6 4.5 1.5 a,8 0,3
Frantia . . . . . . . . ... 4.6 é.8 4,4 4.7 4.7 2.8 2.6 {8 .
Begno Unite . . . . . . .. .. 2.8 T 7.0 | —34 |—24 | —0,8 59 1.6 0,3
ftalia. . . .. ... ... ... 7.2 m"m7 | —1.0 8.2 5,8 7.0 3.8 2.3 1,17
Belgio . . .. . . . ... ... 5.7 8.2 8.4 4.7 1.8 2,3 2,6 a0 1,6%
PagsiBassi . . . . ... . .. 4.3 5.0 56 37 | —0.1 1.3 1| —o05|—1.18
Svezia. .. ... ... 4,7 1.0 1.9 9.0 1.3 | —3.4|—12]|—1,3]| —3,0¢
Svizzera . . . . ... ... L. 1.7 —2,4 5,2 2,7 | —02 1,0 30| —24
BAugtria . . .. L L. L 0L 4.7 3.9 5.1 3.4 0.0 0.2 1,0 2.3
Danimargca . . . . . . . . . . . 5,0 10,7 56 38| —1.5|—18 2.7 1.4
Finlandia., . . . . . . . . ... 5,1 4.6 6,6 | —0,8 1,5 | —3.6 2.5 3.1
NMoervegla. . . . . . . .. ... 3,7 3.1 a1 5,9 7.9 —01|—12]—-3.3
Ianda. . . . ... L0 L. 5.3 7.5 4.7 10,8 | —2.7 3.7 5,2 .
Spagna . . . . ..., .. .. 6,5 2.5 7.5 12,2 13,8 [170] a.8 7.8

'Retribuzioni nominali deflazionate in base af prezzi al consumao. | dati in corsivo si riferiscono a salari minimi contrattuali.
*Marzo. $Febbraio, +Gennaic. SSetterniore.
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anticipare I’evoluzione dei prezzi. Cid & soprattutto riscontrabile nel petiodo 197374,
anche se al tempo stesso i meccanismi istituzionali di indicizzazione contemplati dalla
politica governativa dei redditi avevano contribuito 2 tradurre gli incrementi dei prezzi al
consumo in fort aumenti delle retribuzioni nominali.

Un aspetto preoccupante della presente situazione, come si & detto in precedenza, é
costituito dalla minaccia che in waluni paesi i lavoratori dipendenti possano tentare di
recuperare le perdite di reddito reale subite negli ultimi annmi. Come mostra [a tabella che
precede, lo scorso anno i salari reali, ovvero le rettibuzioni nominali depurate della
componente inflazionistica, sono di fatto diminuiti in quattro paesi del Gruppo dei Dieci
compresa la Svizzera, mentre in altri paesi industriali il loro aumento & stato relativamente
modesto rispetto ai parametri del passato.

A giudicare dai recenti rincari a livello dei prezzi all’ingrosso, in un prossimo fucuro
sono da prevedere ulteriori forti spinte sul prezzi al consumo. In tale eventualita,
andamento dellinflazione dipendera dalle particolari caratteristiche del meccanismo
salari-prezzi nei singoli paesi, tenendo anche conto del ruolo diretto che le scelte
governative svolgono nel processo di ripartizione del reddivo. Tuttavia, molto dipendera,
in ultima analisi, anche dagli obiettivi di fondo delle autorita e dalla loro risolutezza nel
contenere I'espansione della domanda.

It grafico seguente illustra le varie combinazioni di disoccupazione e di inflazione
dei prezzi al consumo rilevate in otto paest negli ultimi venti annt. St pud considerare che
esse riflettano uno spostamento della “curva di Phillips” in cui la disoccupazione, come
variabile sostitutiva del’equilibrio tra domanda e offerta aggregate, ¢ di norma
inversamente correlata al tasso di inflazione,

Osservando in particolare gli sviluppi successivi alla recessione mondiale del
1974-75, nel grafico & evidente il successo riportato da vari paesi — Germania, Giappone,
Belgio e Paesi Bassi - nel ricondurre i tassi di inflazione a livelli pari o addirittura inferiori
a quelli che avevano preceduto il boom economico del 1972—73. Nonostante le notevoli
difformitd nel processi di formazione dei salari e dei prezzi, ciascuno di questi paesi ha
applicato politiche che hanno contribuito a rallentare 'inflazione. Alcuni hanno cercato
pid energicamente che altri di influenzare sia il processo che I'esito dellaggiustamento di
salari e prezzi. Va rilevato che un elemento comune a tutti 1 quattro paesi & stato
'apprezzamento delle rispettive monete. Anticipando I'andamento effettivo dei prezzi,
questi movimenti dei tassi di cambio hanno comprovato la validitd delle strategie di
politica economica. La reazione dei tassi di cambio ha pertanto accentuato le pressioni
esercitate dalla politica economica sui tassi di inflazione o le ha incanalate verso il sewtore
esterno.

Nel periodo successivo all’ultima recessione mondiale, aleri paesi hanno avuco
minor successo nel ridurre linflazione. Per quanto concerne gli Stati Uniti, cié ha
rispecchiato la scelta a favore dell’espansione economica che, in connessione con il
deprezzamento esterno della moneta, ha consentito di ridurre sostanzialmente la
disoccupazione, a costo perd di una nuova accelerazione nell’aumento dei prezzi interni.
Analogamente, il deprezzamento della sterlina, in atto sino alla fine del 1976, ha
accentuato le forti pressioni inflazionistiche presenti nel Regne Unito durante quel
periodo. Tuttavia, 1l successivo apprezzamento della sterlina ha contribuito a smorzare gli
impulsi inflazionistici. In Canada e in Francia la disoccupazione & rimasta a livelli elevati,
e cid pud aver esercitato un’azione di contenimento dei tassi di inflazione,



Variazione nei prezzi a3l consumo
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Un fenomeno che emerge chiaramente dal grafico e che riguarda tutti 1 paesi &
purtroppo la tendenza della correlazione tra inflazione e disoccupazione ad evolversi
in modo sfavorevole durante 1 periodi di alta congiuntura mondiale. Cid & avvenuto
verso la fine degli anni sessanta ed in maniera ancora pid pronunciata nel 1972-73.
Durante queste fasi, in ciascun paese la forza della domanda interna ha contribuito a
tale sfavorevole evoluzione; tuttavia importanti fatcori sono stati anche lalto grado di
sincronia nel ciclo economico internazionale e lo stimolo da esso impartito ai prezzi
del petrolio e di altre materie prime durante i periodi di boom. Le politiche economiche,
pur reagendo in senso antinflazionistico agli aumenti dei prezzi internazionali, non sono
state vigorose o tenaci in misura sufficiente ad evitare il concomitante e persistente
accentuarsi delle aspettative inflazionistiche durante i periodi di maggior espansione
dell’attivith economica. Nelle susseguenti fasi di recessione e di crescente disoccupazione,
Pinflazione ha in effetti mostrato una tendenza a diminuire, pur se ad un ritmo diverso
a seconda dei paesi, ma la nuova fase di ripresa economica é generalmente iniziata
ad una pid alta soglia di inflazione e/o di disoccupazione rispetto alla precedente.
Particolarmente rilevante & il fatto che nessuno dei cinque paesi che intorno al 1978
erano riusciti a riportare i tassi di inflazione in prossimitd o al disotto del livelli del
1971 sia stato in grado di ridurre la disoccupazione a valori inferiori a quelli del
1975, ed in ciascuno di essi la disoccupazione & rimasta sensibilmente al disopra del livello
del 1971.

Un ulteriore spostamento della cortelazione tra inflazione e disoccupazione pare
essere in atto da qualche tempo in alcuni paesi, tra cui Stati Uniti, Francia, Belgio e
Regno Unito, mentre ahri, fra 1 quali Germania e Giappone, sono riusciti finora a
contrastare questo movimento.

L’evoluzione delle strategie antinflazionistiche.

Alla luce dell’esperienza maturata dopo I'esplosione inflazionistica mondiale del
1973—74, nella presente sitvazione i responsabili della politica economica hanno
generalmente manifestato la tendenza a dare molto pid peso che in passato all’esigenza di
impedire il diffondersi e [lintensificarsi delle forze inflazionistiche, Sebbene Ia
disoccupazione sia tuttora elevata, ed in alcuni paesi stia addirittura aumentando,
ovunque l'obiettivo prioritario di politica economica & stato quello di frenare il ritmo
dell’inflazione dei prezzi e dei salari. In presenza di un fabbisogno finanziario del settore
pubblico costantemente elevato e, dato il diffuso timore che da cio possa dertvare
un’eccessiva espansione monetarta, molti paesi industriali si sono mossi verso un
inasprimento della politica fiscale, come descritto nel Capitolo IIL Inoltre, nonostante
alcune disillusiont in materia di politica dei redditi, diversi paesi hanno ancora cercato,
con gli strumenti appropriati a1 rispettivi contesti istituzionali, di influenzare direttamente
I’evoluzione dei salari e dei prezzi. L’aspetto piii saliente degli atruali indirizzi di politica
economica & tuttavia il generale irrigidimento della politica monetaria, analizzato nel
Capitolo IV. Le autoritd monetarie paiono risclute a porre un deciso freno alle aspeteative
inflazionistiche, anche a rischio di un forte rallentamento dello sviluppo economico o di
una recessione,

Nel breve periodo, il nuove rapido nattizzarsi delle forze inflazionistiche ha
notevolmente ridotto le scelte di politica economica a disposizione delle autoriti
nazionali. Di fronte all’esigenza di contenere drasticamente e rapidamente Ja domanda,



esse hanno cercato di ridurre al minimo gli efferti negativi sull’occupazione, sforzandosi
di syscitare un radicale mutamento nelle aspettative inflazionistiche, Oltre ad esporre con
precistone t propri obrettivi a breve termine per ridurre I'intlazione, i responsabili della
politica economica hanno dato un crescente rilievo ai programmi a medio termine tesi ad
assicurare costanti progressi verso una maggior stabilitd. E in tale contesto ha trovato
applicazione Vapproccio antuinflazionistico “dal lato dell’offerta” consistente in
provvedimenti strutturali intesi ad accrescere la produzione in rapporto alla domanda.
Quasi tutti i paesi stanno infatti cercando di invertire la tendenza decrescente della
produttivitd, in particolare incoraggiando piti elevati tassi di formazione di capitale,
promuovendo forme di incentivazione del lavoro, accrescendo la mobilita di quest’ultimo
ed assicurando migliori possibilita di qualificazione professionale.

Di fronte all’intensificarsi dell'inflazione le politiche economiche hanno reagito in
maniera sorprendentemente uniforme. In senso lato, queste reazioni possono essere
considerate come un ritorno al conservatorismo monetario e riflettono, tra laliro, i
crescenti dubbi sulla validitd degli approcei gradualistici miranti a massimizzare in pari
tempo entrambi gli obiettivt del mantenimento di elevau livelli produttivi e del graduale
ritorno alla stabilitd dei prezzi. Troppo spesso queste politiche hanno alimentato dannose
aspettative di un’inflazione ancora pii forte poiché hanno incoraggiato i privati e le
imprese ad estendere notevolmente i loro orizzont temporali per quanto riguarda la
prevista durata dell'inflazione. Va infine osservato che le analogie nelle scelte di politica
monetaria e fiscale dei vari paesi non sono state il risultato di un esplicito coordinamento,
tranne che nel contesto del Sistema monetario europeo, ma piuttosto il frutto della
comune minaccia inflazionistica. La generale preoccupazione di evitare le conseguenze
inflazionistiche di un deprezzamenio della propria moneta ha probabilmente indouo
molti paesi ad elevare in modo pit rapido e consistente i rispettivi tassi di interesse, in
reazione al forte rialzo di quellt statunitensi. Tuttavia, nel marzo di quest’anno dopo che
diversi paesi europei erano diventati restii a deprimere ulteriormente [attivitd economica,
i nuovi provvedimenti di restrizione ¢ di controllo del credito adottati dagli Stati Uniti
hanno comportato un sensibile, anche se effimero apprezzamenvo del dollaro nei
confronti delle monete dell’Europa conunentale. In aprile, il calo della monera americana,
accompagnato da un rapido e sensibile ribasso dei tassi di interesse negli Stati Uni,
ha reso meno arduo il dilemma per questi paesi.

I paragrafi seguent offrono una breve rassegna della recente evoluzione negli
orientamentt e nelle strategte di politica economica in alcuni paesi maggiori.

Alla meta del 1978, allorché inizid la forte ascesa dei prezzi internazionali delle
materie prime, gli Stati Uniti si trovavano di fronte ad un serio problema di inflazione
endogena. In presenza di una vigorosa espansione in atto ormai dalla meta del 1975 ¢ di
una inflazione dei prezzi in aumento dagli inizi del 1977, I'economia si & dimostrata
ostinatamente refrattaria ai provvedimenti restrittivi, Sebbene sia difficile individuare le
cause di questo fenomeno, un fattore che vi ha certamente contribuito ¢ stata la crescente
intensita delle aspettative inflazionistiche abbinata alla facilita di accesso al ¢redito. Una
serie di rapide innovazioni tecnico-finanziarie, unitamente ad importanti modifiche
normative iniziate fin dalla metd degli anni sessanta, ha creato un sistema creditizio
altamente flessibile in cui i tassi di interesse sono diventati il principale fattore di
restrizioni. Di fatto, in termini reali, i rassi di interesse erano tuttavia bassi.

L’attuale strategia di politica economica delle autoritd statunitensi ha cominciato a
delinearsi verso la fine del 1978. A quell’epoca, il grado di utilizzo della capacita
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produttiva era giudicato elevato, ed il centro d’attenzione delle autorita si andava sempre
piti spostando dalla disoccupazione all’aumento dei prezzi. Nell’ostobre di quell’anno fu
inasptita la politica fiscale e si resero piu severe le direttive in materia di prezzi e di salari,
Agli inizi di novembre, dopo un prolungato e forte calo del dollaro, le autorita
adottarono una politica di intervento attivo sui mercati dei cambi, integrandola con un
rialzo dei tassi di interesse e con il ricorso all'indebitamento in valuta estera. Questi
provvedimenti segnano un punto di svolta nella politica valutaria americana. Nel corso
del 1979, poiché linflazione continuava ad aumentare, sia 'azione fiscale che quella
monetaria hanno assunto un corso pid restrittivo, ma solo all’inizio dell’autunne si &
nuovamente proceduto ad un sensibile rialzo dei tassi di interesse. Il 6 otobre & stato
varato un importante pacchetto di restrizioni monetarie; e nelia scelta del campo
operativo assumeva maggiore importanza la regolazione quantitativa della liquidita
bancaria rispetto alla manovra dei tassi di interesse del mercato monetario. Questo
mutamento nella strategia d’azione rispecchiava una maggiore risolutezza da parte delle
autorita nel mantenere la crescita deglt aggregati monetari in linea con gli obiettivi, nella
consapevolezza che nel frattempo 1 tassi di interesse avrebbero oscillato in maniera pig
pronunciata.

Nuove difficolta sono emerse agli inizi del 1980. La forte lievitazione dei prezzi sia
alla produzione che al consumo, insieme ai crescenti dubbi sullefficacia restrittiva della
politica fiscale contemplata dal nuovo bilancio, ha accresciuto I'incertezza circa
Ieffertiva risolutezza delle autorita. A questo punto s1 rendevano indispensabili ulterior
provvedimenti restrittivi, che furono infatu adottati in marzo. In campo monetario veniva
varato un importante programma di controlli diretti sul credio. Pur essendo
specificatamente inteso ad integrare, piuttosto che sostituire, la politica basata sulla
gestione della liquidita bancaria e sugli alti tassi di interesse, il programma conferiva
temporaneamente alla Federal Reserve nuovi e ampi poteri. A rafforzamento dei
provvedimenti monetari, venivano anche proposte riduzioni della spesa di bilancio e
I'imposizione di una tassa sulle importazioni di petrolio. Successivamente, 1l prime rate
praticato dalle banche toccava la punta del 20%, ma a metd aprile la scena monetaria
veniva rapidamente mutata per effetto delle restrizioni creditizie imposte dal nuovo
programma monetario e dei crescenti sintomi di un’incipiente recessione.

Nel Regno Unito, il governo conservatore, eletto nel maggio del 1979, riaffermava
gli obietuvi di ridurre I'mflazione e la disoccupazione nel medio periodo, ma al tempo
stesso ridefiniva nettamente la strategia di politica economica nel senso di un maggiore
affidamento sui meccanismi di mercato. Nel bilancio di giugno e in successivi interventi,
il governo presentava la propria strategia economica incentrata su alcuni elementi
fondamentali. In primo luogo, veniva assegnato alla politica monetaria un ruolo
preminente nel ridurre gradualmente il tasso di espansione dell’offerta di moneta e
nell’estitpare la componente inflazionistica dal sistema, attraverso la limitazione della
domanda nominale. In secondo luogo, la politica fiscale veniva resa pid restritriva In
modo da contribuire a ridurre Pinflazione sia decurtando direttamente la domanda sia
alleviando il peso del finanziamento del disavanzo di bilancio con mezzi monetari. Per i
1980—81 erano previste una riduzione in termuni reali della spesa pubblica ¢ una
ridefinizione delle prioritd di bilancio a scapito degli investimenti del settore pubblico. La
limitazione del fabbisogno finanziario del settore pubblico, come obiettivo a medio
termine, avrebbe dovuto incoraggiare gli investtmenti privati e 'aumento della
produttivita. Il terzo elemento della strategia di politica economica del governo sarebbe
stato conseguentemente quello di accrescere gli incentivi all’iniziativa del settore privato,



modificando il meccanismo tributario in modo da spostarne il baricentro dalla tassazione
diretta sui redditi alla forma pit neutra dellimposta sul valore aggiunto.

L’innovazione di maggior rilievo nella strategia economica del Regno Unito & stata
la decisione del governo di astenersi dall’intervento diretto nelle negoziazioni salariali e di
far ritorno ad un sistema di autonome contrattazioni collettive. In contropartita, il
governo si impegnava fermamente a seguire una severa politica monetaria e fiscale e
ribadiva ripetutamente di non essere disposto a finanziare una rapida inflazione,
precisando che c16 avrebbe comportato una limitazione nelle rivendicaziont salariali del
settore privato se si voleva evitare un aumento della disoccupazione. L’adozione di questa
sorta di politica dei redditi implicita rispecchiava da un lato la filosofia governativa del
“latssez faire” e dall’altro I'insuccesso delle politiche dei redditi esplicite attuate dai
precedenri governi. A sostegno della policica antinflazionistica del governo, si ¢ permesso
un apprezzamento esterno dellz sterlina.

In autunno, Iinizio della nuova tornata di contrattaziom salariali ha costituito 1l
banco di prova della nuova strategia britannica. Uno sciopero di vaste proporzioni
nell'industria siderurgica, protrattost per tutto il primo trimestre del 1980, st é concluso
con un accordo che, pur non determinando di per sé una flessione della tendenza
ascendente dei salari, ha tuttavia evidenziato le notevoli perdite in termini di mancati
guadagni che i lavoratori avrebbero subito in futuro nel tentativo di conseguire analoghi
miglioramenti salariali. Questa esperienza é stata rafforzata sia da un brusco aumento
della disoccupazione, che allinizio del 1980 toccava un livello storico dalla fine della
guerra, sia dat nuovi provvedimenti di bilancio annunciati dal governo alla fine di marzo.
Il nuovo bilancio, inteso a smorzare ulteriormente le aspettative inflazionistiche,
comprende un piano finanziario a medio termine che si estende fino al 1983-84. Esso
prevede tra I'altro un costante abbassamento dei tassi di espansione monetaria e misure di
contenimento della spesa pubblica.

In Germania, tradizionalmente la politica economica & fortemente orientata in
senso antinflazionistico e lo scorso anno non ha fatto eccezione. I nuovi provvedimenti,
soprattutto di politica monetaria, sono stati adottati nell'intento di limitare almeno
parzialmente Pimpatto espansivo degli interventi di politica economica dell’anno
precedente. Durante 1 primi mesi del 1979, i provvedimenti di politica fiscale adottati
Panno prima avevano cominciato a ridurre la disoccupazione portando perd verso una
posizione di disavanzo la bilancia delle partite correnti. In aggiunta, nel secondo semestre
del 1978, la Bundesbank era intervenuta direttamente sui mercati dei cambi ed aveva
mantenuto basso il livello dei tassi di interesse nel tentativo di moderare I'apprezzamento
del marco nei confronti del dollaro. Di conseguenza, nel 1978 il tasso di crescita degli
aggregati monetari aveva notevolmente superato i valori di obiettivo, accrescendo il
potenziale inflazionistico dell’economia.

Durante il 1979, le autoritd tedesche si sono preoccupate in misura crescente sia di
rallentare I'espansione economica interna sia di contenere le pressioni al ribasso sul
marco, al fine di impedire un ulteriore aggravamento dell’inflazione, Nel corso dell’anno,
1 tassi di interesse sono stati sospinti verso ’alto e la Bundesbank ha cercato di mantenere
I’espansione monetaria al limite inferiore dell’intervallo di crescita fissato come obiettivo.
Tale intervallo di crescita era stato scelto pet consentire alla Bundesbank una certa
flessibilitd nell'impiego dei tassi di interesse come strumento per fronteggiare le pressioni
sul mercato det cambi e per soddisfare il fabbisogno di liquidita dell’economia. Le
autoritd tedesche attribuiscono al livello della fascia-obiettivo un’influenza sulle
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aspettative inflazionistiche ¢ quindi sugli accordi salarialt. Una certa preoccupazione st &
pertanto diffusa quando, in occasione dei rinnovi contrattuali agh mizi del 1930, gli
accordi conclusi erano andati al di 1a delle proiezioni ufficiali che tengono conto del
corrente intervallo di crescita. Agli inizi del 1980, anche Penticd crescente del disavanzo
esterno di parte corrente ¢ stata un’importante causa di preoccupazione. Sono state prese
diverse iniziative, fra cui ulteriori aumenti dei tassi di interesse, per assicurarne I'agevole
finanziamento, ferma restando a sua riduzione come obiettivo di medio periodo.

Negli ultimi anni, anche in Germania, come in altri paesi, "atteggiamento delle
autoritd nei confronti della politica fiscale & considerevolmente mutato, nel senso che
viene assegnata sempre maggiore importanza all’impiego di provvedimenti fiscali per
accrescere Pefficienza e la competitivitd dell’economia nel medio periodo facendo minor
affidamento sulla politica fiscale come strumento in funzione anti-congiunturale. Questo
diverso orientamento riflette sia il crescente impegno nell’incoraggiare la crescita della
produttivitd sia, coerentemente, il desiderio di ridurre Pentitd del fabbisogno di
finanziamento del settore pubblico al fine di attenuare la pressione sul costo del credito
per il finanziamento degli investimenti privaii.

In Giappone gli orientamenti e le strategie di politica economica sono stati
fortemente influenzati negli ultimi anni dall’andamento dei contt con I'estero e da quello
del tasso di cambio. La fine del 1978, che ha coinciso con un forte calo dell’eccedenza di
parte corrente rispetto alla punta massima del terzo trimestre e con I'inizio di un costante
deprezzamento dello yen dopo | provvedimenti di sostegno del dollaro adottati in
novembre dagli Stati Uniti, ha segnato I'inizio di un importante mutamento nella politica
economica giapponese. In precedenza, le autotitd avevano cercato di ridurre Pingente
avanzo con Pestero consentendo un forte apprezzamento dello yen e stimolando la ripresa
economica. Ma agli mizi del 1979, con ’avvio di una forte ascesa del prezzi all’ingrosso,
I"attenzione delle autorith si & concentrata sull’'esigenza di combattere I'inflazione.

L’accentuarsi dell’inflazione nel 1979, sebbene in parte derivante dalla crescente
domanda mterna, ha soprattutto rispecchiate il sensibile deprezzamento dello yen e
Paumento dei prezzi del petrolio e dei prodotti primari. In conseguenza di cid, nel corso
dell’anno il costo a livello di input delle materie prime nellindustria manifatturiera
giapponese era aumentato ad un ritmo circa decuplo rispetto a quello dei prezzi al
consumo, Data questa situazione, le autoritd hanno cercato di influire sulle decisiont in
materia di salari e di prezzi attraverso intervend di carattere informale. Dato 1l livello
relativamente alto dei profitn, le imprese sono state sollecitate ad assorbire parte
dell'incremento nei costi dei materiali ¢ dell’energia. Ai lavoratori & stato chiesto di
accettare adeguamenti salariali nominali che sarebbero risultati moderati in rapporto
allincremento dei prezzi al consumo. Poiché il sistema giapponese de1 contratti salariali
non comprende meccanismi di indicizzazione, ci si poteva attendere, in base
all’esperienza del precedente biennio, che T'esito dei rinnovi contrattuah della primavera
di quest’anno non avrebbe accentuato le esistenti tensioni inflazionistiche. In effetti, nel
1978 ¢ 1979 1 miglioramenti salariali nel settore manifatturiero erano stati notevolmente
inferiori alPaumento della produttivitd del lavoro. Inoltre, le autoriti hanno gradualmente
inasprito la politica monetaria innalzando i tassi di interesse e rendendo pid severi, nel
quadro della cosiddetta "window guidance”, 1 controlli sull’espansione degh impiegh
bancari, sono intervenute in modo massiccio sul mercati dei cambi per sostenere lo yen e
hanno preso iniziative per incoraggiare gli afflussi di capiwali. Inoltre la crescente
preoccupazione delle autorita, di fronte alla persistenza di ampi disavanzi di bilancio,



unitamente alPaccettazione di un certo rallentamento dello sviluppo reale, ha condotto
alla formulazione, nel bilancio per il 1980-81, di programmi volti a ridurre ’espansione
della spesa pubblica.

Nel marzo 1980 ¢ stata introdotta una nuova serte di provvedimenu a sostegno della
moneta giapponese. Uno yen forte é considerato infatti una componente essenziale della
politica antinflazionistica — e viceversa.

In Francia, la strategia economica ha continuato a recare 'impronta del piano Barre,
adottato nel 1976 come programma a medio termine mirante ad abbassare il tasso di
inflazione, a migliorare la situazione finanziaria delle i imprese e a riportare in pareggio sia
il bilancio dello Stato che i conti con I’estero. Inizialmente, si & proccduto a Impostare su
basi pitt realistiche Ia politica dei prezzi nel settore det pubblici servizi. Quindi, facendo
seguito alle misure prese nel 1978 per favorire il regime concorrenziale dei prezzi, con le
quali fu esonerata dai controlli diretti la maggioranza dei prezzi industriali, nel corso del
1979 sono state liberalizzate anche le tariffe della maggior parte det servizi privati ed i
margini di profitto del settore commerciale. Al tempo stesso, sono state prese iniziative
per ridurre la disoccupazione nell’ambito dei giovani, delle categorie di etd superiore ai
quarantacinque anni ¢ dei disoccupati cronici.

Durante 1l 1979 in Francia Pinflazione si & intensificata meno che nella maggior
parte degli altri paest. In parte cid ha rispecchiato un nuovo otientamento delle autoriti
disposte ad accettare, seppure con riluttanza, un alto tasso di disoccupazione, anche se
durante {’estate esse hanno preso taluni provvedimenti a sostegno dell’attivita economica.
Tuttavia, gli obiettivi di crescita reale sono rimasti contenun, e si & data esplicita priorita
alla stabilita del franco nel quadro del generale sforzo teso a ridurre Pinflazione. Le
autorit francesi annettono grande importanza al successo del Sistema monetario europeo
e, piil in generale, hanno dimostrato neglt ultimi anni di essere disposte ad accettare
sensibili movimenti nei tassi di interesse. Gli obiettivi di politica monetaria sono definiti
in termmi di direttrict di crescita dell’offerta di moneta, considerate compatibili con la
stabilitd del tasso di cambio. Nel perseguimento dell’obiettivo viene attribuita particolare
importanza all’azione restrittiva della politica fiscale ed ai controlli quantitativi del credito
diretto al settore privato. Sono stati inoltre compiuti particolari sforzi per promuovere le
vendite all’estero e, di norma, il credito all’esportazione & stato escluso dai masstmali sugli
impieghi bancari.

In Italia, lo scorso anno Peconomia reale ha continuato ad espandersi
vigorosamente, la bilancia delle partite correnti si & nuovamente chiusa in attivo e la lira si
& mantenuta forte. Tuttavia, in presenza di un tasso di inflazione costantemente pia alto
di quello della maggior parte degli altri paesi industriali e di una disoccupazione anch’essa

a livelli inquietanu, l'economia italiana si & trovata in una posizione delicata
nell’affrontare il nuovo shock petrolifero.

Nell’agosto 1979 il nuovo governo di coalizione ha delineato un programma
economico incentrato sulla crescita delld produttivied del lavoro e sull’aumento degli
investimenti capaci di creare nuovi postl di lavoro. Agli inizi di ottobre il governo ha
presentato un progetto di bilancio ed 1 criteri informatori della politica economica per il
1980, proponendo I’adozione di incentivi fiscali per contrastare il rallentamento
economico; queste proposte sono state tuttavia oggetto di un dibattito protrattosi per un
semestre, ed hanno subito importanti modifiche prima di essere approvate in Parlamento.
Per contro, la politica monetaria aveva assunto un indirizzo sempre pit restrittivo e ai
ptimi di otrobre e di dicembre sono stati decisi forti rialzi del saggio ufficiale di sconto.
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Sebbene 1l settore pubblico registr1 un disavanzo assai ampio, il cui finanziamento incide
per oltre la meti sull’espansione del credito interno, i provvedimenti di restrizione del
credito al sewtore privato sono stati il principale strumento di azione della politica
antinflazionistica. In effewi, le autoritd non hanno esitato ad applicare severi massimali
sugli impieghi bancari e ad imporre un livello assai elevato dei tassi di interesse. Data la
ptontezza con cui i salari rispondono agli incrementi dei prezzi a causa della diffusa
applicazione di sistemi di indicizzazione, viene annessa grande importanza alla stabifica
del tasso di cambio.

In Svizzera, per molti anni a partire dal 1975 la Banca Nazionale ha perseguito
Pobiettivo della stabilita dei prezzi contenendo I'espansione monetaria entro i limiti fissati
dallobiewivo di crescita. Tuttavia, poiché nei primi tre anni le autorita erano giunte assai
vicino al conseguimento dell’obiettivo prefissato €, al tempo stesso, si era ottenuta la
stabilita dei prezzi, il franco svizzero aveva acquistato una forte attrattiva per gli
investitori esteri. Dalla meta del 1977 al settembre 1978 il franco si apprezzo in maniera
sensazionale, riducendo la competitivitd dell’industria svizzera di esportazione. Di
conseguenza, nell’ottobre del 1978 le autoritd svizzere rinunciarono all’obiettivo
monetario, optando per una politica del tasso di cambio, e nei mesi successivi
intervennero al fine di ridurre di circa il 25% il valore del franco svizzero in termini di
marchi tedeschi. Nondimeno, poiché le autoritd elvetiche considerano 1l controllo sulla
crescita degli aggregati monetari come essenziale per la stabiliti dei prezzi nel medio
periodo, alla fine del 1979, dopo un periodo di relativa stabilita dei tassi di cambio, hanno
annunciato un nuovo obiettivo di crescita, questa volta riferito alla base monetaria. In
considerazione delPapprezzamento del dollaro agli imzi del 1980, le autoriti monetarie
sl sono mostrate sempre pid preoccupate circa il valore esterno del franco svizzero
ed hanno annunciato la loro intenzione di impedirne il deprezzamento nei confronti
del marco oltre il livello di FS 0,95 = DM 1.

In Belgio, le autorita perseguono energicamente Pobiettivo di limitare il crescente
disavanzo delle partite correnti e di evitare di esporre 'economia, caratterizzata da un alto
grado di apertura, alle notevoli pressioni inflazionistiche derivanti da un deprezzamento
del tasso di cambio. La petiodica ripetuta fragilica della bilancia dei pagamenti ¢ dovuta a
diversi fattor1, Mentre le esportazioni belghe sono state ostacolate dal Livello relativamente
alto dei costi interni, le importazioni sono fortemente aumentate per I'incremento dei
redditi delle Famiglie dovuto alla progressione relativamente rapida dei salari reali ed ai
crescenti trasferimenti correnti dello Stato.

Anche Pentiti del fabbisogno finanziario del seutore pubblico, che & andato
ampliandost ad un ritmo sostenuto e costante rispetto al gia elevato livello del 1975, &
stata motivo di forte preoccupazione per le autoritd belghe. Attualmente si stanno
compiendo nuovi sforzi per cercare di ridurre la spesa pubblica, mentre in campo
monetario le autoritd hanno dimostrato a pig riprese di voler difendere il franco belga
ricorrendo ad ampi e flessibili aggiustamenti dei tassi di interesse.

In Canada, le autorntd monetarie hanno perseverato nella politica di graduale
riduzione dell’espansione monetaria per abbassare il tasso di inflazione nel lungo petiodo.
Lo scorso anno esse si sono attivamente impegnate per diminuire la spesa pubblica; pia
in particolare, al fine di attenuare le fluttuazioni del tasso di cambio fra il dollaro canadese
e quello statunitense, i tassi di interesse sono stati manovrati in modo da mantenerli
pressoché in linea con quelll degli Stati Uniti. Tenuto conto che il settore dei prodotti di
esportazione sta attualmente operando ad un elevato grade di utilizzo della capacitd, nel
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breve periodo un ulteriore rafforzamento della sua competitiviti internazionale offrirebbe
scarsi vantaggi reall, e pertanto agli inizi del 1980 & stata vigorosamente contrastata
un’ulteriore pressione al ribasso sul dollaro canadese. Nel corso del 1979, il Canada, in
quanto forte esportatore di prodotti primari, ha subito spinte inflazionistiche sia dal
settore delle esportazioni sia attraverso le importazioni. Quando nel 1973-74 si verificd
un fenomeno analogo, il sensibile miglioramenco dei profitti aziendali e dei reddia
agricoli fu seguito, dopo un certo intervallo di tempo, da un forte 2umento delle
retribuzioni, sfociato nelPintroduzione di controlli diretti sui prezzi e sui salari. Questa
volta, il mantenimento dei controlli sul prezzi del petrolic ha moderato I'impatto
immediato sui prezzi esercitato dalle pressioni inflazionistiche esterne.

I problemi della disoccupazione e della produttivita.

All'inizio del 1979, nella maggior parte dei paesi industriali, ad esclusione degli Stati
Untiti, le politiche economiche erano orientate verso lobiettive di ridurre la
disoccupazione. Alla fine dell’anno, tucti questi paesi avevano adottato strategie che
potevano condurre, nel breve periodo, ad un minore utilizzo del potenziale produttivo,
e nella maggior parte dei casi lo spostamento verso indirizzi pid cauti implicava una
prospettiva a medio termine di lenta crescita economica e la persistenza di un’elevata
disoccupazione rispetto a1 paramerri del passato. In tale contesto, & diventato sempre pid
importante affrontare 1 problemi della disoccupazione strutturale e della lenta crescita
delta produttvita. La rimozione di rigidita strutturali sul mercato del lavoro
consentirebbe allo sviluppo economico reale di procedere ulteriormente ad un ritmo pit
rapido nel medio termine, senza generare nuove pressioni inflazionistiche. Inoltre, un
miglioramento della produttivitd accrescerebbe lo spazio di manovra per un’espansione
non inflazionistica della produzione e dei redditi.

La tabella seguentce illustra Pandamento recente del tasso di disoccupazione nei paesi
del Gruppo dei Dieci e nella Svizzera. Nel 1979 in molti di questi paesi esso si &

Tassi di disoccupazione.'

1957-73
{a5$0 ANNUG dicembre | dicembre | dicembre | dicembre aprile
Paasi massimo | medio 1978 1977 1978 1979 1980
valori percentuali
StatiUniti. . . . . . . . 6.8 5,0 7,7 8,2 5,9 5.9 7.0
Capada . . . . . . ... 7.1 5,5 7.5 8.5 8,1 71 7.5
Giappone . . . . . . . - 1.5 1,1 1,7 2.1 2,2 2.0 1,97
Germania . . . . . . .. 3,7 1,4 4,4 4.5 4,1 a5 3,6
Francla . . . . . .. .. 2.7 1,6 4,3 5.2 5,7 6,3 6,3*
Regno Unite . . . . . . 3,8 2.2 56 5.2 55 5.4 6,0
Malia*., . . . ... ... 8.2 4,0 §,8 7. 7.8 7.7
Belgie* . . . . ... .. 8,3 3,7 6.5 7.3 7.5 7.7 7.3
PaesiBassi. . . . .. . 2.7 1.5 52 5,2 52 5,0 ‘5,1
Svezia . . .. .. ... 2.5 1.6 1.5 1,8 2.1 1,7 1,8°
Svizzera. . . . . .. .. a1 0,0 0.6 0,4 a4 0,3 0,2

'Setia destagionalizzate, eccetto che per Belpio, ltalia, Svezia e Svizzera, 2Marzo. 2Febbraic. Nuava serie
decorrente dal dicermnbre 1976,
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mantenuto pressoché stabile; peraltro ¢ diminuito di un intero punto percentuale in
Canada e di circa mezzo punto in Germania e in Svezia, ed & aumentato di mezzo punto
percentuale in Francia. Nel primo trimestre del 1980, il tasso di disoccupazione & salito
sensibilmente negli Stati Uniti, in Canadi e nel Regno Unito. Rispetto ai livelli
esistenti prima dell'impennata internazionale dei prezzi del 1973-74, 1 tassi di
disoccupazione sono ora uniformemente alti. Tuttavia, la lora valutazione si & fatta piit
difficile a causa dei mutamend intervenuti nella composizione ¢ nelle caratteristiche della
popolazione attiva. Nonostante una disoccupazione relativamente elevata, alcunt paest
hanno accusato scarsitd di manodopera in svariati settori di qualificazione professionale.

Un altro aspetto preoccupante nell’andamento economico di alcuni paesi industriali
& la lentezza con cui la produttivitd ¢ andata aumentando negli ultimi anni. Non solo &
stata deludente la crescita dei redditi reali, ma gli insufficienti guadagni di produttiviti
hanno altresi contribuito indirettamente ad accrescere I'inflazione nei paesi in cui le
politiche economiche erano state formulate sulla base di previsioni eccessivamente
otumistiche. Come mostra la tabella, dopo un recupero nel 1976, quando le economie
industriali avevano cominciato a riprendersi dalla recessione, negli anni successivi la
crescita della produttivita si & mantenuta per lo pid ben al disotto dei livelli rilevati nel
periodo 1963—73. In Germania e in Italia nel 1979 la produttivita riferita all'intero sistema
economico 2 cresciuta pid rapidamente che nel corso dell’anno precedente, mentre negli
Stati Uniu e in Canada essa ha subito una flessione dopo essersi mantenuta praticamente
invariata nel 1978. Tuttavia, se si osserva il solo settore manifatturiero, la situazione
appare alquanto mighore, con sensibili increment di produttivitd registrati nel 1979 in
Guappone, in Francia, in Germamia e in Italia. Il problema della productivitd sembrerebbe
quindi riflettere in parte un costante spostamento delle forze di lavoro dall'industria
manifatturiera, dove la produttivitd oraria per addeto & relativamente alta, verso il settore
terziario, dove essa & mediamente piti bassa. Le cause di questa tendenza, soprattutto nel
loro nesso con Fandamento degli investimenti fissi, sono analizzate nel capitolo seguente.

QOccupazione e produttivita del lavoro.

Occupazione Produttivita del lavoro®*
1963 1963-
Pagsi 73 1976 [ 1977 | 1978 | 1979 73 197¢ | 1977 ] 1978 1975
media media
medie annue, variazioni percentuali
Stati Uniti. Sistema economico 2.1 a1 3.4 4,1 2.2 1,6. 2,5 1,7 a,1 |—0,4
Industria manifatturiera 1.7 3.7 3.6 4.0 2.5 a8 4.4 an Q0,6 2,4
Canadd . . Sistema economico 3.1 z.1 1.8 3,3 4,0 2.4 3,3 0.6 a1 —t10
Industria manifatturiera 2,2 1,0 0,0 1,6 3,9 4,2 4.3 2.7 5,7 |—0.4
Giappone . Sistema sconomico 1,4 0,9 1,4 1,2 1,3 a,7 55| 40 47 4.6
Industria manifatturiera 2,7 Q0,0 |—0,4 |—1,0 05 | 11,7 | 12,3 5.1 a0 | 12,1

Regno Sistema economico 0,1 |—0.5 0,2 0,4 0.6 2.9 2.6 2,2 2,6 1,0
Unito . . Industria manifatturiera [—0,6 [—3.1 0.3 |—05 |—1.3 4,2 4.9 4.8 i.6 .

Francia . . Sistema economico 0.8 0.5 1.0 0.0 . 5,5 4.6 32 35 .
Industria manifalturiera o —3,1 —0,8 |—2,1 |—1,4 . 4,2 .1 4.6 6,0
Germania. Sistema economico 0.0 }—1,1 —0,2 0,7 1.3 4.8 6,2 2.8 2.7 3

Industria manifatturiera 05 |—2,4 |—0,8 |—0,6 0.4 L %] 8.9 4.5 3.2 5.0

Italia . ., . Sistema economico —0,3 0.8 1,1 0,4 0. 5.1 5.1 0,8 2.1 4.8
Industria manifatturiera 0.4 1—1,4 1.9 |—0.8 LO,S 5.7 9.0 —4.,5 3.0 8,9

*| dati relativi all'industria manifatturiara sono rettificati sulla base delle ore lavorate.



In un contesto di elevata e crescente disoccupazione e di lenta espansione della
produttivita, nelle discussioni di politica economica si & dedicata maggiore attenzione ai
provvedimenti che potrebbero rafforzare nel medio periodo 1l “lato dell’offerta”
dell’economia. Diversi paesi hanno preso iziative per affrontare il problema della
disoccupazione strutturale, in parte nell’intento di attenuarne I'incidenza sulle categorie
piu svantaggiate, ma anche per contrastare o ridurre le rigiditd sul mercato del lavoro.

I dibattito sulle strategie dal lato dell’offerta per accelerare la crescita della
produrtivita & stato reso pid arduo dalla difficoltd di interpretare statisticamente il
rallentamento della produttivita stessa, specie negli Stati Uniti. Un notevole consenso &
emerso intorno ad una politica di incentivazione degli investimenti, particolarmente nel
settore energetico, dove essa potrebbe rivelarsi utile per diversi aspetti. Nel Regno Unito
sono state apportate modifiche al sistema impositivo per accrescere gli incentivi
all’attivitd del settore privato. Diversi paesi, tra cui spicca la Francia, hanno preso
iniziative per razionalizzare la produzione nelle industrie in declino e per accrescere il
ruolo dei meccanismi di mercato nelPallocazione delle risorse produttive, E’ possibile
che in taluni paesi queste innovazioni abbiano contribuito al recente miglioramento
della produttivita nel settore manifatturiero.

In alcuni paesi, le iniziative per far fronte ai problemi della disoccupazione
strutturale e della debole crescita della produttivita sono state recentemente limitate dal
desiderio di comprimere i bilanci del settore pubblico. Mentre nel breve periodo pud
essere necessario contenere queste iniziative nel quadro di uwna risoluta politica per
smorzare rapidamente le aspettative inflazionistiche, in seguito si dovri dedicare una
crescente attenzione a questi problemi, specie se le economie industriali tiusciranno a
conseguire soltanto un lento sviluppo economico nel tentativo di evitare nuove pressioni
inflazionistiche.



III. DOMANDA, PRODUZIONE E POLITICA FISCALE.

Il rallentamento della crescita reale negli Scati Uniti e la simultanea espansione
economica in altri paesi, primi tra i quali Germania e Grappone, sono stat 'anno scorso
1 tratti salienti dell’evoluzione economica. Questa variazione nelle posizioni relative, che
si pone decisamente in linea con quanto previsto al vertice di Bonn nel luglio 1978, ha
apportato alcuni elementi molto positivi. Essa concretamente ha conuibuitoe sia al
manifestarst di una struttura pid equilibrata dei pagament correnti con lestero sia al
mantenimento di tassi di cambio pifl stabili. Al tempo stesso, tuttavia, Paggiustamento
nei tassi relauvi di crescita si & verificato a un livello di domanda globale internazionale
eccessivamente alto, in particolare se si considerano le attuali condizioni dell’offerta sui
mercati mondiali del petrolio e delle altre materie prime. Come conseguenza si & avuta
una forte, e in gran parte inattesa, accelerazione dell’inflazione in tutti i paesi industriali,

Fra I'altro, 'esperienza dell’anno scorso mette in rilievo alcuni dei rischi inerenti
agh sforzi sul piano internazionale per coordinare le politiche della domanda. Forse il
problema consisteva parzialmente nel farto che col tempo Iaggiustamento nelle
posizioni relative si sarebbe comunque in gran parte verificato n conseguenza delle
precedenti variazioni relative nel tassi di cambio reali, Un’alera difficoltd, tuttavia, &
derivata dal fatto che la domanda interna degli Stati Uniti non s1 ¢ ridouwa nella
dimensione attesa. In una certa misura & possibile che siano state le reazioni di spesa
all’inflazione stessa a sostenere la pressione generalizzata della domanda negli Stati
Uniti, ¢ questa possibilitdi ha generato con il procedere dell’anno una crescente
inquietudine fra 1 responsabili della politica economica. Come descritto nel presente
capitolo, una delle risposte fornite dai governi alla nuova situazione inflazionistica &
consistita nel dare un indirizzo generalmente pit restrittivo alle politiche fiscali, € tale
tendenza si & andata intensificando ne1 primi mesi del 1986, Questo fatto, unito aila
restrizione monetaria e all'impatto deflazionistico della nuova eccedenza del paest
del’OPEC, ha ora prodotto i tipici segni di un’incombente recessione.

Il peggioramento della situazione del petrolio ha inolre sollevato ancora una
volta, e in modo pii pressante, il problema dell’aggiustamento fondamentale a pid lungo
termine necessario nel settore dell’energia. Per di piv, al rallentamento nella dinamica
della produttivita verificatosi in generale dal 1973 si & aggiunta la preoccupazione in
molti paesi per quanto concerne i livelli relativamente bassi di crescita degli investimenti
delle imprese a partire dalla prima crisi del petrolio. L’azione di politica economica a
tale riguardo si & imperniata suila riduzione dell’inflazione, considerata come il metodo
pid promettente per creare un ambiente favorevole agli investimenti.

La produzione ¢ le componenti della domanda.

Il 1979 ¢ un anno difficile da caratterizzare dal punto di vista dellevoluzione
economica. Da un laro, il tasso di crescita della produzione complessiva dei paesi
industrialt si & ridotto da quasi 1l 4% nel 1978 a poco pid del 3%, valore che
rappresenta V'incremento pid basso dallarecessione del 1975. Dall’altro, questo aumento
& stato pin forte di quanto previsto, o addirittura, come nel caso degli Stati Uniu, di
quanto si desiderava. Cid vale 1n particolare per 'ultima fase dell’anno, quando in
conseguenza degli efferti congiunti della nuova crisi del petrolio e del ricorso a una



Produzione industriale.
Quarto trimeastre 1973=100 {dati destagionalizzati; scale logaritmiche).
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politica monetaria e fiscale piii restrittiva, in generale ci si poteva attendere una dinamica
pid  contenuta. Tuttavia, come mostra il grafico della produzione industriale,
nell’Europa occidentale e nel Giappone il ritmo di crescita — in parte stimolato dalle
variazioni nella politica fiscale avvenute nel 1978 — & rimasto sostenuto durante tutto
Panno. E neghi Stati Unisi non vi & stato alla fine dell’anno alcun mutamento nel trend
sostanzialmente livellato della produzione stabilitosi gia in precedenza. Una parziale
spiegazione del fenomeno pud essere il fatto che una parte dell’attivita economica &
slittata nella seconda metd dell’anno in conseguenza delle avversitd atmosferiche dei
primi mesi del 1979. Pill significativa & stata, tuttavia, la costanza di comportamento del
consumatore americano nonostante il calo del reddito disponibile reale, che si & tradotta
in una forte caduta nel tasso di risparmio nel corso dell’anno.

Cionondimeno la diminuzione del tasso complessivo di crescita dei paesi indu-
striali & in termini aritmetici interamente dovuta agli Stati Uniti, dove il prodotto nazionale
lordo & aumentato solamente del 2,25%, rispetto a quasi il 4,5% del 1978. Assumendo

Maggiori paesi industriali:
dinamica del prodotto nazionale lordo a prezzi costanti e delle sue componenti.

s i l timenti fissi lordi
PNL iazio-
a e Esporta- Importa-  A7RAS
P prezzi 3 . esciuse - Zhon Ziogni rtal
aesi Anal ) ostanti | privati | pubblici az?ét:i- az'[}:;;t:i pubblici scorte
variazioni percentuali annue
Stati Uniti. . | 1976 5.9 5.9 1,3 4,8 23,2 |— 6.6 &,8 19,1 0,5
1977 53 5.0 3,2 a7 20,7 |— 8.5 2,4 9,7 1,0
1978 4,4 4,5 1,1 8.4 4,2 6.9 10,7 11,0 1.1
1979 2,3 2,6 1,3 62 [— 57 |— 8,2 10,1 4,5 0,7
1979 IV 1,0 1.6 0.4 3.4 |— 70 |— 2,8 9,2 31 a1
Giappone . . | 1878 6.5 4,5 3.6 1.4 8.6 2,8 20,0 8,0 0,8
1977 5.4 3,8 4,0 3,1 1.5 12,3 11,2 3,5 0.6
1978 6,0 5.5 5,9 7,0 6,1 18,3 1,9 8,2 0.6
1879 6,0 5.9 4,6 165 |— 2.4 3,2 6,6 18,1 1,1
1979 IV 6.4 a1 2,5 11,3 |— 8.0 a.5 18,% 9,4 1,1
Germania . . | 1976 5,3 a.4 2,0 6,7 6,2 |- 3.0 11,5 11,1 1,4
1977 2,6 3.1 0.6 7.1 3.0 |— 4,3 4,3 4.7 1,1
1978 3.5 a5 3,9 6,8 4,2 7.7 4,4 5.9 0.8
1979 4,4 2,8 2.8 9.5 8.6 5,0 5,0 10,2 2,4
1879 IV 4,4 2.6 2,8 9,9 3,6 8,8 (-]
Francla . . . | 1978 5.1 5,6 6.1 g1 |— 1,3 2 10,7 20,7 1,3
1977 2,9 3, 0,4 01 |~ 2,7 2 8.4 2,0 1,2
1978 3,7 4,5 7,8 26 |— 1B 2 6.4 6.3 Q.7
1979 3.4 3.4 5,0 3.6 1,2 2 7,6 11,9 1,7
1979 IV 3,9 3.0 1.3 4,9 8,2 5.4 2,6
Regno Unite 1976 3.6 0,2 1.9 2.0 |- 02 )— 2,38 2.1 4,2 0.4
1977 08 |— 1,3 |— 1,0 9,4 |— &8 |—13,6° 6.6 1,0 1,1
1978 I 5.5 2,0 7.4 13,9 |— &,9° 1.9 3.7 0,7
1979 0,6 4,5 1,1 |— 0,2 |—15,2 |— 2,8 2,0 11,0 1,7
19791V |— 1,0 2,8 0.2 |—o8 |— 1.1 1,07 3.5 14,0 0,9
ltakia . . . .| 1978 5,9 3.5 2,6 4,4 [— 3.4 .2 13,2 15.4 2,6
1977 1,9 2.3 2,3 |— 0,9 1.2 2 6,7 |— 0,2 1,2
1978 2.6 2.9 1.8 |— 0.6 1,2 2 10,1 8,1 0.9
1979 5,0 5.1 2.7 5,7 1,2 2 8,9 14,0 2,0
1979 IV 5,1 6,4 4,0 0,9 4.2 .
Canada . . . | 1976 5.4 6.3 1,6 |— 0.4 19,3 |— 6,5 2,3 8,3 0,8
1977 2,4 2.9 2,9 1.2 |~ 51 |— 0,3 7.0 2,2 0,2
1978 3.4 3,0 1.3 1,0 |~ 8,8 2,2 9,3 4,1 0.4
1979 2.9 2,3 |— 0,9 10,4 |— 7.4 |— 02 3,0 5.6 1.6
L 1979 IV 2.1 1,5 (— 1.8 12,8 (— 60 |— 1,1 ! —05 0.0 1.4

'in percentuale sul PNL deli’anno precedants. Zlnglusi nel settore privato. *Comprenda le imprese pubbliche,



come base di raffronto il quarto trimestre di ciascun anno, Uincremento nella produzione &
stato solamente dell’s %. Negli aleri paesi lo scorso anno la crescita & stata, in media, appena
maggiore (quasi il 4% rispetto al 3,75 %) quantunque questo risultato nasconda tendenze
piuttosto diverse da un paese all'aliro. Come mostrano le tabelle, il tasso di crescita &
aumentato moderatamente in Germania, e in misura piu rilevante in Italia, in Austria ¢ nei
paesi scandinavi con I'eccezione della Norvegia. Nel Regno Unito, per contro, il tasso d
crescita si & ridotto sensibilmente a causa sia dell’ulteriore perdita di competiavita
internazionale, sia dell’inasprimento delle politiche antinflazionistiche. Anche nel Canada
la crescita ¢ stata inferiore a quella vertficarasi nel 1978.

L’anno scorso nei paesi industriali il settore privato ha sostenuto gran parte della
domanda di beni e servizi. I livelli senza precedenti a cui & scesa negh Stati Uniti la
propensione al nisparmio ed i} suo ultertore calo sono un fenomeno quast certamente
unico; nonostante gli effetti reali di reddito derivantt dai rincari del perrolio ed il
simultaneo riemergere dell’eccedenza esterna dei paesi aderenti all’lOPEC, vi sono stati
apprezzabili incrementi assoluti nella spesa per consumi in Giappone, Italia e Regno
Unito, In Germania 'aumento ¢ stato di quasi il 3% e, nell’ambito delle economie
minort, anche I’ Austria, il Belgio, la Finlandia e la Svezia hanno fatto registrare discreti
incrementi nella crescita dei consumi. In parte questa dinamica relativamente sostenuta &
senz’altro dovuta agli effecti degli alleggerimenti fiscali di cui aveva beneficiato nel 1978
il sewore delle famiglie, anche se essi hanno iniziaro ad esaurirsi nel corso del 1979. Nel
Regno Unito la crescita dei consumi & stata peraltro sostenuta anche da un’accelerazione
della dinamica salariale, nonostante le politiche monetarie ¢ fiscali restrittive, e il tasso di
risparmio delle Famiglie ¢ persino cresciuto.

In aggiunta a1 consumi, In molti paest sono cresciun anche in modo considerevole
gh 1nvestimenti delle imprese private. Cio & valso particolarmente nel caso di Giappone,
Germania e Canada, dove sono cresciudl 1 tassi di utilizzo della capacitd produttiva ¢
sono migliorati i profitt. Non desta sorpresa invece che la crescita reale nella spesa per
investimenu delle imprese abbia subito negli Stati Uniti un certo rallentamento,
rimanendo pur tuttavia ben superiore al §%.

Anche negli Stati Uniti ha iniziato a decrescere l'investimento privato in
abitazioni. Tuttavia, in seguito alla precedente revoca di alcuni vincoli presenti sul
mercato del credito all’edilizia, questo settore non s1 ¢ trovato di fronte a una brusca
contrazione della effettiva disponibilita di finanziamento, come era invece avvenuto in
numerose altre occasioni. Di conseguenza, benché 1l costo dei prestiti ipotecari sia
cresciuto in modo considerevole (almeno in termini di tassi di interesse nominali) la
caduta nella spesa per abitazioni non & giunta cosi rapida, né & stata cosidrastica come
avrebbe potuto essere. In tal modo, anche 1l settore delle abitazioni ha verosimilmente
contribuito  all’evidente  riluttanza  dell’economia  americana  ad  entrare
"tempestivamente” in una fase di recessione. Negli aleri paesi, con tassi di interesse
pariment in forte rialzo, I'investimento in abitazioni & stato in prevalenza debole,— con
le sole rilevanti eccezioni della Germania e della Svizzera ~ e nel caso del Regno Unito
ess0 ha subito un decisa contrazione,

Probabilmente lo scorso anno il fattore pid importante di contenimento della
domanda globale va ricercato nella crescita pid lenta della domanda diretta di risorse
reali — per consumi ed Investimenti — da parte del settore pubblico. Come mostrano le
tabelle, questa per lo pid & stata esperienza dei paesi maggiori e, nel loro ambito, si
rileva una riduzione particolarmente forte nella crescita dell’investimento pubblico in
Gtappone. '
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Per contro, nel 1979 un rilevante contributo positivo ¢ provenuto dalla
formazione delie scorte, fatta eccezione per gli Stati Uniti. Nei paesi in cui 2 rallentata la
domanda finale (escluse le scorte) 'aumento delle giacenze pud in parte essere stato non
intenzionale, benché ¢id sia poco probabile nel caso del Giappone e deila Germania; un
ulteriore fattore & consistito senza dubbio negli acquisti cautelativi e speculativi
effettuard di fronte al rincaro dei prodotti primari. Tuwavia, la dimensione
dell’accumulazione di scorte & stata tale da mettere in forse le precedenti speranze di
poter evitare la ricomparsa di un notevole eccesso di glacenze (in relazione alle vendite)
¢ con essa un nettissimo ridimensionamento, come quello prodottosi nel 1974-75.

L’ultima posta del prodotto nazionale lordo dal lato della spesa ¢ costtuita dal
saldo dell'interscambio reale con V'estero — ossia dalle esportazioni nette di beni ¢

Altri paesi industriali:
dinamica del prodotto nazionale lordo a prezzi costanti e delle sue componenti.

PNL Consumi Investimenti fissi lordi
- privati
nr:zzi Doc';"aa“ escluse Es;iuori_a- lm?ortia-
. . ivati ici itae i zioni zion
Pagsi Anni | costanyt | finale' | privati |pubblici | =22 P az?‘;trﬁ pubblici
zioni
variazioni percentuali annve

Austria . . ., | 1976 6,2 1,6 4,6 3,7 10,5 1.3 L2 12,2 20,7
1977 3,7 4,2 8,2 1.9 11,1 2.6 . .4 a5
1978 1.5 0.9 |— 3.4 3.0 |— 96 2,2 2 57 |~ 2,4
1972 5,2 5,0 5.1 3,0 10,0 1,0 L2 10,9 10,3

Belgio. . . . . 1976 5,4 4,4 5,4 4,1 |— 2,0 15,7 71 9,4 9.9
1977 0,2 1,0 2,1 3.4 |— 16 |— 06 |— 0,2 14.0 18,5
1978 2,5 2.8 2,4 &,4 3.2 27 |— 2.9 3.9 4,1
1979 3.3 2,5 3.6 3,0 42 |— 6,8 6.0 6.1 6.8

Danimarca 1976 7.0 4,7 7.2 2,4 21,4 27,3 |— 0,9 4.5 16,5
1977 1.9 2,0 0,4 an 0.5 |—10,5 |— 5,1 4.7 |— 1,2
1978 1,3 1,1 |— o8 5.5 0,9 3,5 3.1 3,8 1,6
1879 3,8 1,7 3.0 5.4 40 |— 80 |— 0,5 8.6 5.5

Finlandia . . . 1976 0.3 2.7 0.9 56 |[— 96 |— 82 |— 46 14,7 |— 3.5
1977 0.4 1.8 j— 1.4 4,1 |—10,6 49 |— 0,1° 9.4 1— G.3
1978 1,4 2,3 1,2 5,0 |—156 |~— 1.3 2,0° 80 |— 38
1878 6.6 2,9 5.3 3.5 8.3 |— 25 [— 0.9 9,0 16,8

Paesi Bassi . . | 1976 5,3 3.7 57 4,0 |— 8.2 2,5 0.5 10,1 10,3
1977 2.8 3.3 4,9 3.4 18,2 15.8 (—12,8 |— 1,5 2.0
1978 2.4 1.8 3.7 2.4 5,2 25 |— a6 3.5 6.5
1979 2.3 2.8 2,5 4,5 3,2 |— 6,0 2.0 7.2 6,5

Norvegia 1976 6,8 6,9 6.1 7.4 13,1 2,5 3.8 11,3 12,3
1977 3.6 5.7 6,2 4,9 3.6 2,9 5.4 3.6 3.4
1978 a0 4,7 |— 3.8 4,4 1—21.4 81 5.4 7 |—13,5
1979 a7 0.4 0.5 2,4 |—11,4 5.2 |—10,0 5.9 1,0

Spagna . . . . 1276 3,0 3.0 4,3 5,3 - 2,0 14,4 10,3
1977 2.6 3.6 1.9 3.7 - 1,2 2,6 |— 5.5
1978 2.5 2.1 2,1 5.5 — 4,0 1.0 |— 0.8
1979 1.6 1.3 1,9 5.0 — 0.4 5.5 8.0

Svezia 1976 1,3 2,2 4,0 4,4 1,4 |— a8 0.8 4,7 7.4
1977 — 2,5 09 |[— 09 26 |— 50 |— 21 |— 01 0.6 |— 3.3
1978 2.4 35 |— 0,7 3.2 |—19,7 17,9 1.0 76 |— BG4
1979 4,1 2.5 2,3 4.5 a1 1,5 7.1 6.3 10,8

Svizzera 1976 |— 0.8 — 1.9 1.1 2,7 |— 9.8 |—138 L 9.3 11,5
1977 2,8 3,0 3,0 0.5 0,4 T,0 . 9,2 8,5
1874 0.2 — 0.4 2.2 1.6 1.8 15,1 . 4.1 11,4
1979 0,7 0.9 1.5 1,0 6.4 10.0 W 2,0 6.0

Warlazione del prodotte nazionale lordo a prezzi costanti meno investimenti

privato. *Comprende le imprese pubbliche.

netti in score.

ZInclusi nel settore




servizi. Per 1 paesi industriali consideratl nel loro insieme I'incidenza di questa voce &
stata 'anno scorso negativa in misura dello 0,5% circa del prodotto nazionale lordo.
Cid & stato in gran parte dovuto a un marcato incremento nella crescita delle
importazioni alimentato dafla domanda interna e, in particolare nel caso del Regno
Unito, della Svizzera, del Giappone e della Germania, da variazioni in termini di
competitivita. La crescita delle esportazioni & stata in generale alquanto forte e in molst
casi piu rapida che nel 1978. Occorre peraltro considerare che una parte consistente
dell’impatto  deflazionistico netto del saldo con Iestero dei paesi industriali si &
presentata nella forma di un deterioramento delle ragioni di scambio {essenzialmente un
aumento nei prezzi delle importazioni) e si & quindi ripercossa sul reddito reale
disponibile dell’Economia con effetti sulla domanda gia trattati in connessione con la
spesa del settore privato,

Nell’ambito dei pagsi maggiori, ghi Stati Uniti hanno costiwito la sola eccezione
alla generale evoluzione sfavorevole delle esportazioni reali nette. La perdita di vigore
della domanda interna ha causato un sensibile rallentamento nella crescita in quantitd
delle importazioni, passata dall’ir al 4,5%, mentre le esportazioni reali hanno
continuato a crescere a un tasso annuo del 10%. L’anno scorso, quindi, dal lato delle
Importazioni si & progressivamente ridotto lo sumolo proveniente alla domanda
mondiale dall’economia degli Stati Uniui.

Per quanto concerne gli alut paesi, Vespansione interna del Giappone e della
Germania ha esercitato in misura crescente un effetto di trazione sulle importazioni,
mentre nel caso del Canadi il peggioramento nell’interscambio con Pestero & stato in
primo luogo la conseguenza di una caduta nella crescita delle esportazioni verso il suo
maggiore mercato estero. Il Regno Unito presenta un’evoluzione piuttosto aupica: il
saldo reale con lestero si ¢ contratto in misura non inferiore al 2,5% del prodotto
razionale lordo, nonostante il petrolio del Mare del Nord. Alla componente estera va
quindt attribuita in termini aritmetici la maggior parte del rallentamento nella crescita
produttiva, scesa allo 0,§%. La ragione principale sembra consistere nel peggioramento
della competitivitd dei prodotti britannici — verosimilmente sia in termini di prezzo sia
in relazione ad aleri fattori. Dal Jato dei prezzi I'ulteriore notevole perdita di
concorrenzialitd & derivata dall’azione congiunta di un’accelerazione della dinamica dei
salari e di un tasso di cambio crescente, che da questo punto dj vista ha accentuato il
problema, benché dal lato dei costi all'importazione esso abbia contemporaneamente
contribuito ad alleviare le pressioni inflaziomstiche.

A giudicare dai dati sulla produzione industriale {(cfr. grafico a pagina 315) e da
taluni indicatori-guida, i primi mesi del 1980 sembrano recare i segni premonitori di un
incipiente rallentamento della crescita produttiva. Tuttavia, all’epoca della stesura della
Relazione, questi sintomi non sono generali e, anche nei paesi dove essi sono abbastanza
evidenti — Stau Unitt, Regno Unito e Canada — il fenomeno ¢ ancora di intensita ben
diversa da quella del 1974-75. In Giappone ¢ nel paesi continentali dell’Europa
occidentale [a produzione industriale pare che abbia continuato a crescere ad un ritmo
piuttosto rapido dopo il volgere dell’anno. Ma nel caso mnportante degh Stati Uniti e
nel Regno Unito, il tasso di disoccupazione ha iniziato a salire nettamente. Dato
Vintensificarsi degl effetti restrietivi sulla domanda dovur sia a1 mutamenti di politica
economica interna sia alla cresciuta eccedenza dei paesi OPEC, pouebbe non
trascorrere molto tempo prima che movimenti di natura analoga si mmstaurino anche in
altri paest.



La propensione al risparmio delle Famiglie e la recrudescenza dell’inflazione.

Dal punto di vista della domanda aggregata mondiale 'andamento del risparmio
delle Famiglie & stato uno dei principali sviluppi giunti inattesi nel 1979, in particolare
negli Stati Umti, dove hanno svolto un importante ruolo le crescenn aspettative
inflazionistiche. A questo riguardo, le reazioni della spesa all’attuale crisi petrolifera si
sono finora differenziate in modo piuttosto netto da quelle manifestatesi nel 1973—75.

Infatul nel 1979 la propensione al risparmio nei maggiori paesi sembra aver avuto
mediamente una leggera fiessione, esercitando cosi un effetto espansivo sulla domanda.
La Germania ed in particolare i1 Regno Unito sembrano costituire le principali
eccezioni a questa tendenza generale. Nondimeno, prescindendo dagli Stau Unin, il
risparmio & rimasto a livelll molto elevati rispetto ai parametri passat, anche in quei
paesi, quali I'Italia e il Regno Uniro, dove linflazione & stata particolarmente forte.
Sorge cosi una netra dicotomia fra il comportamento dei consumatori degli Stati Uniti e
quello degli altri paesi — una dicotomia che probabilmente riflette in parte le due
possibili, benché contraddittorie, risposte all’inflazione. Da una parte, iIn quanto
Pinflazione erode in termini reali il valore della ricchezza finanziaria del setrore famiglie
(ciog 1 tassi reali di interesse diventano negativi nel momento stesso in cui gl alti tassi
nominali comprimono il valore capitale), 1 risparmiatori possono essere indown ad
accantonare una quota maggiore di reddito allo scopo di mantenere il valore reale del
patrimonio al livello desiderato. D’altra parte, tuttavia, le perdite di valore reale subite
detenendo attivitd finanziarie possono stimolare i privati a diversificare in modo
considerevole 1l proprio patrimonio a favore delle attivita reali, quali le abitazioni,
considerate beni-rifugio contro linflazione. Oppure, gli acquisd di beni di consumo
durevoli e di altri beni non deperibili possono essere anticipati e, poiché tale fenomeno
ha necessariamente un limite, potrebbe semplicemente prodursi un incremento nella
spesa per beni di immediato godimento.

I dati relativi agli Stati Uniti suggeriscono che, contrariamente a gquanto avvenuto
nel 1973-75, 1 consumatori di questo paese sono stati propensi a seguire la seconda delle
due possibili reazioni. Tuttavia, la flessione della propensione al risparmio verficatasi
Panno scorso in misura inferiore a o,5 punti percentuali, non appare a prima vista
particolarmente preoccupante. Nondimeno, se si considera Pandamento durante I’anno i
motivi di inquietudine crescono. 1 dati sono significativi anche perché nel marzo di
quest’anno sono statt di impulso a ulteriori provvedimenu congiunturali, in campo sia
tiscale, sia di controllo creditizio. Il governo ha agito in base a motivazioni diverse. Da

Quota di risparmio sul reddito disponibile deile Famiglie.

1975 1876 1977 1978 1979
Paesi
in percentuale

StatiUniti . . . . .. ... ... .. 7.7 5.8 5.0 4.9 4.5
Canadd . . . .. .. ... ....,. 10,9 10,2 10.0 10,4 10.3
Giappone . . . . . ., .. o .. 22,5 22,4 21,1 201 12,5
Francia . . . . . . . . . 0oy 18,6 16,4 16,9 17.8 16,7
Germania . . . .. ... .. .. 16,4 14,7 13,7 13,8 14,6
Italia . . .. . ... ... ..... 26,4 23,7 25,8 26,4 26,7
Regno Unito . . . ... ... ... 14,0 13,4 13.3 14,2 15,8




un lato, posto Pobiettivo di stimolare le esportazioni nette e gl investimenti fisst delle
lmprese, & stata mantenuta un’eccessiva pressione di alere componenti della domanda,
con ovvi effetti dal lato dell’inflazione. Ma un aspetto forse pii importante & che la
tendenza calante della propensione al risparmio ha messo in luce una crescente
psicologia inflazionistica e ha fatto sorgere il timore che la sitwazione stesse sfuggendo
di mano. Infatti, 1 dati preliminari fanno ritenere che nei primi mesi di quest’anno il
risparmio si sia addirittura ulteriormente ridotto. Un altro fattore di inquietudine &
stato il concomitante aumento nell’indebitamento dei consumatori, portatosi ad un
livello ritenuto economicamente non sano, dato il rischio di una conseguente eccessiva
reazione deflazionistica che accentuerebbe inopportunamente la prevista recessione.
Tuttavia, & fenomeno abbastanza abitvale che la propensione al risparmio tenda a
diminuire leggermente allorché vi ¢ una compressione del reddito reale disponibile. E,
come mostrano i dati, le pressioni sui consumatori a questo riguardo sono state
abbastanza notevoli nel corso dell’anno passato. In altri termini, la tendenza calante
della quota di risparmio nel 1979 pud anche essere dovuta alla dinamica del reddito
reale, sebbene i fattori inflazionistici siano statt chiaramente prevalenti.

Reddito e risparmio delle Famiglie negli Stati Uniti.

1979
. 1960~ | 1970~ | 1l 11 v
Vaci 69 74 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | trime- | trime- | trime- | trime-
stre stre stre stre

in percentuale

Quota di risparmio’ 5.9 7,3 7.7 5.8 5,0 4,9 4,5 5.0 5,4 4,3 3,5

Quota i risparmio

finanziarip® . . | 3.7 5.8 71 4.5 3,0 2,8 2.8 2.8 3.8 2,6 2,0
Reddito disponibHe
a prezzi costanti?® 4.1 3.4 2.1 3.7 4,2 4,6 2,3 4,2 2.8 1.8 0.5

'Quota del rigparmio delle Famiglie sul reddite disponibile, in base ai dati della contabilitd nazionale. 2Risparmto lorda
meno investimento {soprattutto beni di consums durevoli e abitazionil sullz base dei conti finanziari.  ?Tassi annui
di variazione nel reddito dispenibite detle Famiglie, a prezzi costanti.

Le pressioni relative della domanda e I'aggiustamento esterno.

Nella Relazione dello scorso anno si affermava che I'asincronia degli andamenti
congiunturali pareva aver costituito il principale fattore di squilibrio delle bilance dex
pagamenti corrent nell’ambito dei paesi industriali. In particolare, la fase di forte
espansione economica degli Stati Uniti dal 1975 in poi era in forte contrasto con
’evoluzione congiunturale in Giappone, Svizzera ¢ Germania. Si ipotizzava inoltre che
le conseguentl eccedenze esterne di questi paesi ¢ il disavanzo degli Stad Uniti avessero
costituito una delle cause delle perturbazioni valutarie culminate nella crisi del 1978.

Nel 1979 pare tuttavia essersi iniziato un processo inverso: le pressioni relative
della domanda hanno cominciato ad assumere una tendenza opposta nel momento in
cui gl effetti ritardasi delie precedenti variazioni der tassi di cambio cominciavano a
ripercuotersi sulle posizioni esterne. A loro volta, gli stessi mercati dei cambi hanno
avuto [anno scorse un andamento pid tranquillo. Va sottolineavo, tuttavia, che la
presente analist ¢ limitata alla bilancia dei beni e servizi in termini di quantita, cosi come
lo sono 1 saldt con l'estero riportati nei grafici alle pagine 42 e 43. L’altra principale
caratteristica del 1979 — il deterioramento delle ragioni di scambio causato dal rincaro
del petrolio ¢ il concomirante peggioramento generale delle partite correnti dei paesi
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Pressioni relative della domanda e saldi dell’interscambio reale con Vestero,

— Domanda imernal = Indice del tasso di cambio effettivo reale
[ Saldo con P'estere {valorf costanti)? . Saldo con 'estero |valon correnti)?
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"Wedasi spiegazions alle pagg. 42 e 43 del testo, 2in percentuale del PNL.

industriall — non viene qui presa in considerazione. La situazione complessiva dei
pagamenti & trattata in modo pit completo nel Capitolo V,

Come tn passato, la pressione relativa della domanda & stata misurata
confrontando, per clascun paese, lo scarto della domanda interna globale rispetto alla
tendenza anteriore al 1973 con lo scarto medio per Pinsieme dei paesi considerati. Il
procedimento tenta in modo approssimato di tener conto del fatto che la pressione della
domanda dipende non solo dal tasso corrente di crescita ma anche dal potenziale



Pressioni relative della domanda e saldi defl’interscambio reale con Festero {continuazione}.
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Nata: i tassi di cambio effettivi reali compaiono soltante per i paesi del Gruppo dei Dieci e la Svizzera.

produttivo, di cui la crescita storica costituisce un parametro sostitutivo (per il
Giappone, a causa del nettissimo ridimensionamento della crescita economica, anziché
impiegare il valore tendenziale anteriore al 1973 per misurare gli scostamenti nel
periodo successivo, s1 & fatto ricorso alla crescita media nel periodo 1973-79). I grafici
mostrano ancora una volta come sia apparentemente predominante linfluenza della
domanda; tuttavia, poiché lo scorso anno gli effetti dei tassi di cambio hanno anch’essi
contribuito ad un maggiore aggiustamento, dal grafico stesso non & possibile desumere
la loro incidenza relativa,



La variazione piu significativa si & prodotra ovviamente negh Stati Uniti, dove nel
1979, dopo due anni di miglioramento della competitivita dei prezzi, la crescita della
domanda interna si ¢ ridotta da quasi il 4,5% nel 1978 a meno del 2%. Per contro, in
Giappone e in Germania Pincremento nella creseta della domanda ¢ stato di entita
leggermente inferiore: dal 7 al 7,5% e dal 4 al 5,75 % rispettivamente. In entrambi i casi,
tuttavia, il saldo reale con l'estero si & ridotto sensibilmente (dell’1,25%) come
percentuale del prodotto nazionale lordo. In Germania, 'apprezzamento del marco ha
chiaramente contribuito a determinare questa evoluzione, Nel caso del Giappone
'aggiustamento & stato senza dubbio anche favorito dagli effetti ritardati dell’aumento
del tasso di cambio nel 1978, anche se questo € stato in gran parte annullato 1’anno
scorso. E’ anche possibile che siano perduran gli effetti legati al programma di
?importazioni di emergenza” ed alle limitazioni volontarie su certi tipi di esportazioni,
sebbene naturaimente entrambe le misure siano diventate sempre meno opportune con il
procedere dell’anno.

In Svizzera vi & stata una contrazione particolarmente forte (quasi il 2% del
prodotto nazionale lordo} nelle esportazioni reali nette. Tuttavia questa regressione pare
non essere affatto dovuta alla sitvuazione congiunturale, in quanto ia domanda interna &
cresciuta solamente del 2,5%, tispetto a poco piu del 3% nel 1978. Benché il franco
svizzero si sia indebolito nel corso dell’anno passato, Paggiustamento nel saldo con
I’estero va in pratica interamente attribuito all’elevato corso medio della moneta
svizzera,

Fra i paesi che gid nel 1978 avevano registrato un disavanzo corrente complessivo
(a prezzi correnti), la dinamica ciclica della domanda ha favorito 'anno scorso un certo
aggiustamento; cid vale ad esempio per i Paest Bassi e la Norvegia. L'Ttalia, grazie
allampio avanzo corrente, ha potuto permettere (almeno da questo punto di vista) un
sensibile incremento della domanda, dal 2 al 6%. La pid marcata inversione di tendenza
nella domanda si & avuta tuttavia in Svezia, dove il passaggio da una flessione del 2% a
un aumento del §,5% ha contribuito Panno scorso alla formazione di un disavanzo di
parte corrente,

-

In Canada, dove parimenti si & avuta una certa accelerazione della domanda
interna, la variazione nella pressione relativa della domanda & stata particolarmente
grande in relazione al principale partner commerciale, gli Stati Uniti (cid non & messo in
evidenza nel grafico, in quanto il metodo di calcolo non prevede una ponderazione in
base alla distribuzione geografica degli scambi con Pestero). Il saldo esterno reale &
quindi peggilorato, nonostante i considerevole deprezzamento reale del dollaro
canadese. Il Regno Unito rimane, tuttavia, il caso pid atipico. Benché la crescita reale
della domanda si sia leggermente nidotta, vi & stato ancora un modesto aumento in
termini relativi, e questo fattore si & sommato ad un ulteriore apprezzamento reale della
sterlina, ossia ad un peggioramento addizionale della competitivita dei prezzi. Non
sorprende quindi che le esportazioni nette reali si siano fortemente ndotte. I
potenziamento ulteriore della produzione di petrolio nel Mare del Nord ha cosi
controbilanciato solo in parte il peggioramento. '

Tuttavia, prescindendo dai casi anomali, "analisi conferma che gli sviluppi relativi
della domanda, in parte determinati da mutamenti della politica fiscale, I’anno scorso si
sono sicuramente mossi in direzione di un miglioramento dell’equilibrio internazionale
dei pagamenu. In particolare, la domanda negli Stati Uniti si & stabilizzata ad un livello
elevato nel momento in cui il Giappone e la Germania hanno ripreso in parte un ruolo



trainante e, unitamente alla Svizzera, hanno realizzato attraverso il meccanismo del rasso
di cambio un certo aggiustamento della posizione esterna. Sfortunatamente, nonostante
I'espansione differenziata perseguita allo scopo di ridurre i vincoli di bilancia dei
pagamenti gravanti su alcuni paesi, il risultato complessivo ha contribuito a intensificare
¢ a diffondere Pinflazione. Poiché la domanda negh Stati Uniti non andava attenuandosi
come previsto, la ripresa negh altri paesi & stata tale da generare un hiveilo globale della
domanda sufficiente ad innescare sensibili rincari del petrolio e di altri beni primari. In
tal modo, non essendo riuscite a perseguire politiche sufficientemente ditferenziate, le
autoritd ovunque hanno iniziato a ripiegare in varia misura verso la restrizione della
domanda.

La politica fiscale.

Come gia rilevato, il passaggio a politiche fiscali sostanzialmente pit espansive nel
corso del 1978 al di fuort degli Stati Uniti ha iniziato a dare fruwi 'anno scorso sotto
forma di un’accelerazione della domanda, Tuttavia, cosi come il precedente tentativo di
uscire in maniera decisiva dalla recessione del 1974—75 dovette essere arrestato nel 1977
a causa dei rischi inflazionistici, nel 1979 vi & stato un ritorno ad orientamenti reseritctvi.
E’ in questo senso che, come gia previste dalla Relazione annuale dell’anno scorso, la
persistenza di un’elevata domanda negli Stati Uniti potrebbe indirettamente avere teso a

Saldi finanziari della pubhlica amministrazione' e disoccupazione.

Variazioni annue Medig annue
Paesi Voci 1975 | 1076 | 1977 | 1978 | 1979 | 1074 | 197s
in percentuale

Stati Uniti . . . ) Disoccupazione 2.8 -—0.8 —0,7 —-1,0 —0,2 5.6 5.8
Avanzo finanziarie | —4.,7 2,1 1.1 1,0 0,6 0,5 0.6

Giappone . . . | Disocoupazione® 0.6 0,0 0.1 0.0 —0.2 1,2 0.7
Avanzo finanziario 1.1 —0.,9 —0,3 —1,6 0.3 -—3,8 — 5.2

Germania . . . . | Disoccupazione 2.1 —0,1 —0,1 —0.2 —0,5 2,6 3.8
Avanzo finanziaro |—4,4 2,2 3.1 —0,3 —0,1 —1,4 — 2,9

Francia . . . . . Disoccupazione 1,6 0,4 0,6 0.4 o7 2,3 6,0
Avanzo finantiasia |-—2.8 1,7 -—0,8 —1.0 0.9 0.6 - 14

Regno Unilo . . | Disozcupazione 1.4 1,4 a.5 0,0 —0,3 2.4 5.4
Avanzo finanziavio |—0,8 —0,2 1.8 —1,2 1,5 —a4.0 — 29

Halia . . . . .. Disoccupazione 0,4 0.8 a5 0,0 0.5 5.8 1.7
Avanza finanziarle |—5.8 2,8 1,0 —2,5 —0.4 —5,9 —11,0

Canada . . . . ., Disptcupazione 1,8 0,2 0,9 0,3 —0,8 5.4 7.5
Avanzo finanziario |-—4,2 0,6 —-1.1 —1,0 1.7 1.8 — 2,2

Belgio . . . . . Disoccupazione 1,3 1.2 0.9 0,4 0,2 a.2 7.2
Avanzo finanziario |—2.4 -—0,7 -0,2 —0,5 —0,8 —2.4 - 6,8

Paesi Bassi . . . | Disoccupazione 1,6 0,3 —0,2 —0,1 —0.1 3,8 5,1
Avanzo finanziario |-—2.6 a,0 0,3 —1,5 —0,4 —0,1 — a3

Svezia . . . .. Disoccupazione —0,4 0.0 0,2 0.4 -0, 2.0 2.1
Avanzo finanziario 1.0 1.8 —4,7 -1,2 —2.3 1,9 — 3.6

Danimarca . . . | Disoccupazions 3,5 0,1 1.6 |—1,0 —1,4 2.5 6.0
Avanzo finanziario |—6,9 2.1 —0.3 Q.0 —0,9 4.8 - 1.4

Morvegia . . . . | Disoccupazione 0,5 0,0 —0,2 0,2 0.2 0,6 1,3
Avanzo finanziario |—0,2 —,4 —4,0 —1,2 1.1 4.7 - 1,0

'Esciuse e imprese pubbliche. L'avanzo o il disavanzo () finanziaric & dato dalla differanza, secondo i criteri della

Contabilitd razionale, fra il risparmic della pubblica amministrazione 2 fa sua spesa in conto capitale, vale a dire
dall'accreditamento netto verso gli altri sattori, | dati sono espressi In percentuale del PNL. 2Per Il Giappone
'indicatore della pressione della domanda & dato dal rapporto fra Ja domanda e I'offerta di lavore, con i segni detle variazioni
invertiti. INuova serie.
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"splazzare” la crescita negli aluri paesi. Il fenomeno si & manifestato non solo in un
ulteriore aumento dei prezzi delle materie prime diverse dal petrolio, ma anche
ovviamente sullo stesso mercato del petrolio. Il tono del nuovo atreggiamento
antinflazionistico delle autorita fa ritenere che le politiche restrittive saranno pid severe
e generalizzate di quelle adottate nel 1977, e fors’anche di quelle refative al periodo
1974-75.

La tabella di pagina 45 riporta le variazioni del saldo finanziario della pubblica
amministrazione, espresso come quota del prodotto nazionale lordo, ¢ raffronta le stesse
con 1l tasso di disoccupazione, assunto come indicatore dell’evoluzione nella pressione
della domanda. Nel valutare i risultati si deve tener conto del fatto che il saldo
finanziario & in parte di natura endogena; esso ¢ cioé influenzato dalla situazione
economica, cosi come influenza la situazione medesima. Se le variaziomt annuali
avvengono in direziom opposte, con una riduzione dell’avanzo finanziario ed un
aumento della disoccupazione o viceversa, non & possibile affermare sulla base della sola
tabella se la politica fiscale stia esercitando un’influenza autonoma sulla domanda in
aggiunta agli efferti degli "stabilizzatori automatici”.

Nondimeno, la tabella evidenzia per 1l 1978 ['orientamento leggermente espansivo
della politica fiscale in Germania e in Giappone, tendenza che nel primo caso ha
influenzato anche 1 dati medi per il 1979. In Germania, turtavia, Pincremento nel luglio
1979 dell’imposta sul valore aggiunto sta a indicare che la politica fiscale nella seconda
parte delPanno & diventata meno espansiva. Negli Stati Unidi, il saldo finanziario della
pubblica amministrazione & migliorato ulteriormente nel 1979, passando ad
un’eccedenza di poco superiore allo o,5% del prodotto nazionale lordo. Poiché la
crescita della domanda st & atfievolita e la riduzione nella disoccupazione & andata
esaurendosi, cié implica che lo scorso anno Peffetto restrittivo della politica fiscale
discrezionale si & probabimente accentuato. Per quanto riguarda aluri paesi, la politica
fiscale & stata chiaramente inasprita in Francia, e nel Regno Unito dopo il cambiamento
di governo. Si pud inoltre notare una certa restrizione in Norvegia — almeno per
I'insieme dell’anno — e per contro un orientamento decisamente espansivo in Svezia ¢, In
misura minore, in Danimarca e nel Paesi Bassi.

Forse pii interessante dei dati medi del 1979, tuttavia, & stata ’evoluzione degli
indirizzi ¢ delle reazioni di politica fiscale ne] corso dell’anno — una tendenza che &
continuata e probabilmente si & accentuaca nella prima parte del 1980, La reazione alla
recente recrudescenza dell’inflazione e alla crisi petrolifera é sinora la dimostrazione pid
lampante del mutamento verificatosi negli atteggiamenti di politica economica nel corso
degli ultimi anni. Al rempo della prima crisi del petrolio si era ampiamente dibattuta la
necessita di impiegare strumenti d: bilancio per controbilanciare la riduzione nella
domanda dovuta all’eccedenza del’lOPEC. E’ vero che in definitiva tali politiche
compensative non furono perseguite ovunque, ma questa volta I’enfasi & stata posta in
modo pii netto sulla lowa allinflazione attuale ¢ sulle possibili conseguenze
inflazionistiche secondarie derivanti dal rincaro stesso del petrolio. Sembra quindi che
finora quasi nessun paese industriale sia questa volta disposto ad adottare politiche
permissive, e che vi possa essere una certa riluttanza a agire in tal modo in futuro. In
realtd, 1 programmi di bilancio finora pubblicati lasciano presumere uma diffusa
tendenza verso politiche piii restrittive.

Dal punto di vista quantitativo, il caso pit importante & naturalmente quello degli
Stad Uniu. Il bilancio provvisorio per Panno fiscale 1981 (che inizia il 1° ottobre di
quest’anno) & stato presentato in gennaio. In esso gia era implicita una considerevole,



per quanto tardiva, riduzione della spinta impartita alla domanda dalla politica di
bilancio, poiché, sebbene fosse atteso un nuovo aumento del disavanzo del bilancio
federale, questo incremento sarebbe interamente dipeso dagli effetti automatici del
previsto rallentamento dell'economia. Tenuto conto di ¢id, per Pavanzo di bilancio di
piena occupazione, dopo un aumento di oltre $20 miliardi in ragione d’anno durante il
1979, era previsto un incremento ulteriore di $14 miliardi nel corso del 198o.
Rapportata percentualmente al prodotto nazionale, questa cifra corrispondeva a un
impulso fiscale autonomo complessivo di circa 1,5 punti percentuali; questa stima
resterebbe sostanzialmente invariata anche se si adotrasse nei calcoli un livello di
riferimento pid realistico della disoccupazione.

Anche ammettendo eventuali errori di stima ed omissioni, cid parrebbe di per sé
notevole in relazione a quanto osservato in epoca passata: un’esplicita deflazione della
domanda con strumenti di politica fiscale di fronte alle previsioni ufficiali che
annunciano una certa recessione e un aumento della disoccupazione. Tuttavia, in
presenza di un’economia reale che continua a essere relativamente e inaspettatamente
esuberante, di forti aumenu nel prezzo del petrolio e nei prezzi alla produzione che si
ripercuotono  sugli indici dei prezzi ed alimentano wuna crescente psicologia
inflazionistica ed infine, data I'instabilita in alcuni mercati finanziari, I’ Amministrazione
si & senuta nella necessita di intensificare la sua azione. Ed infatti nel mese di marzo di
quest’anno ¢ stato retuficaro it bilancio di gennato. Per Panno fiscale 1981 sono stau
annunciati ulteriori tagli di spesa per oltre $4 miliardi ed un aumento del geetiro fiscale
di aftri $28 miliardi, di cui $16 miliardi provenienti da una tassa sulle importazioni di
petrolio e da uma ritenuta alla fonte sugli interesst e sui dividendi e il resto in
conseguenza dell’inflazione superiore al previsto. A prima vista, I'ultimo pacchetto di
provvedimenti dovrebbe comportare un’ulteriore deflazione superiore all'tr% del
prodotto nazionale lordo. Inmoltre ¢id sembra implicare 1l passaggio ad un avanzo
effettivo (contrapposto a quello depurato della componente congtunturale) del bilancio
federale. Dichiaraziom ufficiali lasciano tuttavia intendere che, nel caso di una probabile
eccedenza, le imposte potrebbero essere ridotte in misura sufficiente a portare il bilancio
allincirca in pareggio. Peraltro, in caso di una recessione, che nella primavera di
quest’anno pareva chiaramente aver preso avvio, gh ”stabilizzator1 automatici” previsti
dal bilancio potrebbero ben condurre ad un’inversione della situazione, con disavanzi
accresciutt anziché minori. '

Anche negli altri paesi vi sono sintomi di un inasprimento della politica fiscale. In
Giappone il bilancio preventivo per l'esercizio terminante nel marzo 1981 mirava a
decurtare il deficit di circa yen 1.000 miliardi — ossia 2 ridurre il disavanzo nominale in
una situazione caratterizzata al tempo stesso dallinflazione e da un rallentamento
previsto dell’atrivita economica. Nel mese di marzo, turtavia, 1l bilancio originario &
stato modificato da ulteriori misure che includevano un differimento di alcuni progett
di spesa inizialmente previsti a carico del corrente esercizio fiscale, ¢ forti aumenti delle
tariffe elettriche. Anche il governo della Germania federale prevede quest’anno di
ridurre il disavanzo del bilancio statale. Benché il deficit per il 1979 sia stato inferiore al
previsto, cid & dovuto in parte all'inflazione superiore alle aspettative, e comunque esso
¢ pur sempre risultato leggermente pit ampio di quello del 1978, In Francia il passaggio
a una politica fiscale pii restrittiva & stato marcato dall’aumento — deciso nell’estate
scorsa — dei contributi previdenziali nella misura di circa 1% delle retribuzioni lorde.
E’ previsto che il disavanzo di bilancio si riduca quest’anno di circa FF 4 miliardi,
portandosi all’1,25% circa del prodotto nazionale lordo.
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E’ nel Regno Unito - quindi proprio nella patria di Keynes — che il rifiuto degli
approccl ch politica economica applicati in passato & stato pid netto. Il nuovo governo in
carica dallo scorso anno ha assunto come base della propria politica economica una
progressiva riduzione del tasso di crescita dell’offerta di moneta. Mentre nel periodo
postbellico la politica fiscale era stata quasi sempre impiegata per regolare [a domanda
globale, ponendo su un piano subordinato le possibili implicazioni monetarie, ad essa
viene ora attribuito soprattutto il compito di ridurre I'indebitamento pubblico a un
liveHo consono al controllo della monera. La politica fiscale viene altresi impiegata nel
tentativo di migliorare 1l lato dell’offerta dell’economia, in particolare attraverso
riduzioni della spesa pubblica diretta e delle aliquote delle imposte direte e, pid di
recente, con le decurtazioni reali ¢ la tassazione di calune prestazioni a breve termine nel
setrore della previdenza sociale. Sfortunatamente perd, nel bilancio dell’anno scorso le
necessitd contrastanti di un taglio dell’indebitamento pubblico e di una riduzione nelle
aliquote delle imposte dirette hanno richiesto un forte aumento compensativo
nell’imposta sul valore aggiunto che, 2 sua volta, attraverso i suoi effeuti sull’indice dei
prezzi al consumo, viene ritenuto da molti responsabile di un’accelerazione della
dinamica salariale nell'mverno scorso.

La strategia di fondo & stata confermata nel bilancio di quest’anno e integrata con
la pubblicazione di un piano a medio termine che prevede la riduzione del fabbisogno
finanziario del settore pubblico ed una diminuzione del tasso di crescita dell’offerta di
moneta. Le autoritd ritengono che un tale piano avra un effetto sulle aspettative
inflazionistiche pia forte di quello conseguibiie con una serie di obiettivi monetari su
base annua. Per Fanno finanziario 1983-84 il tasso di crescita dell’offerta di moneta
dovrebbe ridursi al 6% circa, ossia alla metd di quello registrato P'anno scorso, e il
fabbisogno di finanziamento del settore pubblico dovrebbe contrarsi di conseguenza
ali’1,5 % del prodotio nazionale lorde, rispetto al 4,75% stimato per il 1979-80. In
effetti, nonostante le previsioni ufficiali di una caduta del 2,5% nella produzione di
quest’anno (che costituirebbe il pid forte calo annuo del dopoguerra) il bilancio del 1980
prevede una riduzione di un punto percentuale neila quota del fabbisogno del settore
pubbhico, E’ forse a questo riguardo che appare pil nettamente il diverso orientamento
circa il ruolo della politica fiscale.

In passato una simile riduzione nel disavanzo di bilancio sarebbe stata vista dalla
maggior parte degli osservatori come un valido motivo per prevedere una caduta nella
produzione. Il nuovo approccio, tuctavia, sottolinea Povvia verita che lo stesso
intervallo di espansione monetaria del 4-8% previsto per la fase finale del piano &
decisamente superiore a qualsiasi presumibile tasso di crescita di lungo periodo della
produzione britannica, ¢ in tal senso non & di per sé restrictivo. La dinamica della
produzione in termint reali e della disoccupazione dipendera pertanto dall’effervo di tale
strategia sulle aspettative inflazionistiche e sull’inflazione stessa. Dipenderi, in
particolare, dalle reazioni delle imprese e delle organizzazioni sindacali, che nel passato
avevano spesso impiegato i loro potere contrartuale per imporre 2 governi meno decisi
il ritorno a poliuche monetarie pit accondiscendenti. Non & quindi probabilmente
esagerato dire che per una volta aglt economisti ed ai responsabili delle politiche
economiche viene offerta 'opportunitd di osservare un esperimento simile a quelli
sempre posstbili nel campo delle scienze naturali, Senza dubbio il risultato avra
implicazioni che trascendono gli effetti sulla sola economia del Regno Unito.

Considerando nuovamente 'evoluzione su un piano pid generale, parrebbero
esservi ben poche eccezioni alla tendenza ad inasprire Ia politica fiscale in risposta



all’inflazione e all’ultimo shock petrolifero. Prescindendo dai casi-limite, in molti paesi
Pintensiti di tale azione fiscale restrittiva non & probabilmente molio forte se
commisurata ai parametri tradizionali. La maggiore perplessitd deriva piuttosto dal faco
che un numero cosi grande di paesi si muova contemporaneamente nella medesima
direzione. E’ ben possibile che vi sia una tendenza a sottovalutare gli effetci
moluplicativi sul piano internazionale di una deflazione generalizzata. In cid risiede
forse in parte la spiegazione — mutatis mutandis — dell’esplosione inflazionistica del
1972~73. In altre parole, dato che gli effetti della politica deflazionistica attuata in un
paese "trapelano” in parte all’estero, e che molti paesi stanno orientandosi in modo
simultanceo verso una deflazione fiscale ¢ monetaria, non possono essere ignorati 1 rischi
di una recessione cumulata a livello internazionale.

Ad ogni modo sta per essere messa alla prova la crescente convinzione che per
molti anni la politica fiscale discrezionale abbia avuto sempre pid scarsi effetti espansivi
sull’economia reale e che abbia anzi in misura crescente alimentato Iinflazione. Ii
problema cruciale & se le politiche monetarie e fiscali — anche quando stano impiegate
con finalitd deflattive — conservino un impatto piG grande sul fattore prezzi anziché
sulla componente guantitativa del reddito nominale interno. I responsabili della politica
economica sono consapevoli del rischio di un esito insoddisfacente, ed in generale
hanno cercato di indicare ~ in modo esplicito o implicito - la condotta del settore
privato nell’operare un aggiustamento compatibile con una rapida riduzione
dell’inflazione con effetti minimi in termint di disoccupazione.

La seconda crisi del petrolio.

Nel corso del 1979 il prezzo del petrolio & piu che raddoppiato, prospettando cosi
un secondo importante shock petrolifero alle economie dei paesi importatori. Poiché tale
rincaro si @ applicato a prezzi gia quintuplicati in precedenza nel decennio, la sua
ampiezza assoluta In termimi reali raggiunge probabilmente lo stesso ordine di
grandezza dell’aumento di prezzo del 1973—74. Inoltre, alcuni fra i maggiori productori
di petrolio manifestano una sempre maggiore rilurtanza, non solo ad accrescere, ma
anche a mantenere elevati ritmn di fornitura, nonostante esista la capacita materiale
corrispondente. Questo implica forse che, cosi come gli ovvi effetti dellPultimo aumento
di prezzo sull’inflazione, sulle bilance dei pagamentt e sulla domanda reale, anche i
rischi di vincoli dal lato dell’offerta di energia gravanti sulla crescita economica sono ora
pit seri di quelli manifestatisi sei anni fa. La necessitad di un radicale aggiustamento nel
settore dell’energia ¢ cosi diventata pid urgente, in quanto naturalmente vi & Pincentivo
economico a effettuare un simile aggiustamento.

Per un certo aspetto, I"analisi del secondo shock petrolifero & simile a quella che fu
abbastanza comunemente accettata nel 1974. In particolare, vi & nuovamente la
concomitanza piuttosto paradossale di una spinta al rialzo der prezzi net paesi
importatori di petrolio ¢ di un’azione contrattiva sulla domanda reale, entrambe nel
contesto di un impatto sfavorevole sulle posizioni esterne di parte corrente. Il nuovo
aumento delle entrate dei paesi esportatori di petrolio giunge dopo un incremento
estremamente rapido nel volume delle loro importazioni negli ultimi sei anni. La
capacita di alcuni di spendere 1 maggiori introiti pud quindi rivelarsi limitata,
soprattutto perché essi guardano ora con maggiore timore alle conseguenze politiche ¢
sociali di uno sviluppo economico molto rapido. Inoltre, se il prezzo reale del petrolio
si mantiene guesta volta stabilmente a livelli elevau, l'eccedenza dei paesi OPEC, con i
suoi efferti al tempo stesso deflattivi e inflazionistici, potrebbe rivelarsi pid persistente.



Per fare un esempio, il governo degli Stati Uniti ha stimato che il drenaggio di domanda
in conseguenza del rincaro del petrolio & equivalso lo scorso anno all’1,5~2% del
prodotto  nazionale lordo; questa suma considera gh effeti del presunto
comportamento di spesa dei produttori nazionali ed esteri. Tale drenaggio ammonta
probabilmente ora a piia della meta di quello previsto complessivamente (dopo le
modifiche del bilancio apportate in marzo) ad opera delle restrizioni fiscali discrezionali
del 1979 e del 1980.

Negli aliri paesi industriali gli effetti sulla domanda dovutd esclusivamente al
rincaro del petrolio potrebbero essere leggermente superiori a quelli stimati per gli Stati
Uniti. Nella maggior parte di essi ci si € altresi mossi verso politiche monetarie e fiscali
restrittive su una base pid generale rispetto al 1974. Anche alcuni paest in via di
sviluppo non produttori di perrolio potrebbero essere costreti a adottare politiche
restrittive, a meno che essi non riescano ad assicurarsi un sufficiente finanziamento delle
bilance det pagamenti. Perranto, tenuto conto del fatto che la seconda crisi petrolifera &
giunta, per quanto riguarda alcuni paesi europei e il Giappone, in un contesto meno
inflazionistico di quello del 1973, vi & motivo di sperare che questa volta le conseguenze
in termini di inflazione possano non essere cosi gravi. D’alera parte (ma accentuando
questa tendenza) 1 livelli di disoccupazione in alcuni paesi erano molto pid alu nel 1979
che nel 1973, cosicché ogni nuove aumento prenderi ora avvio da una base piid elevata.

Una caratceristica che tuttavia differenzia la recente crisi petrolifera dalla prima &
Pevidente maggiore riluttanza dei pid importanti produttori a estrarre petrolio in
quantitd di molto superiori a quelle necessarie a coprire il loro fabbisogno internoc ed 2
finanziare le mmportazioni di prodosti non petroliferi. Questo fatto a sua volta ha
accresciuto la possibilitd di una limitatezza di risorse gravante sul potenziale di crescita
dei paesi importatori di petrolio. Per il momento questo vincolo pué non essere molto
evidente qualora si determini una nuova recessione, come largamente ci si attende, ma i
problema potrebbe porsi quando inizierd la ripresa. Cid sottolinea, con forza ancora
maggiore che in precedenza, che per i paesi industriali vi &€ Purgence necessita di adottare
concrete misure volte a risparmiare risorse energetiche ¢ a ridurre la dipendenza dalle
importazioni di petrolio.

Senza dubbio un limite esterno al prezzo del petrolio proviene in parte dai cost
richiesti dalla produzione di forme alternative di energia. Tuttavia questi cosu paiono
essere parl o superior all’attuale prezzo del perrolio e, in ogni caso, il tempo necessario
per avviare una produzione significativa sarebbe [ungo — una considerazione questa che
probabilmente si applica anche alla possibilita di poter scoprire nuove e abbondanti
risorse petrolifere convenzionali a costo economico. In altri termini, con un elevato
prezzo del petrolio ampiamente protetto dal costa delle risorse alternative, alcuni paesi
hanno ritenuto di poter correre il rischio di mantenere il petrolio inestratto. In questo
caso quindi, la curva dell’offerta potrebbe divenire inclinata all’indietro, contrariamente
all’'andamento normale, poiché quanto pit elevato & il prezzo, tanto minore sara il
volume delle vendite necessario a pagare le importaziom, e al tempo stesso tanto
maggiore sard la quantitd di petrolio conservata nel sottosuolo a valori crescenti.

Naturalmente, questo tipo di discorso non pud essere spinto oltre un certo limite.
Neanche 1 paesi produttori di petrolio avrebbero interesse, fintantoché permangono
disponibili le risorse petrolifere, a provocare forti perturbazioni economiche nei paesi
industriali. Questi ultimi costituiscono ancora la fonte principale di una vasta gamma di
beni ¢ di servizi indispensabili allo sviluppo, qualunque sia il ritmo ritenuto
appropriato.
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Tuttavia, poiché le risorse petrolifere sono necessariamente limirtate, ["'economia
mondiale si trova di fronte alla necessita di effetruare aggiustamenti fondamentali nel
settore deil’energia. La transizione verso nuove fontl d’energia alternative al petrolio,
cosi come il risparmio dell’energia stessa, occupera probabilmente il resto di questo
secolo. Durante questa fase di passaggio 1 paesi importatori di petrolio avranno tuttavia
ancora bisogno di quantitd notevoli di greggio. Emerge chiara in tal modo la necessita di
reciproche intese tra consumatori e produttori che assicurino le forniture necessarie ed
evitino quindi gravi perturbazioni. In parucolare, la situazione indica Iesigenza di
concentrare maggiormente P'attenzione sul prezzo reale del petrolio e sulla ricerca di
nuovi sboccht di investimento per le eccedenze dei paesi esportatori.

Un altro possibile paradosso simile 2 quello gi citato dell’andamento anomalo
della curva di-offerta, pud consistere nel fatro che quanto pit intenso e rapido sara lo
sforzo di agglustamento net paesi consumatori, tanto maggiore sari la disponibilita dei
paesi petroliferi a fornire la quantita ridotta di petrolio ancora richiesta, ¢ quindi tanto
minore sara 1l rischio di un vincolo dell’energia sulla crescita. A sostegne di un rapido
aggiustamento possono anche essere addotte considerazioni di natura non economica,
come Povvia possibilitd che alcuni paesi artualmente ancora autosufficienti in campo
energetico intendano soddisfare una parte del proprio fabbisogno facendo ricorso al
mercato internazionale.

In termini generali s1 possono individuare tre possibili forme di aggiustamento di
fronte al problema petrolifero: deflazione della domanda globale, risparmio di energia e
sostituzione con altre fonti energetiche. In certa misura la prima di queste possibili vie,
ossia la deflazione della domanda, & stata percorsa dopo la prima crisi petrolifera, in
conseguenza sia dell’eccedenza OPEC sia delle scelte di politica economica interna di
molu paesi. Un fenomeno analogo potrebbe accadere anche questa volta, in quanto la
maggior parte dei paesi sembra sentire la necessita di un rallentamento della domanda
allo scopo di ridurre al minimo I'effetto inflazionistico dovuto al rincaro del petrolio.
Tuttavia, un’ulteriore deflazione al di 1a di quella necessaria a tale scopo non costituisce
chiaramente un aggiustamento sostanziale di fronte all'assottigliarsi di una risorsa
limitata. E’ perd vero che la recessione, almeno temporaneamente, tendera a ridurre la
domanda di petrolio e quindi ad alleviare marginalmente la situazione; anche nel lungo
periodo potrebbe essere difficile riuscire a evitare una pid lenta crescita in termini reali.

Il risparmio di energia, che pud essere concepito come un aumento della
produttivita dell’energia stessa nel sistema economico, rappresenta un aggiustamento di
efficacia piti durevole. Nonostante una certa riduzione del prezzo reale del petrolio
dopo il 1974, la tabella che segue indica che nel 1978 nei sette maggiori paesi industriali
erano gia stati conseguiti notevoli mighoramend in termini di rendimento dell’energia,
misurato in relazione al prodotwo nazionale lordo a prezzi costant.

In rapporto al prodotto nazionale, dal 1973 1l risparmio nell'impiego complessivo
di energia si situa al 2% in Italia, al 5-7,5% in Canada, Germania e Stati Uniti, al 9%
nel Regno Unito, e a cirea il 12,5% in Giappone e Francia. Nel complesso il risparmio
nell’impiego di petrolio & stato maggiore di quello realizzato nel consumo totale di
energia; nel caso degli Stati Uniti tuttavia, il consumo di petrolio in relazione al
prodotto nazionale & sceso soltanto dell’s% rispetto al 1973. Inoltre, come mostra la
stessa tabella, Ieffetto del risparmio nell'impiego complessivo di energia nei paesi
dell’OCSE ¢ stato pia che controbilanciato dall’ulieriore crescita economica, cosicché il

consumo di energia in termini assoluti si & ancora accresciuto dopo il 1973. Poiché
quindi la’ dipendenza dal petrolio, rispetto al fabbisogno complessivo di energia, si &
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Fabbisogno totale di energia ¢ di petrolio in rapporto
al prodotto nazionale lordo,

1960 . 1970 1975 1978
Paesi Yaci
indicl, 1933 = 100

StatiUniti . .« . . . . .0 Totale 97,4 103,3 97,8 93,6
Patrolio 95.6 99,5 99,4 99,0

Canadd . . . . . . . .o Totale 104,86 101,58 29,3 94,8
Petrolio 28,7 102,4 95.0 90,5

Giappone . . . . . .. e e s Totale 101,3 106,3 97,2 87,4
- Petrolio 42,6 7.2 92,7 84,0
Germamia . . . ... .. w e e s Totale 97.4 98,7 92,8 02.3
Petrolio 37,3 96,2 88,1 88,4

Francia . . . . . . . . . .o . Totale 29,4 26,2 a7.7 a7r.4
Petrolio 44.4 24,6 £€3,0 78,9

RegnoUnite . . . . . . . ... ... Totale 112,92 107,4 94,0 90.9
Petrolio 59,1 101,7 26,2 83,6

falia, . . .. ... ... .o, Totale 72,6 99,7 96,2 28,0
Petrolio 40.8 26,3 89,8 89,2

Fonte: QCSE.

adotta solo di poco risperto alla punta massima del 1973, non desta sorpresa che la
domanda di petrolio OPEC fosse tornata a un elevato livello prima dell’ultima crisi.
Una parziale spiegazione di questo fenomeno, in aggiunta ai pmi elevau livelli del
prodotto nazionale lordo, & fornita dai dati sul prezzo al detraglio di un prodotto
petrolifero — la benzina — qualora li si rapporti all’indice generale dei prezzi al consumo
net maggiori paesi industriali.

Paesi del)” OCSE:
Fabbisogno di petrolio e di energia, ed esportazioni dell"OPEC.

Voct 1960 1965 1970 1973 1975 1978

Fabbisogno totale di energia

delMOCSE' . . . . .. .. .. .. 1.858 2.334 3.0986 3.517 3.380 3.707
Petrolio, in percentuale del totale . . . 38,6 44,6 50,6 53,1 51.6 52,3
Esportazioni nette di petrolio del-

POPEC®. . . . .. . . . .. 36 54 76 100 87 85

Tin milioni di tonnzllate aquivalenti di petralio, 2lndici, 1973 =100.
Fonti: OCSE ¢ UNCTAD.

Come emerge dat dati riportati nella sabella seguente, 1l prezzo relativo della
benzina & cresciuto sensibilmente dopo la prima crisi petrolifera, ma l'incremento &
stato ben inferiore alla quintuplicazione del prezzo del petrolio greggio. La spiegazione
sta nel fatto che le altre componenti del prezzo finale, quali i costi di trasporto, i
margini di guadagno delle societd petrolifere e degli altri distributori e le imposte
indirette, non sono cresciute nella stessa proporzione. Inoltre, la diffusa inflazione ha
contribuito a erodere gradualmente |'aumento iniziale nel prezze relativo. Di
conseguenza, nel 1979 nella maggior parte dei paesi il prezzo relativo della benzina era
ancora inferiore, o prossimo, al livello del 1960. Cio fa supporre che, almeno per quanto
riguarda un’area di consumo dei prodotti pecroliferi, il fattore prezzo non ha ancora
agito 1n modo particolarmente forte da incentivo al risparmio di energia. Questa & a
logica che sta chiaramente alla base degli ultimi provvedimenti degli Stau Unit, che



FPrezzo reale al dettaglio della benzina,

—_—
19680 r 1970 | 1974 T 1975 | 1977 ] 1978 ] 1979
Paesi
indici, 1973 = 100

StatiUmiti . . . . . . .. ti1s 102 121 119 117 113 137
Canada . . ... . ... 112 104 105 108 113 110 111
Giappone . . . . . . . . . a9 120 120 112 o5 107
Germania . . . .. . ., 125 o6 13 105 to1 . 101¢ 107
Francia . . .. .. ... 152 110 123 115 122 122 128
Regno Unito . . . . . . . 1186 112 123 135 114 100 116
Italia. . ., . ., ... ... 129 106 135 128 154 137 128

comprendono una tassa addizionale di $4,62 per ogni barile di greggio importaro,
nonostante il fatto che proprio negli Stati Unit vi fosse stato lo scorso anno ’aumento
reale di gran lunga maggiore nei prezzi della benzina. Non desta tuttavia stupore che t
governi abbtano utilizzato con riluttanza lo strumento della tassazione indiretta, a causa
dei suoi effett sul livello generale der prezzi. In linea di principio, questi ultimi
potrebbero essere attenuati ad esempio con riduzioni degli oneri fiscali gravanti su alere
voci di spesa.

In ogni caso, vi sono dei limiti alla possibilita di risparmiare energia senza
incorrere in conseguenze sfavorevoli per Pevoluzione economica generale, ad esempio
nel campo della produttivita del lavoro. T paesi industriali, in particolare, hanno dovuto
ptendere atto che per le economie altamente sviluppate (ossia ad alta produttivita),
I’energia in pratica & una risorsa fondamentale come i quattro fattori classici della terra,
del lavoro, del capitale e della capacitd organizzativa. E’ quasi certo che, anche quando
saranno stati realizzati rurti i possibili risparmi energetici, vi sard ancora una grande, e
forse crescente, domanda di energia. E’ probabile, ad esempio, che la maggior parte
delle tecnologie ad alta produttivitd (cioé ad alta intensita di capitale) continuino a
richiedere un notevole apporto di energia a complemento del capitale fisico, Ne
consegue che, affinché gli attnalt livelli di vita possano essere mantenuti o addirittura
elevati nel lungo periodo, si dovra realizzare un massiccio sviluppo di fonti energetiche
alternative parallelo al depauperamento delle riserve mondiali di petrolio. E’ questo che
spiega in gran parte la portata del programma energetico annunciato I'anno scorso negh
Stati Unin, cosi come gli sforzi compiuti dai governi di altri paesi per accelerare lo
sviluppo di fonti alternative, quali Fenergia nucleare, spesso malgrado 1 forti timori per
Pambiente e la sicurezza.

I costi in termini di reddito reale del processo di aggiustamento imposto dalla crisi
energetica non si limitano a quelli rappresentati dal maggiore trasferimento, corrente e
fururo, di risorse reali ai paesi produttori di petrolio e dalle politiche deflazionistiche
necessarie a frenare gli effetti indiretti dei piv elevati prezzi del petrolio. Come dimostra
il programma degli Stau Uniti, anche i costi in termint di risorse per sviluppare fonti
energetiche alternative sono molto elevati, e quindi I'aggiustamento richiedera cospicui
investimenti, con una spesa che potrebbe altrimenti essere impiegata per accrescere la
produzione. Anche se In dimensione piu ridotta, vi & parimenti una diversione di risorse
destinate all’investimento nel processo di adattamento degli atruali cicli produttivi ad un
uso pid efficiente dell’energia. Infine, anche la produttivita del lavoro potrebbe essere



influenzata negativamente nella misura in cw la variazione del prezzo relativo
dell’energia porti a sostituire la manodopera all'energia stessa e agh impianti con elevato
CONSWmOo energetico.

Produttivita e investimenti.

Appare improbabile che I'andamento recente della produttivitd dipenda
esclusivamente dall’incremento del prezzo dell’energia a partire dal 1973. L’anno scorso
il tasso di aumento nella produzione complessiva per addetto & in veritd aumentato
leggermente in alcuni paesi, ed in particolare in quelli, come la Germania e I'Italia, dove
la crescita della produzione & andata accelerando. Ma anche in quest’ulimo gruppo di
paesi i tassi di aumento registrati sono stati inferiori alla media di lungo periodo
anteriore al 1973. In altri casi, per contro, vi & stato un ulteriore marcato peggioramento
- speciaimente negli Stati Uniti, dove nell’arco dell’anno la produttivitd totale &
addirittura calata del 2% circa. Una certa flessione si & prodotea anche in Canada. In cal
modo, se mai, I’enigma del rallentamento generalizzato nella crescita della produttivita
del lavoro constatabile dal 1973 si & "anno scorso ulteriormente accentuato; con esso si
& accresciuta la preoccupazione dei governi circa la tendenza al peggioramento,
specialinente negli Statt Uniti. In primo luogo, come descritto nel precedente capitolo,
una tendenza calante esercita spinte al rialzo sui costi di produzione, e quindi sul livello
dei prezzi. Inolire, fatto forse pid importante, essa influisce ovviamente sui redditi reali
dei consumatori e sul livello generale di vira. In un periodo in cwm questi sono
comunque compressi, data la necessitd di adactarsi alla mutata situazione energetica e di
ridurre l'inflazione, v’¢ da temere che possa accentuarsi la contesa per la spartizione del
reddito reale ¢ con essa Pincremento inflazionistico dei redditi nominali.

Forse la caratteristica di maggiore spicco del rallentamento nella crescita della
produttiviti & costituita dalla sua diffusione. Come mostra la tabella, tale fenomeno pare
aver interessato la totalitd del paesi, i quali, benché in misura diversa, ne sono stati
colpiti in modo simultaneo, ossia dall’'inizio della recessione nel 1974. 11 rallentamento
ha avuto il suo massimo in Giappone, mentre & stato minimo 1n Germania; dal 1973 il
progresso tecnico in termini di prodotto pro-capite non ha praticamente segnato
incrementi negli Stati Uniy, in Canada ¢ nel Regno Unito (prescindendo dal settore

petrolifero del Mare del Nord).

Creoscita della produzione e della produttivita.

Produtfivitd® Prodoito nazionale lorde
Paesi 1960-73 | 1973-79 1 1975-79% | 1960-73 l 1973-79 | 1975-79°
variazioni medie annue, in percentuale
StatiUniti. . . . . ... ... ... 2.1 a2 1.0 4.1 2.5 4.5
Giappore . . . . . . - . ... .., 8.8 3.2 4,7 10,2 4.1 6,0
Germania . . . ... o0 w . 4,4 3.2 3.8 4,5 2,4 3.9
Francia . . . . . ... .. .. 4.8 2.8 2,1 5,7 3,0 3,6
RegngUnite. . . . . . . .. . ... 3.1 a7 2.0 3,2 Qe 2.1
MBalia . . . . . . .. ... ..., 56 1.6 a0 5.7 2,8 3,8
Canadéd . . . . . ... .. ... .. 2,5 0,3 0,7 56 3,1 3.5
'Riferita all'oceupazione dipendente {esclusi i militar]).  2Periodo parziale corrispondente alla fase di ripresa economica

dopo la recessione det 197475,



Le spiegazioni pitl ovvie si basano sulla generale flessione della crescita economica
- benché in tal modo I'argomentazione diventi alquanto tautologica — e sull’aumento del
prezzo relativo dell'energia. Entrambe queste spiegazioni sono appropriate dal punto di
vista cronologico, ma per quanto concerne il prezzo dell’energia vi sarebbe stato da
attendersi una reazione diluita lungo un arco di pid anni, anziché la netta, improvvisa
caduta nella crescita della produttivita avutasi nel 1974. Nel caso degli Stati Uniti anche
la spiegazione ciclica si dimostra particolarmente insoddisfacente. Si & gid notato che per
il 1979 considerato a sé, emerge in modo incontestabile I'indicazione di una persistenza
di effetti congiunturali nei casi della Germania, dell'Italia e di alcuni aluri paesi. Negli
Stati Uniti, invece, poiché dal 1973 I'economia ha praticamente completato un intero
ciclo, tale spiegazione non ha fondamento logico. Non desta quindi sorpresa che nella
Relazione economica del Presidente sia stumato che la crescita della produttivira,
depurata della componente congiunturale, sia stata molto debole, in particolare nel 1974
e nuovamente dopo il 1976. Per 1l 1979 la stessa Relazione valuta che la produttivita
corretta in funzione congiunturale abbia iniziato a declinare in modo sensibile.

Negli altri paesi, come mette in rilievo la precedente tabella, 1 tassi di crescita della
produttivitd sono rimasti al disotto dei valori tendenziali anteriori al 1973, anche dopo il
superamento del minimo ciclico nel 1975. Ma altrettanto hanno fatto i tassi di crescita
della produzione, in evidente contrasto con quanto avvenuto negli Stati Uniti. A prima
vista cié parrebbe indicare che, prescindendo dall’economia americana, la spiegazione
sia semplicemente quella di una ripresa economica che non si ¢ mai completamente
realizzata, specialmente 1n quanto il paese che negli ultimt quattro anni ha presentato un
tasso di sviluppo pit prossimo al trend precedente il 1973 — ossia la Germania — &
parimenti andato pid vicino ai passati valori di crescita della produttivitd. Tuttavia
generalmente si ritiene che la normale dinamica ciclica della produttviti si associ a
variazioni nella pressione della domanda sulle risorse, in particolare sullo steck di
capitale disponibile, in quanto gli impianti che richiedono quantira fisse di lavoro sono
utilizzati pit o meno intensivamente. E’ vero che in gran parte del paesi 'indicatore
della pressione della domanda costituite dal tasso di disoccupazione ha connnuato a
segnare livelli bass1 di domanda (vedasi Capitolo 1, pagina 11), ma cid sembra essere
meno valido nel caso del tasso di utilizzo della capacitd produntiva nell’industria
manifatturiera,

Per molti paesi la pressione della domanda sullo szock di capitale, dopo una caduta
nel 1974 € nel 1973, @& ritornata intorno ai valori medi registrati nel periodo precedente
la prima crisi petrolifera, con una dinamica moito analoga a quella degh Stati Uniti. Di

Grado di utilizzo della capacita produttiva nel settore manifatturiero.

medla 1979
1964-13 1975 1278 I 1l 111 I
Paes) trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
in percentuale
Stati Uniti . . . . . . . . 85,5 72,9 84.4 88,7 85,9 85,4 84,6
Glappone . . . . . . .. Q2.8 76,3 78,3 81,1 83,1 84,9 86.0
Germania . . . . . . . . 86,5 T7.1 81,2 83,5 85,6 85,3 g4.5
Francia . . . . ... .. 83,6 72,5 0.4 81,5 82.3 N 21,8
Regnho Unito . . . . . . . 85,0 69,0 75,0 78,0 84,0 89,0 78,0
Malia. . . . ... . ... 78,5 69.3 T 75.8 74,8 75,5 771
Canadd . . . .. .. .. /6.7 80.8 85,7 87,4 BS.8 86,2 86,2
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conseguenza, ci si poteva attendere che la produttivita tendesse a superare 1 valori medi,
almeno una volta che l'attivita economica fosse risalita dal minimo congiunturale.
L’enigma resta evidentemente irrisolto.

Il motivo per cui i tassi di utilizzo delia capacita produttiva sono cresciuti non va
ricercato tanto nell’aumento della produzione ¢ della domanda quanto nel fatto che lo
stock di capitale dei paesi & cresciuto meno rapidamente, o si & addirictura ridotto.
Questo lo st pud desumere dart dati della tabella seguente, che evidenziano la netea ¢
generale interruzione nella tendenza ascendente degli investimenti delle imprese — ossia
del tasso di accumulazione Jorda di capitale. Se da un lato cid potrebbe aver contribuito
a sostenere la pressione della domanda effettiva in relazione all’apparato produttivo
esistente (probabilmente con effetti positivi sulla produttivita), occorre considerare che 1
nuovi investimenti costituiscono la via principale attraverso la quale si realizzano i
progressi tecnologici. Se gli investiment tendono a ridursi & ragionevole attendersi che
anche il progresso tecnico nella produzione tenda gradualmente a rallentare,

investimenti fissi* del settore privato in relazione al prodotto nazionale lordo.

Tasso annuo medio di variazione . .
prodotto nazionale investimenli fissi* og‘r’;ﬂgtetg"ngz‘;gﬁg?;elgffd?l
lordo a prezzi del settore privalo {a prezzi costantiy
Paesi costanti a prezzi cestanti
1960-73 | 1973-79 | 1960-73 1973-79 1960 J 1973 1979
valari percentuali

StatiUniti . . . . . . . . 4,1 2.5 5.4 2.1 9,0 10,8 10,4
Giappone . . . . . . . . 10,2 4.1 14,0 2,2 14,0 201 18,0
Germania . . . . .. .. 4.5 2,4 4.6 2.7 13.4 13.7 13,8
Francia . ., . . .., ... 5.7 3.0 7.5 1,1 .2 3.2 2,4
Regno Unita . . . . ., . a3z 0.8 2,3 1.6 1.8 1.9 12,4
Malia. . . . . ... ... 5.1 2.8 4.9 —1,6 12,1 14,7 8.9
Canada . ., ., ... ... 3,6 3.1 5,8 4,5 13,2 13.6 14,7
Belgio . . . .. .. ... a.s 2,5 57 1.3 12,5 15,4 14,6
Paesi Bassi . . . . . .. 5.0 2.5 4,6 1,7 13,8 13,0 12,4
Svezia. ., . ... ... 3.9 .7 4,9 —1.3 8,3 9,4 7.8
Svizzera . . . . . . . .. 4.4 —0,5 5.8 ~~1.8 18,3 21,6 19,4

*Escluse le abitazioni.

Chiaramente 1 fattori di questo tipo hanno implicazioni pid profonde di quelli
connessi ad una normale contrazione ciclica della produrtivita. In generale quest’ultima
in tempi passad & stata rapidamente ricuperata nella successiva fase ascendente.
Indipendentemente dal fatto che politiche economiche necessariamente caute possano
escludere una simile ripresa nell’immediato futuro, resta il problema se la minore
crescita degli investimenu derivi comunque da fatcori pid di fondo. Oltre ad una
dinamica pid lenta della domanda ed un brusco mutamento nel prezzo relativo
dellenergia, gl anni settanta hanno registrato un peggioramento in molti paesi nel
rapporto fra costi e prezzi, nonché alti e variabili tassi di inflazione. A cid si & aggiunta
una crescente incertezza circa le reazioni di politica economica e quindi circa i costi reali
dell'indebitamento e i tass1 di crescita dei mercat.



In altri termini, un aumento nel grado di rischio della spesa per investiment ha
coinciso con una riduzione dei margini di profio. La redditivita attesa del nuovo
investimento di capitale potrebbe quindi apparire in molti casi insufficiente a coprire 1
pia elevati premi richiesti per I'assicurazione dei rischi. Inoltre gli alti tassi di inflazione
comportano elevan tassi nominali di interesse che frenano l'indebitamento a lungo
termine. Infatti, sebbene in relazione ai livelli awtuali dell’inflazione 1 tassi di interesse
possano sembrare ora piuttosto bassi, essi potrebbero in seguito costituire un onere non
indifferente nel caso di una sensibile caduta dell’inflazione. E’ anche probabile che
elevati tassi di inflazione si accompagnino ad una maggiore variabilita sia dell’aumento
stesso dei prezzi sia dei prezzi relativi, perturbando in tal modo 1 segnali normalmente
chiar1 che il meccanismo di mercato trasmette ai potenziali investtort in beni
strumentali. Nella misura in cw tali fatrori hanno avuto un ruolo, la crescita contenuta
dell’invesumento degli ultimi anni potrebbe aver contribuito a rallentare la crescita
globale tanto dal lato della domanda quanto eventualmente da quello dell’offerta,
ovvero della produttivita.

L’attuale diffuso orientamento antinflazionistico delle politiche economiche lascia
ora sperare che possano essere ridotti alcuni di questt importanti ostacoli alla spesa per
investimenti. Tuttavia, come sembra rivelare esempio della Germania, il ristabilirsi di
un clima favorevole all’investimento pud essere un processo lento e gravoso. Esso
implica innanzitutto il graduale riprisuno di un soddisfacente rapporto costo-prezzo
unitamente ad aleri 1incentivi. Inoltre, a seconda del paese, pud richiedere il sostegno di
un cambiamento nell’azione normativa del governo e Fadozione di stimoli fiscali. Infine,
Pinvestimento del settore pubblico in infrastrutture, inteso a complemento di quello
privato ed effettuato in un’ottica temporale di medio periodo, pud utilmente stimolare
la spesa privata in conto capitale.

Nell’ipotesi che sia possibile migliorare il clima favorevole all’imvestimento, vi
sono motivi per sperare che la domanda latente per beni capitali sia potenzialmente
sostenuta e si manifesti allorché si stabiliranno piu bassi tassi di interesse e pid
ottimistiche prospettive in termini di domanda. Un elemento a sostegno di questa
ipotesi & il semplice fatto che praticamente in tutti i paesi industriali gli investimenti fissi
hanno avuto una tendenza relauvamente stazionaria lungo tutto I'arco degli anni
settanta. Un altro elemento, a giudicare dagli sviluppi in settori come Pelettronica e le
telecomunicazioni, & che pare non vi sia motivo di ritenere che 1l progresso tecnologico
abbia di per sé subito un rallentamento. Da ultimo, la necessitd di investimenti sia per
produrre che per risparmiare energia contribuird in misura sensibile ad accrescere il
nuovo fabbisogno di beni strumentali proprio in un settore nel quale i prezzi relativi ed
i1 margini di profitto paiono essersi evoluti in modo particolarmente favorevole. Se,
come $1 sostiene nella presente Relazione, st potranno limitare le ripercussioni indirette
della nuova ondata inflazionistica, i paesi potranno procedere, anche se in un contesto
di crescita economica relativamente pii contenuta, nel senso di creare le premesse per
un soddisfacente aumento autonomo degli mvesermenn fissi.



IV, LA POLITICA MONETARIA IN UN CONTESTO
MUTEVOLE.

Lo scorso anno la caratteristica di maggior rilievo dei mercau finanziari ¢ stata
I’ascesa rapida e generale dei tassi di interesse. Fra il marzo 1979 ed il marzo 1980 i tassi
ufficiali di sconto sono stati Innalzati in rapida successione in tutta una serie di paesi; 1
tassi di interesse sui mercati monetari nazionali hanno segnato aumenti compresi fra 4 ¢
1o punti percentuali; i rendimenti obbligazionari sono saliti da 2 a 5 punti percentuali.
Nella primavera di quest’anno i diversi tassi si situavano nella maggior parte dei paesi
industriali a livelli superiori persino ai precedenti massimi registrati durante gli anni
settanta. Assume peraltro ancora particolare rilievo la successiva inversione di tendenza
negli Stati Uniti, dove i rendimenti dei buoni del Tesoro a tre mesi, dopo essere saliti
dal 9,5% nel marzo 1979 alla punta del 16,5% nel marzo 1980, sono ricaduti
bruscamente all’§,5% verso la metd di maggio.

Nei maggiori paesi sono state in vigore per determinat periodi politiche
monetarie volte a stabilizzare le aspettative e a contenere |'inflazione. Nondimeno, per
ragioni in gran parte di natura internazionale, nel corso degli ultimi diciotto mest
Paumento dei prezzi ha subito una nuova accelerazione su base abbastanza diffusa. In
un siffatto contesto, la questione di fondo che si pone al momento attuale ¢ se, di fronte
al nuovo shock petrolifero e al rincaro di altri prodotti primari, le autoritd monetarie si
trovino nel complesso in posizione migliore per affrontare questa sfida rispetto al
periodo 1973—74. Un possibile modo di impostare tale questione consiste nel collocare
I’evoluzione recente dell’offerta di moneta ¢ dei tassi di interesse in una prospettiva di
lungo periodo. E’ quanto si intende fare nella prima parte del presente capitolo.

L'aumento dei tassi di interesse durante lo scorso anno ha rispecchiato le
peggiorate prospettive sul fronte dei prezzi ¢ Pimpulso mmpartito alla domanda di
credito dagli elevati o crescenti livelli di atvitd economica. In aggiunta, in tusti i paesi
industriali, di maggiore o di minore importanza, sono state adottate simultaneamente
politiche monetarie pil restrittive, 0 comunque meno permissive, in genere con un
limitato sostegno da parte delle politiche fiscali e dei redditi. Molti di questi paesi hanno
senz'altro dovuto fronteggiare sollecitazioni provenienti dalla domanda e dalla dinamica
interna dei costi. Ma in gran parte essi hanno altresi tentato individualmente di evitare
un deprezzamento della propria moneta ¢ con esso I'impatto potenziale sui costi interni.
Gl sviluppi prodottisi nel corso dell’anno in materia di politica monetaria e sui mercati
finanziari sono tratrati nella seconda parte del capitolo.

I significativi cambiamend negli indirizzi di fondo e nelle tecaiche di polirica
monetaria contribuiscono a spiegare Paumento dei tassi di interesse nello scorso anno e,
come dimostra la recente forte ascesa e I'improvvisa ricaduta negli Stati Uniti, possono
preconizzare una futura maggiore instabilita dei medesimi, Alcuni paesi-chiave hanno
fatto crescente affidamento su criteri quantitativi nella manovra delle riserve bancarie,
permettendo che 1 tassi del mercato monetario e persino i tassi del rifinanziamento
presso la banca centrale si muovessero con maggiore libertd in risposta alle mutevoh
condizioni del mercato. Si denoca altresi una tendenza ad incoraggiare una maggiore
flesstbilitd nei tassi di tnteresse sui depositi bancari e a fare piu affidamento sul



meccanismo del tassi di interesse nell’allocazione del credito. Continuano cuttavia ad
essere largamente impiegati 1 controlli quantitativi del credito, e la loro introduzione
negli Stati Uniti ha segnato un netto, quand’anche temporaneo, scostamento rispetto
all’indirizzo precedente. L'ultima sezione del capitolo prende brevemente in esame
aleuni di questi cambiamenti e le loro probabili implicazioni.

La manovra monetaria ¢ Pinflazione in una prospettiva di lungo periodo.

Negli ultimi anni la formulazione della politica monetaria nei paesi industriali &
stata influenzata dal convincimento che stabili e moderati tassi di espansione monetaria
potessero contribuire in modo determinante a condurre sotto controllo I'inflazione. In
parte a causa del fatto che, in un contesto inflazionistico, era divenuto pid difficile
valutare Pimpatto restrittivo di dati livelli dei tasst di interesse, net primi anni settanta
inizid ad assumere importanza nella determinazione delle politiche I'impiego di obiettivi
quantitativi per la crescita degli aggregati monetari. In ¢16 gli Stau Umti agirono da
precursori, sebbene anche le autoritad di altri paesi fossero da lungo tempo consapevoli
dei rischi inerenti ad un’eccessiva espansione della massa monetaria.

Dopo il crollo del sistema delle parita fisse e la vampara inflazionistica del
1973-74, gli obiettivi di espansione monetaria furono adottati da un numero
progressivamente crescente di paesi. Lo scorso anno sette tra i paesi del Gruppo dei
Dieci facevano uso di siffatte direttrici di crescita; la Svizzera ne aveva peralro
temporaneamente sospeso 'impiego. Coerentemente alla logica implicita in tale tipo di
approccio, tutti gli obiewivi erano stati rest noti pubblicamente, al fine di influenzare le
aspettative circa ’evoluzione dei prezzi, e riflettevano in generale politiche tese a ridurre
gradualmente i tassi di inflazione lungo un arco di tempo di pid anni.

E’ ancora prematuro formulare un giudizio definitivo sull’efficacia di tale
approccio. In alcuni paesi infac Pesperienza & ancora di troppo breve durata. In altri, i
recenti cambiamentl nelle tecniche della manovra monetaria o il maggiore impegno da
parte delle autoritd nel perseguimento degli obiettivi potranno entro un certo tempo
influire sui risultati. Tuttavia, in considerazione degli evidenti insuccessi recentemente
sperimentati, & forse opportuno limitarsi a stabilire, in un contesto di pid lungo periodo,
quale ¢ stato Pandamento delle variabili monetarie sotto Poperare di queste politiche (in
particolare negli ultimi anni) ¢ in che modo il loro comportamento possa essere
correlato all’evoluzione det prezzi e della produzione.

Gli aggregati monetari. Negli ultimi anni i tassi di espansione monetaria hanno
continuato a mostrare ampie oscillazioni congiunturali in tutei I maggiort paesi
industriali. In molu di essi questi tassi sono inoltre rimasti alquanto elevati rispetto ad
analoghe fasi di cicli economici precedenti. Cid pud essere osservato nel grafico
seguente, che pone a raffronto Pespansione dell’offerta di moneta in senso lato e
I'andamento dei prezzi al consumo negli ultimi due decenni. Al fine di fornire
un’indicazione dell'andamento ciclico della produzione sono altresi riportate le
variazioni annuyali nel prodotto nazionale lordo a prezzi costanu.

Un profilo congiunturale dell’evoluzione della massa monetaria che presenta in
modo continuativo strette analogie con quello delle precedenti esperienze &
particolarmente evidente nel caso degli Stati Uniti. Fra il 1976 ed il 1978 1 tassi di
crescita di M, (secondo la definizione generalmente in uso fino agli inizi del 198c) non
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Espansione della quantitd di moneta, variazioni dei prezzi al consumo
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hanno toccato i precedenti massimi del 1971 in nessuno dei trimestri. Tuttavia, se si
considera Vintero periodo, Pespansione & stata di poco inferiore a quella del 1971-73 ed
ha superato quella del periodo 1967-69 che precedette la prima grave accelerazione
dell’inflazione negli Stati Uniti. Inoltre, il tasso di crescita di M,, sebbene leggermente
sceso lo scorso anno, ¢ pur sempre di poco superiore a quello registrato nella recessione
del 1975 ed & bene al disopra del livello toccato nella fase di accentuata, stretta creditizia
del 1969. Si pud aggiungere che cio vale per I'evoluzione di tutti 1 principali aggregati -
pii o meno ampi, di vecchia e di nuova definizione — comunemente usati negli Stati
Uniti.

In ognuno degli altri paesi considerati, a partire dalla meta degli anni settanta si
pud osservare una nuova accelerazione congiunturale dei tassi di crescita delPofferta di
moneta in senso lato. Se si prescinde dal Giappone, dove la tendenza ascendente della
produzione ha subito una notevole flessione, dal 1975 i tassi di crescita monetaria sono
stati vicini o superiori a quelli degli anni sessanta. Tuttavia, se si eccettua la Francia nel
periodo 197475, durante ghi ultimi anni "aumento dell’offerta di moneta & stato quanto
meno inferiore a quello della prima parte degli anni settanta.

Gli elevan tassi di crescita monetaria possono essere attribuiti in parte a criteri di
espansione alquanto generosi ¢ in parte 2 difficolta incontrate nel rispettare gli obiettivi
prefissati. In tutti i paesi considerati le autoritd erano convinte che Pinflazione potesse
essere eliminata dall’economia soltanto in modo graduale e, dopo la recessione del
1974~75, esse aspirarono a favorire una ripresa cconomica capace di ridurre
sensibilmente la disoccupazione. Nel fissare gli obiettivi le autorita monetarie avevano
ipotizzato tassi minimi “strutturali” di tnflazione alquanto elevati ¢ tassi di sviluppo
effettivo o potenziale della produzione improntati ad otumismo. Indi, in un contesto di
incertezza circa I’evoluzione dell’attivitd economica e di inattese, spesso improvvise,
perturbazioni sui mercau finanziari o sui mercati dei cambi, si & acconsentito che
Iespansione monetaria superasse — non di rado in misura notevole — gli obiettivi
prefissati. In particolare, dal 1978 in pot le autoritd monetarie hanno dovuto affrontare
il problema, gia presentatosi nel periodo 1974—75, di decidere se e in quale misura si
dovesse dare spazio alle sollecitazioni di origine esterna sui prezzi.

Ovviamente gli sviluppi monetari nei maggiori paesi dopo il 1975 sono stat in
larga misura interdipendenti, Negli Stati Uniti le autoritd hanno tentato di limitare le
spinte al rialzo sui tassi di interesse che potevano compromettere la ripresa o portare ad
una recessione. Esse paiono aver sottovalutato I'esuberanza dell’economia,
sopravvalutando per contro I'azione restrittiva della politica monetaria. Soltanto nel
novembre 1978, dopo un forte deprezzamento del dollaro sui mercati dei cambi,
vennero compiuti dei tentattvi per impartire alla politica monetaria un indirizzo pid
restrittivo. Nel contempo molt altri paesi dovevano far fronte ad eccessivi
apprezzamenti della propria moneta che comprimevano I'attivita economica interna. La
loro risposta consistette in pesanti interventi sul mercato, con una conseguente forte
espansione dell’offerta di moneta all’interno.

Ovunque la manovra monetaria ha dovuto essere attuata in condizioni di grande
incertezza. La presenza di forti cambiamenti nelle preferenze attribuite alle varie monete
innescati dalle fluttuazioni dei tassi di cambio, nonché di marcati spostamenti nella
domanda di moneta per scopi transattivi indotta dai crescenti tassi di interesse e da
innovazioni normative, ha reso difficoltosa I’interpretazione degli sviluppi nell’offerta di
moneta.
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Nonostante le difficili circostanze in cui dovettero muoversi 1 vari paesi, nel
1976~78 1 tassi di espansione monetaria si mantennero, se si eccettuano gli Statr Uniti, su
livelli inferiori a quelli dei due-tre anni immediatamente precedentt la prima crisi
petrolifera. Cid vale persino nel caso della Germanta, caratterizzato da foru interventi
sui mercati dei cambi per impedire un eccessivo apprezzamento del marco. In Giappone
i tassi di crescita di M, nel pertodo 1976-78 furono inferior: alla meta di quelli registraci
hei primi anni settanta, mentre in Francia 1 tassi di crescita di M, furono ridott
decisamente nel corso del 1976 e dei primi mesi dell’anno successivo. Nel Regno Unito
Pespansione di M, in sterline subi una pronunciata accelerazione nel 1977-78, ma cio
che segui non & assolutamente paragonabile all’esplosione monetaria prodottasi nel
1972-73. Nonostante gli aspetti positivi che emergono dai raffronti, sarebbe tutavia
difficile concludere, sulla base dei tassi di espansione monetaria rilevati, che le politiche
perseguite, almeno fino allo scorso anno, siano state particolarmente restrittive,

I tassi di interesse, Nel porre 1 recenti sviluppr di politica menetaria in una
prospettiva di lungo periodo, ¢ parimenti uale un raffronto fra i movimend dei tassi di
interesse e gli incrementi annui dei prezzi al consumo, cosi come appare nel grafico di
pagina 63. Sebbene non vi sia una spiegazione unanime del processo di formazione delle
aspettative inflazionistiche, 'andamento effettivo dei prezzi al consumo pud essere
assunto come indicatore approssimativo dell’evolversi di tali aspettative.

Come si pud osservare nel grafico, in tutti 1 maggiori paesi i livelli dei tassi di
interesse, sta a breve sia a lungo termine, hanno superaio discretamente i tassi di
incremento der prezzi al consumo durante la maggior parte degli anm sessanta. Nel
decennio successivo 1l differenziale s1 @ invece fatto mediamente pid ristretto ed & stato
negativo durante gran parte del periodo. I tassi di inflazione si sono infatti innalzat
rapidamente nei primi anni settanta, ¢ durante il periodo 1973-75 si sono mantenuti a
livelll superiori ai tassi rappresentativi del mercato a breve e a lungo termine in tutti i
paest considerati eccetto la Germania. In Giappone e nel Regno Unito questa relazione,
in precedenza insolita, fra le due curve si & protratta (salvo un breve periodo nel 1976)
fin verso la fine del 1977, ed & ricomparsa nel Regno Unito nel corso del 1979. Negli
Stati Uniti il tasso corrente di inflazione ha superato i rendimenti delle obbligazioni di
societd primarie soltanto nel 1979; ma si & tuttavia mantenuto costantemente al disopra
dei rendimenti dei buoni del Tesoro per un lungo periodo che va dal 1973 fino alla
primavera di quest’anno. I cambiament nell'indice dei prezzi al consumo potrebbero
comportare una sovrastima del tasso di inflazione, ma comunqgue non n misura tale da
alterare I'immagine di fondo. A seguito degli aggiustamenti occorsi agli inizi del 1980, 1
tassi di interesse per un certo tempo parevano situarsi a livelli pid elevati, in rapporto
agli incrementi percentuali dei prezzi al consumo, rispetto al periodo 1973—75.

Non sorprende di certo che in particolare i rendimenti a lungo termine si
mantengano al disotto del tassi correnti di inflazione nei periodi in cui quest’ultima
attraversa una fase di eccezionale virulenza, ritenuta perd non duratura. Negli anni
recenti gli operatori economici potrebbero aver sottovalutato la velocita con cui 1l
processo inflazionistico stava guadagnando terreno. Ma 1l fatro che 1 tassi di interesse
reali a breve rimangano negauvi o di poco superiori a zero per lunghissimi periodi pare
essere altresi sintomartico di una politica monetaria decisamente pit accomodante di
quanto previsto,
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Tassi di interesse a breve e a lungo termine e variazioni dei prezzi al consumo.
Medie trimesirait.>
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In Germania la relazione fra tassi di interesse e prezzi al consumo durante gli anni
settanta presenta una fisionomia alquanto diversa rispetto agli altri paesi. I rendimenti
obbligazionari sone rimasti per tutto il periodo ben al disopra der tassi corrent di
inflazione, ed anche 1 tassi reali dei titoli a tre mesi del mercato monetario si sono
costantemente manténuti positivi, salvo brevi intervalli nel 1972 € nel 1975—76. Nel
1973—74 € nuovamente nel 1979 i tassi di interesse a breve sono saliti in misura
superiore al tasso di inflazione interno misurato dai prezzi al consumo, evidentemente
in risposta alle politiche restrittive ed agli sviluppi sul mercat monetari esteri.

La relazione fra tassi di interesse a breve e a lungo termine pué contribuire di per
sé a palesare I’azione esercitata dalla politica moneraria. Negli Stati Uniti i rendimenti
obbligazionari hanno superato i tassi dei buoni del Tesoro in misura insolitamente
grande durante il periodo 1970-73 e nuovamente fra il 1976 e il 1978. Questa
configurazione pud ben stare ad indicare aspettative di tassi crescenti da parte del
mercato, basate forse sul convincimento che la politica monetaria non fosse
sufficientemente rigorosa e che Iinflazione avrebbe subito un’accelerazione. Agli inizi
del 1979, tutravia, il margine si & annullato, ed in seguito i tassi a breve hanno
sopravanzato quelli a lungo termine per un periodo di notevole durata. Un differenziale
insolitamente ampio a favore dei tassi a lunga & altresi riscontrabile, per la maggior parte
del periodo 197579, in Germania, Francia ¢ Regno Unito. Questo fenomeno e la
susseguente comparsa di una curva dei rendimenti invertita in questi paesi sono stati
fortemente influenzati dagli sviluppi negli Stati Uniti e sui mercati valutari.

Nel complesso quindi, il comportamento dei tassi di interesse, analogamente a
quello degli aggregati monetari, pare indicare che le politiche monetarie nei principali
paesi non sono state particolarmente restrittive nel pertodo 1975—78. In termini generali,
le politiche in atto in quegli anni hanno ”finanziato” elevati tassi di inflazione correnti,
hanno incoraggiate una tradizionale espansione congiunturale della produzione e, a
causa della loro difformitd, hanno contribuito a determinare un’instabilitd dei tassi di
cambio. Per un certo periodo in alcuni paesi europei e in Giappone le pressioni
inflazionistiche sono state sensibilmente ridotte, ma anche in questi paesi i tentativi di
stabilizzazione monetaria si sono affievoliti sotto Iimpatto di forze dirompenti di
provenienza esterna. In siffatte circostanze la politica monetaria non poteva moderare le
aspettative inflazionistiche su base duratura, Come spiegato nel Capitolo II, il
dinamismo della domanda globale e determinate strozzarure setroriali dell’offerta sono
stati parzialmente responsabili della virulenza e della velocita che hanno caratterizzato la
nuova impennata del prezzi lo scorso anno. Le politiche monetarie attuate nei paesi
industriali hanno tuttavia costituito parte del contesto in cui si & sviluppato il processo
di crescente inflazione.

La politica monetaria ¢ gli sviluppi dei parametri finanziari nel 1979-80.

La vecente evoluzione dei tassi di interesse. Nel corso del 1979 1 tassi di interesse
sOno nettamente aumentati in quasi tutd i paesi industriali, pur seguendo un andamento
abbastanza irregolare. Tipicamente, sia i tassi del mercato monetario sia i rendimenti
obbligazionari sono stati spinti a pid elevati livelli durante fasi di repentino ¢ forte
agglustamento, alternatesi a periodi di calma. Benché il profilo temporale abbia differito
sensibilmente da un paese all’altro, se si considera il periodo che va dall'inizio del 1979
al primi- mesi del 1980, I'entitd dell’aumento & stata notevolmente simile su tuct 1
mercati, nonostante le differenze nei rispettivi tassi di inflazione correnti o attesi,



Evoluzione recente dei tassi di interesse.
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— 66 —

L’aumento dei tassi di interesse a breve, niziato negli Stati Unit nella primavera
del 1978 in un contesto caratterizzato da una forte ripresa economica, da un nuovo
accelerarsi dell’inflazione e da tentativi volti a contenere la rapida espansione monetaria,
ricevette un forte impulso dai provvediment a sostegno del dollaro presi nel novembre
dello stesso anno. Questi comprendevano fra P'altro I’aumento di un punto percentuale
del saggio ufficiale di sconto, fino allora semplicemente adateato all’andamento dei tassi
di mercato, I tassi del mercato monetario peraltro calarono leggermente all’inizio del
1979 rimanendo in seguito pitt o meno stabili fino alla scorsa estate.

Nel frattempo nell’Europa occidentale e in Giappone 1 tassi di interesse a breve
avevano cominciato a salire alquanto rapidamente nella primavera del 1979; anche i
rendimenti obbligazionari si muovevano al rialzo nella maggior parte di questi paesi. La
ripresa economica stava guadagnando terreno e I'inflazione andava accelerandosi per la
pressione sui costi causata da fattori estermi ed interni. In Germania i rendimenti
obbligazionari si trovavano in fase ascendente gia dalla meta del 1978, sotto I'influsso di
una crescente domanda di credito. In aggiunta a ci6 le auvoriti avevano approfittato
della ripresa del dollaro, dopo il novembre 1978, per attuare una politica mirante a
restringere 'espansione monetaria e creditizia. A partire dalla primavera del 1979 i tassi
a breve e a lungo termine nel Belgio, nei Paest Bassi ¢ in Francia — paesi le cui monete
sono reciprocamente collegate nel Sistema monetario europeo — sono saliti in sincronia
con 1 tassi di interesse tedeschi, sebbene generalmente ad un ritmo pid rapido. Nel
Regno Unito i tassi di interesse hanno iniziato a salire poco tempo dopo, soprattutto in
conseguenza dei provvedimenti per raffrenare I'espansione moneraria annunciati con il
bilancio di giugno. In Giappone il saggio ufficiale di sconto & stato elevato dapprima in
aprile e quindi nuovamente in lughio, in reazione alla crescente inflazione e nel tentativo
di difendere lo yen. In Italia i tassi di interesse, trovandosi gia ad elevadi livelli, sono
rimasti praticamente stabili fino a settembre.

In ottobre ha avuto bruscamente inizio una nuova fase. Benché negli Stati Unidi i
tassi del mercato monetario fossero in fase ascendente dal mese di luglio ed il saggio
ufficiale di sconto fosse stato aumentato a pid riprese, il dollaro dava nuovi segni di
debolezza. Dopo una precedente pausa, |’espansione monetaria si era decisamente
accelerata, l'attivitd economica si manteneva maspettatamente sostenuta e le spinte
inflazionistiche andavano chiaramente intensificandosi. Appariva quindi necessaria
un’azione piu incisiva. Ed infatty, il 5 ottobre la Federal Reserve annunciava un aumento
del saggio di sconto dall’11 al 12%, nel quadro di un complesso di provvedimenti che,
almeno per un certo pericdo, convincevano il mercato della determinazione delle
autorita monetarie. Alla fine del mese 1l tasso sui Federal funds superava di 5 pund
percentuali il livello di metd anno ed i rendimenti obbligazionari erano saliti di 1,5
punu. Anche negh altri paesi, restii a permettere un apprezzamento della propria
moneta rispetto al dollaro, i tassi di interesse venivano trascinati verso 'alto nella scia
det tassi americant. Un forte e generale aumento dei tassi di mercaro si & prodotto quasi
ovungue, in seguito a provvedimenti che accrescevano sostanzialmente 1l costo
marginale del credito della banca centrale. Inoltre, fra gli inizi di ottobre e la meta di
gennaio 1 saggi ufficiali di sconto sono stati elevat — con incrementi che vanno fino a 3
punti percentuali per il Regno Unito e a 4,5 punti percentuali per I'Italia — in nove fra i
paesi compresi nel Gruppo dei Dieci e Svizzera. A ¢id hanno fatto prontamente seguito
un aumento dei tassi attivi bancari ed un progressivo rialzo dei rendiment
obbligazionari.



— 67 —

Vi & stata quindi una fase di calma, peraltro di breve durata, agli inizi del 1980,
durante la quale 1 tassi a breve sono leggermente ridiscesi in alcuni paesi. Negli Stati
Uniti, in presenza di un’ulteriore accelerazione dei prezzi al consumo e con Iaffievolirsi
delle aspettative di un rallentamento congiunturale, in febbraio i corsi delle obbligazioni
subivano un tracollo e la media mensile dei Federal funds toccava Peccezionale livello
del 14%. Allorché la Federal Reserve reagi fermamente portando il tasso di sconto dal
12 al 13%, una nuova ondata di aumenti deil saggi ufficiali coinvolgeva Giappone,
Belgio, Germania, Svizzera e Danimarca. In marzo veniva annunciata negli Stati Uniti
una nuova serie di provvedimenu restrittivi di tipo fiscale e monetario. In questa
occasione le autoriti lasciavano invariato il saggio di sconto di base ma introducevano
una maggiorazione di 3 punti percentuali da applicarsi nel caso di frequente ricorso al
rifinanziamento presso la Federal Reserve. Verso la fine di marzo il tasso sui Federal
funds aveva quasi raggiunto il 20%; i rendimenti delle obbligazioni di societd private
toccavano il 14% ed i tassi di interesse sulle accettazioni bancarie a tre mesi, il 17,5 %.
Agli inizi di aprile 1 vassi attivi minimi praticati dalle banche raggiungevano il livello-
primato del 20%, mentre venivano offerti mutui ipotecari con tassi fissati al 16-17%
per scadenze fino a venticinque anni.

Nella primavera del 1980 i tassi di interesse si portavano a livelli notevolmente
elevaii anche nei paesi del’Europa occidentale, dove quasi ovunque stavano parimenti
crescendo i tassi di inflazione e si intensificavano le spinte provenienti dalla domanda,
pur rimanendo inferiori a quelli degli Stati Uniti. In Germania i fattori determinanti
paiono essere stati la forza della domanda globale ed il proseguimento dell’azione delle
autoritd monetarie per impedire un surriscaldamento congiunturale riducendo
Pespansione monetaria e creditizia. Anche nel Regno Unito e in Francia le autorita
hanno tentato di frenare ’espansione della moneta; si aggiunga che l'inflazione aveva
ricevuto un forre impulso da fatror1 di costo endogeni, cosi come in Italia. In taluni
paesi minori, tra cui il Belgio, i Paesi Bassi e la Danimarca, 1 tassi di interesse parevano
essere particolarmente elevati in rapporto ai tassi correntt di inflazione, fatto che
potrebbe in parte attribuirsi agli ampi disavanzi di bilancio ed alla necessita di finanziare
crescenti deficit nei pagamenti correnti con Iestero. Nel definire le proprie politiche del
tassi di interesse, le autorita monetarie di quasi tutti i paesi hanno accordato una decisa
priorita alla difesa delle rispettive monete, prescindendo dalle condizioni della domanda
aggregata interna, nella speranza di attenuare le spinte esogene sui costi. Poiché i
mercati monetari paiono essersi attesi un elevato grado di stabilita dei cambt, 1 tassi di
interesse nominali si sono mossi verso I'alto in stretta sintonia nei vari paesi. Ma mentre
negli Stati Uniti i tassi di interesse sopravanzavano di poco i tassi di inflazione, in molti
altri paesi i rendimenti ed il costo del credito hanno toccato livelli molto alti in termini
“reali”.

In marzo e nella prima parte di aprile i tassi di interesse americani hanno subito
una repentina flessione in risposta ai sintomi di un’emergente recessione economica ed
al clima di maggiore cautela creatosi sui mercati del credito. Tale flessione,
analogamente al precedente rialzo, & stata notevolmente brusca, soprattutto per quanto
riguarda 1 tassi a breve. Verso gli inizi di maggio il rendimento delle accettazioni
bancarie a tre mesi era sceso al 9,5%, il prime rate si era riportato al 17,5% ed 1
rendimenti sulle obbligazioni delle societd private si situavano al 12%. Il 7 maggio &
stata abolita la maggiorazione di tre punti percentuali sul saggio di sconto applicata in
caso di frequente ricorso al rifinanziamento presso la Federal Reseve. In presenza di una
certa flessione del dollaro sui mercati dei cambi, si sono prodotti cali di modesta entitd
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nei tassi del mercato monetario ¢ nei rendimenti obbligazionari su quasi tutti 1 mercati
europet. Il 2 maggio la Bundesbank elevava tuttavia il saggio di sconto ed il tasso sulle
anticipazioni rispettivamente dal 7 al 7,5% e dall’8,5 al 9,5%, In risposta sia
all’accelerazione dell’espansione monetaria sia al disavanzo esterno corrente del paese.
Alla stessa data la banca centrale dei Paesi Bassi aumentava di mezzo punto percentuale
i propri tassi ufficiali di rifinanziamento.

La politica monetaria e Pespansione dell’offerta di moneta. Le condizioni di stretta
monetaria determinatesi lo scorso anno vanno in larga parte ricondotte alla maggiore
risolutezza palesata dai pid importanti paesi nell’attuare politiche volte soprattutto a
ridurre I'espansione della massa monetaria. Gli aggiustamenti dei tassi di interesse hanno
costituito poi il meccanismo attraverso il quale la stretta si & trasmessa a quasi tutti 1
paesi.

La tabella che segue e il grafico a pagina 70 riportano gli obiettivi monetari ed i
tasst effertivi di espansione det corrispondentl aggregati.

In quast tutt 1 paesi considerati gli obiettivi 0 i massimali sono stati fissati di anno
in anno a livelli leggermente pia bassi, di riflesso al convincimento che la loro
pubblicazione avrebbe contribuito a smorzare le aspettative inflazionistiche. In molti
casi, mnvero, nel periodo preso come base per lo scorso anno Pespansione monetaria
aveva oltrepassato gl obietuvi; ¢1d implicava che, pur non annullande 1 precedenu
sconfinamenti, la politica monetaria sarebbe divenuta progressivamente restrittiva nel
corso dell’anno. Ma pid importante & stato il fatto che in nessun paese i limiti fissati
come obiettivo sono statl ampliati in funzione di tassi di inflazione dimostratisi ben pid
elevati del previsto. Benché di farto alcuni paesi non siano riusciti a conseguire
pienamente gli obiettivi prefissati, in generale nel corso del 1979 si & dimostrata una
maggiore risolutezza nell’azione tesa a contenere I’espansione monetaria.

Neghi Stati Uniti ghi aggregati monetari, dopo una crescita moderata nei primi
mesi del 1979, hanno iniziato ad espanderst in modo rapido nell’estate successiva.
Questo processo, assieme al connessi sviluppi sui mercau dei cambi, contribuisce a
spiegare la collocazione temporale della stretta di politica monetara ¢ la successione det
provvedimenti restrittivi varati a partire da ottobre. L’espansione monetaria & rallentata
nell'ultimo  trimestre e, per Dintero 1979, l'aumento di M, rientra di misura
nell’intervallo di crescita prefissato.

Tuttavia, nei primi mesi del 1980 gli aggregari ristretti si muovevano al disopra dei
nuovi ¢ pid severi intervalll di crescita fissati dalle autoritd. In un clima di crescenti
attese inflazionistiche e di sempre pil intensa attivita speculativa, i provvedimenti di
ottobre — un aumento del saggio ufficiale di sconto, I'imposizione di un obbligo di
riserva sugli incrementi delle passivita "amministrate, delle banche ed un maggiore
affidamento sul controllo delle riserve liquide bancarie quale strumento di politica
monetaria — sono stau rafforzan, dapprima mediante un ulteriore aumento del saggio di
sconto in febbraio, e quindi con 'avvio di un nuovo approccio restrittivo di ampia
portata nel marzo successivo. Esso comprendeva criteri di limitazione quantitativa del
credito concesso alle imprese; 'imposizione di un deposito obbligatorio a fronte degli
increment di determinate categorie di credito al consumo; linnalzamento dei
coefficienti di mserva obbligatoria sulle passivia ”ammunistrate” delle banche;
Pintroduzione di un vincolo analogo a carico delle banche non appartenenti al Federal
Reserve System; listituzione di un deposito obbligatorio sulla crescita det fondi di
investimento del mercato monetario. Sebbene le limitazioni al credito fossero fissate in



Aggregati monetari e ¢reditizi: obiettivi
@ tasst effettivi di crescgita.

Paesi Augr:%?gd?:ﬁ?etari Period] Obiettivi Datt effettivi
incrementi percentyali’
Stati Uniti . . . M vecchia definizione IVH978 — V1919 4,0— 6,0° 55
Mia nuova definizione V1979 — IV/1980 3,5%— 6,0 .
Mis nugva definizione V{1979 — IV/1980 4,0— 6,5 .
M: wvecchia definizione IVASTE —IV1979 5.0— 8,0 a3
M: nuova definizione 1V/1979 — IV/1980 6,0— 9,0 .
M> vecchia definizione 1v/1978 — IV/1979 6,0— 9,0 8,1
M: nuova definiziene 1¥{1979 — |V/1980 6,5— 9,5 .
Credita bancario totale V1878 — IV/1979 7,%—10,5° 11,0
V{1979 — V{1980 5,0— 9,0° .
Giappone Mz +- Cerfificati 111978 — 1011979 12.0% 11,7
di deposito V11978 — IV/1979 11,0 11,2
111979 — 1{/1980 10,0 10,7
/1979 — 111990 10,0
Germania Moneta della V1978 — 1¥ /1979 80— 9.0 5,3
Banca centrale IV/1979 — |V/1980 §,0— 8,0
Francia Ma dicembre 1978 — dicembre 1979 11,0 14,3
dicembre 1979 — dicembre 1980 11,0
Regno Unite . . Ma in sterfine ottobre 1978 — ottobre 1979 8,0—12,0 13,4
giugno 1979 — ottabire 1980 7.0—11,0
febbraio 1980 — aprile 1381 7.0—11,0
aprile 1381 — aprile 1982 6.0—10,0* .
aprile 1982 — aprile 1983 5,0— 9.0¢
aprile 1983 — aprile 1984 4,0— 8,04
Halia. . . . . . Credito totale dicembre 1978 — dicembre 1979 18,87 19,0
interno dicembre 1979 — dicembre 1980 17,00
Paasi Bassl Maz/Reddito fine 1980 leggera 36,6
nazionale netto riduziane
Canada W giugno 1878 —11/1979 6,0—10,0 7
19 — 5,0— 35,0 .
Svizzera . . . . Base monetaria novembre 1979 — novembre 1980 4,0

"Rapportati all'anno qualara il periodo considerato sia di diversa durata. 2Obigttive madificato nell‘ottobre 1979,
allorche & divenuto evidente che Muso dei servizi di giroconto automatico IATS) e degli ordini negoziabili di prelievo
{NDW! si stava espandendo in misura superiore al previsto; Iintervallo di crescita originariamente posio come obiettivo
era 1,5-4,5%. IValore stimato in funzione degli obiettivi fissati per gli 2ggregati monetari. AVariaziong stimata
per ciascun periodo di quattro trimestri. Sl 1978-N1/1979. 5Fiano a medio termine; valori suscettibili di revisione,
?Limite sup&riore espresso in valore assolute: lire 53 miliardi nel 1979, lire 59 miliardi nel 1980, *Fine 1979.

coerenza con gli obiettivi posti per gl aggregati monetarl e a sostegno della manovra
della liquidicd nell’azione di inasprimento delle condizioni monetarie, il programma
comportava chiaramente un tentativo di restringere pit in generale 1 flussi finanziari.

In Germania la crescita della moneta della banca centrale ha subito lo scorso anno
un netto rallentamento. Fra il quarto trimestre del 1978 ed il quarto trimestre del 1979
l2 sua espansione si1 & situata nella mera inferiore della fascia ufficiale di crescita, in linea
con gli obiettivi annunciati dalle autorita. Agli inizi del 1979 la Bundesbank ha
incoraggiato una decisa contrazione delle riserve di liquidicd delle banche e, allorché
queste hanno incrementato il ricorso alle anticipazion, ha ridotto "accesso a tale forma
di rifinanziamento applicandovi in via temporanea limit quantitativi. In seguito, le
riserve bancarie sono state mantenute sotto seretto controllo mediante dosati interventi
carrettivi.

Lo scorso anno sono stati intensificat gh sforzi per frenare I’espansione monetaria

anche m alcuni paesi che a tale scopo fanno tradizionalmente ampio affidamento su
strumenti diretti o quantitativi di controllo del credico, assegnando soltanto un ruolo
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secondario alla manovra della liquiditd bancaria ed alla politica dei tassi di interesse. In
Giappone, dove dal primo trimestre 1979 sono stati ristretti i limiti all’espansione del
credito bancario fissati nel quadro della cosiddetta "window guidance”, la crescita di M,
& stata lo scorso anno notevolmente inferiore al 1978. In Francia I'espansione monetaria
ha segnato per contro un’accelerazione rispetto al 1978; per I'anno in corso sono state
tuttavia inasprite le norme poste all’evoluzione del creditio bancario. I massimali al
credito per 1 1980 sono divenuti pit severi anche nei Paesi Bassi, dove si fissa come
obiettivo un determinato rapporto fra Pofferta di moneta ed il reddito nazionale netto, e
in ftalia, che non pubblica obiettivi per la crescita dell’offerta di moneta, ma bensi per
’espanstone del credito totale interno.

Nel Regno Unito 1 tassi di espansione monetaria hanno continuato a seguire nel
1979 un andamenio alquanto irregolare, situandost spesso in prossimiti o al disopra del
limite superiore della fascia posta come obiettivo dalle autorita. Il sistemna di depositi
speciali ("corset™) sull’espansione delle passivita bancarie remunerate considerate ai fini
della riserva di liquiditi era servito per un certo tempo 2 ridurre la crescita monetaria
rilevata statisticamente, ma aveva powuto essere eluso mediante operazioni di credito per
accettazione. L’efficacia di questo strumento & divenuta ancora pit dubbia dopo che
Ieliminazione dei controlli valutari ha permesso ai residenti britannici di detenere
depositi all’estero, ed esso dovrebbe essere abolito nel giugno 1980. Poiché i fondi
deviann verso il mercato degh effetti cambiari ricompariranno presumibilmente
nell’offerta di moneta, Pattuale obiettivo si potrd in definitiva rivelare pid restrittivo di
quanto esso appata. Le autoritd hanno dimostrato di essere disposte a permettere forti
oscillazioni nei tassi di interesse quando cio si renda necessario per conseguire il
controllo deila moneta. Inoltre, in marzo il governo ha reso noto un programma
antinflazionistico a medio termine imperniato su un progressivo rallentamento
dell’espansione monetaria, dichiarandosi pronto a ridurre la spesa e il fabbisogno
finanziario dello Stato in modo da facilitare il conseguimento degli obiettivi monetari.

Nel 1979 'andamento dei divers: aggregati monetari & stato influenzato in misura
insolita da spostamenti tra i vari tipi di attiviti finanziarie in reazione ai mutevoli
differenziali dei tassi di interesse. Le imprese e 1 privati hanno cercato, ad esempio, di
contenere 1 saldi operatuvi non fruurifer: o scarsamente remunerati e hanno attinto fondi
al depositi a risparmio per impiegarli in valori mobiliari, in titoli del mercato monetario
e in depositi vincolati i cui tassi di interesse sono adeguati con maggiore flessibilica.
Siffatti spostamenti hanno contribuito a rallentare la crescita degh aggregan pid ampi, ai
quali si applicano gl obiettivi in Germania, in Giappone e negli Stau Unit; il loro
impatto & stato tuttavia ancora pid netto sugli aggregati nistretti. Lo scorso anno
PPaumento di M, ha infatti subito quasi ovunque una forte decelerazione ed & stato

molto inferiore a quello di M, o di M, in pressoché wtti | paesi.

Negli Stati Uniti, paese in cui viene attribuita notevole importanza all’obiettivo
per M,, hanno avuto un ruolo determinante 1 cambiamenti apportati alla normativa e le
innovazioni tecnico-finanziarie. Verso la fine del 1978 le banche commerciali erano state
autorizzate ad offrire alla propria clientela dei servizi di giroconto auromatico (ATS) per
il trasferimento di fondi da depositi a risparmio a conti a vista, e le banche dello Stato di
New York avevano ottenuto il permesso di aprire particolari conti dotati di ordini
negoziabilt di prelievo (NOW), con i quali si rendeva possibile I'emissione di assegni a
fronte di depositi fruttiferi. La rapida diffusione iniziale di questi strumenti ha subito un
rallentamento nell’aprile 1979, in seguito ad una sentenza che dichiarava illegali 1 conti
ATS e ne subordinava 'ulteriore impiego all’emanazione di una legge autorizzativa da
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parte del Congresso. In ottobre si & provveduto ad innalzare sensibilmente I"obiettivo
pet M,, in considerazione dei predeta sviluppi. I flussi dei depositi sono staci altresi
decisamente influenzati dal successo incontrato dai certificati a sei mesi del mercato
monetario {(la cui emissione da parte delle banche e degli istituti di risparmio era stata
autorizzata dalla meta del 1978) emessi anche in tagh minimi di soli $10.000 e recanti un
interesse correlato al rendimento dei buoni del Tesoro semestrali. Nel luglio 1979 &
stato introdotto un limite superiore mobile su tassi di interesse dei buoni fruttiferi con
scadenza a quattro o pid anni e nel gennaio 1980 questo limite di scadenza & stato
abbassato a due anni e mezzo. Di portata maggiore & stato tutcavia 'influsso esercitato
da un nuovo strumento dovuto all'iniziativa privata, ossia i fondi d’investimento del
mercato monetario che offrono determinate possibilita di negoziazione. Al fine di tenere
conto di tali sviluppi e di classificare 1 depositi secondo criteri funzionali anziché
istituzionall, & stata definita e posta come base degli obiettivi per il 1980 una nuova serie
di aggregati monetari.

Anche in Canada le innovazioni finanziarie hanno agito nel senso di moderare
Pespansione di M,, prescelta come variabile di obiettivo dalle autoritd. Le nuove
facilitazioni offerte dalle banche ai detentori di depostti a risparmio hanno permesso ai
privati di economizzare le disponibilita a vista.

In Svizzera, uno dei paesi che per primi hanno pubblicato obietuvi monetari, nel
1979 & stata abbandonata tale pratica dando la prioritd al mantenimento di una maggiore
stabilita del tasso di cambio. Tuttavia, con il mutare delle circostanze, le auteriti hanno
deciso di rendere noto un obiettivo per lespansione della base monetaria nel 1980,

Il credito bancario e Pevoluzione della situazione monetaria. Lo scorso anno, i
un contesto di inflazione e di alta congiuntura, il credito bancario s1 & dilatato nei
maggiori paesi industriali ad un ritmo assai sostenuto, in molt casi pid rapidamente
dell’offerta di moneta in senso lato. L’elemento pii esuberante & stato il credito al
settore privato. La crescita del credito bancario al settore statale o pubblico ha subito
infatti un rallentamento nella maggior parte dei paesi, anche se in pochi altri st &
osservato un forte aumento. Vi sono statl inasprimenti nelle restrizioni quantitative
poste alla concessione di crediti; negli Stati Uniti sono state introdotte per la prima
volta delle linee direttrici per lo sviluppo del credito. L’aumento del credito bancatio &
stato finanziate in misura notevole con mezzi non monetari: vi & stata una forte
espansione nelle risorse a lungo termine delle aziende di credito e nelle loro passivita
?amministrate”, come 1 ceruficau di deposito. Nella maggior parte del paesi europei ¢ in
Giappone la contrazione delle attivitd nerte sull’estero del sistema bancario, in molti casi
colncidente con un pronunciato capovolgimento delle posizioni esterne, ha contribuito
a limitare 'impatto del credito sull’espansione monetaria.

Sotto la forte pressione della domanda, nel 1979 1 crediti e glt investimenti delle
banche statunitensi si sono dilatau complessivamente dell’'r1% (quarto trimestre su
quarto trimestre) rispetto alla fascia del 7,5~10,5% originariamente ritenuta compatibile
dalla Federal Reserve con gli obiettivi monetari fissati per Panno. Nel corso del 1979 i
crediti concess1 ad imprese commerciali ed industriali sono aumentati del 17,8%. Dopo
una rapida crescita nel periodo gennaio-settembre, il credito bancario pareva espandersi
pit lentamente nell’ultimo trimestre 1979; esso ha tuttavia ripreso slancio nei primi mesi
del 1980, in seguito alla crisi del mercato obbligazionario e in anticipazione delle
successive restrizioni al credito.



Variazioni nella massa monetaria in senso lato e incidenza relativa
delle sue contropartite nel ¢credito interno e nella posizione sull’estero.’

Massamonetaria | DO, SN, | Attiitanetie
. alle imprese? pubbliche*

Paesi 1977 | 1978 Ltg?s 1977 l to78 | 1079 19?]:9?9 ] 1979|1977 | 1973] 1979

dicie:‘mpberr%-:rtfg:llgre incidenze relative sulla variazione della massa monetaria®
StatiUnibi. . . . . . . .. 9.3 8,2 8. 7112,0| 15,9} 13,2{—0,1 |—0.7 0.0 [—3,0.—1,8 0.3
Giappone. . . . . . . . . 11,4 131 o) 90100 ) 7.7) 36 81| 23] 1,7| 03 [—23
Germania. . . . . ., . .. 11.2]| 11,0 601129 15,1 17.0 4.8 6,1 4,2 1.9 t.2 —3.,3
Francia . . . . . . . . .. 13,9 12,2]| 14,3 13,2 10,0 | 14,2 0,1 0.3 1,1 0.6 0.9 0.7
Regno Unito ., . . . . . . 93| 133 1,7} 7.9|10,7 17,1 (—B,1 53| 36| 9.4 1,4 |—6,1
Malia . . . .. ... ... 21,8] 22,8| 20.4 7.4 5.4 80| 11,3 14,2 7.1 1.7 4.1 1.6
Belgio . . . . .. .. .. 9.9 2.8 g0ay412.40{ 10,5 12.1 7.9 &6,8 8,4 —0,4 —3.4 1—9,0
PaesiBassi. . . . .. .. 1.7 3,7 7,3]|24.4| 30,4 | 25,7 te| 23| 57 |—1.2 149 |=-3,9
Danimarca . . . . . . . . 2.8 6.7 9,9 9.0 509 3.2 4.5 3,2 11,1 |—2,9 |—0,9 [—3.1
Svezia . . . . . . .. .. 80| 17,2l 165128} 11,8 13,5 4.4 ! 10,71 11.0 1,8 —2,8 |—4,3
Canada. . . .. . . ... 1,5 12,651 179316,8 20,2 24,4 1.2 1,2 —0,% |06 —0,7T —1,7

'Dati desunti da fonti nazionaki. *Per la Germania, Ma; per it Regno Unito, My in sterline; per gt aliri paesi, M.,
3Par gli Stati Uniti e il Canada, scltanto | crediti delle banche cormmerciali. “Per gli Stati Uniti, scltanto le disponibilita
delle banche commercizli in titelh del Tesoro, per la Francia e la Danimarca, la sola amministearione gentrale; per it
Regna Unite, il creditc bancario al settore pubblico e I'indebitaments di quest'ultima all’estero; per il Canads, soltanto

i crediti delie banche commaerciali, &Per la Franeia, fa sola banca centrale; per il Regno Unito, comprende 'indebitamento
al'esterg del settore pubblice |—); per gl Statl Unitl, comprende le attivita ufficiali, le passivitd verse le istituzioni
ufficiali estere (—) &d altre posizioni creditorie dichiarate dalle banche verso non residenti {al netto].  ®La somma

delle ingidenze relative delle contrapartite & pari alla variazione percentuale della massa monetaria, salvo differenze
davute a poste non indicate, tra cui principalmente passivita non monetarie delle banche sullinterno.

Per quanto concerne gli altri paesi, in Germania il credito bancario al settore
privato & aumentato di oltre il 12%, percentuale d’incremento decisamente sostenuta se
si considera il tasso di inflazione interna. Ha continuato ad accrescersi fortemente il
credito edilizio ed hanno segnato una netta accelerazione i finanziamenti a breve
termine concessi alle imprese, di riflesso sia ad un processo di ricosutuzione delle
scorte, sia probabilmente ad aspettative di una diminuzione dei tassi di interesse. In
Giappone vi & stata un’accresciuta domanda di prestiti bancari da parte delle imprese;
tuttavia 'effertiva espansione del credito bancario s1 & mantenuta moderata, grazie
soprattutto  alla regolamentazione (la  cosiddetta “window guidance”) fartasi
progressivamente pii restrittiva. Peraltro Francia, Italia, Paesi Bassi e Belgio hanno
segnato una notevole espansione del credito bancario al settore privato, sebbene cid non
appaia sempre chiaramente nella tabella precedente, che riporta I'incidenza relativa delle
varie componenti dell’espansione monetaria. In Francia vi & stata una crescita
particolarmente rapida dei prestiti ipotecari. In Francia, Italia e Paesi Bassi erano in atto
controlli quantitativi del credito, ma le banche hanno potuto usufrmre di margini
precedentemente disponibili al disotto dei massimali, nonché di esenzioni concesse per
varie categorie di crediti. Nel Regno Unito 1 prestiti in sterline al settore private sono
aumentati del 22,7%; & inoltre proseguito in misura significativa il cosiddetto "bill
leak” (per cul gli effetti commerciali garanaei dalle banche si sostituiscono ai crediti
diretti di queste ultime). Le societd britanniche hanno dovuto far fronte a crescenti
pressioni sulla liquidita e sul cash flow. Inolire, Pallentamento e quindi I'abolizione dei
controlli sui cambi hanno permesso loro di rimborsare prestiti in valuta estera e di
investire all’estero con maggiore facilita.



L’impiego di restrizioni quantitative del credito & sempre stato controverso.
Tuttavia, molte autoritd nazionali hanno continuato ad applicarle su una base regolare
ovvero in circostanze particolari, pur essendo ben consapevoli del fatto che wli
strumenti possono causare distorsioni nei flussi di credito e si prestano ad essere elusi.
Per diversi anni Germania, Francia, Italia, Paesi Bassi e Danimarca hanno sottoposto a
norme o a linee direttrici il credito delle banche — su base indiferenziata o selettiva —
anche se 1 meccanismi approntau presentano marcate differenze quanto alla forma, alla
portata ed ai metodi di imposizione. Nel Regno Unito I'obbligo di depositi speciali (il
cosiddetto "corset™) a fronte delle passivitd remunerate delle banche & anche servito a
limicare direttamente la concessione del credito; tale vincolo sard turtavia abolito nel
giugno prossimo. In altri paesi, tra cui gli Statt Uniti fino ad epoca recente, s1 &
costantemente preferito fare affidamento sul meccanismo dei tassi di interesse per
razionare i} credito ¢ per operare la stretta monetaria eventualmente necessaria.

Affinché la restrizione del credito arruaea auraverso 1 meccanismi di mercato sia
efficace, occorre permettere ai tassi di interesse di spingersi a livelli sufficientemente
elevan. Negh Srau Uniti vi sono state notevoli resistenze politiche ad alu tassi di
interesse, soprattutto per le loro ripercussioni sul credito ipotecario, e I'azione della
Federal Reserve, che prima dell’ottobre 1979 era incentrata sui tassi a breve, tendeva ad
impedire un’ascesa dei tassi di interesse rapida e sufficientemente forte. Inoltre, nel
perseguire gli aggregati monetari, le autoritd non hanno forse saputo tenere in adeguato
conto le rapide innovazioni connesse all’evolverst di strumenti finanziari sostitutivi dei
saldi operativi. Agli inizi del 1980, allorché 1 tassi di interesse hanno subito una brusca
impennata, aveva gid saldamente allighato un clima inflazionistico e la speculazione era
divenuta diffusa. In presenza di altissimi tassi di inflazione, le valutazioni dei costi ¢ del
rendimenti finanziari in termini reali erano distorte anche da disposizioni fiscali
concepite per una situazione di maggiore stabilid. In queste circostanze Pannuncio di
controlli sul credito ¢ stato generalmente recepito come una conferma delP’intenzione
delle autorita di perseguire una vigorosa politica restrittiva servendosi di wutti i mezzi
disponibili. Le restrizioni concernenti il credito alle imprese sono state di natura non
coercitiva (a parte P’obbligo di notifica), quelle sul credito al consumo hanno avuto
carattere selettivo e lo schema stesso doveva avere una durata limitata. Si confidava
tuttavia chiaramente nel suo contributo al ripristino di un chma di fiducia e nella
possibilita di guadagnare tempo fintantoché non avessero effetto 1 meccanismi pid
ortodossi del tassi di interesse.

Nel 1979 1l credito bancario al settore pubblico @ stato un importante fattore di
creazione di moneta in Belgio, Ttalia, Paesi Bassi, Danimarca e Svezia, mentre in altri
paest tale componente ha suscitato in genere meno problemi che in passato. La
persistenza di disavanzi relativamente ampi dello Stato o del settore pubblico pud
tuttavia avere agito nel senso di spingere verso l'alto 1 tassi di interesse, ¢ in alcuni paesi
puo contribuire a spiegare come si sia reso necessario un razionamento del credito al

.settore privato con Fimposizione di restrizioni quantitative. In determinati paesi,
inoltre, I'acquisto di titoli di Stato da parte di operatori privati non bancari continua ad
essere un elemento assai instabile nel processo di creazione di moneta e costituisce uno
dei principali problemi incontrati nell’azione volta a stabilizzare il tasso di espansione
monetaria.

Nel valutare la relazione tra il credito e Pofferta di moneta, occorre considerare
che negh Stati Uniti vi & stato nel 1979 un aumento - non compreso in M, — di quasi
$50 miliardi nelle cosiddette passivita amministrate delle banche, che comprendono i



fondi raccolti attraverso ceruficati di deposito, i prestiti sul mercato dell’eurodollaro, le
cessioni di titoli con patto di riacquisto e le operazioni sul mercato dei Federal funds.
Questa cifra rappresenta quasi la meta dell’espansione del credito bancario. Nel 1979 ia
concessione di credito ha avuto come contropartita insolitamente ampia "aumento delle
passivita bancarie non monetarie a lungo termine in Germania e Giappone, dove hanno
svolto un ruolo fondamentale 1 differenziali dei tassi di interesse, e nei Paesi Bassi, dove
1 prestiti bancari finanziati con risorse a lungo termine sono esenti dai massimali al
credito.

Gli sviluppi all’estero contribuiscono altresi a spiegare come la rapida espansione
del credito interno, se si prescinde dagli Stati Uniti, non si sia pienamente rispecchiata
nel tasso di crescita dell’offerta di moneta. Per effetto in particolare della oscillante forza
del dollaro, le attivitd ufficiali nette sull’estero sono in complesso diminuite in molti
paesi, pur con le notevoli eccezioni di Italia, Regno Unito e Francia. Ben piu
importante, In questo contesto, € stato tuttavia il deterioramento della posizione esterna
netta delle banche. In Germania ha avuto un peso rilevante 'aumento delle passivita
estetne a medio termine delle banche, in parte come conseguenza del maggiore impiego
de! marco come moneta di riserva. Quanto al Regno Unito, vi & stato un notevole
incremento nelle riserve valutarie in sterline, nonché nelle passivita in moneta nazionale
delle banche e del mercato monetario verso detentori esteri non ufficiali. In Belgio ha
assunto una certa mmportanza il riafflusso, attraverso il sistema bancario, di fondi
collocati all’estero da residenti nell'intento di eludere le restrizioni interne sui tassi di
interesse e le ritenute fiscall. Nei primi mesi del 1979 le banche italiane hanno dovuto
finanziare una forte espansione dei prestiti in valuta concessi a residenti al di fuori dei
massimali al credito. Nei Paesi Bassi sono state allentate le restrizioni poste
allindebicamento esterno netto delle aziende di credito. Un aspetto comune a quasi tucti

1 paesi citati & stato tuttavia il cospicuo disavanzo esterno, escluse le poste connesse alle
operazioni bancarie, congiunto a politiche dei tassi di interesse tese a limitare i suoi
efferti sul tasso di cambio e sulle riserve ufficiali sull’estero.

I flussi creditizi e le posizion: finanziarie dell’Economia. Le variazioni nei flussi
creditizi complessivi e net saldi finanziari sono intimamente collegate aghi sviluppi delle
postziont finanziarte per settori e, in certa qual misura, contribuiscono a spiegarh. 1l
rapporto fra i flussi creditizi complessivi e il prodotto nazionale lordo si & mantenuto su
valori molwo elevati negli Stati Uniti ed & salito fortemente nel Regno Unito, rimanendo
per contro abbastanza contenuto rispetto al passato in Glappone, Germania e Francia.

Lo scorso anno la raccolta di nuovi fondi da parte delle imprese non finanziarie &
stato un fartore molto dinamico sui mercati creditizi di Statt Uniti, Germania ¢ Regno
Unito, mentre & aumentato solo ad un ritmo modesto in Francia e in Giappone. 1
crescenti rendimenti obbligazionari e le quotazioni poco attractive delle azioni hanno
scoraggiato un ricorso estensivo ai mercati dei capitali, cosicché la maggior parte del
nuovo indebitamento delle imprese ha assunto la forma di crediti bancari. Le societa
statunitensi hanno altresi raccolto un’ingente quantitd di fondi a breve presso le societa
fmanziarie ¢ mediante emissione di effetti commerciali. Anche i prestiti ipotecari
contrawti dalle societd si sono espansi ad un ritmo abbastanza sostenuto, mentre &
diminuito il volume delle emissioni obbligazionarie pubbliche ¢ private.

Neglt Statt Uniti, in presenza di un livello sostenuro degli mvestimenti ¢ di un
calo della redditvita, il ricorso al finanziamento esterno da parte delle societa ha svolto



Fondi raccolti sui mercati del credito da soggetti residenti non finanziari.'

Mutuatari
Anni Settore imprese® Settare famiglie* | _ o | Totale
Paesi Azioni Obz?cl'lnqia- Prestitid | Totale ecdfi?igliga' c?égiiti pubblice®
in percentuale del prodotto nazionale lordo
Stati Unitt . . ., . . 1972 0,9 1,1 4.7 6,7 3,5 2,0 2,5 14,7
1973 4.6 a.8 5,9 73 3,6 2,5 1,7 15,1
1974 0,3 1,8 5.1 g,9 2,5 i, 1,9 12,4
1875 0,6 1.9 Q.6 a.1 2,5 0.8 6,5 12,9
1976 8,6 1.6 2.4 4.5 3.6 1,7 5,0 14,8
1977 41 1,3 4,2 -] 4,9 2,5 4.1 17.1
1978 0,1 1,1 4,8 4,0 4,9 2,8 3.6 17,3
1979 o 1,1 ) 8,6 4.6 2,2 2,3 15,7
Giappone . . . . . | 1972 1,3 0,4 17.5 19,2 5,8 5,8 30,8
1973 1,1 0,7 13,4 16,2 7.7 5,7 26,6
1974 0.6 0.5 2.6 10,7 4.6 549 21,2
1975 3, 0,9 2.9 11,6 4,7 7.6 23,9
1976 0,5 0.4 g9 9.8 5.1 9.2 24,1
1977 0.6 a,3 .4 7.3 4.4 8.4 20,1
1978 0,8 0,4 4.9 58 4.8 9.8 20,5
1979 0,6 0.4 4,7 5,7 5.t 9.3 20,1
Germania . . . . . 1972 2.3 0,4 6,1 8,8 4,40 1.2 1.8 13,8
1973 o,3 0.1 3,1 3,5 4.4 9,5 1.8 10.2
1974 0.2 0.2 3,2 3,6 2.4 o1 2.3 8.4
1875 0.4 —0.1 1.4 1.7 2.2 .7 5,9 10,5
1976 4.4 aa aa 3.6 2.4 1,2 3.8 11,0
1977 0.2 [t ] 2.7 3,0 3.0 1,2 31 10,3
1978 0.3 —0.1 2,9 3,1 3.8 1,4 3,4 1,7
1979 0,3 —0,2 4.1 4,2 4.3 1.4 3,0 12,9
Frangia . . N 1972 0,7 0.7 5.7 7.1 5.6 1.5 14,2
1273 0.8 0.5 4.9 §.2 4.4 1.2 11,8
1974 0.8 0,3 6,9 8,0 3.3 1,2 12,8
1975 a.6 1,0 6,3 7,9 4,1 4,2 16,2
1978 0.9 0,7 5.8 7.4 4.8 2,3 14,5
1977 0.6 0,7 5.9 7.2 3.8 31 14,1
1978 a7 0.5 4,5 5.7 37 3,7 13,1
1979 0,6 0.5 3.8 4.9 4.3 1.8 10,8
Regno Unito . , ., 1972 Q.5 0.5 4.8 5.8 4.4 3,4 3.3 16,9
1973 0.1 0.1 7,0 7.2 3.8 1.8 5,7 18,5
1974 o —i, 3 $.5 5.5 2,7 0.0 7.6 15,8
1875 1,0 a2 0.9 2,1 a,5 —0,4 10,0 15,2
1976 0.7 0,0 2,3 3.0 3 0.8 7.3 14,0
1877 0,5 —0,1 2,2 2,6 3,0 1,1 4,2 10,9
1978 0.8 -—0,1 2,0 2,5 3.2 1,3 5.1 121
1979 0.5 0,0 2,9 3.4 a3 1,8 5,7 15,2

1Stime BAL basate su dati nazionali che differiscono concettualmente da paese a paese. Per gii Stati Uniti, fondi raccolti
sui mercati det credito ad esclusione di quelti raccolti dal settore estero; per ta Garmania, indebitamento mediante titol
del mercato monetario, obbligazioni, azioni e prestiti dalle banche, dagli istituti per il risparmic-casa e dalle compagnie
d'assicurazione; per il Giappone, emissior di titoli @ prestiti di istituti finapziari; per il Regno Unito, V'indebitamento
complessivo del settori indicati, con "esclusione del credito commerciale & dei crediti fra collegate; per la Francia,
tndebitamento complessivo rilevato, con Iesclusione dei crediti commerciali e degli apporti di capitale non in forma di
azioni lescluse le rettifiche contabili}. #Per il Giappone e il Regno Unito, I'indebitamanto delle imprese pubbliche &
incluso nell'indebitamento del settore pubblico e, per questi dug paesi & la Francia, quello delle imprese individuali
& inclugso nel credito slle Famiglie,  ?Include titoli del mercato monetaric.  *Per |a Germania, il credito complessivo
all'edilizia abitativa.

un ruolo determinante sui mercati creditizi, pur rimanendo inferiore al precedente
massimo in rapporto al prodotto nazionale lordo. Nel seuwore delle imprese non
finanziarie lo scorso anno il rapporto fra i fondi di provenienza interna e la spesa per
investimenti, sebbene sceso al 71%, si ¢ mantenuto ben a] disopra del 56% registrato
nel 1974. La posizione di liquiditd delle imprese ha subito un netto peggioramento: i




rapporti fra attivita liquide e passivitd correnti, e fra debiti a breve e passivita
complessive, sono oggl ancora meno favorevoli di quelli rilevati nel 1974, benché in
parte questa evoluzione possa riflettere il tentativo di ridurre al minimo 1 saldi liquid:
inattivi,

In Germania il settore delle imprese ha presentato nel 1979 un modesto saldo
finanziario negativo, dopo Ieccedenza dell’anno precedente; in Giappone il disavanzo
del settore si & ulteriormente ampliato. Tuttavia, in virtd delle politiche di contenimento
dei salari e della crescita dell’attivita economica, la quota del profittn sul reddito
nazionale & considerevolmente aumentata nei paesi suddetti ¢ in Francia, dove si & fatra
altresi sentire la precedente abolizione det controlli sui prezzi. Nonostante un certo
peggioramento in corso d’anno, in tali paesi la posizione di liquidita delle imprese &
ancora alquanto solida. Diversa & la situazione nel Regno Unito, dove le societa — con
Peccezione del setrore petrolifero del Mare del Nord — hanno recentemente subiro un
nuovo calo di redditivita attribuibile alla debolezza della domanda globale, a pressioni
salariali e ad una perdita di competitivita all’estero in seguito all’apprezzamento della
sterlina, Nel 1979 il quoziente di autofinanziamento nelle societd industriali e
commerciali & stato pari al 70% rispetto al 73% rilevato nell'anno precedente; il
rapporto fra attivita ¢ passivitd cotrenti nelle imprese di grosse dimensioni & sceso dal
140% verso la metd del 1978 al 71% del dicembre 1979. Quest’uliimo valore resta
superiore al 44% registrato alla fine del 1974, ma non ¢ da escludere un ulteriore
peggioramento,

1l eredito edilizio si & accresciuto fortemente in molti paesi, in connessione ad una
vigorosa attivita costruttiva, che m varia misura ha rispecchiato 1 tentauvi delle Famiglie
di proteggersi dall'inflazione. Un fattore addizionale & stato naturalmente il connesso
forte rincaro delle abitazioni. In parecchi paesi la sostenutezza dell’indebitamento delle
Famiglie per la costruzione di abitazioni & stata celata da riduzioni nell’artivica
costruttiva a fini locacivi dei settori privato e pubblico. Nella maggior parte dei casi
Fespansione del credito alP’edilizia residenziale ha subito un certo rallentamento nel
corso dell’anno, in risposta a1 crescenti tassi di interesse. Negh Stati Uniti, tuttavia, la
disponibilita di credito ipotecario & stata assal meglio protetta che in precedenu periodi
di restrizione, autorizzando gli istituti di risparmio a raccogliere fondi a tassi di
interesse in linea con quelli di mercato; tuttavia le pressioni sulla reddiavita di quegli
istitutd di risparmio ed i massimali imposti da taluni Stati ai tassi attivi (benché i
massimali medesimi siano stati temporaneamente invalidani da una legge federale
emanata verso la fine del 1979) hanno posto alcuni limiu all’offerta di credito. Come
avvenuto in precedenti fasi di stretta creditizia, gli enti federali hanno fornito mezzi di
finanziamento addizionali raccolti con I’emissione di obbligazioni. Nel Regno Unito la
disponibilita di crediti ipotecari & stata talvolta limitata dax consueti ritardi nell’adactare 1
tassi sui depositi presso le building societies (istituti per il nsparmio-casa) agh aumenti
dei rendimenti su! mercato finanziario.

Nel 1979 il credito al consumo & cresciuto sensibilmente negli Stati Unit, in
Germania, in Francia e nel Regno Unito. Nel caso degli Stau Uniti 'espansione non ha
tuttavia eguagliato il massimo storico dello scorso anno, a causa di una flessione nel
ritmo di vendita delle autovetture. Per ragioni analoghe ¢ rallentata nel corso dell’anno
I’espansione del credito al consumo in Germania. Per il Regno Unito, P'elevata cifra che
compare nella tabella relativamente al finanziamento al settore famiglie riflette in parte il
forte ricorso al credito delle imprese individuali e delle societa di persone.
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! pronunciato calo della quota di risparmio delle Famiglie negli Stati Uniti, che
contrasta vivamente con I'evoluzione rilevata in altri paesi, era soprattutto attribuibile
fino allo scorso anno alla rapida crescita nelP’indebitamento del settore medesimo. La
maggior parte di tale crescita & avvenuta sotto forma di prestiti ipotecarl, accresciutisi
assai pit velocemente di quanto fosse giustificato dal fabbisogno di fondi per finanziare
la costruzione di nuove abitazioni. Lo scorso anno si & inoltre prodotta, per la prima
volta dal 1974, una flessione nell’accumulazione di activictd finanziarie da parte delle
Famiglie americane, in rapporto sia al reddito sia alla ricchezza netta del settore. Anche
in Francia vi & stato nel 1979 un marcato rallentamento della crescita del risparmio
finanziario delle Famiglie. Negli altri paesi, per contro, questo settore ha continuato ad
accumnulare artivied finanziarie ad un ritmo sostenuto. Un fattore stimolante pud essere
consistito nella precostituzione di fondi necessari al pagamento di abitazioni; tuttavia, in
Germania, in Giappone ¢ nel Regno Unito vi & stata da parte delle Famiglie una
notevole acquisizione di attivita a medio e lungo termine in forma di depositi e di
obbligazioni.

Talune difformita, reali o apparenti, nella propensione al risparmio delle Famiglie
nei diversi paesi considerati potrebbero essere attribuite a differenze nelle posizioni
finanziarie attive e passive del settore. Negli Stati Uniti, in conseguenza dei crescenti
prezzi delle abitazioni, negli ultimi anni la ricchezza netea delle Famiglie & cresciuta pia
rapidamente dei redditi correnti; in rapporto al patrimonio netto I'indebitamento del
settore & aumentato solo in misura modesta. Nella maggior parte degli aleri paesi
industriali la ricchezza delle Famiglie tende a concentrarsi maggiormente nelle attivita
finanziarie, poiché I'opzione costituita dall’acquisto di abitazioni & meno prontamente
disponibile. In tali circostanze |'mflazione ha sumolato le Famiglie a recuperare
Perosione dei patrimoni netti, ¢ "aumento dei tassi di interesse nominali ha fornito la
possibilita di agire in tal senso.

Il finanziamento della pubblica amministrazione. Nel 1979 il fabbisogno
finanziario delle pubbliche amministrazioni e dello Stato si & ulteriormente contratto
negh Stati Unitl ed & rimasto su valori abbastanza modesti in Francia. Nella maggior
parte degli altri paesi esso ha mostrato, nel corso degh ulumi due anni, una rinnovata
oppure una protratta tendenza ad accrescersi; e il rapporto fra il fabbisogno ed il
prodotto nazionale lordo si situa a livelli molto elevati rispetto ai parametri anterior al
1975.

La maggior parte dei paesi ¢ stata in grado di finanziare una quota considerevole
del disavanzo con risorse interne non bancarie. Le difficoltd incontrate nei periodi
dominati da aspettative di aumento dei tassi di interesse sono state nel complesso
superate allorché i tassi sono effettivamente saliti. I fondi provenient dal settore privato
non bancario hanno piu che coperto 1l fabbisogno finanziario dell’amministrazione
centrale nel Regno Unito ed anche negli Stati Unit, dove in netto contrasto con il 1978
i non residenti, ed in particolare le banche centrali estere, hanno nel complesso ridotto
le loro disponibilita in titoli di Stato. Ma, mentre nel Regno Unito le vendite di titoli del
debito pubblico sono state particolarmente sostenute, negli Stati Uniti i buoni del
Tesoro hanno avuto una parte notevole nell’aumento delle emissioni di titoli ammessi
alle contrattazioni di borsa. Anche in altri paesi & stato palese un accorciamento delle
scadenze. In Giappone sono state emesse in notevole quantita le nuove obbligazioni di
Stato con scadenza biennale e triennale. In Italia la maggior parte dei titoli collocati
presso il settore non bancario & stata rappresentata dai buoni del Tesoro e dat certificati
di credito del Tesoro con tasso di interesse variabile. La domanda di BOT ha talvolta



Finanziamento della pubblica amministrazione.’

. - i -
Ve e | B0 | Francia | SR | watia Giap- | Bacsi | Reono | Stat
in percentuale del prodotte nazionale lordo
Fabblisogno j
del settore pubblico? .| 1975 5,9 3,6 6.6 14,8 7.0 4.8 10,1 8,7
1977 6,7 1,3 3.0 10,2 9.2 3.6 4,2 3.3
1978 1.2 2.3 3.2 14,9 10,7 4.0 5.2 2.7
1979 89 1,6 3,5 11,6 10,2 4,9 6,8 1,8
Fabbisagno deill’ Ammi-
nigtrazione centrale® .| 1975 5.6 3,0 8,2 11,3 2,7 3,0 8,0 5.9
1977 8,6 11 2.7 9.0 4.6 a,1 3,1 3,5
1878 6,4 1.5 3,3 14,4 5,7 3,3 5,2 2,8
1979 | 7.4 1.4 3,2 1,2 5,2 4,3 5.8 1,8
copertura:
Banca centrale . . . .| 1975 0,1 1,4 0,6 8,6 . 0.0 0,6
1977 a.8 —-0,9 —0,0 —2.5 . 0,1 0.4
1978 0.4 —0.,7 —0,1 2,3 . 0,2 0,4
1979 1.1 o1 0,0 0.2 . 0,8 2.3 0.4
1,3
—0,3
Aziende di credito. . .| 1975 0.6 0.8 4,3 1,5 21 0.8 0,1 1,7
1977 3,89 0.5 2,1 7.0 3,0 0.5 ~0,1
1978 2.5 o4 2.8 5.4 4,0 0,5 —0.,5
1979 3,3 —0,0 2,3 a.e 3,6 1.0 2.0
Altre fanti interne . . .| 197s 4,9 1,0 3.2 21 £55 3
1977 2,3 0.6 4,5 2,5 6.8 1.5
1978 2.5 0.5 6,6 2.6 4,6 1,4
1979 2,2 a.e 0.5 7.0 0.6 2,5 5.6 1,9
1.5 1.6
1.8 1.7
Estero* . . . .. ... 1975 0,0 1,3 0,3 0.0 1,6 — 0,2 0,5
1977 | —0,2 0,0 0,0 —_ —5.0 1.6
12748 1,0 0.1 0.1 -—_ 0.9 1,5
1979 0.7 0,2 0.2 _ —0,1 —0,5

Warigzigne netta hella posizione debitoria e nei saldi di cagsa, compreso 'ndebitamento destinato alla concessione dei
prastiti. Datl parzialmente basati su.stime BRI ZAmministrazione centrale e locale ed enti previdenziali, sulla base
della gestione di cagsa. Per I'ltalia, settore pubblico allargato, comprendente il fabhisognae di talune imprese pubbliche;
per il Giappone, emissioni nette di titoli a medio & lungo termine dello Stato e degli enti locali; comprende anche le
emissioni di obbligazioni garantite dallo Stato ed i collocamenti privati di obbligazioni da parte di enti statali ipari
complessivamente all’1, 4% del FNL nel 13791; per il Regno Unito, comprende il fabbiscgno delle imprese pubbliche.
1Per la Germania, tutte le armministrazioni pubbliche ad esclusione degli enti previdenziali; per YHhalia, !"ameministrazione
pubblica; per il Regno Unito, comprende i crediti accordati dailo Stato alle imprese pubbliche {pari a circa I't,7% del
PNL nel 1979).  +Per il Regno Unite @ gli Stati Uniti, comprende gli -aumenti (-} delle attivitd ufficiali in valuta estera.

raggiunto proporzioni eccezionali e, nell’insieme del 1979, il Tesoro ha potuto ridurre il
proprio ricorso alla Banca d’Italia, neutralizzando cosi in parte I'effetto esercitato sulla
base monetaria dall’eccedenza dei conti con Destero.

In Germania 'amministrazione pubblica ha nuovamente fatto ampio ricorso al
credito bancario, che le aziende di credito hanno tuttavia rifinanziato in notevole parte
con risorse a lungo termine. Il finanziamento del settore pubblico con mezzi monetari
ha invece assunto un’ampia dimensione nei Paesi Bassi e in Belgio; in questultimo
paese lo Stato ha fatto largamente ricorso in via indiretta alla banca centrale ed ha altresi
raccolto un cospicuo volume di fondi all’estero.

L’evoluzione delle tecniche di politica monetaria.

Negli ultimi anni si sono accresciuti in molti paesi 1 problemi concernent
Pefficacia della politica monetaria.
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Da un lato, si & richiesto in misura crescente alla politica monetaria di assumersi
I'onere maggiore nel controllo dell’evoluzione economica, lasciando alle politiche fiscali
e dei redditi il compito di fornire soltanto un sostegno limitato o relegando le stesse ad
un ruolo gregario. Dall’altro, considerati gli strumenti ¢ le tecniche operative a propria
disposizione, le autorita monetarie si sono spesso sentite insufficientemente equipaggiate
in vista dei compiti loro assegnati. Un problema abbastanza generale, considerato il
recente propagarsi di aspettative inflazionistiche, & che gli elevati tassi di interesse
nominali hanno apparentemente mancato di efficacia, ponendo cosi il problema se la
manovra di questo strumento sia stata insufficiente e tardiva, oppure se la questione
risieda altrove. Al tempo stesso, in presenza di una perdurante lievitazione della
domanda di credito, le politiche volte semplicemente a controllare I’espansione di
particolari aggregati monetari hanno potuto essere eluse da innovazioni finanziarie e
dall’evolversi di forme alternative di raccolra. T controlli quanacativi del credito ¢
I’obbligo di riserve infruttifere forniscono un notevole incentivo alla disintermediazione
finanziaria. Nondimeno, in circostanze estreme alcuni paesi, restii a spingere
ulteriormente verso lalto 1 tassi di interesse, hanno fatto affidamento sull’impiego di
controlli diretti per ottenere gli effetti desiderati o per ristabilire la fiducia nella
determinazione ad agire delle autoritd,

-

Lo scorso anno negli Stati Unitu & stato posto un particolare impegno nel
migliorare le tecniche di controlio. In due mosse successive il Federal Reserve Board ha
anzitutto spostate ’obiettivo operativo della manovra monetaria dai rassi di interesse a
breve all’offerta di hquidita bancaria, e in seguito ha rafforzato le normali tecniche con
un esteso programma di controllo del credito. Poco dopo il Congresso ha approvato
modifiche radicali del quadro istituzionale. Importanti, benché meno fondamentali,
sono state le innovazioni negli strument della manovra monetaria atruate lo scorso
anno in Germania, Francia, Italia, Giappone e Canada. Nel Regno Unito sono state
dibattute varie modifiche di ampia portata nelle tecniche di manovra monetaria, ed il
governo ha per la prima volta pubblicato degli obiettivi a medio termine di
stabilizzazione monetaria.

Negh Stat: Uniti un evento potenzialmente carico di conseguenze ¢ stato
I'annuncio dato dal Federal Reserve Board, neil’ottobre 1979, dell’intenzione di porre
maggiore attenzione, nella fuura condoua degli interventi guotidiani di mercato aperto,
alle variazioni della liquidita bancaria anziché all’attenuazione delle oscillazioni nei tassi
di interesse, La procedura che prevede 'impiego di diversi rapporti di moltiplicatore nel
calcolare il volume di riserve di liquidita consono ad un dato obiewivo di espansione
monetaria ha probabilmente contribuito a superare la tradizionale tendenza della
politica moneraria a contrastare le oscillazioni congiunturali dei tassi di interesse e ad
assecondare le variazioni nella domanda di moneta. Secondo le nuove procedure il
Federal Reserve Board ha fissato margini pid ampi di tolleranza, su base media
settimanale, per le oscillazioni del tasso sui Federal funds, e di conseguenza
quest’ultimo ha iniziato a segnare marcatissime fluttuazioni giornaliere. Un aspetto di
rilevanza immediata ancora maggiore & che i crescenti tassi di interesse venivano resi pid
accettabili, in quanto potevano essere considerati maggiormente sensibili alle variazioni
del mercato. Tuttavia le autoritd sono divenute ben presto consapevoli del farto che,
invece di stabilizzare 'offerta di liquiditd bancaria, si sarebbero potute trovare nella
condizione di alimentare una probabile maggiore domanda di essa. Cid in parte
rispecchiava la complessita della nuova tecnica, che doveva temer conto degli
spostamenti nelle passivita bancarie soggette a differenti obblighi di riserva. 1l forte
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aumento degli aggregati nel febbraio 1980 ha sollevato dubbi nel mercato circa
Peffettivo miglioramento del controllo monetario. Forse in parte per tale motivo, ma
anche in base a considerazioni di carattere piil generale, a marzo & parsa opportuna una
nuova iniziativa, :

In quest’occasione, nel fissare linee direttrici per I'espansione del credito, le
autorita hanno agito inequivocabilmente al fine di ridurre 'espansione credirizia. I limiti
posti agli impieghi bancari sono visti come complemento alla manovra della liquidita e
dei tassi di interesse nel regolare I'offerta di moneta. Tuttavia, i massimali dovevano per
avvenire essere applicati alle singole banche, ¢ sarebbero stati adattati in modo da
renderlt compatibili con gli obiettivi fissati per Paumento della liquiditd bancaria e
dell’'offerta di moneta. Dato che ['espansione del credito bancario era divenuta
fortemente dipendente dalandamento delle passivita "amministrate™ (parte delle quali
sono tuttora escluse dall’offerta di moneta cosi come ridefinita in febbraio) e poiché
erano proliferati nuovi strumenti finanziari, le autorita hanno ritenuto necessario
estendere la portata della propria politica al di la degli aggregati monetari in quanto tali.
Fino al marzo 1980, anche dopo che la liquidita bancaria era divenuta la variabile
strumentale, le autoritd americane facevano ancora affidamento principalmente sui tassi
di interesse per frenare la crescita della massa monetaria e del credito dal lato della
domanda. Tuttavia, dato il clima fortemente inflazionistico, 'introduzione di controlli
creditizi potrebbe essere stata considerata come una manovra alternativa rispetto ad
ulteriori aumenti nei tassi di interesse; questi infatti potrebbero non incidere sulla
domanda ed anzi produrre effetti collaterali indesideran sul piano interno e all’estero. E
significativo che i provvedimenti di marzo comprendano una maggiorazione di 3 punti
percentuali da applicare in determinati casi al saggio di sconto, ma che il saggio di base
non sia stato modificato.

Poco tempo dopo, il Congresso si & mosso prontamente per risolvere alcune
questioni normative da lungo tempo in sospeso. Ha autorizzato la modifica di talune
disposizioni che avevano distorto la concorrenza e che negli ultumi anni erano state
oggetto di diversi tentativi di aggiramento mediante strumenti forremente innovativi. In
base alla legge "Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act”,
promulgata dal Presidente verso la fine di marzo, la Federal Reserve potrd, dopo un
periodo transitorio, imporre riserve obbligatorie infruttifere a tutte le banche e le
istituzioni creditizie del paese (anziché alle sole banche appartenenti al Federal Reserve
System, come avvenuto finora) con l'obbligo di applicarle secondo determinati
coefficienti minimi a tutti 1 conti usabili 2 scopi transatuvi. Ad essa & data altresi facolta
di imporre riserve obbligatorie addizionali, che perd dovranno essere remunerate. La
legge autorizza parimenti i conti ATS e NOW (cfr, pagina 71) in turtti gli Stati e prevede
lo smantellamento graduale, in un periodo di sei anni, dei massimali applicati ai tass1 di
interesse sui depositi in base alla »Regulation Q. Altre disposizioni hanno reso nulli i
massimali fissati dagli ordinamenti dei singoli Stati sui tassi di interesse dei mutui
ipotecari e dei crediti agrari, ed hanno autorizzato le associazioni di risparmio e di
credito ad estendere la propria ativith a setvori, come il credito al consumo,
tradizionalmente dominati dalle banche ordinarie. L'aumento da $40.000 a $100.000
nell'ammontare dei depositi individuali assicurati presso la Federal Deposit Insurance
Corporation (ente assicurativo federale per i depositi bancari) costtuisce un’ulteriore
innovazione che pud in definitiva rendere piti competitivi i depositi presso le isutnzioni
finanziarie rispetto agli strumenti del mercato.
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Nel complesso, le modifiche contribuiranno ad equilibrare la concorrenza fra le
diverse istituzioni finanziarie per analoghe forme di deposito, e dovrebbero in parte
arrestare I’erosione della base istituzionale su cui opera il controllo monetario. Tuttavia
Pobbligo di riserve obbligatorie infrutufere a fronte di determinate forme di raccolta
costituird per le banche uno stimolo continuo ad elaborare nuovi espedienti tecnici per
evitare 1 costi ad esse connessi. Olire ad operare una distorsione sulla struttura
dell’intermediazione, @ probabile che tali disposizioni continueranno ad influenzare
Pevoluzione degli aggregati monetari rilevat, rendendo periodicamente necessarie
ulteriori modifiche nella loro definizione.

In Germania lo scorso anno s1 & cercato di mugliorare il controllo della moneta
attraverso una manovra piu attiva della liquidita bancaria. Dopo che si erano esaurite le
riserve liquide disponibili delle banche ed era stato ristretto Paccesso alle anticipazioni
su utoli, la Bundesbank & intervenuta quasi costantemente sul mercato monetario in
direzioni alterne. I mezzi necessari alle banche per ottemperare agli obblighi di riserva
sono stati deliberatamente forniti con una certa ristrettezza e in forme revocabili con
breve preavviso, mediante [I'assunzione temporanea di ticoli nazionali, effern
commerciali e attivith sull’estero, con operazioni di riporto sul mercato dei cambi e con
il collocamento temporanee di fondr pubblici sul mercato interbancano. Le insicurezze
circa i termini del rifinanziamento presso la banca centrale hanno sensibilmente mutato
le condizioni in cul aveva operato il sistema bancario, sollecitando le aziende di credito
alla raccoka di deposia vincolati. Cid ha causato a sua volta spinte al rialzo sui tasst di
interesse delle attiviti non monetarie, contribuendo a contenere ’espansione monetaria
m un periodo in cui linflazione pareva limitare laffidabilita dei pid elaborati
meccanismi basati sui tassi di interesse. Nuove tecniche flessibili di mercato monetario
sono state altresi introdotte in [talia e nel Regno Unito, paesi in cui si & fatto per la
prima volta ricorso all’assunzione temporanea di trtoli per allentare la pressione sulla
liquidita bancaria nei periodi in cui le vendite di titoli di Stato hanno raggiunto livelli
eccezionalmente elevarti,

In Canada, dal marzo 1980 si € permesso al saggio ufficiale di sconto di allinearsi
con flessibilita ai tassi del mercato, Secondo 1 nuovi critert adottan, esso dovrebbe essere
fissato settimanalmente ad un livello superiore di un quarto di punto percentuale al
tasso medio di aggiudicazione dei buoni del Tesoro a tre mesi. Le autoritd hanno
dovuto far fronte non solo allimpatto di condizioni di estrema instabilita sui mercati
statunitensi, ma anche all’esigenza di contrastare le pressioni intermittenti al ribasso che
hanno gravato sul dollaro canadese pur rimanendo forte la competitivita internazionale
del paese. La Banca del Canada ¢ ovviamente in grado di esercitare un notevole 1nflusso
sul mercato dei buoni del Tesoro. Sempre nel mese di marzo, in Francia la banca
centrale ha annunciato che soltanto 'anticipazione con scadenza a sette giorni sarebbe
stata a disposizione delle banche ad un tasso fisso, mentre le forme di rifinanziamento a
tre € a sel mesi sarebbero state usufruibili a tassi collegati con quelli del mercaro.

In [talia negl ultimi anni la disponibilita di buoni del Tesore ha permesso alle
autoritd di manovrare con maggiore flessibilita la liquidita bancaria. Poiché i titoli sono
venduti al pubblico in piccoli tagli, le banche sono state anche costrette a mantenere i
tass1 sui depositi- piin aderenti a quelli del mercato monetario. Inoltre, le accettazioni
bancarie si sono trasformate in uno strumento che permette la negoziazione
interbancaria delle quote muulizzate di credito al disotto dei massimali ufficiali. Anche
in Giappone viene perseguito I'obiettivo di una maggiore flessibilita dei tassi di interesse
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sui depositi. In tale contesto assumono particolare importanza listituzione, nel
novembre 1978, di un mercato degli effetti commerciali a un mese e I'autorizzazione
concessa alle banche nel marzo 1979 di emettere certificatl di deposito in yen con tassi
di interesse non sottoposti a controllo. Nell’aprile 1979 1a Banca del Giappone e gli
intermediari sul mercato monetario hanno concordato di rendere pit libera la
determinazione dei tasst sul denaro a vista e di creare un mercato dei titoli a sette giorni.
Dall’ottobre, cioe da quando non @ pid soggetto a controllo il tasso di sconto della carta
commerciale a due mesi, la determinazione di tutti i tassi del denaro a vista e degli
effetti & lasciata alle forze di mercato.

Nel Regro Unito il ruolo-chiave assegnato al controllo degli aggregati monetari
nella strategia complessiva del governo per ridurre I'inflazione ha stimolato un dibattito
particolarmente vivace sull’adeguatezza deghi atvali strumenti di manovra e dell’asseto
istituzionale del mercau finanziari. Le principali conclusioni sono state fissate dalle
stesse autoritd in un "Libro Verde” sulla gestione della moneta, pubblicate in marzo.
Mentre la politica fiscale, "offerta di titoli del debito pubblico ed i tasst di interesse a
breve possono essere adatti al controllo dell’espansione monetaria a medio termine, le
oscillazioni di breve periodo potrebbero avere effetti indesiderati sul clima di fiducia. In
considerazione degli svantaggi insiti pei controlli quancrtauvi volti a influenzare il
credito bancario e delle incertezze istituzionali collegate all’introduzione di un sistema
di controllo della base monetaria in assenza di coefficienti obbligatori di riserva, il Libro
propone un sistema ad indicatori in base al quale le fluttuazioni dell’offerta di moneta
potrebbero far scattare un aggiustamento automatico del tasso attivo "operativo” della
Banca d’Inghilterra.

Nessuna delle riforme attuate o previste nelle maggiorl economie giunge fino
allistituzione di un sistema di controllo completo della base monetaria. Le autorita
permangono dell’avviso che 1 vantagg: derivant da un pid severo controllo sul processo
di creazione della moneta siano in pratica di modesta entitd e comunque sproporzionat
a1 costi dei profondi cambiamenti che si renderebbero necessari nelle forme di
finanziamento di ultima istanza e nell’assetto dei mercati monetari. Un’obiezione forse
di maggiore rilievo & che I'estrema variabilitd dei tassi di interesse che ne deriverebbe
potrebbe causare una grave nstabilitd nei tassi di cambio ¢ compromettere cosi gli sforzi
tesi ad una loro stabilizzazione. Le innovazioni in atto sembrano tuttavia costituire un
passo significativo nel senso di permettere una maggiore flessibilita dei tassi di interesse
¢ di renderne le variazioni pid accettabili da parte dei mercati. Se cosi ¢ in realtd, tali
innovazioni avranno contribuito a far superare una delle maggiori limitaziont poste in
passato all’efficacia delle politiche di conwrollo monetario.



V. LE BILANCE DEI PAGAMENTI INTERNAZIONALIL.

Da un punto di vista complessivo, due aspetti emergono dalPevoluzione delle
bilance dei pagamenu nel 1979. Innanzitutto, Peccedenza di parte corrente dei paesi
esportatori di petrolio, scomparsa nel 1978, & salita a $63 miliardi a causa degli aumenti
molto rilevanti nel prezzo del petrolio. In seconde luogo, vi sono stati sensibili
spostamenti nei conti con I'estero dei maggiori paesi industriali, che hanne eliminato o
invertito precedentt squilibri. Negli Stati Uniti si & avata un’eccedenza di § 14 miliardi
nella bilancia globale, che fa seguito ad un disavanzo complessivo di $ 67 miliardi nei due
anni precedenti, e il passivo di parte corrente & stato In pratica annullato, nonostante
'aumento nel costo delle importazioni di petrolio. Nei tradizionali paesi a valuta forte —
Giappone, Germania e Svizzera — il saldo complessivo di parte corrente & passato da
un’eccedenza di quasi $ 30 miliardi nel 1978 a un disavanzo di $12 miliardi nel 1979.
Benché in parte questi aggiustamenti siano dovuti a maggiori esborsi per "acquisto di
petrohio, un ruolo notevole ¢ stato svolto dalle variazioni avvenute in altre partite correnti,
che sono state forse maggiori di quanto si prevedeva o si desiderava. I movimenti dei
capitali in questi tre paesi, e in particolare in Giappone, sono statt nel complesso negativi,
¢ in totale si & reso necessario un finanziamento wfficiale di $2¢ miliardi,

In generale nel 1979 non si sono incontrate difficoltd nel finanziare i disavanzi di
parte corrente dei paesi importatori di petrolio in contropartita dell’eccedenza det paest
esportatorl, in quanto per la maggior parte dell’anno sui mercati internazionali il ricorso
al credito ¢ avvenuto in condizioni agevoli. Infatti, 1 paest sviluppati (esclusi quelli del
Gruppo de1 Dieci ¢ la Svizzera) e 1 paesi emergenti non esportatori di petrolio sono
riusciti nel complesso ad accrescere ulteriormente le proprie riserve ufficiali, nonostante
Paumento net disavanzi di parte corrente.

Nell’analisi di quesu andamenti, la prima sezione del capitolo tratta delle
conseguenze sulle bilance dei pagamenti derivanti dai recenti aumenti nei prezzi del
petrolio ed esamina gli aggiustamenti delle partite correnti avvenuti in relazione alla crisi
petrolifera del 1973—74. La seconda sezione delinea i principali sviluppi dello scorso anno
nelle bilance dei pagamenti dei paesi industriali. L’ultima sezione considera il
finanziamento degli squilibri complessivi nei pagamenti con estero e ne analizza la
struttura sia per il 1979 sia per il periodo 1974—78.

Il petrolio ¢ la bilancia dei pagamenti internazionali.

Il rincaro del petrolio nel 1979 e la sua incidenza sullinsieme delle bilance dei
pagamenti. Nel 1979 il forte aumento nei prezzi del petrolio ha costituito il fattore che ha
maggiormente influito sulla struttura complessiva delle bilance dei pagamenti. Nel
dicembre del 1978 POrganizzazione dei paesi esportatori di petrolio (OPEC) decideva di
aumentare — per la prima volta dopo diciotto mesi — in misura del 5% e con decotrenza
dal 1° gepnaio 1979, il prezzo ufficiale del greggio-tipo arabico. Nel contempo veniva
annunciato un programma che prevedeva ulteriort incrementt all’inizio di ciascuno dei tre
trimestri successivi. Tuttavia, questa tabella di marcia fu presto sconvolta dal mutamento



delle condizioni sul mercato del petrolio in seguito alla drastica contrazione della
ptoduzione iraniana agli inizi del 1979. Benché tale contrazione sia stata pii che
compensata dall’aumento di produzione degli altri paest del’OPEC - persino nel gennaio
del 1979, allorché lestrazione di petrolio iraniano era al suo livello pia basso, Ia
produzione totale OPEC superava del 3,3% quella di un anno prima - la preoccupazione
relativa alla disponiblitd e a1 prezzi futuri, nonché il basso livello delle scorte ha generato
una corsa al petrolio e un conseguente rapido incremento nei prezzi del mercato a pronti.
Nel 1979 diversi paesi industriali sono riusciti a ridurre il proprio consume di petrolio,
Nondimeno, a fronte di questi risparmi vi & stato un aumento ancora maggiore della
domanda per la costituzione di scorte, e in genere sul mercato hanno continuato a
manifestarsi condizioni di tensione.

Alla meta del 1979 i} prezzo ufficiale del greggio-tipo arabico era salito a $18 il
barile, con un aumento del 42% sul prezzo in vigore alla fine del 1978. Al termine del
1979 i prezzi ufficiali di vendita del petrolio si situavano tra $26 ¢ 35 il barile, con un
rincare medio di oltre il 100% rispetto al livello di fine 1978. L’aumento nel prezzo medio
pagato dai paesi importatori di petrolio & stato di fatto persino piv alto, in quanto durante
Panno una quota crescenie dell’offerta di greggio & stata indirizzata verso il mercato a
pronti, dove i prezzt di vendita sono cresciuti pio rapidamente di quelli ufficiaii.

L'anno scorso 1l volume degli acquisti netti di greggio da parte dei paesi importatori
& cresciuto di circa P1%. Pertanto, nel 1979 il totale dei pagamenti addizionali per gli
approvvigionamenti di petrolio, ammontato ad oltre § 65 miliardi, & essenzialmente dovuto
al rincaro del greggio. L’aumento net conti petroliferi dei principali gruppt di paesi
importatori st & in parte rispecchiato nei mutamenti avvenuti, tra il 1978 e il 1979, nelle
loro posizioni complessive di parte corrente. Come si pud vedere dalla tabella di pagina 97
i} saldo aggregaro di parte corrente del paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera &
passato da un’eccedenza di $ 20,8 miliardi nel 1978 a un disavanzo di $23,5 miliardi nel
1979; il passivo totale di parte corrente degli altri paesi sviluppati si & ampliato di $2
miliardi portandosi a $14 miliardi; ¢ quello dei paesi emergenti non esportatort di
petrolio & cresciuto di ben § 13 miliardi, raggiungendo un nuovo massimo di $18 miliardi
nel 1979. Per contro, il disavanzo complessivo dell’interscambio mercantile dei paesi ad
economia pianificata, che fu di $6 miliardi nel 1978, & stato I'anno scorso eliminato;
tuttavia, nel 1979 dovrebbe essere aumentato onere del servizio del debito verso I'estero,
cosicché il miglioramento nella loro posizione di parte corrente potrebbe risultare
piuttosto modesto.

Nel 1979 gli spostamenti nell’assecto globale delle bilance dei pagamenti dei paesi
importatori di petrolio, seppure simili quanto alla direzione a quelli del 1974, se ne
differenziano nettamente per quanto riguarda la dimensione relativa. Il peggioramento,
pari 2 $ 44 miliardi, avvenuto tra il 1978 e il 1979 nella posizione complessiva di parte
corrente dei paesi del Gruppo dei Diect e della Svizzera & stato, quanto meno in termini di
dollari correnti, molto piti ampio della variazione negativa di $25 miliardi registratasi
cinque anni prima. Negl altri paesi sviluppati ¢ nei paesi emergenti non esportatori di
petrolio il deterioramento dell’anno scorso, rispettivamente di $2 e 13 miliardi, & stato
inferiore a prezzi correnti, e ancora pii in termini reali, ai corrispondenti valori di $18 ¢
16 miliardi che si ebbero in questi due gruppi di paesi tra il 1973 e il 1974, Tuttavia, anche
se 1 mutamenti del 1979 nelle partite correnti sono stati relativamente meno favorevoli ai
paesi del Gruppo dei Dieci e alla Svizzera e relativamente pii vantaggiosi per i paesi
emergenti non petroliferi, si deve ricordare che sia 'eccedenza complessiva dei paesi del
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Gruppo dei Dieci e della Svizzera, sia il disavanzo globale dei paesi emergenti non
esportatori di petrolio erano nel 1978 phi ampi di quell: registran cinque anni prima. Di
conseguenza, oltre la metd della contropartita alP’eccedenza OPEC del 1979 & stata
sopportata dai paesi in via di sviluppo non petroliferi, rispetto al 35% circa del 1974.
Anche la quota dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera & cresciuta in confronto al
19743 mentre quella degli altri paesi sviluppati & stata significativamente inferiore.

Al peggioramento del saldo corrente dei paest importatori di petrolio ha fato
riscontro, nel 1979, il miglioramento globale delle parrite correnti dei paesi dell’OPEC,
passate da una posizione di equilibrio nel 1978 a un’eccedenza di $63 miliardi, non di
molto inferiore all’'ammontare del 1974. Ancora pid significativo dell’improvvisa
ricomparsa di un’eccedenza cosi ampia é il farto che la dimensione dell’avanzo del’OPEC
s1a stata di poco inferiore a1 maggiori introiti delle esportaziom dovuu al rincaro del
petrolio. Il fatto che il valore in dollari delle importazioni dei paesi dell’OPEC si sia
mantenuto ai livelli del 1978 ha rappresentato un importante scostamento dalla tendenza
precedente, cui si ¢ aggiunta una riduzione stimata di circa il 12% nelle importazioni in
quantita degli stessi paesi, Questa contrazione quantitativa ¢ interamente attribuibile alla
forte caduta delle importazioni iraniane, in quanto nel 1979 il volume di importazioni del
complesso degli altri paesi delPOPEC & rimasto praticamente immutato dopo i sensibili
incrementi deghi anni precedenti. Si stima che ’anno scorso le ragioni di scambio dei paesi
del’OPEC siano migliorate del 29%, e ancora di pti se si confrontano i dati di fine anno
relativi al 1979 ¢ al 1978. Il miglioramento & comunque ben superiore a quello necessario a
ricuperare la perdita dell’11% circa avutasi nel 1978. Il guadagno nelle ragioni di scambio,
insieme con la nduzione nella quantitdi di importazioni, ha portato nel 1979 2
$ 112 miliardi Peccedenza globale dell’interscambio mercantile dei paesi OPEC, che in
termini di dollari & Pavanzo pid ampio mai registrato. Questo miglioramento ha p1i che
compensato il costante peggioramento nei saldi delle partite invisibili. Di conseguenza,
anche quei paesi del’OPEC che hanno una capacita di mmportazione relativamente
elevata, nel 1979 hanno realizzato un’eccedenza di patte corrente di $ 27 miliardi, mentre
nel 1978 avevano segnato un disavanzo di $ 1o miliardi.

La ricomparsa nel 1979 di un’ampia eccedenza nella bilancia det pagamenti dei paesi
dell’OPEC, manifestatasi subito dopo il riuscito aggiustamento della struttura mondiale
delle bilance dei pagamenti rispetto allo squilibrio emerso nel 1974, nonché la prospettiva,
per il 1980, di un attivo ancora pii consistente a favore del’OPEC in seguito ai rincari del
petrolio avvenuti nel 1979 e all’inizio del 1980, pone il problema di come debba avvenire
questa volta il processo di aggiustamento. La sezione seguente sintetizza i principali
fatrori che hanno portato alla diminuzione dell’eccedenza dei paesi del'OPEC dopo la
prima esplosione dei prezzi petroliferi. Questa breve descrizione si basa su un confronto
fra la posizione di parte corrente dei paesi dell’OPEC nel 1973 — 'anno precedente la
prima consistente eccedenza delle partite corrend dei paesi dell’OPEC — e quella del 1978,
quando I'avanzo di parte corrente degli stessi paesi era scomparso; essa inoltre analizza le
variazioni avvenute tra il 1973 ¢ il 1978 nelle componenti della bilancia commerciale dei
paesi importatori di petrolio.

Gli aggiustamenti nelle bilance delle partite corventi in seguito alla crisi petrolifera
del 1973—74. La ragione principale che ha portato tra il 1974 e il 1978 all’annullamento
dell’attivo di parte corrente dei paesi del’OPEC & che essi furono in grado di accrescere
in modo rilevante le importazioni di beni e servizi. Fra il 1973 ed il 1978 il volume delle
loro esportazioni di petrolio era varato in misura trascurabile e le esportazioni non
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petrolifere erano salite solo di $6 miliardi, cosicché Penorme aumento nei proventi delle
esportazioni, passati da $40 2 146 miliardi, fu dovuto quasi interamente al rincaro del
greggio. La quintuplicazione del valore delle importazioni, per contro, ha nspecchiato
incrementi sia di prezzo che di quantitd. L’indice dei prezzi delle importazioni dei paesi
del’OPEC - calcolato in base at valoti unitari d’esportazione dei loro maggior partners
commerciali — & salito approssimativamente del 75 %, facendo presumere un aumento del
180% circa nel volume delle importazioni. Inoltre, gli esborsi netti complessivi dei paesi
delPOPEC per servizi e trasferimenti non ufficiali si sono triplicati tra il 1973 ed il 1978,
salendo a $ 37 miliardi, in larga misura in conseguenza dell’aumento nelle importazioni
dalPestero di tecnologie e lavoro. L’importanza dei trasferimenti di risorse reali nella
riduzione dell’eccedenza di parte corrente det paesi OPEC & anche chiaramente
dimostrata dal fatto che questi paesi considerati nel complesso sono stani in grado di
conservare gran parte del guadagno nelle ragtoni di scambio conseguito nel 1974. Benché i
prezzi crescenti delle importazioni abbiano eroso una parte del guadagno iniziale, nel
1978 le ragioni di scambio dei paesi dell’OPEC erano ancora del 110% circa superiori al
loro livello del 1973 e solamente dell’'11% inferior a quello del 1974.

Transazioni complessive di parte corrente dei paesi dell’OPEC
nel periodo 1973-79.*

1673 1974 1975 1978 1977 1978 1979
Voci
miliardi di dollari USA
Esportazioni(fo.b). . . . . . . . .. 40 121 113 137 151 146 217
{100) (o8} ar (100} (100} (96} an
tmportazioni (f.ob). . . . . . . . .. — 21 — 38 — 59 — 71 — 88 —104 —105
{100) (139) (194) (231) (265) 217} (244)
Baldo commerciate . . . . . . 158 83 54 BG 52 42 112
Servizi e trasferimenti privati, netti. . . [— 12 — 14 — 19 — 26 — 31 — 37 — 43
Trasterimenti ufficiali, netti . . . . . . - 1 - 2 |— 4 |]— a4 |]— 5 |— 5 — 6
—
Saldo delle partite correnté . . [ &7 a 35 26 0 63
i cui:

Paesi a capacita di importazione
relativamente bassa . . . . . . . . 5 40 24 29 24 10 36

Paesi a capacitad di importazione
rolativamente glevata, . . . . . . . 1 27 7 7 2 [— 1w 27

Mota: ! valori tra parentesi sono indici di volume (1973 =100},
*pMembri dell' Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio {Algeria, Ecuador, Gabon, Indonesia, Iran, Irag, Kuwait, Libia,
Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emirati Arabi Uniti, Venezusela} pi; Bahrain e Oman.

Le precedenti considerazioni valgono per i paesi delPOPEC nel loro insieme.
Nondimeno, come mostra la tabella sopra riportata, a partire dal 1974 si & manifestata una
considerevole differenza fra la dinamica delle btlance dei pagamenti di parte corrente dei
paesi dell"OPEC a bassa capacita di importazione ¢ quelle dei paesi ad elevata capacita di
assorbimento. Questi ultimi, cioé i paesi che hanno introiti petroliferi pro-capite
relativamente bassi, hanno fruito di una consistente eccedenza di parte cotrente solo nel
1974, allorché essa era salita da $1 a 27 miliardi. Nei tre anni successivi Pattivo
complessivo delle loro partite correnti & stato in media di circa $ 5,5 miliardi, mentre nel
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1978 si & avuto un disavanzo di $ 1o miliardi. Per contro, i paesi con una capacita di
assorbimento relativamente bassa — Arabia Saudita, Kuwait, Libia, Qatar, Emirati Arabi
Uniti, Bahrain e Oman -~ hanno registrato dal 1974 al 1977 un’eccedenza media di $29
miliardi ¢ anche nel 1978 il loro avanzo & ammontato a $ 10 miliardi. L’abbondanza di
mezzi finanziari, quale emerge dalle posizioni di parte corrente, sembra aver costituito un
importante, sebbene non unico, farore del diverso comportamento dei due gruppi di
paesi per quanto riguarda le importazioni. Nel 1974 e nel 1975 il volume delle
importazioni & cresciuto del 40% circa all’anno in entrambi i gruppi; in seguito, tuttavia, 1
trends delle importazioni in quantitd hanno mostrato una netta divergenza. I paesi che
hanno continuato a godere di consistenti eccedenze nelle partite correnti hanno
mantenuto una vigorosa crescita delle importazioni reali che, pur con una tendenza
declinante, si & aggirata mediamente al 22% durante il triennio dal 1976 al 1978. Negli
altri paesi deilQPEC, per contro, il tasso di aumento nella quantitd di importazioni si &
ridotto bruscamente dopo il 1975, stabilendosi in media all’8% fino al 1978.

La conversione in importazioni dell’accresciuto flusso di reddito proveniente dal
petrolio ha fortemente influenzato la struttura dell’offerta di risorse alle economie
dell’lOPEC. Queste variazioni, che hanno comportato un rilevante aumento nell’incidenza
di questi paesi sulla produzione mondiale, possono essere espresse da alcune stime di
massima. Nel 1973 le importazioni ammontavano a circa il 25 % della spesa totale per beni
e servizi sostenuta dai paesi dell’OPEC. Dopo cinque anni, allorché la spesa totale di
questi paesi — misurata a prezzi costanti — era salita, in valori stimati, dell’80%, la quota
di beni e servizi provenienti dall’estero verosimilmente aveva raggiunto il 40%. In altre
parole, 1 paesi dell’'OPEC sono riusciti ad accrescere la propria quota di spesa sul totale del
prodotto nazionale lordo mondiale (esclusi i paesi soctalistt) dal 2,5% nel 1973 ad un
presumibile 4% nel 1978. Questo ottenere una maggiore fetta della vorta” ha fatto si che
circa 8% della crescita della produzione nei paesi importatori di petrolio & stato
trasferito nel periodo 1973-78 ai paesi aderenu all’OPEC.

Considerando pit da vicino la contropartita nel resto del mondo della riduzione
nell’eccedenza OPEC dopo il 1974, 1a tabella seguente confronta le bilance commerciali
del 1973 e del 1978 nei maggior paesi sviluppati e in due gruppi di altri paem importatori
di petrolio e cerca di delineare Vincidenza prodotta su di esse dai rincan del petrolio e
dalla conseguente crescita nelle importazioni di merci dei paesi del’OPEC. Al valore
delle importazioni nette di greggio e di suot derivart da parte det maggiori paest industriali
e degli aleri gruppi di paest mmportatori di petrolio @ stato sottratto il valore delle Joro
esportazioni verso 1 paesi dell’OPEC, in modo da ottenere un “saldo commerciale verso i
paesi del’OPEC”. Viene adottato queste approccio in quanto nel 1973 e nel 1978 i paesi
del’OPEC sono stati gli unici rilevanti esportatori netti di petrolio, cosicché I'insieme dei
paesi importatori di greggio ha potuto compensare i magglorl esborsi per l’acqunsto di tale
prod()tto soltanto con maggior esportazioni verso 1 paesi OPEC. Le variazioni residuali
nei saldi commerciali riportati nella tabella indicano 1 mutamenti nell’interscambio
mercantile complessivo dovuti alle variazioni nelle transazioni commerciali nell’ambito
dei paesi imporratori di petrolio.

La tabella mostra che nel 1978 in termini di dollari correnti I'eccedenza commerciale
complessiva dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera & stata sensibilmente piG
ampia di quella avutasi nel 1973 e lo stesso vale per il disavanzo commerciale globale di
entrambe le altre importanti aree di paesi importatori di petrolio. Mentre nel 1978 per



Paegi importatori di petrolio:
variazioni nelle componenti del saldo commerciale tra il 1973 & il 1978, Stime.

Saldi commerciali® . Variazionj
(. 0.k} commor- | "Bone | =Honi | commer- | comroar-
ciale nette di versa i ciale verso ciale
Paesi e aree petrotio? %eEscl: ic’DgEEl residuale
1973 18978 | =IV+V It 11 IW=U4+1|VY ==V
miliardi di deflari USA
Canada . . ... .. .. 1.8 2,8 4.5 —_ 21 11 — 1,0 $.8
Frangia . ., . . . . ... 1,1 — 2,4 - 3,5 - 7.5 4,7 — 2.8 - 0,7
Germania . . . - .. .. 5.8 25,4 %8 — 89 | 10,0 1.1 8,5
Glappone . . . . . . . a,9 26,4 22,5 —15,4 11,4 — 50 27,6
Italia . .. .. .. PR — 3.4 5.6 9,0 — 58 5.8 0,0 9,0
PaesiBassi . . . . . . . 1,8 — 4,1 - 1,8 — 1.8 1.9 a,1 — 2.0
Regno Unite . . . . . . — 4,8 — 2,2 2.6 — 0,8 6,3 5.5 — 2.8
StatiUniti, . . . . ... 0.8 —28.5 -=29,3 —30.9 13.0 —17,9 —11.4
Svezia . . . .. . ... 2.3 2.7 0.4 - 1.7 0.9 — 0,8 1,2
Svirzzera. . . . . . . . & — 1.8 0,4 2,2 — 0,9 1.6 0,7 1.5
UEBL . .. ...... 21 - 11 - 32 — 1,8 1,7 0,1 - 33
Totale . . . . 20 29 2 —78 58 —20 29
Altri paesi sviluppati* . | —11 —20 — 9 —10 -] — 4 — 5
Paesi in via di sviluppo
nen petroliferi . . . . . -3 —19 ~18 —10 ] — 2 —14
*Sulla base dei dati doganali, 2Petrolic e derivati del petrolic (SITC 33, Per Iz classificazions dei paesi st veda

la tabella di pagina 97.

tutt 1 tre gruppi di paesi il saldo commerciale verso i paesi del’lOPEC & stato peggiore
di quello registratosi nel 1973, Ja parte di gran lunga maggiore delle variazioni avvenute
in questo periodo nell'insieme delle bilance commerciali complessive di questi paesi si
¢ originata nel saldo commerciale residuale cio# negli scambi commerciali effettuati
nelPambito degli stessi paesi importatori di petrolio.

Nell’ambito dei paesi del Gruppo dei Dieci compresa la Svizzera I'evoluzione dei
saldi commerciali dei singoli paesi rispetto all’area del’OPEC ha presentato andamenti
sensibilmente diversi nel periodo 1974—78. Tre paesi — Regno Unito, Germania e
Svizzera - hanno conseguito notevoli miglioramenti: il Regno Unito attraverso una
riduzione del 64% nelle importazioni nette di petrolio grazie all’attivita di estrazione
dai pozzi del Mare del Nord; la Germania e la Svizzera soprattutto mediante una forte
crescita delle proprie esportazioni verso 1 paesi dell'OPEC. Per contro, tre altri paesi —
Stati Uniti, Giappone e Francia — hanno registrato nello stesso periodo un peggioramento
nel saldo commerciale verso 1’area del’OPEC. Senza dubbio gli Stati Uniti hanno
avuto il deterioramento piii ampio, di quasi $ 18 miliardi; il loro volume di importazioni
nette di greggio & stato nel 1978 del 34 % pia elevato di quello del 1973. In Francia
una diminuzione del 13% nelle imiportazioni petrolifere in quantita ¢ stata accompagnata
da un aumento relativamente modesto nelle esportazioni verso i paesi del’OPEC,
mentre in Giappone, dove nel 1978 il volume delle importazioni newe di pewrolio &
stato del 3,5% pid basso di quello del 1973, una rilevante espansione, superiore a
$11 miliardi, delle esportaziont verso il mercato del’OPEC non é stata sufficiente a



compensare effetto sfavorevole sul proprio conto petrolifero dei pit elevati prezzi del
greggio. Gli altti paesi del Gruppo dei Dieci non hanno avuto quasi alcuna variazione
nei saldi commerciali netti verso area del’lOPEC tra il 1973 e il 1978; nondimeno, il
Canada & diventato un importatore netto di petrolio, mentre alcuni altri paesi in questo
periodo hanno ridotto per un ammontare consistente il volume delle proprie
importazioni.

Si possono fare due osservazioni circa ["aggiustamento avvenuto dopo il 1974 alla
prima crisi petrolifera. Da una parte, il fatto che nel 1978 'eccedenza complessiva di parte
corrente dei paesi del’OPEC sia scomparsa rivela che ner paesi importatori di petrolio
considerati nell’insieme gli effetti sulla bilancia dei pagamenti dovuti al rincaro petrolifero
del 1973 erano stati in gran parte assorbiti. Dall’altra, i rilevanti squilibri registrati nel
1978 nei saldi delle partite correnti di alcuni paesi del Gruppo dei Dieci rispecchiavano in
parte le diverse linee di politica economica adottate dai vari paesi in seguito alla crisi
petrolifera del 1973. Il disavanzo del pagament: correnti segnato nel 1978 dagli Stati Uniti
& parzialmente dovuto all’aumento nel volume delle importazioni nette di greggio, tra il
1973 e il 1978, e al perseguimento da parte delle autoritd americane di una politica
economica interna fortemente espansiva dal 1975 in poi. Allo stesso modo, per quanto
riguarda i paesi in avanzo, I'entita dell’eccedenza delle partite correnti della Germania e
del Giappone era parzialmente dovuta al fatto che, nel 1978, questi paesi avevano seguito
una pid cauta gestione della domanda, sia immediatamente dopo Pimpatto dei rincari del
petrolio del 1973, sia negh anni successivi.

Per quanto riguarda le prospettivé di un aggiustamento di fronte al nuovo forte
aumento di prezzo del greggio avvenuto nel 1979, il passaggio di gran parte dei paesi del
Gruppo dei Dieci e della Svizzera a politiche di maggior contenimento della domanda pud
contribuire 2 frenare la loro domanda di petroho OPEC. Questo fatto, oltre a tendere di
per sé a ridurre alquanto leccedenza corrente der paesi delPOPEC, potrebbe anche
comportare un certo rallencamento nella domanda dei maggiort paesi industriali di
prodott provenienti dai paesi emergenti non petrolifert. D1 conseguenza, potrebbe
ampliarsi la quota sulla contropartita dell’eccedenza OPEC sopportata da questi ultimi.
Rimane perd incerto quando ¢ in che misura questi sviluppi possano esercitare un effetto
rilevante sulla struttura dei pagamenti correnti globali. L’insegnamento piu importante
che s1 pud trarre dal processo di aggiustamento successivo al 1974 & che 1l ritorno ad una
struttura piu equilibrata dei pagamenti internazionali dipenderd in modo determinante
dalla ripresa in termini reali delle importazioni dei paesi OPEC. Se questa ripresa non si
realizzera, appare poco probabile un rapido processo di aggiustamento, a meno che le
ragioni di scambio st evolvano nettamente 2 favore det paesi importarori di greggio e/o
si riduca in misura rilevante la dipendenza dal petrolio OPEC nella copertura del
fabbisogno di energia.

L’evoluzione delle bilance dei pagamenti dei paesi industriali nel 1979.

A parte gli effetti dovuti all’aumento del prezzo del petrolio, nel 1979 gl sviluppt
pia rilevanti sul piano delle bilance dei pagamenti sono stati i sensibili cambiamenti nei
conti con l'estero dei tre maggiori paesi industriali, che hanno eliminato o rovesciato
precedent squiltbri di parte corrente. Questi aggiustamenu, che si sono sovrapposti agli
etfetti del rincaro del petrolio, sono derivae: in parte da precedenti movimenti dei tassi
di cambio e in parte dagli spostamenti nella pressione relativa della domanda nei diversi
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paesi.* Le esperienze di questi paesi, nonché quella della Svizzera, dove vi & anche stato
un sostanziale aggiustamento, sono discusse nella prima parte di questa sezione. Si pud
individuare un secondo gruppo di paesi industriali che prima del 1979 non aveva
registrato ampi squilibri net conti con I'estero, ma nel quale |"anno scorso si sono
manifestati peggioramenti sensibili, non del tutto dovuti all’incremento del prezzo del
petrolio. In un terzo gruppo di paesi le variaziom nei saldi delle partite correnti sono
state nel 1979 relativamente modeste nonostante i pit elevati prezzi del greggio.

Paesi in cui nel 1979 si é registrato un rilevante grado di aggiustamento. Nel 1979 i
tre maggiori paesi industriali — Stati Unit, Giappone e Germania — hanno eliminato o
invertito i precedenti squilibri di parte corrente delle rispettive bilance dei pagamenti. Si
¢ avuta anche una niduzione dell’eccedenza corrente della Svizzera. Inoltre, questi paesi
hanno registrato forti variazioni nei relativi movimenti di capitali che in generale s1 sono
sovrapposte agli spostamenti di parte corrente. I dati sintetici che descrivono gli
agglustamenti delle partite correnti delle tre maggiori economie sono esposti nella
tabella seguente; le cifre concernenti tutta la bilancia del pagamenu sono invece
presentate nella tabella di pagina ro1.

Componenti dei maggiori aggiustamenti di parte corrente avvenuti nel 1879,

Saldi delle Variazioni tra il 1978 e il 1979

partite correnti Beni @ servizi' - trasferi-

redditi menti
Paesi . . netti | | icrerali totale

1978 1978 |quantitd®| prezzi? valore | da capitali heiti

miliardi di dollarl USA

StatiUniti . . . . . . . —-13,5 | — 0,3 12,0 | — 9.0 3,0 10,7 - 0,5 13.2
Giappone . . . . . .. 165 — 88| —120 | —35%5 | —25.8 1,1 — 0,4 —25,1
Germanita . . . . . . . 89| — 58| — 60| — &0 | —12,1 o.0 — 26 —14,7

1Ezclusi i redditi da capitali. 2Cifee stimate e arrotondate a $500 milioni,

Nel 1979 le maggiori variazioni nella bilancia dei pagamenti, rispetto a qualsiasi
altro paese, sono quelle registratesi negli Statz Uriti. 11 disavanzo delle partite correnu,
che in ciascuno dei due anni precedenti si era aggirato intorno ai § 14 miliard, si & quasi
annullato. Inoltre, sebbene nel 1979 i movimenti identificati di capitali abbiano
presentato un disavanzo, il saldo positivo di $28,7 miliardi nella voce errori e omissioni
& cosi ampio da rivelare che nel complesso si sono registrati afflussi netti di capitali, che
hanno in parte compensato i pesanti deflussi avutisi nel 1977 e nel 1978. Di
conseguenza, nel 1979 il saldo globale, definito come I"aumento nelle attivita di riserva

*Nei casi in cui & parso utile ed erano disponibili i dati necessari, si & cercato di quantificare Pincidenza
relativa di questi distinti fattori sull’andamento delle partite correnti della bilancia dei pagamenti. Ia breve, il
metodo impiegato & il seguente, In primo luogo, dal saldo delle partite correnti sono sottratg 1 saldi dei
redditi da capicali ¢ dei trasferimenti unilaterali, in quante queste voci non sono influenzate dall’andamente
economico nelia stessa misura in cui lo & interscambie di beni e servizi. In secondo luogo, le variazioni nelle
bilance dei beni e servizi vengono suddivise nelle due componenti gquantita e prezzi. Infine, §2 cerca di
scomporre 'apporto del farcore quantica nelle variazioni derivanti da un late da andament congunturali (nel
paese ia esame e in altri paesi) e dall’altro da movimenti nei tassi di cambio e da alire cause. La componente
congiunturale viene stitnata con un’analisi statistica degli effetti delle passate variazioni congiunturali sul saldo
in quantitd, A meno che non vi siano altre influenze evidenti, viene attribuita aj movimenti del tasso di
cambio quella parte della vaniaziope in quantiti che non pud eéssere attribuita ad influssi -:oniiunturali‘
LUapporto del {astore prezzo, inoltre, in alcuni casi & stato scomposto in effetti dovuti al prezzo del petrolio,
al tasse di cambio e ad altre cause.



degli Stati Uniti al netto dell’incremento nelle loro passivita verso le istituzioni ufficiali
estere, come mostrato nella tabella di pagina 101, ha registrato un’eccedenza di $14,4
miliardi. E* stato il primo avanzo annuale dal 1969, che fa seguito a disavanzi superiori
a1 $30 miliardi in ciascuno dei due anni precedent.

T disavanzi delle parvite corrent degli Stati Unitl nel 1977 ¢ nel 1978 non erano
ampi in relazione alle dimensioni dell’economia de] paese, poiché ammontavano a meno
dello 0,75 % del prodotto nazionale lordo. Ma il fatto che essi fossero accompagnati da
consistenti deflussi netti di capitali fu il motivo principale del deprezzamento del
dollaro nel corso di questi due anni e della connessa instabilitd sul mercato dei cambi. Ii
considerevole miglioramento avvenuto ["anno scorso nella bilancia dei pagamenti degli
Stati Uniti ha quindi creato le basi non solo per il rafforzamento del dollaro, ma anche
pet le mighori condizioni che in generale hanno caratterizzato 1 mercati dei cambi.

Nel 1979 il miglioramento nel saldo di parte corrente & stato favorito da sviluppi
congiunturali ~ 'accelerazione della domanda negli altri paesi industriali ed il minore
tasso di crescita delleconomia americana — nonché dal deprezzamento del dollaro nel
1977-78, i cul effetti si sono manifestati 'anno scorso, L'influenza del tasso di cambio &
stata molto evidente nell’aumento di $ 10,7 miliardi nei reddin netti da capirali, saliti a
$32,5 miliardi. I} principale motivo della crescita di $22,4 miliardi negli introiei lordi
concernenti questa voce & dovuto al fatto che il deprezzamento del dollaro e 'aumento
nel prezzo del petrolio hanno comportato in effetti notevoh incrementi nei prezzi in
dollari dei beni e servizi prodomi da imprese statunitensi operanti all’estero — per
esempio, nel 1979 Pindice del valore unitario delle esportazioni mondiali espresso in
terrini di dollari & salito del 19,5% mnspetto all’r1% del 1978. Anche dal lato degli
esborsi sono aumentati fortemente i pagamenti a favore di non resident a atolo di
redditi di capitali a causa dei piv elevati tassi di interesse statupitensi.

Il disavanzo per beni e servizi (che esclude i redditi da capirali) si & ridotto da $ 30
miliardi nel 1978 a $27 miliardi nel 1979, nonostante un incremento di $ 17,3 miliardi
nelle importazioni petrolifere. Il miglioramento deriva per circa $ 12 miliardi dal fattore
quantitd, nel quale hanno agito positivamente sia la componente congiunturale sia il
tasso di cambio. Per contro, il peggioramento nelle ragioni di scambio, dovuto sia al
precedente deprezzamento del dollaro sia al rincaro del petrolio, ha annullato gran parte
del miglioramento in termini quantitativi.

Per quanto riguarda 1 movimenn identificati di capitali, nel 1979 emergono due
aspetti: la riduzione nei deflussi netti totali 2 $14 miliardi, ossia a circa la meta
dell'importo del 1978, dovura al rafforzarsi della fiducia nel dollaro; e le notevoli
variazioni nel saldo del movimenti dei capitali in entrata e in uscita nel corso dell’anno,
in ampia misura come conseguenza della discontinuitd nel processo di ripresa del
dollaro. Considerando ’anno nel suo complesso, la maggior variazione nei movimenti
di capitali & quella che riguarda i flussi netti di fondi notificati dalle banche statunitensi,
passati da un deflusso di $16 miliardi nel 1978 a un afflusso di $6,6 miliardi nel 1979.
Questo andamento & stato in parte compensato da un aumento nel deflusso netto di
fondi per investimenti diretti, passato da $10,4 miliardi nel 1978 a $17,1 miliardi nel
1979, dovuto soprattutto al reinvestimento da parte delle societd americane dei maggiori
utili conseguiti all’estero, La riduzione nel deflusso totale nerro di capitali identificati &
stata fortemente accentuata dall’amplissimo aumento del saldo positivo della voce erron
¢ omissioni, da $10,7 a 28,7 miliards, una variazione che dovrebbe dipendere in gran
parte da afflussi non identificati di fondi.



Le variazioni nei movimenti netti di capitali avvenute nel corso del 1979 hanno in
particolare riguardato il settore bancario. Durante 1 primi cinque mesi dell’anno, quando
il dollaro si stava rafforzando sul mercaro dei cambi, vi sono stati afflussi nett di fondi
attraverso le banche per un ammontare di circa $20 miliardi. Nei successivi quattro
mesi, cioé durante la fase dr nuovo indebolimento del dollaro, vi sono stati deflussi netti
bancari, ma ad essi ha fatto seguito un afflusso netto di circa $7 miliardi nei mesi di
ottobre ¢ novembre, dopo I'inasprimento della politica monetaria degli Stati Uniti. In
dicembre, infine, si sono prodotti deflussi netti bancari per quasi $ 14 miliardi, parte dei
quali di natura stagionale.

Le statistiche per il primo trimestre del 1982 rivelano un certo peggioramento
nella bilancia delle partite correnti. 11 disavanzo dell’interscambio mercantile ¢ stato di
circa $12,2 miliardi, su base destagionalizzata, rispetto a una media trimestrale per il
1979 di $7,4 miliardi; questo fatto fa senz’altro ritenere che il saldo di parte corrente sia
stato passivo. Il deterioramento & dovuto alle crescenti importazioni di energia, Per
contro, si & avuto un amplissimo afflusso di capitali e un’eccedenza globale di circa $10
miliardi.

Nel 1979 anche in Giappone la bilancia dei pagamenti ha presentato un consistente
aggiustamento. A un’eccedenza nelle partite correnti di $16,5 miliardi regtstrata nel
1978 ha fatto seguito un disavanzo di $8,6 miliardi, con una variazione pari al 2,5% del
prodotto nazionale lordo. Inolere, il deflusso netto di capitali a lungo termine, pari a
$13 miliardi, & stato alquanto piu elevato di quello del 1978, cosicché la bilancia dei
pagamenti di base & passata da un’eccedenza di $4,1 miliardi ad un ingente disavanzo di
$21,6 miliardi, pani al 2% del prodotto nazionale lordo. Una cospicua parte di tale
disavanzo & stata coperta da afflussi netti di capitali a breve termine per $8,9 miliardi
{(incluso il saldo per errori e omissioni) e le riserve ufficiali, escludendo le variazioni di
valutazione, st sono ridotte di $12,7 miliardi.

-

Il considerevole spostamento nella bilancia dei pagament ¢ stato il nisultato di
parecchi fattori concomitand, alcuni dei quali rappresentano una reazione alle rilevanti
eccedenze verso l'estero registratesi nel 1977 e nel 1978, Per quanto riguarda il saldo
delle partite correnti, la pressione della domanda nell’economia glapponese & cresciuta in
conseguenza della politica fiscale espansiva, stimolando cosi il volume delle
importazioni e frenando quello delle esportazioni e, in effetti, per la prima volta da
moltissimi anni si & registrata una leggera riduzione nel volume delle vendite giapponesi
all’estero. E* pur vero che anche negli altri paesi dell’area OCSE complessivamente
considerata la pressione della domanda & cresciuta, ma c1d pud aver compensato solo
una piccola parte dell’effetto connesso alla ripresa economica interna. Nel complesso,
I'apporto del fattore volume nella variazione del saldo delle partite correnti € stawo di
circa $12 miliardi, e gran parte di esso pud essere ragionevolmente attribuita al variare
delle condizioni congiunturali, in quanto |’apprezzamento dello yen nei due anni
precedenti sembra avere esercitato 1 suoi effertn prncipalmente nel 1978.

In aggiunta a questa variazione nel volume, vi & stato un peggioramento nelle
ragioni di scambio iniziatosi verso la fine del 1978 con il forte deprezzamento dello yen
rispetto agli elevati livelli raggiunti in ottobre. Sebbene per lo yen nel passato fosse
normale apprezzarsi finché permaneva un’eccedenza di parte corrente, I'apertura del
mercato finanziario di Tokio ha fawo si che emergesse un rilevante disavanzo nella
bilancia dei pagamentt di base durante 'ultimo trimestre del 1978, pur permanendo
un’eccedenza delle partite correnti. Il deprezzamento ha avuto un immediato effetto



sfavorevole sulle ragioni di scambio, mentre non si sono manifestati nel 1979 gli effetti
favorevoll sulla quantita di importazioni e esportazioni. Naturalmente, le ragioni di
scambio sono state influenzate in modo negativo anche dall’aumento dei prezzi del
petrolio, che ha accresciuto nel 1979 di quasi $9 miliardi il costo delle importazioni
giapponesi.

Per quanto riguarda i movimenti di capitali, il deflusso netro di fondi a lungo
termine € continuato nel 1979 a un tasso molto piu elevato di quello del 1978, ed &
ammontato a $13 miliardi, di cui $9,6 miliardi costituiti da investimenti di portafoglio,
inclusi 1 prestiti. Questo esodo di capitali non si & distribuito in modo uniforme nel
tempo, ma ¢ avvenuto alquanto in sintomia con i movimenti dei tassi di cambio. Cosi,
nei primi cinque mesi dell’anno, mentre lo yen si andava progressivamente deprezzando
rispetto al dollaro, vi & stato un deflusso netto. di $6,6 miliardi di capitali a lungo
termine. Nel periodo giugno-settembre il mercato dei cambi & stato piit calmo, e I'esodo
di fondi a lunga scadenza si & ridotto a $2,3 miliardi. Lo yen ha subito una nuova
pressione al ribasso nei mesi di ottobre e novembre ¢ in questo periodo il deflusso netto
& stato di $3,3 miliardi. Tutravia in dicembre, in presenza di condizioni di mercato pii
tranquille, si & avuto un deflusso di capitali pari a $0,8 miliardi. Nel conto det capitali a
breve termine, nel 1979 vi & stato un afflusso netto di $6,3 miliardi, incluso un aumento
di $4 milardi nelle passivitd nette a breve termine sull’estero delle banche. Una parte
rilevante di questo importo ha rispecchiaco probabilmente crediti addizionah raccold
per finanziare le importazioni di pewrolio. Inoltre, la voce errori e omissioni ha
registrato un saldo posiuvo pari a $2,6 miliards,

Nel primo trimestre del 1980 il disavanzo delle partite correnti & cresciuto
ulteriormente, portandosi a $6 miliardi. Tuttavia, si & avuto un afflusso di capitali a
lungo termine pari a $1,2 miliardi, e anche ii saldo dei movimenti di capitali a breve ¢
quello relativo alla voce errori ¢ omissioni considerati insieme sono stati positivi. Nel

complesso si & registrata una riduzione di $1,6 miliardi nell’ammontare newo delle
attivita monetarie ufficiali, escludendo gli aggiustamenti di valutazione.

La Germania, analogamente al Giappone, ha avuto nel 1979 un disavanzo di parte
corrente, 1l primo dal 1965. Il saldo delle partite correnn ¢ passato da un’eccedenza di
$8,9 miliardi nel 1978 a un disavanzo di $ 5,8 miliardi nel 1979, con una variazione pari
al 2% circa del prodotto nazionale lordo tedesco. Nel 1979 'eccedenza nei movimenti
di capitali & stata di $5,6 miliardi, ma Pandamento sfavorevole della voce errori e
omissioni ha comportato una riduzione delle riserve ufficiali nette (al lordo delle
variazioni di valutazione) di $2,4 miliardi. '

Come mostra la tabella a pagina g1, le componenti quantita e prezzo hanno dato
un apporto equivalente nel processo di aggiustamento delle partite correnti della
Germanta. 1l peggiloramento dovuto al fattore quantita, ammontato a circa $6 mihardi,
& derivato dalla ripresa congtunturale della Germania, parzialmente compensata dalla
ripresa in altri paesi industriali, dell’apprezzamento del marco tedesco e dalla
costituzione di scorte di petrolio grezzo. Sembra plausibile, in base all’claborazione
statistica descritta nella nota a pagina g1, che la fase congiunturale e gli andamenti del
tasso di cambio abbiano contribuito in misura approssimativamente uguale alla
variazione in termini di quantitd. All’apporto del fattore quantita si & sovrapposto un
effetto di prezzo in senso negativo per $6 miliardi, gran parte del quale pud essere
attribuita a1 pia elevau prezzi del petrolio.



Germania: mavimenti netti identificati di capitali, 1979-80.*

1979 1980
Movimenti netti gennaio~ | giugno- ottobre— . gennaio-
identificat! di capitali magaio agosto | Settembre | o embre | dicembre anno marzo
miliardi di dollari USA
A breve termine . . . , . —8,7 2.6 55 —3,8 4,2 —0,2 —0,1
A lungo termine . . . . . a,0 4.9 1.6 —1,3 0,6 5,8 —2.8
Tatale . . . . . —8,7 7,5 T —5.1 4.8 5,6 —2,9

*Transazioni bancarie ¢ non bancarie.

Nel 1979 il deterioramento delle partite correnti & stato particolarmente notevole
in tre settorl. Innanzitutto, il disavanzo relativo al petrolio e suoi derivati & cresciuto di
$9,8 miliardi, portandosi a $ 24,5 miliardi. Cid & dovato non solo all’anmento dei prezzi
del greggio, ma anche ad un incremento del 3,5% nel volume di importazioni di greggio
¢ suol derivati. Una variazione rilevante si & registrata nella voce turismo, il cui
disavanzo sulla base dei dati doganali & aumentato di $2,7 miliardi, salendo a $12,2

miliardi. Infine, il passivo dovuto ai trasferimenti unilaterali si & accresciuto di $2,6
miliardi, raggiungendo $11,3 miliardi.

Per quanto riguarda i movimenu di capitali, Pafflusso totale netto di fondi &
cresciuto tra 11 1978 e il 1979 da $3,2 2 5,6 miliardi, nonostante che I’anno scorso
I’apprezzamento del marco tedesco rispetto al dollaro sia stato molto mferiore. Inolere,
come neghi Stati Unin, nel corso dell’anno si sono registrate rilevanti oscillazioni nel
saldo dei movimenti di capitali, che in ampia misura hanno rispecchiato mutamenti nelile
condizioni sui mercati dei cambi. Questi andamenti sono sintetizzati nella precedente
tabella. L’afflusso netto di capitali a lungo termine & ammontato a $ 5,8 miliardi rispetto
ad un deflusso netro di $1,4 miliardi nel 1978, Questa variazione & soprattutto dovuta
all’afflusso, avvenuto nel 1979, di prestiti e crediu a lungo termme per un ammontare di
$8,8 miliardi, dovuto principalmente alla raccolta di nuovi fondi da parte delle banche
tedesche, in reazione alle tensioni sul mercato creditizio interno. L'inversione nei flussi
di capitali a lungo termine & stata pid che sufficiente a compensare la variazione
avvenuta nel movimenti dei capitali a breve termine, passatt da un afflusso netto di $4.6
miliardi a un modesto deflusso netro. Per quanto concerne 'andamento temporale det
flussi di capitali, nei primi cinque mesi dell’anno, in concomitanza con la ripresa del
dollaro, vi sono stati consistenti deflussi di capitali dalla Germania. Il dollaro ha iniziato
a indebolirsi in giugno, e nello stesso mese, in luglio e in agosto si & prodotto un
riafflusso di fondi. Afflussi rilevanti si sono registrati anche in settembre in
anticipazione della rivalutazione del marco tedesco nell’ambito del Sistema monetario
europeo. La rivalutazione & avvenuta 1l 24 settembre, ¢ pertanto 1 dati riportan nella
tabella quasi certamente sottostimano I'entitd dell’afflusso di capitah verso la Germania
in previsione del riallineamento. La successiva liquidazione delle posizioni
precedentemente costituite, unitamente alle scelte di politica monetaria pid restrittive
adottate dalle autoritd degli Stati Uniti, ha causato un deflusso nei mesi di ottobre e
novembre, ma in dicembre si & avuto un nuoveo afflusso dovuto a fattori stagionali.

Nel primo trimestre del 1980, il disavanzo globale é stato di $7,9 miliardi — pid
del triplo di quello registrato per I’intero 1979. Il disavanzo delle partite correnti & salito
a $3 miliardi e, nonostante I'allentamento det controlli sull’afflusso di capitali verso la
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Germania, si sono avuti deflussi autonomi netti di capitali per un importo di $2,9
miliardi, di riflesso all’elevatissimo livello dei tassi di interesse statunitensi. Inoltre, la
voce errori e omissioni ha registrato un saldo negativo di $2 miliardi. 11 disavanzo &
stato finanziato soprattutto con una riduzione delle riserve per un ammontare di $6,3
miliardi e con un indebitamento ufficiale di circa DM 3 miliardi con le istituzioni
monetarie dell’Arabia Saudita.

La persistente eccedenza delle parute correnti della Svizzera, che aveva raggiunto
nel 1978 $4,4 miliardi, ossia il §% del prodotto nazionale lordo, si & ridotta 'anno
scorso a $2,5 miliardi. Alla riduzione nell’eccedenza delle partite correnti si & aggiunto
uno spostamento ancor pilt marcato nel movimenti dei capitali (incluse le partite non
identificate), da un avanzo di $2,3 miliardi a un disavanzo di $7,5 miliardi nel 1979. Si 8
reso cosi necessario un finanziamento ufficiale di $5 miliardi, se si escludono gli swaps
in dollari con le banche commerciali. Questo finanziamento comprendeva un aumento
di $1,2 miliardi nelle riserve ufficiali estere in franchi svizzeri.

Nel 1979 la domanda reale & cresciuta in Svizzera del 2,5%; sebbene questo
avmento sia leggermente inferiore a quello del 1978, le importazioni reali nette di beni e
servizi sono cresciute di circa $1,1 miliardi, una parte dei quali pud essere attribuita
all’elevato valore esterno del franco svizzero. In particolare, gh introit neti dovuti ai
turismo si sono ridotti del 21%, passando a $0,8 miliardi, e il volume delle
importazioni di beni (energia esclusa) ¢ salito del 10%. Si & avuto inoltre un effetto
negativo delle ragioni di scambio pari a circa $1,4 miliardi, interamente dovuto al
rincaro del petrolio. I redditi netti da capitali costitniscono la sola voce delle partite
correnti che abbia registrato un significativo miglioramento, passando da $3,5 a 4,1
miliardi. Per quanto riguarda i movimenti di capitali, le esportazioni nette di fondi delle
banche sono salite nel 1979 a $9,8 miliardi rispetto ai $3,5 miliardi del 1978, e gli
invesumenti netti di portafoglio all’estero sono passati da $1,3 a 7,1 miliardi, forse in
conseguenza dell’effetto congiunto dei bassi tasst di interesse e della crescente
sensazione che il franco svizzero non si sarebbe apprezzato in misura rilevante. Per
contro, nel 1979 si sono registrati afflussi non identficati, costituit presumibilmente
soprattutto da capitali, per un importo di $9,4 miliardi.

Nel primo trimestre del 1980 il disavanzo dell’interscambio mercantle & stato di
$2 miliardi, secondo i dati doganali, rispetto ai $2,8 miliardi registrati per 'intero 1979.
Inoltre, le riserve ufficiali nette, esclusi gli swaps in dollari con le banche commerciali, si
sono ridotte di $2,3 mihardi

Paest in cui la situazione della bilancia dei pagamenti ¢ peggiorata nel 1979. I paest
presi in considerazione in questa sezione sono il Regno Unito, 'Unione economica del
Belgio-Lussemburgo (UEBL) ¢ Ia Svezia. Nel'UEBL e in Svezia, durante il 1979 si &
avuto un notevole peggioramento del saldo delle partite correnti, mentre nel Regno
Unito, sebbene le riserve siano cresciute e la sterlina si sia sensibilmente apprezzata, la
struttura della bilancia dei pagamenti & peggiorata sia per quanto riguarda le partite
correntl che 1 movimenti dei capitali.

Nell’ambito dei paesi che nel 1978 non avevano registrato un grave squilibrio della
bilancia dei pagamenti corrent, il Regrno Unito ha presentato nel 1979 1l deterioramento
di gran lunga pid ampio. Nonostante il notevole aumento della produzione di petrolio e
di gas del Mare del Nord, il saldo delle partite correnti & passato da un’eccedenza nel
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Transazioniinternazionali di parte corrente.’

Paesi ed aree

Saldo commerciale
(f.0.b,

Saldo dei servizi e dei
trasferimenti

Saldo delle
partite correnti

1977 | 1978 [ 1878

1977 | 1978 ! 1979

19717 [ 1978 | 1979

miliardi di dollari USA

Canada* . . . . .
Francia. . . . . .
Germania. . . . .

Giappone™ . . . .
Nalia®, . . . . . .
Paesi Bassi®

Regno Unite . . .
Stati Uniti, . . . .
Svezrla . . . . . .

Svizzera® . . . . .
UEBL® , . . . . .
Gruppo dei

Diecie
Svizzera

Australia . . . . .
Austria* . . . . .
Danimarca® . . .

Finlandia . . . . .
Grecia*, . . . . .
Ifanda*. . . . ..

Israele . . . . . .
Jugoslavia®. . . .
Norvegia . . . . .

Nuova Zelanda® . .
Portogallo . . . .
Spagna® . . . ..

Sud Africa® . . .
Turchia, . . . . .

Altri paest
sviiuppall . .

Totale paesi
swifuppati . .

Paesi esportatori
di petrolio? . . .

Adtri paeslin via
di sviluppo . . -

Totale paesi
in via
df sviluppo

Paesi a economia
pianificata* . . .

2,5 3.0 34| —66| —76 | —T7| — 41| — 46| — 4,3
— 2.4 1, | — 1,3 | — 0,6 2,2 28 | — 30 3,7 1.5
18,8 25.6 17,3 | —15,5 | —16,7 | —23,1 4,3 89| — 58
17,3 24,6 20 |~ 84| — 8,1 ] —108 10,9 165| — 8,6
— O 29 | — 1,0 2,6 3,3 G, f 2,5 6,2 5.1
— 01 | — 08— 12 07| — o5 | — 11 06| — 1,4 | — 2.3
— 39| —29 | — 69 ae 4,7 19| —03|. 18| — 50
—30,9 | —33,8 | —29,5 16,8 20,3 29,2 | —14,1 | —13,5| — 0.3
0.3 2.6 08 | — 24| —298)| —34| —2,1| —03| —25
— 0.1 02 | — 22 a.s 4,2 4,7 3.4 4,4 2,5
— 1,4° — 1,23 — 3,3* o7 03| —05 | —07] ~—~09] — 3,8
1,0 216 | —24.8 | - 36 —08| — 17| — 26 208 | —23.5
1,0 a1 25 —36| —39 | —46} — 26 — 3B — 2.1
— 39| —31|— 39 0.8 1.8 20( —30| — 15| — 19
- 27| — 24| — 3,4 1,0 0,9 o4 — 1,7 — 58| — 30
0,5 1.2 0.6 — 07|l —08] —091 — 02 06| — 0,3
— 32| —35] —~ 52 1.9 2,2 29| — 13| — t,3]| — 2.3
-8 | — 1,0 — 22 a5 0.7 06| —03| —03| — 1,8
— 22| —281{— 30 1,7 1.8 18 —o05| — 1,0 — 1,2
— 36 | —35 | — 53 2,0 2,2 1,9 | — 16| — 1,3 — 3.4
— 40 | — 0.5 01| —10|—18| — 13| —50]| — 21| — 1,2
0,2 0,6 07| —~98| —-10| —12|—06]| —04]| — 05
— 25| — 24| — 24 1,0 1.6 26| — 15| —o08 0.2
- 6,2 | — 40| — 55 4,0 5.6 85 — 22 1.6 1,0
2.5 3,8 g2 | ~—20|—-23]| — 285 0.5 1.5 3,7
— 35|~ 19— 23 0,1 0.4 09| —34| ~— 1,5 — 1,4
—28,4 | —19,4 | —23.% 5.0 7.6 ¢1 | —234 | —11,8| —14,0
—27,4 2,2 | —44.9 i.¢ 6,8 7.4 | —26,0 9,0 —37.5
62 42 112 -—36 —-—42 —49 26 0 63
~-10 —20 —33 -1 — 5 — 5 —11 —25 —38
52 22 L 79 —37 —47 —54 15 —25 25
-1 — G [ . . . . . .

*Le cifre deila bilancia dei servizi @ dei trasferimenti unilaterali relative a questi paesi non comprendeno | redditi da
investimenti diratti in forma di utili non distribuiti,
'Sulia base delle transazioni, fatta eccezione per la Grecia e per la Nuova Zelanda.
4Paesi Jdell'Europa orientale, Unione Sowvietica e Cina; cifre

parte o.if

Pgesi dell'OPEC pid Bahrain e Oman.

parzialmente stimate, basate su dati doganali.

2lmportazioni e esportazioni in




1978 di $1,8 miliardi a un disavanzo di $5 miliardi nel 1979. In aggiunta a rale passivo,
nel 1979 1 deflussi autonomi di capitali a lungo termine sono ammontati a $3,4 miliardi,
Il fatto che le riserve ufficiali del Regno Unito siano nondimeno cresciute di $1,8
miliardi (escludendo le variazioni di valutazione e Dassegnazione di DSP), che
Pindebitamento verso l'estero del settore pubblico si sia ridotto di un importo
equivalente e che il tasso di cambio della sterlina si sia apprezzato del ,8% in termini
effettivi, & da attribuire all’afflusso netto di fondi a breve termine, incluse le passivita
verso le autoritd monetarie estere, per un ammontare non inferiore ai $10,8 miliardi.

Per quanto riguarda le partite corrent, nel 1979 I'apporto derivante dalle vendite
di petrolio e di gas del Mare del Nord, al netto degli esborsi all’estero per cosu di
gestione, & stato di $8,9 miliardi, con un aumento di $5,2 miliardi rispetto alia cifra
netta del 1978, I} peggioramento del resto delle partite correnti non & stato quindi
inferiore a $12 miliardi — nonostante un’evoluzione favorevole nelle ragioni di scambio,
dovuta soprattutto  all’apprezzamento della  sterlina. Pertanto, 1 disavanzo
dell’interscambio mercantile, non considerando il settore del Mare del Nord, & salito da
$8,7 a 19,8 miliardi; 'eccedenza dovuta ai redditi da capitali & diminuita da $2 a o,4
miliardi, in gran parte a causa delle maggiori rimesse di profitu conseguiti da societa
straniere operanti nel Mare del Nord; infine il disavanzo relativo ai trasteriment
unilaterali & cresciuto di $1,4 miliardi, passando a $5,1 miliardi.

Il principale problema di fronte a cui si trova il Regno Unito per quanto concerne
la bilancia dei pagamenti correnti & che gli introii derivanti dalla vendita di risorse
limitate, quali petrolio e gas, sono stau finora consumati anziché investiu, o all’estero,
attraverso un’eccedenza delle partite correnti, o all'interno; nel 1979 la quota del
prodotto interno lordo devoluta ai consumi pubblici e privati non ¢ stata inferiore a
quella del 1977, nonostante la maggiore quota della produzione di energia del Mare del
Nord sul prodotto totale. Se si prescinde dal settore del Mare del Nord, Papporto del
fattore quantita al deterioramento delle partite correnti & stato nel 1979 di circa il 3,5 %
del prodotio interno lordo.

Una parte consistente di questo peggioramento in termini di volume & dovuta al
fatto che nel 1979 si & avuta nel Regno Unito una notevole espansione della spesa:
complessivamente 1 consumi privati e pubblici sono saliti di quasi it 3% in rapporto al
PIL e ia costituzione di scorte & stata del 2% circa. Inoltre, durante 'anno la
produzione & stata talora frenata da agitazioni sindacali. Tuttavia, ghi effetti sulla bilancia
dei pagamenti dovuti a questi fattori sono stau ampiamente accentuati dall’aumento del
tasso effettivo di cambio deila sterlina (il cwi valore medio nel 1979, rispetto a quello del
1977, si & accresciuto del 9,1%) e dal tasso di inflazione interno, superiore alla media.
Tra il 1977 € il 1979 1 costi unitari del lavoro sono saliti del 23,6% rispetto a una media
di cost comparabili in altri paesi espressi in un’unita monetaria comune; ed anche gli
altri indici di competitiviti mostrano un quadro analogo. Vi pud quindi essere una parte
di fondatezza nei timori che il petrolio del Mare del Nord sua ”spiazzando” gli altri
settori dell’economia del Regno Unito.

Come gid detro, I"aspetto saliente dei movimenti dei capitali & costituito dal fato
che i notevoli deflussi autonomi a lungo termine sono stati accompagnati da afflussi a
breve termine ancora maggiori. Per quanto rignarda i moviment di capitali a lungo
termine, per 1 quali vi & stato un deflusso netto di § 3,4 miliardi, si rilevano due elementi
importanti, Il primo & costituito dal fatto che I’abolizione dei controlli valutari, vigenti



con diversi gradi di rigore sin dal 1939, ha causato un deflusso (stimato) di $ 4 miliardi,
soprattutto sotto forma di rimborsi di prestiti esteri in valuta. In secondo luogo, a
parziale compensazione di cid, vi sono state vendite nette di titoli di Stato a non
residenti per un importo di $2,1 miliardi, rese possibili dall’offerta di rendiment elevati,
e dal fatto che il Regno Unito, in virtd del petrolio del Mare del Nord, era poco esposto
alle perturbazioni sul mercato del greggio. S1 deve anche a quesu fattori una parte
consistente dellafflusso di capitali a breve termine pari a $10,8 miliardi. Circa $7,1
miliardi di tale importo hanno assunto [a forma di un incremento nei saldi in sterline.
L’aumento di tali saldi ha riguardato soprattutto i detentori privati; i saldi ufficiali sono
saliti infattt solo di §1,6 miliardi. Inoltre, vi & stato un incremento pari a § 3,1 miliardi
nelle passivitd nette in valuta sull’estero delle banche.

Nel primo trimestre del 198¢ il disavanzo destagionalizzato delle partite correnti &
ammontato 2 §$1,6 miliardi, ovvero allo stesso importo registrato nel quarto trimestre
del 1979; tuttavia tra 1 due trimestri si € avuto un miglioramento in quantita che & stato
annullato da una variazione sfavorevole nelle ragioni di scambio. L’afflusso autonomo
di capitali & continuato, e le riserve sono aumentate di $ 1,1 miliardi, se si escludono le
variazioni di valutazione e I'assegnazione di DSP.

Anche nell’Unione economica del Belgio-Lussemburgo la bilancia delle partite
correnti ¢ peggiorata nel 1979 in modo rilevante e il disavanzo & aumentato da $o,9 a
3,8 miliardi, il 3,4% del prodotto nazionale lordo. In aggiunta a cid, i movimenti netti
autonomt di capitali hanno avuto un saldo negativo per gran parte dell’anno e il franco
belga di tempo in tempo ¢ stato oggetto di pressioni nell’ambito del Sistema monetario
europeo. Tuttavia, per un certo periode dopo il riallineamento dei tassi di cambio
avvenuto in settembre vi & stato un riflusso di fond, e su base annua si & registrato un
afflusso netto autonomo di capitali di $o,5 miliardi.

Una parte consistente del peggioramento avvenuto nel corso del 1979 nel saldo
delle partite correnti pud essere artribuna alla spinta della domanda interna, salita del
1,7% (compreso un forte aumento nelle scorte), e all’aumento dei prezzi del perrolio.
Alcuni osservatori hanno sostenuto che una causa ulteriore della debole posizione verso
I’estero risiede nella scarsa competitivita relativa dell'UEBL, in termini di prezzi e costi,
sui mercati internazionali, in parte come conseguenza dell’apprezzamento effeutivo del
franco belga a partire dal 1972, quando entrd a far parte del “serpente monetario”.
Tuttavia, gli indici disponibili mostrano che la concorrenzialiti & migliorata sia nel 1978
sia lo scorso anno. Sebbene sia possibile che le precedenti perdite di competitivita
abbiano continuato ad esercitare un’influenza anche dopo il loro recupero, sembra
improbabile che cid possa spiegare una parte molto rilevante del deterioramento
dell’anno scorso nelle partite correnti, ammontato al 2,5% del prodotto nazionale
lordo. E’ pili probabile che [a struttura dell'industria belga sia stata un elemento
negativo nell’evoluzione delle partite correnti della bilancia dei pagamenti.

1l disavanzo totale derivante dal saldo complessivo di parte corrente e da quello
relativo ai movimenti autonomi di capitaly, insieme con 1l saldo negativo per errori e
omissioni, ha reso necessario un finanziamento ufficiale di $3,7 miliardi. A gran parte di
cio si & provveduto attraverso un indebitamento ufficiale in valuta estera, per un
importo di $2,5 miliardi al netto dei rimborsi (compreso un ammeontare di $ 1,2 miliardi
presi a prestito dal sistema bancario nazionale). Inoltre, v1 & stata una riduzione di $ 1,1
miliardi nelle riserve, esclusa I'assegnazione di DSP.



Il disavanzo di parte corrente della Svezia, che era stato quasi annullato nel 1978,
si & notevolmente ampliato nel 1979 salendo a quasi $2,5 miliardi, gioé al 2,5% del
prodotto nazionale lordo, rendendo necessario un finanziamento ufficiale di rilevante
entitd. Ii deterioramento delle partite correnti & quasi interamente dovuto all’aumento di
$2,2 muliardi nelle importazioni nette dr combustibih. Circa $1,6 miliardi di tale
incremento sono imputabili al rincaro del petrolto, mentre nello stesso tempo il volume
delle importaziont di petrolio raffinato ¢ salitc in modo rilevante nispesto al livello
insolitantente basso del 1978. Al suddewto disavanzo si & aggunto un saldo negativo
nella posta errori e omissioni, pari a $0,4 miliardi, che ha pit che controbilanciato
Pafflusso netro identificato di capitali, cosicché il deficit da finanziare & ammontato a
$2,9 miliardi. Di questo importo, $2,2 miliardi sono provenuti da prestit esteri a lungo
termine contratti dallo Stato. La parte residua & stata coperta con una riduzione delle
riserve.

L’andamento delle bilance dei pagamenti negli altri paesi del Gruppo dei Dieci.
Nel 1979 il disavanzo delle partite correnti del Canada si ¢ leggermente ridotto,
portandosi a $ 4,3 miliards, pur situandosi per il quarto anno consecutivo intorno al 2%
del prodotto nazionale lordo. Come in passato il Canadd ha finanziato il proprio
disavanzo di parte corrente attraverso I'afflusso autonomo di capitali a lungo termine,
ma questi nel 1978 e nel 1979 non sono stan sufficienu ad impedire ia formazione di un
deficit nella bilancia di base, prescindendo dall’indebitamento ufficiale compensativo,
per un Importo rispettivamente di $4 e 2,9 mihardi. Nel 1579, tuttavia, vi sono statt
ingenti affiussi autonomi di fondi a breve, in parte controbilanciati dal saldo negativo
della posta errori ¢ omissioni.

Dal 1975 ha avuto inizio la recente serie di annate con forti disavanzi e sono
regolarmente aumentati 1 pagamenti netti all’estero di redditi da capitali. Nel 1979 essi
sono ammontati a $ 4,4 miliardi, ossia al 2% del prodotto nazionale lordo. 1l resto delle
partite correnti & gradualmente migliorato a partire dal 1976 e Panno scorso ha
registrato un’eccedenza di $o,2 miliardi, Tuttavia, il miglioramento non & stato
evidentemente abbastanza rapido da annullare il disavanzo globale di parte corrente,
nonostante il deprezzamento del dollaro canadese pari al 20,3 % in termini effettivi tra il
1976 ¢ il 1979, e il tasso di crescita relativamente modesto dell’economia canadese dal
1976. E’ possibile che 'ostacolo principale all’aggiustamento sia costituito dal fatto che
molte industrie produttrici di beni destinati all’esportazione e di beni sostitutivi delle
importazioni hanno raggiunto i limite della loro capaciti produttiva. Se questa ipotesi &
esatta, il miglioramento nell’interscambio mercantile dovra attendere il completamento
di nuovi programmi di investimento; pud darsi che 1 profitti attesi non abbiano offerto
in passato un sufficiente incentivo alla spesa per investimenti. Questa spiegazione &
suffragata dal fatto che tra il 1977 ed il 1979 la quota degli ordinativi non evasi dalle
industrie manifatturiere prevalentemente esportatrici & cresciuca del 60% circa rispetto
alle esportazioni totali di manufarti.

Contrariamente al 1978, quando il disavanzo di parte corrente fu sopratrutto
finanziato mediante Pindebitamento ufficiale all’estero, nel rg979 si sono registrati
afflussi autonomi molto consistentt di fondi, pér un importo di $8,1 miliardi, dei quali
$6,8 miliardi a breve termine. Questi movimentt possono essere dovuti in parte alla
favorevole posizione del Canadi nel settore dell’energia e alla sensazione che fosse
giunto al termine il deprezzamento del dollaro canadese sul mercato dei cambi. Inoltre,
nel 1979 le autorita haano raccolto ulteriori $ 1,4 miliardi in valuta ricorrendo a prestiti



Paesi sviluppati: bilance dei pagamenti, 1978-749.
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Transazioni nette con I'estero

di cui, variazions reffe

: . Partite Movimenti | Errori ed riserve passivita
Paesi Anni | correnti | di capitali® | omissioni | 1otale ufficiali* a:?;?ﬁa
magnetarie
ufficiali®
miliardi di dellari USA
Austria® . . . ... .. L. 1978 — 1,5 1,6 1,1 1,2 1,2 —
1979 | — 1,8 0.0 0,8 — 1,3 — 1,3 -
Belgio-Lussermburgo® | . | 1978 — 0,9 0,2 0,4 — 0,3 — 0, — 0,2
1979 — 3.8 a,o — 0,4 — 1.2 — 1.1 — o1
Canada* . . . RV 1978 | — 4,6 6,0 — 1.6 — 0,2 — 0,2 —
1979 -— 4,3 7.1 — 3,7 — 0,9 — 0,9 -
Danimarca* . . . . . . . . 1978 -— 1,5 3.1 — 0.1 1.5 1.8 Q.0
1879 — 30 3,2 — 0.3 — 0,1 — 0 o0
Finlandia . . . .., .. ... 1978 0,8 — 0.1 0.1 .8 6 2,0
1979 - 0,3 — 0,1 o1 - 0,3 — 0.4 0,1
Francla . . . . .. ... .. 1978 3,7 — 3.9 3,0 2,8 a.1 - 0,3
1979 1.5 —_ 15 2.1 2.1 1.8 0.3
Germania . . . . . . . .. 1978 5,9 3.2 — 1,7 10,4 12,9 — 2,5
1979 -— 5.8 5,6 — 2.2 — 2,4 — 3.8 1.4
Giappone . . . . . . .. . 1978 16,5 — 8,5 0,3 8.2 10,2 — 2.0
1979 - 8,6 — 6.6 2.6 —12.6 —12.7 0.1
Grecia* . . . . ., . . 1678 - 1,3 i.7 - 0,3 a.t o, — 0,0
19799 — 2,3 2,6 — 0.3 — 0,0 — 0,1 o1
Irlanda*, . . ... .. ... 1978 — 0.3 0.3 a1 0,1 0,1 —_
1279 — 1.6 0.9 0,1 — 0,8 — 0.6 —_
falia®, . . . ... ... .. 1978 6.2 0,3 0.5 7.0 3.4 3.6
1979 5,1 - 1,7 o1 3.5 2,0 1.5
Jugeslavia®* . . . . ... .. 1978 — 1,3 1.7 — 0,1 4,3 0.2 o,1
1979 -— 3.4 1.6 0,3 - 1,5 - 1,2 — 0,3
MNorvegia®. . . . . . . .. 1978 | — 2,1 2.7 0.5 11 0.7 0,4
1976 - 1,2 1.8 o.7T 1.3 1,3 9,0
Pacst Bassi® e e e 1978 - 1,4 2,6 — 01 — 0,9 — 0.7 — 0,2
1979 — 2,3 2,0 — 0,2 — 0,5 — 0,9 0,4
Portagallo. . . . . ... .. | 1978 — 0,8 0,6 a2 — 0,0 0.2 — 0,2
1979 0,2 —_ 0,2 0,4 0.4 0.1 0.3
Regno Unita . . . . . . . 1978 1,8 — 6,2 2,2 — 2,2 — 45 2.3
1979 — 5.0 5.2 1,2 1,4 1,8 — 0,4
Spagna* . . .., PP 1978 1,6 2,1 Q.3 4.0 4.1 — a,
1979 1,0 4,2 — 2,0 3.2 2,7 a,5
Stati Uniti . . . . . . N 1978 —13.5 -—28,9 10,7 —31,7 - 0,7 —31,0
1979 — 0,3 14,0 28,7 14,4 — 0,0 14,4
Bvazia P . 1878 — 0,3 1,4 — 0,4 0,7 0,7 — 0,0
1979 — 2,5 2.2 — 0.4 — 07 -— 0,7 0.0
Svizzera* . . . PR 1978 4,4 — 9.3 11,8 6.7 7.2 — 0,5
1979 2.8 —16,9 8.4 — 50 — 4,2 — 0,8
Turchia, . . . .. .. ... 1978 | — 1,5 2.0 — 05 — a0 0,2 — 0,2
: 1979 — 1.4 0.6 0.7 — 0,1 — 0.1 — 0,0

*1 dati delle partite correnti e def movimentt di capitali relativi a questi paesl non comprendons i redditi sotto forma di
utili non distribuiti derivanti da investimenti diretti, né il corrispondente reinvestimento di tali redditi. Nel caso del Giappone
i dati camprendana salo il reinvestimento, ma nod i redditi sotto forma di utili non distribuiti.
TIn¢lide le transazioni delle banche commerciali e, in alcuni casi, I'indebitamento compensativo all’'estero per finanziare
i disavanzi della bhancia dei pagamenti; esclude e passivitd verso ie autorith monetarie ufficiali.
#n¢clude le passivita verso il FMI e il FECOM;

aggiustamenti di valutezione, dove possibile, e I'sssegnazione di DSP.
4Dati parzialmente stimati.

esclude ghi aggiustamentt di valutazione,

2Esclude gli




— 10z —

ed a emissioni di obbligazioni, ma hanno anche rimborsato per $2,4 miliardi i1 prelievi
effettuati nel quadro di accordi stand-by con banche canadesi e estere. Il saldo della
voce errorl € omissioni & stato hegativo per un ammontare di $3,7 miliardi, e le riserve
si sono ridotte di $o,9 miliardi, escludendo I’assegnazione di DSP.

L’eccedenza delle partite correnti della Franciz si & ridotta nel 1979 a $1,5
miliardi, rispetto ai $3,7 mibiardi registrati nel 1978; su base destagionalizzata, I'avanzo
& quasi scomparso nella seconda metd del 1979, Per I'intero anno 1l disavanzo per
l'acquisto di petrolio e suoi derivati, inclusi i costi di trasporto, & aumentato di $5,1
miliardi, salendo a $17,5 miliardi; eltre la metd di questo peggioramento & stata perd
compensata dall’andamento favorevole di altre partite correnti. I miglioramenti pin
rilevanti nella bilancia commerciale hanno interessato gli scambi di prodotts agricoli e
alimentari e di attrezzature industriali; nel conto delle partite invisibili 1 saldy dovatl
redditi da capitali e ai servizi governativi hanno avuto un miglioramento di $o,5 miliardi
clascuno. La diminuzione nell’atuvo delle partite correnti della Francia & stata nel 1979
pressoché compensata da una riduzione, da $3,9 a 1,5 miliardi, nel disavanzo dei
movimenti di capitali. La variazione principale tra i due anni € stata quella prodoteasi
nei movimenti dei fondi bancari a breve termine, passati da un deflusso netto di $3,2
miliardi nel 1978 a un afflusso netto di $o,5 miliardi nel 1979. Cid & stato in parte
controbilanciato da un aumento nel deflusso netto di capitali a lungo termine, salito da
$1,9 a 3,9 mibardi. Ul saldo per errori ¢ omissioni & stato positivo per un ammontare di
$2,1 miliardi, e le atuvitda monetarie ufficiali nette sono cresciute di $2,1 miliards,
escludendo P'assegnazione di DSP.

Nel primo trimestre del 198c 1l disavanzo destagionalizzato dellinterscambio
mercantile & stato di $3,5 miltardi sulla base dei dati doganali. Se lo si raffronta con il
disavanzo di $1,3 miliardi avutosi nell’ultimo trimestre del 1979, e con il valore medio
trimestrale di $0,7 miliardi per I'intero anno, esso indica che nelle partite correnti della
Francia e emerso un consistente disavanzo. Tuttavia, vi sono stati afflussi di capitali € le
riserve valutarie del paese hanno continuato a crescere.

L’eccedenza della bilancia delle partite correnti dell’Jtalia ha raggiunto nel 1979 i
$¢,1 miliardi, pari a circa P'r,6% del prodotto nazionale lordo, ed e stata di $1,1
miliardi inferiore a quella del 1978. Il saldo attivo det servizi e dei trasferiment
unilaterali & passato da $3,3 a2 6,1 muliardi, ma questo miglioramento & stato
sopravanzato da un movimento contraric nella bilancia commerciale; in particolare, il
deficit per I'acquisto di petrolio {inclust i costi di trasporto) & salito di $3,2 miliardi,
portandost a $ 11,9 miliardi. Nel 1979 si ¢ registrato un disavanzo di $1,7 miliardi nei
moviment: di capirali. Nello stesso anno 1 crediti commerciali nettn accordati dall’Italia
sono ammontati a $3,6 miliardi, ma v1 sono stat afflussi newei di capitali attraverso il
sistema bancario per un importo di $1,3 miliardi, escludendo 1 crediti commerciali. La
posizione monetaria ufficiale netta, tralasciando gli aggiustamenti di valutazione, 2
migliorata di $3,5 miliardi. D1 questo impotto, $2 miliardi sono stati impiegau per
incrementare le riserve,

I dati doganali rivelano che su base destagionalizzata 1l disavanzo della bilancia
commerciale & stato pari a2 $4,3 miliardi nel primo trimestre del 1980 rispetto a un
valore medio trimestrale di $ 1,4 miliardi per il 1979, rendendo necessario un consistente
finanziamento attraverso il sistema bancario.

La posizione di parte corrente dei Paesi Basst & peggiorata nel 1979 per il terzo
anno consecutivo ¢ il disavanzo & cresciuto a $2,3 miliardi, equivalent all’1,5% del
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prodotto nazionale lordo, rispetto a $ 1,4 miliardi del 1978. Il passivo dell’incerscambio
mercantile & cresciuto solo di $0,3 miliardi, nonostante Paumento dei prezzi del
petrolio; il peggioramento & stato pit consistente nelle partite invisibili, dove il
disavanzo derivante dal turismo & cresciuto di $0,6 miliardi salendo a $ 2,7 miliardi, 1l
deterioramento avutosi 'anno scorso nelle partite correnti & stato pii che compensato
da un aumento dell’eccedenza nei movimenti di capitali, passata da $0,6 miliardi a $2
miliardi, Questa variazione ¢ dovuta soprateutto alla comparsa di un attivo di $o,5
miliardi nei movimenti di capitali privati a [ungo termine — per la prima volta dal 1971 -
dopo un disavanzo di $0,8 miliardi registrato nel 1978, e ad un afflusso di $2,1 miliardi
attraverso le banche, che segna un aumento di $o0,9 miliardi rispetto all’anno
precedente. L’andamento dei movimenti di capitali & stato influenzato dall’elevato
livello dei tassi di interesse olandesi e dalla soppressione di alcuni vincoli all’afflusso di
fondi. Se si tiene conto del saldo per errori ¢ omission, le attivitd monetarie ufficiali
nette si sono ridotte di $o,5 miliardi, escludendo le variazioni di valutazione e
I’assegnazione di DSP. )

Il finanziamento degli squilibri globali di parte corrente.

Nel 1979 Paumento del prezzo del petrolio ed i conseguenti mutamenti nella
struttura globale delle partite correnti, gia descritti in precedenza in questo capitolo,
hanno ampiamente accresciuto il volume del finanziamento esterno. Questa sezione
considera dapprima 1l lato dell’eccedenza, esaminando il collocamento all’estero di fondi
da parte dei paesi esportatori di petrolio, sia nel 1979 che nel periodo 1974-78. In
seguito viene considerato il finanziamento dei disavanzi aggregati di parte corrente dei
paesi importatori di petrolio, concentrandosi soprattutto sui paesi non appartenenti al
Gruppo dei Dieci {compresa la Svizzera) per i quali vengono descritte, 2 partire dalla
prima crisi petrolifera, le principali fond di finanziamento esterno.

Limpiego delle eccedenze disponibili dei paesi esportatovi di petrolio. Nella tabella
seguente vengono riportati i dati disponibili sull'investimento delle eccedenze di parte
corrente dei paesi petroliferi a partire dal 1974. Dopo quattro anni in cui le attivitd
sull’estero a lungo termine di questi paesi erano cresciute pit rapidamente degh
investimenti a breve termine, nel 1979 la maggior parte delle disponibiliti identificate a
contropartita della loro eccedenza di $63 miliardi & stata impiegata, come nel 1974, per
accrescere i depositi bancari e per effettuare investimenti sul mercato monetario. Di
farto, durante il 1979 i tre quarti dell’incremento identificato delle attivita sull’estero dei
paesi esportatori di petrolio riguardavano collocament a breve termine, nspetto al 55%
registratosi nel primo anno successivo ai rincari del petrolio del 1973. L’elevata quota
dell’eccedenza del 1979 investita a breve termine pud essere dovuta a due principali
fattori: in primo luogo, il notevole aumento nell’avanzo stesso e la difficolta nel trovare
allestero un immediato collocamento a lungo termine per un accresciuto volume di
fondi, e, in secondo luogo, il rilevante aumento segnato nel 1979 dai tassi di interesse a
breve termine nel principah centri finanziarl. Infatd, non sole Paumento delle activita
sull’estero dei paest petroliferi ha soprattutto assunto la forma di depositi presso le
banche commerciali, ma per giunta sono addirictura diminuiti leggermente (di $o,9
miliardi) gli investimenti in titoli di Stato a lungo termine negli Stati Uniti e nel Regno
Unito. Le altre forme identificate di investimento a lungo termine hanno registrato nel
complesso un aumento di $13,8 miliardi. I presun alle istituzioni internazionali si sono
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ridotti di $0,4 miliardi in conseguenza del rimborso effettuato dai paesi importatori di
petrolio dei prelievi fatti nel 1974 e ne! 1975 sulla odf facility del FMI. Gh altri crediti a
lungo termine — includendo sia gli investimenti diretti che quelli di portafoglio, con
Peccezione dei titoli di Stato degli Stati Uniti e del Regno Unito, nonché i crediu
agevolati concessi ai paesi emergent — sono cresciuti in modo rilevante, raggiungendo
$11,8 miliardi, livello quasi pari all’importo medio del periodo 1974—78.

Paesi esportatori di petrolio:
impiego delle eccedenze disponibili nel pericdo 1974-79. Stime.

Vo 1974 1975 1976 1977 1978 1979 | 197478
ocL

miliardi di dollari USA

Depositi bancari e impieghi
sul mercato monetario:

depositi in dollari negli Stati Uniti. . . 1.9 T 1,8 0.4 a,a8 4.9 8,0
depositi in steriine nel Regno Unito . 1,7 9,2 |— t,4 .3 o2 1.4 1,0
depositi sui mercatl eurovalutari . . . 22,8 9,1 121 10,6 3.0 ) - £7.6

buceni del Tesoro negli Stati Uniti
enei RegnoUnito . . . . . .. .. 4.8 96 (— 1,0 ([— it |—O.8 3.4 2,5
Totale . . . . . . ... ... 31,2 11,0 11.5 10.2 3,2 40,9 67,1

Investimentl a lunge termine:
accardi hifaterali speciali &

altriinvestimenti . . . . . . . . .. 11,8 12,4 12,2 12,7 8,7 11,8 57,8
prestiti ad istifuzioni internazionall . . 3.5 4.0 2,0 0.3 a,t |[— 0.4 8.9
fitoll di Stato negli StatiUniti. . . . .

eng RegnoUnito . . . ., . . . . . 1.1 2,2 4.1 45 |— 1.8 |~ 0,9 101
allri®. . . L L L o 8,7 &, 1 8.5 5.8 3.3 2,9 32,4

Totale? . , .. ... .. .. 25,1 24,7 26,8 23,3 10.3 12,9 10,2
Totale nuovl investimenti. . . 56,3 38,7 38,3 33,5 13.5 53,8 177,32

'"Comprende gli investimenti in azioni & in beni immobili negli Sati Uniti & nel Regno Unito e i prestiti in valuta estera.
2) yalori totali di questa tabella non coingidono con i totali dell’eccedenza di parte corrente dei paesi dell’OPEC riportati
nella tabella a pagina 87; la differenza fra le due serie di dati riflette essenzialmente la concessione di crediti commerciali
e l'indebitaments all’estero dei paesi dell'OPEC,

Fante: Banca d'Inghilterra.

Il finanziamento dei disavanzi corvents dei diversi gruppi di paesi importatori di
petrolio. Nel 1979 per la seconda volta in epoca recente il Gruppo dei Dieci e la
Svizzera sono incorst m un ampio disavanzo aggregato delle partite correnti. Il primo
consistente disavanzo era emerso nel 1974, ma per Pinsieme del periodo 1974—78 si era
regisirata un’eccedenza cumulaviva di $20 miliardi. Benché nel 1979 sia cessato il
tradizionale ruolo del Gruppo come fornitore netto di capitali agli aliri paesi, &
diventata pid importante la sua funzione di intermediario finanziario tra i paesi
dell’OPEC e i restanti paesi importatori di petrolio. Come gii detto nella precedente
sezione, il fmanziamento dei disavanzi di parte corrente ¢ stato semsibilmente
differenziato nell’ambito del Gruppo dei Dieci, ma di per sé non ha presentato alcun
problema. 1| disavanzo aggregato delle partite correntl dei paesi del Gruppo @ stato di
$23,5 miliardi, ma esso comprende anche alcune eccedenze, mentre il totale dei
disavanzi di parte corrente (escludendo I'esiguo deficit degli Stau Uniti} & ammontato a
$32,3 miliardi. Se si considerano i movimenti di capitali, it totale dei disavanzi
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complessivi di quesu paesi ¢ stato di $16,9 miliardi. La maggior parte di questo passivo
& stata coperta con prelievi sulle riserve, in particolare nel caso del Giappone. Inoltre,
due paesi — Belgio e Svezia — hanno fatto ricorso in misura rilevante all’indebitamento
ufficiale sullestero.

Per i restanti paesi importatori di petrolio, la tabella seguente pone a confronto,
per il 1979 e per il periodo 1974—78, 1 disavanzi di parte corrente, il finanziamento
esterno identificato e le variazioni stimate nelle attivitd finanziarie sull’estero. Tuttavia,
non sono disponibili i dati concernenti alcuni flussi di finanziamento relativamente
minori, quali Pindebitamento verso le banche esterne all’area di rilevazione della BRI ¢
verso settori non bancari, nonché 1 prestiu ricevuti da fonti monetarie ufficiali diverse
dal FMI. E’ probabile quindi che 1 crediti sull’estero siano cresciuti pit di quanto appare
nella tabella.

Nel 1979 al disavanzo aggregato di parte corrente — pari a $14 miliardi — dei paesi
sviluppati non appartenenti al Gruppo dei Dieci (ivi compresa la Svizzera) ha famo
riscontro un afflusso di capitali di ampiezza ancor maggiore, cosicché le riserve
monetarie complessive di quesu paesi (con l'oro valutato a prezzi costanu) sono
cresciute di $2 miliardi e le loro attivita non ufficiali verso le banche commerciali
dell’area di rilevazione della BRI sono aumentate di $1o miliardi. Il finanziamento &
provenuto principalmente dall'indebitamento di $ 15 miliardi presso banche commerciali
e da nuove emissioni di obbligazioni estere e internazionali per un valore di $7 miliardi.

Nel gruppo dei paesi in via di sviluppo non esportatori di petrolio, Pafflusso
totale di capitali nel corso del 1979 ha sopravanzato il disavanzo di parte corrente, pari a
$38 miliardi, cosicché le amtivita sull’estero di questi paesi sono aumentate di $20
miliardi, di cui quasi la metd & andata ad accrescere le riserve ufficiali. L’afflusso
identificato di fondi & complessivamente ammontato a $58 miliardi, di cui due terzi
provenuti da fonti di mercato, in particolare $36 miliardi nella forma di nuovi crediti
ottenuti presso banche commerciali comprese nell’area di rilevazione della BRI. Oltre 1
due terzi dei restanti $20 miliardi sono rappresentati da presut ottenuti da fonti uvificiali

diverse dal FMI,

L’afflusso di capitalt verso 1 paesi importatori di petrolio non appartenenti al
Gruppo dei Dieci (ivi compresa la Svizzera) ha presentato nel corso del 1979 la stessa
fisionomia che nel periodo 1974—78. Durante questo quinquennio 1 paesi sviluppati non
appartenenti al Gruppo dei Dieci hanno fatto fortemente ricorso all’indebitamento sui
mercati finanziari che, con $96 miliardi, ha coperto pressoché Pintero loro disavanzo di
parte corrente e ha rappresentato quasi il go% dell'indebitamento totale verso V'estero di
tali paesi. [ due terzi dell'indebitamento estero net confronti del mercati finanziari sono
provenuu, durante quesu cinque anni, da banche dichiaranti alla BRI e la parte residua
dalle emissioni di obbligazioni. Si puo aggiungere che il modesto aumento di $8 miliardi
nelle riserve ufficiali complessive di questi paesi durante il periodo 1974-78 ha
comportato una notevole riduzione nel loro rapporto riserve-importazioni, passato dal
45% alla fine del 1973 a un livello inferiore al 30% cinque anni dopo.

Per Pinsieme dei paesi in via di sviluppo non esportatori di petrolio,
Pindebitamento sui mercati internazionali ha coperto circa 1'85% dei disavanzi
cumulativi di parte corrente registrati nel periodo 1974-78, una quota non di molto
inferiore a quella dei paesi sviluppati non appartenenti al Gruppo dei Dieci (ivi
compresa la Svizzera). In rapporto all'indebitamento esterno totale, tuttavia, 1 capitali
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Paesi importatori di petrolio:
finanziamento del saldo delle partite ¢correnti, nel 1974-78 e nel 1979. Stime.

Paesi sviluppati Paesi in via di sviluppo non
non appartenenti esportatori di pstrolio
ac'l c.“'B-'P“P
gi Dieci
. tiro
{ivi compresa totale : quatil o
Voci ta Svizzera) importanti paesi
1974~ 1974 1974~
781 1979 781 1979 Eis 1979
miliardi di dollari US A
Saldo delle partite correnti®. . . . . . . .. — 89 — 14 —109 — 38 — 58 — 23
Finanziamento esterno jidentificate. . . . . 118 26 172 58 74 22
Investimenti direttl, alnedte. . . . . . . . . . . 11 3 23 <] 11 a
Indebitamento :
verso banche dichiaranti alla BRI* . . . . . | 63 15 85 a6 50 17
medianie obbligazioni estere e internazionali® | 23 T 8 2 4] 1
vergo il FMI* . . ., . . oL L 0oL, 4 — 1 4 o 1 0
verso altre fonti ufficlali® . . . . . . . . . .. 7 2 52 14 ] 1
Acquisizione di attivith sull'estero* . , . .
{—=aumente} . . . . . ... L L0 - 19 —_ 12 — 63 | — 20 — 18 —_
di cul:
Rigerve uthciali® . . . . . . .. .. .. ... — @ - 2 — 38 - 0 - 9 2
7 - - 11 — 10 — 25 — 11 - 7 —_— 3
Par memoria:
Variazione del deposit presso banche
dichiarantialla BRI . . . . . .. ..o o 26 10 48 13 12 4]
Brasile, Messico, Corea, Filippine.  Zlmporti cumulativi.  ?Include i trasferimenti ufficiali, *Banche aperanti nei
paasf del Gruppo dei Dieci ¢ in Svizzera e filiali estere di banche degli Stati Uniti neil’area dei Caraibi e in Estremo Qriente.
540 lordo dei rimborsi. ¢4l netto dei rimborsi. FAiuti ufficiali allo sviluppo e crediti ufficiali all’'esportazione {al netto).

£Saldo delle panite correnti meno finanziamento estarno identificalo, ) dat del 1979 includono Ye assegnazion di DSR,

ottenuti da font di mercato, pari al 62%, hanno svolto un ruolo molto meno
importante, benché essi abbiano costityito ampiamente la pii rilevante fonte singela di
finanziamento.

Nell’ambito di questo gruppo di paesi, inoltre, vi & stato un evidente contrasto fra
la struttura dell’afflusso di capitali verso quattro importanti paesi emergenti non
esportatori di petrolio — Brasile, Messico, Corea ¢ Filippine — e 1 restanti paesi del
gruppo. Cosi, per questi quattro paesi l'indebitamento sul mercato ha coperto quasi
interamente il disavanzo di parte corrente del periodo 197478 ed ha rappresentato allo
stesso tempo circa il 75% del finanziamento esterno complessivo. Per I'insieme dei
restanti paesi emergenti non esportatori di petrolio, I'indebitamento ufficiale, pari a $49
miliardi, ha coperto quasi interamente il disavanzo delle partite correnu ed & stato
superiore di un terzo al totale di $37 miliardi presi a prestito sui mercati finanziari
internazional.

Tuttavia, I'aspetto forse piu rilevante dei dati relativi al finanziamento esterno
ottenuto nel periodo 1974-78 dai paesi emergenti non esportatori di petrolio &
rappresentato dalla misura in cui esso ha sopravanzato i loro disavanzi complessivi di
parte corrente, permettendo nel corso di questi cinque anni una crescita delle riserve
ufficiali pari a $38 miliardi, nonché Paumento, per un importo stimato in $25 miliardi,



delle attivitd non ufficiali verso il resto del mondo. Durante il periodo 1976-78, gl
aumenti nelle riserve dei paesi in via di sviluppo non esportatori di petrolio sono stati
mediamente di $12 miliardi ’anno, cosicché, in contrasto con la situazione dei paesi
sviluppati non appartenenti al Gruppo dei Dieci (ivi compresa la Svizzera), il rapporto
fra le riserve e le importazioni globali, del 35% circa alla fine del 1978, era pressoché
uguale a quello di cinque anni prima.

Considerando le prospettive, per il 1980 e ghi anni successivi, del finanziamento
dei disavanzi esterni dei paesi importatori di petrolio, sembra improbabile che i paesi
del Gruppo de1 Dieci ¢ la Svizzera potranno incorrere in problemi di finanziamento — in
ogni caso fintantoché le loro politiche economiche interne saranno in generale volte,
come avviene ora, a ridurre i tassi di inflazione, e fintantoché una parte rilevante dei
disavanzi aggregati di parte corrente riguardera la Germania, il Giappone e, come
lasciano prevedere i dati del primo trimestre del 1980, gli Statt Uniti. Appare inoltre
improbabile che la grande maggioranza de1 paesi sviluppati non appartenenti al Gruppo
dei Dieci possa incontrare difficolta di finanziamento in un prossimo futuro —
soprattutto in considerazione dell’aumento relativamente contenuto registrato nel 1979
dal loro disavanzo aggregato di parte corrente.

Nel 1979, tuttavia, oltre la meta della contropartita all’eccedenza dei paesi OPEC
& costituita dal disavanzo del paesi emergenti non esportatori di petrolio. Per di pit, la
diminuzione nel tasso di crescita economica che attualmente si prevede per i paesi
sviluppati, benché possa comportare una riduzione nell’eccedenza globale dei paesi
dellOPEC, tendera a trasferire ura quota maggiore del corrispondente disavanzo a
carico dei paesi in via di sviluppo non petroliferi.

Sebbene 1 paesi pit poven di tale gruppo ricorrano per lo pid a fona ufficiah per
finanziare 1 propri disavanzi con ’estero, la tabella di pagina 106 rivela la misura in cui
I'insieme dei paesi emergenti non esportatori di petrolio si & indebitata nel corso del
periodo 1974-78 sui mercati finanziari internazionali, sia per coprire 1 propri disavanzi
con lestero sia, dopo il 1976, per accrescere le proprie riserve monetarie. Di
conseguenza, la quota del loro debito esterno a medio termine, pubblico o garantito
dallo Stato, verso creditori privati & cresciuta da un terzo nel 1973 a quasi la meta nel
1978, Qualora si tenesse conto anche dei debini non garantiti a lungo termine del settore
privato nonché dell’indebitamento a breve termine sull’estero, I'importanza relativa del
debito verso creditori privati sarebbe ancora maggiore.

Ci si pud domandare se questo accumularsi dell’indebitamento sul mercaco
significhi che P'insieme dei paesi emergenti non esportatori di petrolio avranno in futuro
maggiori difficoltd nell'accedere al finanziamento esterno proveniente da queste fonti.
Certamente non vi & ora alcuna carenza nella liquidita a disposizione del sistema
bancario internazionale e sembra probabile che una parte consistente delle future
eccedenze dei paesi del’OPEC sari collocata presso le banche. Queste, tuttavia,
potrebbero essere meno disposte che in passato a espandere 1 propn crediti a quel paesi
verso 1 quali la loro esposizione e cresciuta molto rapidamente a partire dal 1974,
SOPrattutto se €sse riuscissero a trovare consistenu sbocechi nel finanziamento di paesi
industriall a pid basso grado di nischio e con bilancia dei pagamenti in disavanzo.
Inoltre, la valutazione da parte delle banche del rischio-paese senza dubbio & stata
influenzata dalle tensioni politiche emerse alla fine del 1979. Pit in generale, sorge il
problema dei limiti che I'attuale loro base di capitale pud porre alla futura crescita del
credito bancario internazionale.
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L’accesso dei paesi in via di sviluppo non esportatori di pewrolio ad ulteriori
finanziamenti bancari potra quindi divenire alquanto meno agevole, benché cid dipenda
in misura rilevante dal fatto che siano sempre gli stessi paesi a indebitarsi presso il
settore bancario, oppure che, con il tempo, i disavanzi si spostino da un paese all’altro.
Ad ogni modo, vi sono attualmente cospicue linee di credivo ruttora non urilizzate
presso il Fondo monetario mnternazionale, in gran parte disponibili senza vincoli o
soggette a limitate condizioni; esiste inoltre la prospettiva che I'aumento del 50% delle
quote del Fondo deciso nel 1978 diventi effettivo nel corso di quest’anno.

In definitiva, per il 1980 il problema del fabbisogno di finanziamento dei paesi
emergenti non esportatori di petrolio non pare insormontabile. In una prospettiva pid
lontana, quanto pii a lungo 'eccedenza dei paesi del’OPEC si manterra agli attuali
livelli, tanto pid potranno emergere grossi problemi di finanziamento. Queste difficolea
potranno richiedere soluzioni ingegnose da parte delle autorita al fine di facilitare il
movimento di fondi, attraverso canali sia privati che ufficiali, dai paesi eccedentari a
quelli in disavanzo.



VI. I MERCATI INTERNAZIONALI DEL CREDITO
E DEI CAPITALI

Il 1979 ha segnato un periodo di intensa attivita e di rapida espansione dei mercati
finanziari internazionali. Il settore bancario internazionale ha svolto un ruolo centrale
nel riciclaggio delle ampie eccedenze nuovamente registrate dai paesi OPEC, ed ha
ulteriormente accresciuto la sua attiviti di credito nei confronti sia dei paesi in via di
sviluppo sia di quelli industriali. Oltre ai capitali OPEC sono affluiti all’euromercato
anche ingenti nuovi fondi provenienti dalla maggior parte dei gruppi di paesi
importatori di petrolio. I tassi di interesse sulle eurovalute hanno rispecchiato la forte
ascesa di quelli ne1 mercau finanziari nazionali, ma non vi ¢ stata carenza di liquidita ¢

. per gran parte del 1979 le condizioni di accesso al credivo, se si prescinde dai tassi di
interesse, sono state ancor pii favorevoli ai mutuatari di quanto lo fossero nel 1978.
Tuctavia, verso la fine del’anno Yulteriore rincaro del petrolio, nonché gli eventi politici
in Iran e in Afghanistan, hanno prodotto un mutamento nel chima del mercato. Le
banche hanno mostrato una certa riluttanza ad accrescere la loro esposizione verso
taluni gruppi di paesi. Nello stesso tempo, 'aumento senza precedenti del rtassi di
interesse negli Stati Uniti e sull’eurodollaro, nonché la maggiore solidita della moneta
americana, hanno avuto un effetto frenante nei confronu dei mutuatari. Di conseguenza,
agli inizi del 1980 I'espansione dell’attivita creditizia internazionale delle banche ha
cominciato a manifestare 1 segni di un rallentamento.

Oltre a descrivere la successione di questi andameni, il capitolo tratta del ruoclo
fucuro del settore bancario internazionale nel riciclaggio delle eccedenze OPEC ed
esamina le discussioni sui problemi attinenu all’activitd bancaria internazionale svolte nel
corso dell’anno dalle banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera.

I principali andamenti.

Nel 1979 le auivita sull’estero delle banche operanti nei paesi del Gruppo dei
Dieci, in Svizzera, Austria, Danimarca e Irlanda, nonché delle filiali di banche
statunitensi nei centri offshore dei Caraibi e dell’Estremo Oriente, si sono accresciute di
$218 miliardi, ossia del 24%, raggiungendo un totale di $1.11x miliardi. Ancor
maggiore & stato Pincremento delle passivitd, ammontato a $264 miliardi, ovvero al
31%. Di conseguenza, le banche dichiaranti sono passate da una posizione creditoria
netta sull’estero di §36 miliardi ad una debiroria di $ 10 miliardi, con uno spostamento
di $46 miliardi che ha rispecchiato I'ingente volume di fondi affluiti, per il tramite del
sistema bancario, a taluni paesi industriali, tra cui gli Stati Uniti, la Germania e il Regno
Uniro,

Come di consueto, l'espansione delle posizioni lorde sull’estero delle banche
risulta notevolmente gonfiata dal rideposito di fondi tra le stesse banche dichiaranti. Al
netto di tali duplicazioni contabili, si pud stimare che lo scorso anno il volume di nuovi
fondi intermediati dal settore bancario internazionale sia ammontato a $13¢0 miliardi
circa, a fronte di $110 miliardi nel 1978. Tuttavia, queste cifre sottostimano
I'accelerazione effettiva della crescita; mentre nel 1978 le variazioni di valutazione,
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derivanti dal deprezzamento del dollaro, avevano contribuito per circa $z0 miliardi
allaumento nel valore in dollari delle posizioni delle banche in altre monete, le
variazioni di cambio hanno influite per soli $6 miliardi circa sull’espansione del 1979.

Sulla base delle cifre lorde, oltre il 75% della crescita nelle posizioni creditorie
sull’estero nel 1979 va ascritto alle banche nei paesi europei dichiaranti, le cwi attivitd
sono aumentate del 27%. Particolarmente forte & stata anche I’espansione registrata
dalle banche in Giappone, le cui attivita sull’estero si sono accresciute del 35%. Per
contro, il contributo delle banche operanti negli Stati Uniti e delle loro filiali nei cenuri
offshore all’espansione del 1979, ammontato solo al 17,5%, & statc notevolmente

Mercato internazionale del ¢redito.
Vanaznom nelle posizioni ¢creditorie sull’estero delle banche, in moneta
nazionale e in valuta, ed emissioni obbligazionarie internazionali, Stime.

Variazioni Arnrrigntare
Mutuanti 1977 1878 1979 570
miliardi di dollari USA
Banche nel paesi guropei dichiaranti' . . . . . . . . + 80,6 + 145,2 + 164.8 776,2
di cul in valula estera (Euvromercato) . . . . . . . . + 68,8 + 117.2 + 1379 639.9
- Banche in Canada e Glappone. . . . . . . . . . + 0.8 + 16,2 + 150 71.0
Banche negli StatiUniti . . . . . . . ... .. ... + 11,5 + 378 + 17 136,0
Fillati di banche USA nei centri offshare? . . . . . . + 16,2 + 154 + 212 127.7
Tatale (tutte le banche dichiarant) . . . . . . + 109,1 + 214,65 + 218,1 .110.9
meno: duplicazloni contakili derivanti da depositl
interbancari entro 'area dichiarante . . . . . 34,1 104,68 86,1 4459
A = Incremento netto del credite bancario
internazionale® . . . . . . . . ... ... L. 75,0 1100 130,0 665,0
Emissioni di eurobbligazioni e di cbbligazioni estere | 36,1 a7.3 < | .
meno: fimborsi e riacquisti . . . . . e e e 5.1 8,3 - 9.6*
B = Incremento netto del finanziamente
internazionale mediante obbligazieni . . . . . . 31,0 29,0 27.6 .
A+B = Incremento del finanziamento
medianie credite hancario e obbligazioni . . 106,0 139,04 157.5 [N
mend: duplicazioni centabill* . . . . ... L 4,0 6.0 7.5 .
Incremento netto del finanziamento
mediante credito bancario e cbblipazioni . 102,0 133.0 150,0 .

'Belgio, Lussemburga, Francia, Germania, ltalia, Paesi Bassi, Svazia, Svizzera e Regno Unita ¢, dal 1978, Austria, Danimarea
e Irlanda. 2Bahamas, Is0le Cayman, Panama, Hong Kong & Singapore. 2Dtre ai crediti diretti concessi ad utilizzator
finali, queste stime comprendono alcune posizioni interbancarie: anzitutto, crediti verso banche esterne all’area dichiarante,
ciod esterne ai centri finanziari e offshore, ipotizzandesi che queste banche “periferiche’” nella magagior parte dei casi non,
mutuino fondi dalle banche dei centri finanziari al semplice fine di ridepositarli presso altre banche di questi centri; in
secondo luogo, crediti verso banche entro ["area dichiarante, nella misura in cui queste convertone i fondi in moneta
nazionale &/o |i utilizzano per la concessione di crediti diretti in valuta a soggetti residenti non bancari; in terzo luogo,
gran parte dei crediti in valuta verso le banche del paese di emissione della moneta di cui trattasi, per esempio crediti in
dollari di banche a Londra verso banche negli Stati Uniti; anche in questo caso si ipotizza che le banche mutuatarie
raccolgano 1 fondi soprattutto per fini interni @ non li ripresting ad altre banche dell’area dichiaranta; vieng fatta tuttavia
una deduzione per i saldi operativi @ voci analoghe. Mentre non pud escludersi in queste stime il persistare in certa misura
dr duplicazion contabili, occorre notare d'alira parte che le statistiche presentanc lacune e che g cifre di cui si disponse
attualmente non coprono il totale del credito bancario intermazignale.  *Queste cifre sono basate su stime molto
approssimative @ vengono qui inserite soprattutta a titolo indicative. Ma, per quanto il margine di errore sia levato in
rapporto all'entitd delle cifre, & improbabile che esse alterino in modo significativo il totale netto del nuove finanziamento
internazionale, *Obbligazioni acquisite dalle banche dichiaranti, nella misura in cui figurano nelle statistiche bancarie
come crediti vérso non residenti; obbligazioni emesse dalle banche dichiaranti soprattutio al fine di contribuire al
finanziamento dellz propria attivitd di credito internazionale.
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inferiore a quello degli anni precedenti. Cio & imputabile al rallentamento della crescita
delle attivita sull’estero delle banche negli Stati Uniti {dal 41% nel 1978 al 14%).
L’espansione nelle posizioni creditorie delle filiali estere delle banche statunitensi nei
centri offshore, pur registrando un’accelerazione dal 17 al 20%, & tuttavia rimasta ben al
disotto del tasso di crescita registrato dalle banche europee dichiaranti.

L’importo di §$218 miliardi, dianzi riferito, cui & ammontata nel 1979 la crescita
totale delle posizioni creditorie sull’estero, non misura appieno I'espansione dell’attivita
bancaria internazionale, in quanto non comprende né le operazioni offshore delle
banche operanti nelle Bahrain, né quelle delle banche non statunitensi operanti nei
centri offshore dei Caraibi e dell’Estremo Oriente. Se si includono questi settori
dell’attivitd bancaria internazionale, st pud stimare che le attvita sull’estero delle banche
siano complessivamente aumentate di § 240 miliardi circa, portando il totale in essere a
circa $1.200 miliardi. Tuteavia, per mancanza di una adeguata scomposizione geografica
e per monete, relativamente a questi dati pia generali, le cifre riportate nel seguito del
capitolo si riferiscono solo all’area di riferimento pid ristretta.

Lo scorso anno il totale delle emissioni obbligazionarie internazionali, comprese
quelle estere sui mercati nazionali, & ammontato a § 37 miliardi, rimanendo pressoché
invariato rispetto al 1978. Tuttavia, tenendo conto dei rimborsi e delle obbligazioni
acquisite dalle banche, il flusso diretto di nuovi fondi non bancari a questo mercato &
diminuito di $3 miliardi rispetto al 1978. Considerando congiuntamente gli impieghi
bancari ed il volume netto di nuove emissioni, ma escludendo le duplicazioni contabili,
si pud stimare che il nuovo credito intermediato dai mercati finanziari internazionali sia
complessivamente ammontato a $150 miliardi, con un aumento del 13% rispetto al

1978.

I fattori fondamencali.

Nonostante i livelli molto pii elevati dei tassi di interesse e l'uleeriore forte
espansione nel volume delle operazioni, per gran parte del 1979 le condizioni del credito
sul mercato bancario internazionale hanno continuato ad essere distese. E’ proseguita
I'intensa concorrenza tra le banche alla ricerca di nuovi umpieghi, i margini di
intermediazione sono stati ulteriormente compressi ¢ le scadenze si sono allungate.
Tutto cid induce a ritenere che le banche abbiano continuato a disporre di fondi
abbondanti e che gli impulsi espansivi non siano provenuti solo dal lato della domanda,
ma anche, ed in ampia misura, dal lato delle fonti del mercato creditizio internazionale.
Ci si pud chiedere quali siano stati i principali fattori dal lato dell’offerta che hanno
contribuito a mantenere un cosi massiccio flusso di nuovi fondi al settore bancario
internazionale, in una fase in cui sui principali mercati finanziari nazionali 1 tassi di
interesse stavano rapidamente salendo.

Il fattore pid significativa & costituito dalla ricomparsa di un’ampia eccedenza
OPEC, in gran parte affluita alle banche operanti sui mercati internazionali. Di
conseguenza, 1 nuovi depositi idenuficati dei paesi esportatort di pewrolio presso il
settore bancario internazionale sono balzati da soli $6 miliardi nel 1978 a §38 miliardi

nel 1979,
1L secondo fattore & che per la maggior parte del 1979 Iascesa dei tassi di interesse

sul mercati nazionall ha rispecchiato prevalentemente [’accelerazione dell’inflazione
piuttosto che una carenza di liquidicd e di credito. E' pertanto continuato un massiccio
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Tassi interbancari a tre mesi sui depositi in eurovalute
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flusso di fondi bancari ¢ non bancari dai paesi industriali verso il settore bancario
internazionale. In effetti, il pid alto hivello dei tassi di mnteresse nominali, amplificando
Iincidenza reale, in termini di costo, degli obblighi di riserva vigenti nei mercati
nazionali del credito, ha rafforzato il vantaggio competitivo dell’euromercato, esente
invece da tali vincoli di riserva. Cié vale in particolare per il settore del dollaro, in
quanto nel novembre 1978 era stata elevata dal 6 all’8% la riserva obbligatoria applicata
negli Stati Uniti sui certificati di deposito di elevato importo denominati in dollari e con
scadenza originaria inferiore a sei mesi. Pertanto, il maggior premio che le banche
potevano offrire sui depositi in eurodollari rispetto ai depositi negli Stati Uniti ha
attratto 1 fondi di residenti americani, cosicché nel 1979 1 depositi di soggetti non
bancari degli Staci Uniti presso banche all’estero sono aumentati di $17 miltardi, cioé
del §7%. L’imposizione di un obbligo di riserva supplementare dell’8% sugli
incrementi delle passivita "amministrate” delle banche operanti negli Stati Uniti, decisa
dalla Federal Reserve nell’ottobre 1979, ha ulteriormente rafforzato il vantaggio
competiuvo dell’euromercato nella raccolta di fondi non bancari. Per i residenti non
statunitensi lattrawiva dei depositi in eurodollari & stata accentuata dall’effeto
congiunto del livello assoluto molto pit elevato dei tassi di interesse nominali del
dollaro e del miglior andamento della moneta americana sui mercati def cambi.
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Un altro fattore che ha agito soprattutto nella seconda metd dell’anno & stato
Pinflusso negativo esercitato sut mercati dei capitali a lungo termine dai crescenti tassi di
inflazione, nonché I'ingente premio dei tassi di interesse a breve sui rendimenti
obbligazionari a lungo termine. Questi fattori hanno influito nel senso di dirotrare i fondi
dai mercati obbligazionari nazionali ed internazionali verso il settore bancario
mternazionale,

Un altro fattore espansivo dal lato dell’offerta di fondi bancari internazionali & stato
Puleeriore aumento nel 1979 delle riserve di numerosi paesi importatori di petrolio che
hanno depositato una parte cospicua di esse sull’euromercato. Lo scorso anno i1 depositl
ufficiali identificati presso le banche (escluse quelle negli Stat Uniti) sono
complessivamente aumentati di § 35 miliardi, un importo quasi triplo rispetto a quello del
1978, e questo Ingente aumento ha tratto ovviamente origine in gran parte dall’eccedenza
dei paest OPEC.

Infine, e nonostante il rafforzamento della domanda interna di credito, ["offerta di
fondi bancari internazionali ha contnuato ad essere influenzata dal desiderio delle
maggiori banche nei paesi industriali di espandere le loro operazioni internazionali,
specie attraverso le affiliate nei principali centri dell’euromercaro, Cid vale, in particolar
modo, per le banche a capitale giapponese ed europeo, mentre & diminuita la
partecipazione delle banche statunitensi all’attivitd  creditizia internazionale.
L’euromercato, in virtd delle dimensioni medio-grandi delle operazioni, der bassi costi
unitari e della posizione di privilegio quanto alla normativa, viene tuttora considerato
molto attrattivo dalle banche, nonostante i ristretti margini di intermediazione ottenibili
sul mercato dei prestiti consorziati. Inoltre, le commissioni liquidate all’atto della
negoziazione dei prestiti ed il pagamento di tassi inferiori al LIBOR ai depositant non
bancari hanno certamente dato luogo a margini pii elevati di quanto non appaia dai dau
pubblicati. Si aggiunga che lesperienza relativamente positiva che le banche hanno
avuto negli ultimi anni quanto alle perdite per credit inesigibili pud averle indotte a
valutare in misura ridotta il rischioc comportato dalle operazioni crediuzie
internazionali.

Dal lato degli impieghi del mercato internazionale del credito bancario, due
distinti andamenti sono emersi lo scorso anno: I'ingente fabbisogno di finanziamento
delle bilance dei pagamenti della maggior parte dei gruppi di paesi importatori di
petrolio, derivante sia dalla ricomparsa di una cospicua eccedenza OPEC, sia
dall’eliminazione del disavanzo corrente degli Stati Uniti; ed il massiccio ricorso delle
banche statunitensi all’euromercato. La situazione aggregata delle partite cotrenti dei
paesi del Gruppo dei Dieci (esclusi gli Stati Umiti) e della Svizzera, & passata da
un’eccedenza di $ 34 miliardi nel 1978 ad un disavanzo di $23 miliardi lo scorso anno; il
saldo passivo di parte corrente dei paesi in via di sviluppo non petroliferi si & ampliato
di $13 miliardi, salendo a $38 miliardi circa e quello dei paesi sviluppati al di fuori del
Gruppo dei Dieci di $2 miliardi, portandosi a circa $ 14 miliardi. Una parte rilevante di
questi disavanzi & stata finanziata attraverso I'indebitamento sull’euromercato. Nel caso
dei paesi industriali la maggior parte di questo finanziamento delle partite correnti non &
passata attraverso il settore ufficiale, ma ha assunto la forma di indebitamento dei settori
privati bancario e non bancario. Un incentivo a tale indebitamento privato & provenuto
dall’irrigidimento deile politiche monetarie reso possibile o persino opportuno dal forte
deterioramento delle bilance dei pagamenti di gran parte dei paesi industriali.



Negli Stati Unit, il solo importante paese industriale ad aver conseguiro un forte
miglioramento della bilancia delle partite correnti nel 1979, 1 muwatari hanno
continuato a considerare vantaggioso il ricorso all’euromercato. Poiché per la maggior
parte dell’anno il premio dei cassi degli eurodepositi sui corrispondenti tassi del mercato
statunitense non ha pienamente rispecchiato il minor costo dell’euromercato derivante
dall’assenza di obblighi di riserva, per le banche neghi Staui Unit & risultato pia
economico raccogliere fondi sull’euromercato piuttosto che mediante I'emissione di
certificati di deposito sul mercato interno. Per effetto di questa configurazione dei tassi
di interesse, lo scorso anno le banche negli Stati Uniti hanno esse stesse fatto ampio
ricorso ai fondi eurovalutari, con un aumento di olire $ 30 miliard: nelle loro passivita
verso le banche all’estero. In tal guisa, i fondi collocati all’estero dal settore non
bancario statunitense sono maffluiti negh Stati Uniti prevalentemente sotto forma di
flussi interbancari. In aggiunta, le imprese non bancarie negli Stati Uniti hanno attinto
$ 5,5 miliardi circa di nuovi fondi dalle banche dichiaranti deghi altri paesi e, soprattutto
nel quarto trimestre dell’anno, potrebbero aver raccolto un rilevante volume di fondi
eurovalutari non identificati per il tramite delle loro affiliate ail’estero.

Un terzo fattore che nel 1979 ha contribuito a sostenere la domanda di credito
bancario internazionale & stata la relativa solidita dell'economia mondiale che ha
implicato, specie in termini di valore, una continua e forte espansione degli investimenti,
dell’interscambio e delle connesse esigenze di finanziamento, Ad esempio, nel quarto
trimestre dello scorso anno le esportazioni mondiali, in dollari correnti, registravano un
aumento del 30% rispetto al cornspondente trimestre del 1978.

Infine, ¢ parzialmente in virtd det costanti sforzi delle banche per espandere la
loro attivita creditizia internazionale, diversi paesi si sono nuovamente indebitati al fine
di accrescere le loro riserve ufficiali. L’elevato livello dei tassi di interesse del dollaro
non ha costituito un importante fattore inibente per questo tipo di indebitamento n
quanto, nella misura in cui i proventi venivano ridepositati sull’euromercato, 1l costo del
finanziamento di queste acquisizioni di riserve era essenzialmente limitato ai margini di
intermediazione delle banche.

Per quanto concerne [Iincidenza relativa della domanda e dellofferta
sull’espansione registrata lo scorso anno nell’atdvitd bancaria internazionale, diversi
fatrori lasciano supporre esistenza di una situazione di eccesso ex-ante dell’offerta sulla
domanda e di un mercato ancora pit favorevole ai mutuatari di quello esistente nel 1977
e 1978. Sul mercato dei prestiti consorziati, le scadenze hanno manifestato la tendenza
ad allungarsi, menvre 3 differenziali hanno conunuvato mediamente a ridursi, Per i
murvatari dei paesi QCSE, | margini applicati si sono ridotti da una media di 0,7% circa
nell’ultimo trimestre del 1978 allo o,5% alla fine dell’autunno del 1979, € i margini a
carico dei mutuatari di altri paesi occidentali sono calati dall’r,05 allo 0,75%. Negli
ultimi mesi dello scorso anno alcune istituzioni pubbliche hanno persino ottenuto
prestiti con margini non superiort allo 0,375%. Non & facile stabilire le cause di questa
evoluzione. E” possibile che i fattori che incidono sull’offerta di nuovi fondi al mercato
stano stati determinau, in misura maggiore di quelli che influiscono sulla domanda di
nuovi prestti bancari, da sviluppi esternt al mercato stesso, mentre le banche nei paesi
industriali hanno agito da utilizzatori residuali di fondi, Al tempo stesso, Iingente
volume di capitali affluiti dal mercato a diversi paesi industriali & stato indotto, almeno
in parte, dagli andamenti interni di questi paesi, tra cui le esigenze di finanziamento
delle bilance det pagamenti ¢ le pid severe condizioni monetarie.



Tanto il ritmo di crescita delle operazioni internazionali, quanto le condizioni
improntate ad un relativo ottimismo che le hanno contraddistinte, hanno suscitato
crescenti preoccupazioni circa i rischi connessi all’esposizione delle banche sul piano
internazionale ¢ talune implicazioni a livello macro-economico. In ottobre le autorita
giapponesi hanno praticamente bloccato la partecipazione ai crediti consorziati delle
banche giapponesi e delle rispettive filiali all’estero, ed anche le autorita di aleri paesi del
Gruppo dei Dieci hanno cominciato a considerare 1 modi per introdurre pii rigorosi
criteri di cautela e di ritegno nella politica seguita dalle banche nella concessione di
ctediu internazionali.

Peraltro, negli ultimi due mesi del 1979 ed agli mizi del 1980 sono stati gh stessi
sviluppl economici ¢ politici mondiali a produrre un certo adeguamento nella politica
creditizia delle banche. L’aumento sorprendentemente elevato del prezzo del petrolio e
le connesse probabili implicazioni di bilancia dei pagament hanno suscitato crescenti
dubbi sulla futura capacita di certi gruppi di paesi di mantenere la loro solvibilita
esterna. Inoltre, gli eventi in Iran, le contromisure finanziarie statunitensi e gli
avveniment in Afghanistan hanno posto in rilievo Pincidenza di fattorn politici
imponderabili ed hanno generato nuovi elementi di incertezza.

Di conseguenza, le banche si sono fatte pid prudenti nel concedere prestiti a taluni
gruppi di paesi. Nei confronti di questi mutuatari le scadenze hanno iniziato ad
accorciarsi e al tempo stesso s1 sono gradualmente ampliat 1 margini. Inoltre, le banche
minori hanno cominciato ad astenersi dal concedere nuovi prestiti a questi paesi ed &
diventato sempre pit difficile trovare un’ampia base di partecipazione ai prestit
consorziati. Cio ha dato origine a nuove forme nell’attivita di credito, come ad esempio
"1 prestti di club” in cui gruppi ristretti di grandi banche si accollano I'intera
operazione con un conseguente restringimento del numero dei mutuanti.

In pari tempo, le banche hanno continuato a disporre di una forte liquidira e, di
riflesso alle incertezze circa 1 tassi di interesse, Pinflazione ¢ la situazione politrca
internazionale, hanno ricevuto ingenti depositi a breve termine. Specie alle banche non
statunitensi & affluita dai paesi esportatori di petrolio una grande quantita di fondi, su
quali esse, in considerazione della propria crescente dipendenza da questo gruppo di
depositanti, sono diventate sempre meno disposte a corrispondere tassi vicini al LIBOR.
Questa persistenza di un’ampia disponibilita di nuovi fondi, insieme alla rilustanza a
concedere prestti a taluni gruppi di paesi, ha spronato le banche alla ricerca di nuovi
impieghi nei paesi industriali, dando origine ad uma sorta di doppio mercato.
Nonostante il peggioramento delle prospettive economiche mondial,, i mutuatari in
questi ultimi paesi non hanno quindi incontrato difficolta ad ottenere ulteriori
finanziamenti dal settore bancario internazionale a condizioni assai favorevoli.

Questa situazione si & inoltre complicata in seguito agli sviluppi monetari negh
Stati Unid, dove i provvedimenti varati nell’ottobre 1979 dalla Federal Reserve hanno
segnato sotto certl aspetti un punto di svolta nell’indirizzo di politica monetaria delle
autoritd statunitensi. I tassi di interesse del dollaro hanno cominciato a superare
sensibilmente i tassi di inflazione negli Stati Uniti e, soprattutto dopo ['ulteriore
impennata in febbraio, ha cominciato a farsi realmente sentire la loro incidenza. La
comparsa di un forte costo reale di interessi ha compertato un pii alto grado di
seletuvitd da parte del mutuatari, A differenza dei privati sui mercau nazional, i paesi
che si indebitano per esigenze di finanziamento delle bilance dei pagamenti non hanno
debin di imposta da cul possano detrarre gli esborsi in conto interessi. Inoltre, la
maggiore soliditd del dollaro sui mercati dei cambi ha accresciuco il costo potenziale



— 116 —

dell'indebitamento in guesta moneta. Di conseguenza, i mutuatari hanno manifestato la
tendenza ad astenersi temporaneamente dal mercato in attesa di condizioni pid
favorevoli, e cid puod contribuire a spiegare la ragione per cui le banche hanno ampliato
soltanto gradatamente e con esitazione i margini applicati a taluni gruppi di paesi
mutuatari, nonostante 1l sostanziale mutamento nella valutazione dei rischi. D’alira
parte, la concomitanza di un elevatissimo livello dei tassi di interesse del dollaro e della
solidita di questa moneta sui mercau dei cambi ha contribuito ad incoraggiare
I'indebitamento in altre eurovalute, come gid avvenuto in talune occasioni nel corso del

1979

Tuttavia, durante Vaprile 1980 la brusca inversione di tendenza dei tassi di
interesse del dollaro — 1 saggi sugli eurodepositi a tre mesi sono calati dal 19,5% ai primi
di aprile a meno del 10% circa nella seconda metd di maggio - ha introdotto un
elerento di novita nella situazione del mercato. E’ probabile che questo ritorno a livelli
relauvamente moderatt dei tassi di interesse del dollaro ed il contemporaneo
indebolimento della moneta statunitense sui mercati dei cambi accrescano Pinteresse dei
mutuatari per il mercato dell’eurocredito a medio e lungo termine. Date le condizion: di
assal minore ricettivita del mercato rispetto al 1979, resta tuttavia da vedere se tutti 1
gruppi di mutuatari saranno in grado di ottenere finanziamenti su vasta scala senza
subire un signtficativo inasprimento delle condizioni del credito.

Il ruolo del settore bancario internazionale nel riciclaggio delle eccedenze OPEC.

Come detto in precedenza, la ricomparsa nel 1979 dell’eccedenza dei pagamenti
OPEC ha condotto a una ripresa su vasta scala delle operazioni di riciclaggio da parte
del settore bancario internazionale. Sebbene verso la fine dello scorso anno le banche
abbiano iniziato a mostrare una certa esitazione nel concedere prestiti a taluni gruppi di
paesi, & abbastanza probabile che nel prossimo futuro il finanziamento dei disavanzi di
bilancia dei pagamenti indotti dal rincaro del petrolio non dia adito a gravi problemi. In
primo luogo, negli ultimi anni numerosi paesi in via di sviluppo non petroliferi sono
stati in grado, per lo pid con il contributo del credito bancario internazionale, di
migliorare decisamente le loro posizioni di riserva lorde e potrebbero quindi impiegare
parte d1 queste attivita per fronteggiare le esigenze dei loro pagamenti correnti. Inoltre,
questi paesi hanno accumulato ingenti linee di credito inutilizzate presso il settore
bancario internazionale sulle quali potrebbero effettuare prelievi. Ed infine, non avendo
fatto sostanzialmente ricorso al credito del FMI in anni recenti, essi sono
potenzialmente in grado di ottenere cospicui finanziamenti da questa istituzione.

D'altra parte, queste fonti di finanziamento possono offrire solo un aiuto
temporaneo, soprattutto in quanto per taluni paesi le riserve, ed in certa misura anche le
linee di credito inutilizzate presso il FMI, rappresentano una sorta di garanzia a fronte
de! loro indebitamento sul mercato internazionale del credito, e quindi non potrebbero
essere ridotte in maniera consistente senza pregiudicare I'affidabilita di questi paesi. Per
giunta, i pacesi al di fuori del Gruppo dei Dieci detengono una parte rilevante delle loro
riserve presso le banche operanti sull’euromercato ed il prelievo di tali riserve avrebbe
Peffetto sia di ridurre la base dei depositi delle stesse eurobanche, sia di accrescere la
posizione debitoria netta di questi paesi nei confronti del settore bancario
internazionale.

In un futuro meno prossimo, vi sono diverse ragioni per ritenere che il riciclaggio
per il tramite del settore bancario internazionale possa risultare pia difficile di quanto lo



sia stato dopo gli increment di prezzo del petrolio nel 1973. Ancora unma vola &
destinato a crearsi un notevole sfasamento, sia geografico sia nelle scadenze, tra il
collocamento delle eccedenze QOPEC e le esigenze di finanziamento dei paesi
importatori di petrolio. E’ probabile che 1 flussi di fondi OPEC si concentrino in ampia
misura su un numero relativamente esiguo di paesi industriali con mercati finanziari ben
sviluppati, mentre i disavanzi riguarderanno un gruppo molto pid ampio di paesi, tra
cui numerose economie in via di sviluppo. Per giunta, in considerazione delle incerte
prospettive circa I'inflazione, I'economia mondiale ¢ la situazione politica in generale, i
paesi esportatori di petrolio potrebbero preferire detenere un’ampia parte delle loro
disponibilita sotto forma di impieghi relativamente liquidi € a breve termine, mentre le
esigenze di finanziamento dei paesi importatori di petrolio saranno fondamentalmente a
lungo termine.

La ragione piti importante per cui questa volta le banche potrebbero trovarsi in
una posizione meno favorevole per fronteggiare questo duplice problema di
trasformazione & connessa alla possibile persistenza delle eccedenze OPEC. Mentre
dopo la crisi petrolifera del 1974 i saldi attivi dei paest OPEC si erano dimezzati
nell’arco di un solo anno, riducendosi a dimensioni abbastanza tollerabili, questa volta
le eccedenze sembrano destinate a mantenersi pid a lungo a livelli elevati. Dal punto &
vista dei sani criteri di gesuone bancaria, il finanziamento di un persistente disavanzo
nel pagamenti ¢ altra cosa rispetto a quello di un disavanzo temporaneo, soprattutto se
il maggior volume di fondi mutuati non si traduce in maggiori investiment interni e
nello sviluppo economico dei paesi mutuatari. Il clima turbato dell’economia mondiale
in generale, e le pii incerte prospettive politiche a seguito degli eventl 1n Iran ed in
Afghanistan, potrebbero altresi indurre le banche ad assumere una posizione pii cauta
nelle loro future politiche creditizie,

La seconda ragione per cui il riciclaggio potrebbe risultare piv difficile in questa
occasione & che, diversamente dal 1974, quando presentavano bilanci relativamente non
oberati, le banche sono ora gia pesantemente esposte al rischio verso il Terzo Mondo.
Esse potrebbero quindi avere un pii ristretto margine di manovra nell’accrescere la loro
esposizione internazionale pit rapidamente dei totali di halancio. Per converso, dal 1974
per alcuni gruppi di paesi gli oneri dell'indebitamento verso i mercati finanziar
internazionali sono fortemente aumentati, e cid non ha certo contribuito a migliorare la
loro affidabilita finanziaria,

In terzo luogo, gli elevat tassi di inflazione interna, la debolezza dei mercan
azionari e la rapida espansione delle operazioni bancarie internazionali hanno avuto
I’effetto di condurre ad un’ulteriore tensione i quoziena finanziari di talune banche. Di
conseguenza, dal punto di vista della dotazione di mezzi propri, queste banche
potrebbero risultare pii vulnerabili e disporre di un minor margine di manovra che nel
1974. Un ulteriore vincolo che, dopo la rapida espansione dei deposit OPEC nella
seconda metd dello scorso anno e nei primi mesi del 1980 sembra gid esercitare 1 suoi
effettl, & la riluttanza delle banche a dipendere eccessivamente da un singolo gruppo di
depositanti per quanto concerne la provvista di fondi.

Il dibattito fra le banche centrali sui problemi dell’attivitd bancaria internazionale,

La rapida espansione delle operazioni internazionali delle banche negli ultimi anni

P P P g )
e segnatamente della loro attivitd sull’euromercato, ha indotto le banche centrali dei
paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera ad esaminare, nell’estate del 1979, se tale
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evoluzione dia adito a problemi che richiedano un intervento correttivo sia da parte di
singoll paesi sia su base concordata a livello internazionale. Il dibatuito si & imperniato
su tre principali punti: gli effetti macro-economici mondiali dell’espansione nell’activita
bancaria internazionale; le sue ripercussioni sulla capacitd delle autorita nazionali di
controllare la liquidita nelle rispettive economie; ed i problemi di natura prudenziale
posti dalP’espansione delle operazioni internazionali delle banche, comprese le loro filiali
ed affiliate all’estero.

Per quanto concerne il primo punto, si tratta essenzialmente di stabilire se
Pespansione dell’attivitd bancaria internazionale abbia concretamente contribuito al
processo inflazionstico mondiale. Questo quesito presenta diversi aspetti. In primo
luogo, la crescita del credito bancario internazionale, che negli ultimi anni ¢ stata melto
phi rapida di quella dell’auivita creditizia delle banche sui mercati interni dei principali
paesi industriali. In secondo luogo, Pespansione degli eurodepositi di soggetti non
bancari che, non figurando wra gli aggregati monetari nazionali, sfuggono al controllo
diretto delle autoritd monetarie. In terzo luogo, l'ordine di grandezza dei crediti
concesst dalle banche sia per soddisfare le esigenze di finanziamento dei paesi con
disavanzo di bilancia dei pagamenti sia, in taluni cast, per consentire ad essi di accrescere
le loro riserve valutarie. Ci si domanda se questi crediti abbiano permesso ai paesi
mutuatari di differire 'attuazione delle necessarie politiche di aggiustamento, ed in
particolare di adeguate misure antinflazionistiche, con un conseguente travaso di
inflazione ai paesi che praticano politiche maggiormente orientate alla stabiliti, e se
questi stessi crediti abbiano altresi contribuito ad una eccessiva espansione delle riserve
valutarie globali.

" Nel valutare P'eventuale impatto inflazionistico complessivo di tale evoluzione &
necessario tener presenti diversi aleri aspetti, Innanzitutro, I'actuale volume dei depositi
non bancari sull’euromercato, pur essendo aumentato rapidamente, & tuttora assal
modesto in rapporto al totale delle attivitd liquide mondiali. Inoltre, la questione se i
crediti bancari internazionali abbiano avuto un generale influsso inflazionistico
sull’economia mondiale pud essere affrontata solo alla luce dell'uso cui vengono
destinati tali crediti e della generale situazione economica del momento, e non tenendo
conto unicamente del loro tasso di crescita in quanto tale. E’ incontestabile che negli
anni immediatamente successivi aghi incrementi di prezzo del petrolio del 1973 il sistema
bancario internazionale ha svolto un ruolo essenziale nel riciclaggio delle eccedenze
OPEC. Inoltre, nel periodo successivo al 1976, durante 1l quale i credin bancari erano
anche serviti ad accrescere le riserve valutarie di diversi paesi importatori di petrolio,
comprest alcuni che presentavano ancora disavanzi di parte corrente, ¢id avveniva in un
contesto in cul le riserve di questi paesi permanevano a livelli che, valutati in rapporto
alle loro importazioni, risultavano molto inferiori a quelli dei primi anni settanta. Negli
anni recenu non vi € mal stata wna Situazione di generale abbondanza di riserve
nell'ambito delle economie importatrici di petrolio.

Un altro aspetto degli effetti macro-economici sul piano mondiale dell’attivita
bancaria internazionale concerne il ruolo da essa svolto nella conversione in altre valute
di disponibilita in dollari, specie durante le crisi attraversate da questa moneta nel 1977 e
1978, e nel consentire a vari paesi di detenere ingenti riserve in monete diverse dal
dollaro. Indubbiamente, ['euromercato rappresenta un valido strumento sia per tale
conversione di fondi sia per la detenzione di saldi in marchi tedeschi, in franchi svizzeri
ed in altre monete diverse dal dollaro. Turtavia, 1 datt statistici non provane in modo
concludente che Peuromercato abbia svolto un importante ruolo nella conversione di
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fondi in diverse monete; né si pud individuare nell’esistenza dell’euromercato la causa
sostanziale dell’instabilita dei cambi e della diversificazione per monete delle riserve
valutarie.

Va detto che probabilmente nessun giudizio globale sugli effetti macro-economici
dell’attivitd bancaria mternazionale ha una validitd durarura, in considerazione delle
mutevoli circostanze in cui operano le banche, Un esempio lampante lo offrono i
mutamenti intervenuti nella situazione economica mondiale — soprattutto la ricomparsa
di una cospicua eccedenza nelle bilance dei pagamenti dei paesi OPEC, la sostanzjale
climinazione del disavanzo di parte corrente negli Stan Uniti e Pemergere di ampi
disavanzi correntt in Germania e in Giappone — durante 1l periodo in cui le banche
centrali dibattevano questi problemi.

Per quanto concerne i nessi tra il sistema bancario internazionale e I'efficacia delle
politiche di controllo monetario nei singoli paesi, I'euromercato, facilitando i movimenti
internazionali di fondi, ha agito nel senso di ridurre Iautonomia delle politiche
monetarie interne. Alcuni paest ritengono di poter limitare gh ostacoli frappost dal
mercato alla loro libertd di azione in questo campo, sia applicando restrizioni ai
movimenti di fondi con i restantr paesi del mondo, sia impiegando una politica flessibile
del tasso di cambio. Peraltro, la situazione & ben diversa in quei paesi in cul non
esistono restrizioni ai movimenti di fondi, le cui monete sono impiegate su vasta scala
nell’euromercato ed in cui 'impiego della riserva obbligatoria infrutifera a fronte dei
depositi bancari come strumento di politica monetaria pone il sistema bancario interno
in una situazione di svantaggio in termini di costo risperto all’euromercato. In questi
paesi 1 residenti, usufruendo del settore dell’euromercato riguardante la propria moneta,
potrebbero riuscire ad eludere parzialmente i vincoli monetari interni nei periodi di
politica restrittiva, senza incorrere in nschi di cambio. Attualmente un simile fenomeno
potrebbe verificarsi soprattutto in Germania ¢ negli Stati Uniti, sebbene sia possibile che
anche altri paesi debbano fronteggiare mn futuro un problema analogo.

Per quanto riguarda if terzo tema in discussione, vi ¢ generale concordanza di
vedute sul fatto che la rapida espansione delle operazioni internazionali delle banche ha
sollevato numerose questioni connesse alla gestione del rischio. Esse riguardano:
Pesercizio di un efficace controllo dei rischi a cul si espongono le filiali estere delle
banche, soprattutto allorquando le autorita del paese in cui ha sede la case-madre non
esercitano la vigilanza sulle banche in base a conti pienamente consolidati e quando i
sistemi di vigilanza dei paesi in cui operano le filiali sono inadeguati; la maggiore
esposizione delle banche nei confronu di paesi esteri ed in particolare verso alcuni paesi
in via di sviluppo pesantemente indebitati con I’estero; infine, le condizioni di mercato
favorevoli ai mutuatari che hanno caratterizzato I'attivita bancaria internazionale dal
1976 sin verso la fine del 1979, con simultanea compressione dei margini di
intermediazione delle banche ed allungamento della scadenza media dei loro crediu,
hanno indebolito il rapporto fra mezzi propri e impieghi di talune banche ed hanno
anmentato il grado di trasformazione delle scadenze. Per giunta, in seguito
all’esperienza relativamente favorevole che il sistema bancario internazionale ha avuto
negli ultimi anni per quanto concerne le perdite per crediti inesigibili, alcune banche
possono aver finito con il sottovalutare i rischi relativi a questo settore di attivita,
almeno fino agli eventi dello scorso anno in Iran,

L’esito di queste discussioni & stato sintetizzaro nel comunicato-stampa rilasciato
dai Governator1 delle banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci ¢ della Svizzera
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nell’aprile di quest’anno. Riconoscendo limportanza di salvaguardare l'integrita del
sistema bancario internazionale e di evitare che la sua auivita furura possa esercitare
effetti indesiderari sia sull’economia mondiale nel complesso sia sui singoli paesi, i
Governatorl sono pervenuti a tre principali conclusioni. In primo luogo, essi hanno
deciso di potenziare i sistemi di regolare segnalazione degli effetti economici esercitati,
sia 2 livello mondiale sia sui singoli paesi, dall’attivitd bancaria internazionale. Queste
nuove intese dovranno consentire alle banche centrali di valutare la portata delle
operazioni bancarie internazionali alla luce delle mutevoli circostanze, ed offrire il
quadro istituzionale per vaghare quegh interventi concertati sulle politiche monetarie
interne che possano risultare opportuni sulla base di tali valutazioni.

In secondo luogo, i Governatori hanno dato importanza prioritaria alla necessita
di rendere pienamente operative talune iniziative precedenti intese a migliorare la
vigilanza sull’attivitd bancaria internazionale. Queste concernono, in particolare,
Pimpiego di conti consolidati come base per la vigilanza bancaria, il controllo sulle
procedure di valutazione del rischio-paese delle banche ¢ sulla trasformazione delle
scadenze. L’'importanza che i Governatori annettono alla componente di rischio
nell’attivitd bancaria internazionale riflette due considerazioni: I'ulteriore aumento del
volume del credito bancario internazionale che derivera dal riciclaggio delle nuove
eccedenze OPEC; ed il convincimento che i rischi ad esso connessi richiedono una
valutazione non necessariamente basata sulle perdite finora subite dalle banche nella lora
ateivird creditizia internazionale.

Infine, i Governatori hanno riconosciuto che una delle ragioni per cui le
operazioni internazionali delle banche sono aumentate pit rapidamente di quelle interne
va individuata nell’esistenza di varie difformita nelle normative e nelle politiche ufficiali,
che ha favorito la crescita dell’awivitd creditiza internazionale delle banche. I
Governatori hanno concordatoe di proseguire 1 loro sforzi per ridurre queste disparita.
Ad esempio, I'estensione della prassi di vigilare sull’operato delle banche sulla base di
conti totalmente consolidati dovrebbe contribuire ad ostacolare un’espansione
indebitamente rapida delle operazioni effettuate da quelle filiazioni che operano in
centri con sistemi di vigilanza relativamente permissivi,

Al tempo stesso, alcune delle particolarita nelle normative e nelle politiche
nazionali che favoriscono [Iespansione dell’attivita bancaria internazionale sono
profondamente radicate nella prassi bancaria e nella cradizione della politica moneraria
di taluni paesi. Pertanto, le proposte di meodificarle ~ come ad esempio quella di
introdurre la riserva obbligatoria su tutti gli eurodepositi detenuti presso e banche dei
paesi del Gruppo dei Dieci, comprese le loro dipendenze estere ~ sollevano tra Paltro
problemi di armonizzazione degli strumenti basilari di controllo monetario dei singoli
paesi. Per questa ragtone, i Governatori hanno riconosciuto le difficolta che esistono, in
taluni casi, nel conciliare una riduzione delle disparitd istituzionali che favoriscono
Pespansione delle operazioni bancarie internazionali con il mantenimento dei metodi
tradizionalmente seguiti nei singoli paesi per 1l controllo della liquidita bancaria.

Andamento complessivo dei flussi bancari internazionali: fonti ¢ impicghi.

Nel 1979 I’espansione nelle posizioni sull’estero delle banche & prevalentemente
derivata, come di consueto, dai flussi tra 1 paesi all'interno dell’area dichiarante
{compresi i centri offshore). Di fatto, le attivitd e le passivita nell’ambito dell’area sono
rispettivamente aumentate di $153 e 195 miliardi, mentre le posizioni creditorie e
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Posizioni verso |'esterg, in moneta nazionale e in valuta,
delle banche dell’area dichiarante e di alcuneg filiali offshore di banche USA.’

Paosizioni creditorie
delle banche verso:
Gruppo dei Dieci a Svizzera . . .
di cui: Area eurcpea dichiaranie. .
StatiUmiti . . . ...
Canadd . . .
Giapporne .
Centri bancari offshore? . . . . .
Altri paesi dell’Europa occidentale
Australia, Nuova Zelanda e
Sud Africa. . . . . . P
Europa orientale . . . . . . . . .
Paesi esportatori di petrolio . . .
Paesi in via di sviluppo
non petroliferi . . . . . . . ..
di cul; America Lating® . . . . . .
Medio Orlenle
Allri pacsi defl’Asia . . . .
Allri paesi deli*Africa . . .

Partite non clagsificate* . . . . .

Totale . . . .

Pasgsivitd delle banche verso:

Gruppo del Dieci e Svizzera . . .
di cul: Area europea dichiaranle . .
Stali Uniti e e e e
Canadd . . . . ... ...
Giappone . . . . . . . ..

Centri bancari offshore?
Altri paesi dell'Europa occidentale
Australia, Nuova Zelanda e
Sud Africa . . . ... ...
Europa crientale . .
Paesi esportatori di petrelio . . .
Paesi tn via di sviluppe
non petroliferi . . . . .. . ..
off cwl: America laling® . . . . . .
Maeadio Orlentte . . . . . .
Allri paesi deli’Asia . . . .
Allri paesi deli'Africa . . .

Partite non classificate* . . . . .

Totale, . . ... .. ..

1977 1978 . 1979
dicembre dicetlnbte dicelTbre marzo l giugno l sett, |dicernhts
miliardi di dollari USA,
349,9 472, 7 466,9 457.2 490,3 546.7 £587.9
268,86 362,8 359,09 330.7 363,1 394,2 437.5
39.8 53,0 53.0 62,0 70,9 84,7 81,9
17,9 i7,9 15,9 16,6 16,8 18,0 19,2
29.6 9.0 38,1 38.¢ 39,5 47.8 49.3
98,9 123.8 123,5 121.6 132.9 147.7 55,6
40,8 50,7 50.4 49.6 52,4 56,1 58,7
14,7 12,8 13,5 13,0 13,8 13,9 13,7
2s8.3 47,6 47,5 47,0 49.5 s2.8 55.9
39,1 57,2 56,4 55,5 57,7 62.8 64,1
28,7 123,4 121,7 1271 136.6 145.6 158.8
65,9 80.8 79.9 §2.8 88,4 947 103.,5
5.2 8,6 6,5 6.4 7.2 7.4 8,2
20,5 24,8 24,3 26.5 29.3 317 33,7
7.7 11,2 17,0 it 4 11,6 12,8 4.0
9,3 15,1 12,9 t2.4 13,2 15,2 16,2
689,7 904,33 8g2.8 a8683,4 94¢,4 [ 1.041,8 ;1.110,9
408.5 539,1 533,56 527.8 576.6 635,8 685,9
314.5 409.6 404,44 395.4 434,0 473.4 528,23
74,1 101,90 1019 100.,9 Tighf 126,00 123.8
12,6 5.8 15,7 1r.Q 17,2 178 ir.&
7.3 1.8 11,5 14,2 13,3 19,6 16,0
7.5 97,2 96,9 t04,0 15,5 13,1t 139,2
25,7 35.8 35.4 34,9 37.8 41,4 42,5
2.4 2.7 2.7 3.2 3.6 3,86 3,8
8.4 10,7 10,6 0.4 2.9 12,6 15,4
77.9 83,9 82,5 84.4 87,3 106,92 120,32
62,0 78,0 TTA 79,9 83,9 87,3 20,3
252 33,9 33,2 34,1 35,4 34,7 38,4
0.0 3.8 3.8 14,0 15,2 15,3 16,0
20,1 22,9 22,7 24,5 25,6 28,7 26,6
6.7 7.4 7.4 7.3 7.7 8.6 2.3
15.6 18,4 17,7 i85 18,9 17.1 23,2
6720 863.9 856,4 861.8 933,56 |1.035.8 | 1.120,4

Nata : lecifre di questa tabella sono in parte basate su stime.
Dal dicernbre 1978 | dali relativi alle banche negli Stati Unit escludona tuite le poste riguardanti attivita in custodia,
ad eccezione dei certificati di deposito negoziabili di banche USA detenuti per conto di non residenti. In precedanza
le sole attivita in custadia escluse erano gli averi in buoni e certificati del Tesaro di non residenti.

1Queste cifre comprendona le posizioni verso l'estero delle filiali offshore di banche USA nelfe Bahamas, Isole Cayman,

Panama, Hong Kong e Singapore,

britanriche, 1sale Cayrman, Libane, Liberia, Nuove Ebridi, Panama, Singapore.

che non possono essere considerati centri bancari offshore.

2Antille olandesi, Bahamas, Barbados, Bermuds, Hong Kong, Indie occidentali

IComprende | paesi dell’area dei Caraibi

4Comprende e istituzioni internazionali eccetto la BRI,

debitorie verso I paesi esterni all’area dichiarante si sono accresciute di soli $65 e 7o
miliardi circa. Tuttavia, queste posizioni tra i paesi all'interno dell’area dichiarante
risultano considerevolmente gonfiate per effetto delle duplicazioni contabili derivanu
dal rideposito di fondi tra le stesse banche dichiaranti. Escludendo tali duplicazioni, si
stima che D'assorbimento di nuovi fondi all'interno dell’area sia ammontato a $65
miliardi circa, mentre ['offerta di nuovi fondi provenienti dall’area medesima pud essere

valutata 1n circa $6c miliardi.
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All’interno dell’area dichiarante, gh Stati Uniti, la Germania ed il Giappone sono
stati i maggiori prenditori di nuovi fondi; questi sono affluiti principalmente alle
banche, che li hanno impiegati prevalentemente per finanziare gli impieghi e gli
investimenti all’interno nonché il commercio estero. Nei primi nove mesi del 1979 le
attivitd lorde verso gli Stati Uniti delle banche negli altr1 paesi dichiaranti sono salite di
$ 33,7 miliardi, segnando quindi una contrazione di $ 4,8 miliardi nel quarro trimestre, a
cui pare aver contribuito la reintroduzione di una riserva obbligaroria dell’8%
sullespansione dell’indebitamento all’estero delle banche statunitensi. Le posizioni
creditorie verso la Germania e il Gilappone sono aumentate ciascuna di oftre $1o
miliardi. Ingenti aumenti st sono anche registrati nelle posizioni creditorie verso il
Regno Unito, il Belgio-Lussemburgo, la Francia ed 1 centri offshore, ma ¢id ha in gran
parte rispecchiato il ruolo di centri di mercato svolto da questi paesi. Nello stesso
tempo, anche 1 crediti in eurovalute concessi a residenti non bancari del Belgio e del
Regno Unito hanno raggiunto un livello ragguardevole. In Belgio il maggiore
mutuatario & stato il settore pubblico, 1} quale ha raccolto circa $2,5 miliardi di nuovi
fondi eurovalutari sia dirertamente presso le banche all’estero sia attraverso le banche
operanti nel Belgio-Lussemburgo. Nel caso del Regno Unito, I'indebitamento del
settore non bancaric & stato particolarmente rilevante a seguito dell’abolizione dei
controlli valutari; 1 crediti in eurosterline al settore non bancario britamnico sono
aumentati nel quarto trimestre di § 1,1 miliardi, cioe di oltre il 150%. Altri importanti
mutuatari di nuovi fondi in eurovalute allinterno dell’area dichiarante sono statl i
settori non bancan in Italia, in Danimarca ed in Irlanda.

Dal late delle passivitd del mercato, i due principali fornitori di nuovi fondi
all'interno dell’area dichiarante sono staut la Svizzera e gli Stati Uniti. Le posizioni
debitorie verso 1l primo paese sono aumentate di $28,7 miliardi, di cul oltre 1a meta &
rappresentata da fondi fiduciari collocati sul mercato da banche svizzere per conto, ma a
rischio dei loro clientt; buona parte di questi fondi proviene naturalmente da aleri paesi.
Le passivita dirette verso il settore non bancario svizzero sono aumentate di soli $1,5
miliardi circa. Nei confronti degli Statt Uniti le posizioni debitorie si sono accresciute di
quasi $22 miliardi, dei quali $17 miliardi circa rappresentano fondi non bancari
statunitensi.

Considerando i paesi al di fuori dell’area dichiarante, lo scorso anno gli andament
di maggior rilievo sono stat1 un’ulteriore accelerazione nel credito concesso ai paest in
via di sviluppo non petroliferi ¢ massicci afflussi di nuovi fondi dai paesi esportatori di
petrolio. Dopo essere aumentate di $ 11,1 miliardi nel 1977 e di $24,7 miliardi nel 1978,
le posizioni creditorie delle banche dichiaranti verso 1 paesi in via di sviluppo non
petroliferi si sono accresciute lo scorso anno del rilevante importo di $37,1 miliardi,
ossia di oltre il 30%. Questa accelerazione, derivante¢ in ampia misura dal
deterioramento delle bilance delle partite correnti di quest paesi, & ancor pid
pronunciata in termini di flussi netti. Mentre nel 1977 1 paesi In via di sviluppo erano
stati nel complesso fornitori nettt di nuovi fondi per un ammontare di circa $ 1 miliardo,
¢ nel 1978 I'incremento delle loro passivita aveva superato i loro nuovi depositi solo di
$8,7 miliardi, lo scorso anno essi sono stati prenditori netti di fondi nella misura di
quasi $24 miliardi.

Come di consueto, 'America Lacina ha assorbito la parte di gran lunga maggiore
dei fondi affluiti ai paesi emergentt non petroliferi con un aumento di $23,6 miliardi
nelle posizioni creditorie delle banche dichiaranti verso quel gruppo di paesi. I
principali mutuatari sono stati in larga misura il Messico {$7,5 miliardi circa),



PArgentina ($6,5 miliardi circa) e il Brasile (quasi $5,5 miliardi), ma anche il Cile e la
Colombia hanno assorbito un cospicuo volume di nuovi fondi. Il secondo maggior
gruppo di mutuatari & rappresentato dagli "Altri paesi dell’Asia” che hanno attinto
nuovi fondi per $8,8 miliardi; di questo importo, $3,4 miliardi sono andati alla Corea
del Sud, $1,4 miliardi alle Filippine ¢ $ 1,2 miliardi alla Cina. I nuovi depositi effettuati
dai paesi 1n via di sviluppo presso le banche dichiarant sono ammontati a $ 13,2 miliardi
nel 1979. Questo importo risulta mferiore di circa $3 miliardi a quello del 1978 e si
raffronta ad un incremento di $7,6 miliardi nelle riserve valutarie di questi paesi. 1
principali depositanti sono stati ’Argencina ($ 3 miliardi), il Messico ($ 1,8 miliardi) ¢ la
Malaysia ($ 1,2 miliardi); il Brasile ba effettuato prelievi per $2,6 miliardi,

La seconda carasteristica negli andamenti dello scorso anno & stata la ricomparsa
dei paesi esportatori di petrolio tra I principali fornitori di fondi al sistema bancario
internazionale. Dopo un aumento di soli $6 miliardi nel 1978, lo scorso anno i loro
depositi presso le banche dichiaranti sono saliti di $37,8 miliardi, ovvero del 46%.
Poiché & contemporaneamente diminuito, da $18,1 a 7,7 miliardi, il nuovo
indebitamento di questi paest, da prenditori netti di fondi per $ 12 miliardi nel 1978 essi
sono diventati fornitori netti per $30 miliardi. Questo capovolgimento di posizione di
$42 miliardi — che rappresenta i due terzi delaumento registrato lo scorso anno nel
saldo atuvo delle partite cotrenti dei paesi esportatori di petrolio — palesa in modo
spettacolare il ruolo del settore bancario internazionale nell’attivitd di riciclaggio.
Tuttavia, persino queste cifre sottovalutano probabilmente Pentitd dell’offerta di nuovi
fondi da parte der paesi petreliferi in quanto, ad esempio, non comprendono 1 fondi che
possono essere statit immessi sul mercato per il tramite dei conu fiducian presso fe
banche svizzere, '

In misura del 13% circa, i nuovi depositi identificati det paesi esportatori di
petrolio presso le banche dichiaranti sono stati effettuati negli Stati Uniug; il 5% &
andato alle banche in aleri mercati nazionali, mentre gl eurodepositi hanno costituito il
restante 82%. Per quanto concerne la composizione per valute, il 70% del totale ha
interessato le posizioni in dollari. Degli $ 11 miliardi di depositi in altre valute, si stima
che circa $5 miliardi siano stati effertuati in marchi tedeschi e circa $3 miliardi in
stetline.

1 tre quarti circa dei nuovi fondi petroliferi sono pervenuti, com’era da attendersi,
dai paesi del Medio Oriente. Escludendo i fondi collocati presso le banche in Svizzera,
negli Stad Uniti e presso le filiali di banche statunitensi nei centri offshore, per i quali
non & disponibile una scomposizione per singoli paesi esportatori di petrolio, i
principali depositanti sono stati 'Iraq ($7,2 miliardi), i Kuwait ($ 4 miliardi) e I’Arabia
Saudita ($ 3,3 miliardi). Sulla stessa base, 1 depositi effettuati dall’Iran sono aumentat di
$2,4 miliardi nel primi nove mesi del 1979, per poi diminuire di $0,6 miltardi
nell’ultimo trimestre, mentre le attivita verso questo paese si sono ridotte di $1,3
miliardi nel corso dell’anno.

I paesi delEst europeo hanno ridotto il loro ricorso al credito bancario
internazionale da $9,3 miliardi nel 1978 2 $8,4 miliardi lo scorso anno. Poiché s1 @
contemporaneamente accelerafo il flusso dei depositi, su base netta ’indebitamento
addizionale di questi paesi & tértemente calato, da $7 miliardi nel 1978 a $ 3,6 miliardi.
Peraltro, questo andamento & stato prevalentemente determinato dall’Unione Sovietica
che lo scorso anno ha ridotto il proprio indebitamento netto di $ 2,6 miliardi, mentre gh
altri paesi del’Europa orientale lo hanno aceresciuto di $6,2 miliardi. Su base lorda, i
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maggiorl mutuatari sono stati la Polonia ($3,3 miliardi), la Repubblica democratica
tedesca ($1,5 miliardi) e la Romania ($ 1,4 miliardi).

Nel 1979 1 paesi sviluppati al di fuori dell’area dichiarante hanno ottenuwo $8,5
miliardi di nuovi fondi, ma hanno anche accresciuto di $8 miliardi 1 loro depositi. La
sola Spagna ha contribuito con $2,8 miliardi al maggior indebitamento e con $4,4
miliardi alPofferta di nuovi deposit. Altri importana prenditori di fondi sono stati la
- Jugoslavia, la Norvegia e il Portogallo.

Gli sviluppi nei centri bancari europei.

Composizione per valute. Lo scorse anno I'attivita internazionale delle banche nei
paesi europei dichiaranti ha continuato ad espandersi vigorosamente con un aumento delle
loro posizioni creditorie e debitorie sull’estero del 27 € 31% rispetrivamente, 1l tasso di

Struttura per valute dell'suromercato:
attivitd sull'estero in valuta delle banche europee dichiaranti.

Dati trimestrali, congistenze in essere.
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Posizioni sull'estero in dollari e in altre valute estere
delle banche europee dichiaranti,

Dollari Altre valute
df cui di ewi
verso
Fine mese Totale non Totale | v:;.zo marchi | franchi lire fiorint | franchi
banche tedaeschi | svizzeri | sterline | clandesi| francesi
banche
milioni di dellari LSA
Attivita
1972 die. . ., 298.000 18.340| 33.840 8.000 20.390 7.780 2,180 20 700
1973 die. ). . 133.760 23.880) 54.840| 11.980 31.400| 14.590 3.150 1.320 1.750
dic, 1' . . 132.110 24,.730| 55.510| 13.980 | 31.410| 15.000 3.080 1.240 1.760
1874 di¢, 1. . . t155.450 34,350, 58.950! 18,030 34.620; 14.330 2.040 1.870 1.480
die. 112 ., 156.230 34.920| 58.9240| 18.080 34.950| 14.420 2.080 1.880 1.480
1975 dic. . . . 190.180 40.870) 67.950| 20.450 41.6520| 15.430 1,980 2.100 2.570
1976 dic. . . . | 224.020 50.820| 81,300 22.690 49.680| 17.930 2,150 3.780 2.570
1977 dic. ). . . | 262.430 64.660( 111,370 3%.040 67.510| 22.560 4,420 4.210 3.270
dic. 11* , . | 268.430 65,550 116.410| 34.670 T0.350| 23.640 5.310 4.280 3.310
1978 mario . . | 262.540 T0.330|124.710| 35.140 73.500| 24.500 5.260 4.850 4,230
giugne . . | 275,460 74.150| 124,550| 34.000 70.650| 24.810 6.160 5.010 4,490
gett, . . .| 295.800 78.760| 145.030| 38.200 81.940| 30.340 €.960 6.380 5.050
dic. . . .| 339.520 84.250( 162.450( 42.950 97.430) 27.890 7.300 6.920 5,660
1979 marzo . . | 327.200 85.570|162.340 | 42.870 94.860| 26.000 8.260 7.690 6.420
glugno . . | 351.050 | 90.78D | 177.700( 44,130 | 104.850, 31.480 B8.250 7.390 6.750
satt, . . . | 384.190 96.710|199.160; 49.370 | 116.870| 37.250 9.420 8.080 5.810
dic. . . .| 427,980 1104.3301211.9601 52.410 | 124,430 38.650 11.370 8.470 7.820
Per memuoria:
Posizioni verso resident!
jore dic. . .. 74.740 21.330) 26.920 7.5680 . . . . .
1977 dic. T .. ¢1.630 29.060 | 33.300 8.930 . N . . .
die i ., £2.330 29.370 | 34.790 9.730 . - . . .
te7g dic. . .. 105.000 31.170 } 48.370 ) 12.330 . . .
1979 marze . . | 107.340 34750 50.780| 14,140 . . . . .
giugno . . | 110.540 35.700| 59.320( 17.610 . . . N .
self. ., .| 116.070 34.560 | 65980 18.9%0 . . . . .
dic. . . .| 126,570 34.860{ 69.610| 20.250 . . . . .
Passivita
1972 die. . . . 96.730 11.810) 35.200 3.820 19.540 B.810 2.210 1.360 1.080
1973 dic.l. . . 130.470 16.370| &0.960 5610 32.140| 17.060 4.780 2.260 2.160
dic. 11* . 131.380 17470, 60.720 5.630 32.020| V\7.160 4.560 2,260 2.130
1974 dic.l ., . 156.180 22.440 | ©64.750 8.100 34.220| 18.250 3.5G0 2.760 2.270
dic. N . . 156.430 22,210) 64,340 8.020 24.380| 18,290 3.590 2.760 2.270
1975 dic. . . . 189.470 24.280| 69.200 6.690 39.940| 15.290 3.140 2.550 3.350
1976 dic. . . . | 230.040 29.550| 80.610 8.970 AT 2301 15.880 3.980 3.530 3.220
1977 dic.l. . . ] 272.880 34.200 | 110,560 | 12.050 64.970G| 20.870 5.920 4,600 4,400
dic. Il . . | 278.840 34.330 1117.360| 12,230 68.680| 22.720 6.870 5.040 4.430
1978 marze . . | 270.450 36.310 |125.580 ) 13.8140 71.850| 24,700 7.040 5.870 5.150
givgno . . | 280,950 38,560 | 127,430 | 13.060 68.500| 26.000 8.570 %.000 6.060
seft. . . . 298.570 39.850 | 149.330 | 14,950 T79.950| 31.460 9.720 7.150 7.050
dic. . . . | 348.5%0 44,340 | 162,220 | 16.570 93.080| 27.890 | 10,320 7.400 T.400
1972 wmarzo . . | 336.550 47,810 165,880 ) 18.770 93.250 26.840 | 11.980 8.110 8.180
Qiugno , . | 359.930 51.820 | 185.430 | 18.780 | 104.630| 32.270 | 13.060 7.650 8,900
sett. . . . | 392.420 58.640 | 212,040 21.570 | 117.790] 38.250 | 14.550 8.370 9.620
dic. . . .| 436,620 54,180 | 229,420 22.700 | 127,940| 40.710 | 15.390 B.810| 11,370
Par memoria:
Posizioni verso residenti
1976 dic. . .. 64.060 10,660 | 23,710 4.290 . - . . .
977 die.d .. T4.620 12,080 29.590 5.330 . . . . .
dic. i? ., 75.310 72.280| 30.400 5.450 . . . . .
t1erg dic. | .. 87.670 14.690 | 45.060 7.440 . N . B B
1979 marro . . 85.3480 id4.210| 45120 7.220 . . . B .
givgno . | 90.680 16.390| 50.060| 8.140 . . B . .
selt. . . . P6.400 i6.580 | 57.590 8,830 . . . . .
dic, .. .| 108.940 17.170] 63.940 9.280 . . . . .

*Dal dicermbre 1973 {dicembre M le cifre non comprendono pid le posizioni in eurovalute della BRI |precedentemeante
registrate tra i dati delie banche svizzere) ma includono alcune posizioni a lungo terming non ritevate per i periodi precedeanti.
iComprende alcune posizioni 8 lungo termine non dichiarate precedentermente da talune banche & alcung variazioni di
scargo rilievo nel campeo di rilevazione statistica. *Dal dicembre Il 1977 comprende fe posizioni delle banche austriache,
danesi e iflandesi.
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crescita delle attivied & inferiore di pochi punti percentuali a quello del 1978, ma in termini
assoluti ’espansione dal lato sia dell’attivo che del passivo & stata notevolmente maggiore
e risulta molto meno gonfiata dagh effewi delle variazioni di valutazione.

Come di consueto, la maggior parte dell’espansione ha interessato il settore delle
eurovalute, mentre le posizionmi convenzionali in moneta pazionale vi hanno partecipato
per meno del 20%. Una parte cospicua delle posizioni sull’estero delle banche in moneta
nazionale tende ad essere correlata al finanziamento del commercio estero; wuttavia, per
taluni paesi, come la Germania e la Svizzera, le cui monete sono tra le principali
protagoniste sull’euromercato, le posizioni sull’estero in moneta nazionale riflettono in
ampia miusura le connessioni di questi paesi con il mercato eurovalutario.

Per quanto concerne le posizioni sull’estero in valuta, le attivith e passiviti in dollari
delle banche dichiaranti sono aumentate del 26 e 25% rispettivamente, ctoé ad un ritmo
pressoché invariato rispetto al 1978. L’andamento saliente dello scorso anno & stato il
fortisstmo incremento, del 41%, nelle passivitd sull’estero delle banche dichiaranti in
valute diverse dal dollaro. Su un’espansione complessiva di $ 15,2 miliardi nelle passivica
in valuta, $67,2 miliardi vanno ascritti alle posizioni in monete diverse dal dollaro, la
quota delle quali sul totale delle passiviti esterne in valuta delle banche europee
dichiaranti & pertanto aumentata dal 31,8% alla fine del 1978 al 34,4%. Le posizioni m
marchi tedeschi e in franchi svizzeri hanno conutibuito, come di consueto, alla maggior
parte di questa espansione, ma in termini di crescita percentuale i pid forti incrementi
sono stati conseguiti dallo yen, dal franco francese e dalla stetlina. Depurato degli effetti
delle variazioni di cambio, Faumento dei depositi in monete diverse dal dollaro &
ammontato a $61 miliardi 2 fronte di $26 miliardi nel 1978. Dal lato delle attivita, le
posizioni in valute diverse dal dollaro hanno registrato un’espansione sensibilmente
inferiore, per cui le banche dichiaranti sono passate da una modesta posizione creditoria
netta di $o,2 miliardi ad una debitoria netta di $ 17,5 miliardi.

Diversi fattori possono contribuire a spiegare I'ingente espansione delle passivira
lorde in monete diverse dal dollaro nonché la vistosa variazione nelle posizioni nette
delle banche. Un’importante influenza & provenuta dalle pid moderate aspettative circa
I'andamento dei tassi di cambio di talune monete, come il marco tedesco, il franco
svizzero ¢ lo yen. La conseguente liquidazione di posizioni in cambi da parte dei clienti
ha posto le banche di fronte ad un eccesso di offerta di queste monete sul mercato a
termine. Le banche a loro volta hanno coperto i propri acquisti a termine dai cliend
indebitandost a pront nelle stesse monete e vendendole contro dollari o monete
nazionali, Inoltre, Pindebitamento delle banche dichiarane in monete diverse dal dollaro
per impieghi interni & stato incoraggiato dal pii basso costo di queste monete in termint di
tasst di interesse. Questi stessi fattori ~ tassi di interesse molto inferiori rispetto a quelli
del dollaro, e minori probabilita di apprezzamento che nel 1978 — possono anche
contribuire a spiegare, dal punto di vista dei mutuatari, la forte ascesa, da $ 27 miliardi nel
1978 2 $43 miliardi lo scorso anno (al netto degli efferti delle variazioni di cambio) negli
impieghi sull’estero delle banche in monete diverse dal dollaro, ed in particolare in franchi
svizzeri. Infine, un altro fattore che ha inciso sull’espansione particolarmente rapida delle
passivita in monete diverse dal dollaro & stato il forte aumento delle eccedenze dei paesi
petroliferi, che tradizionalmente tendono ad investire una cospicua parte dei loro fondi
in monete diverse dal dollaro.

I ruolo dei singoli centri del mercato. Lo scorso anno I'espansione nel volume delle
operazioni in eurovalute & stata particolarmente forte nel Lussemburgo e nel Regno
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Attivita e passivitd verso l'estero, delle banche dei singoli paesi dichiaranti
edialcune filiali offshore dibanche USA.

Austria  Attivita
Passivitd
Belgio Attivita
Passivita
Lusgem-~ Affivita
burge
Passivitd
Dani- Altivita
marca
Passivitd
Francia  Aftivita
Passivita

Germania Attlvitd

Passivita
Mlarda  Altivita
Passivitd
Italia Attivita
Passivita
Pagsi Attivita
Bassi
Passivitd
Regno Attivita
Unito
Passivita

moneta nazionale
dollari USA . . .
altre valute estere
meneta nazignale
dollari USA . . .
altre valute estere

moneta narionale
dallari USA . . .
altre valute estere
moneta nazionale
dollari USA . . .
altre valute esters

moneta nazionale
dollari USA . . .
altre valute estare
moneta nazionale
dollari USA .
altre valute estare

meneta nazionale
doMari USA . .
altre valute estere
meneta nazionale
dollari USA . . .
altre valule estere

moneta nazignale
doliari USA, . .
altre valute estare
moneta nazionale
dollari USA, . . .
altre valuie estere

moneta nazionale
dollari USA . . .
altre valule estere
moneta nazionale
dollari US4 . . |
altre valute estere

maneta nazionale
dellari USA . . .
altre valute estere
maneta nazionale
dollari USA .-,
altre vafute estere

maneta nazionale
doflari USA .
altre valute estere
maneta nazionale
dollari USA . . .
altre valute estere

mgneta nazionale
dellari US4 . . .
altre valute estere
moneta nazionale
dollari USA . ., .
altre valute estere

moneta nazionale
dollari USA . . |
altre valute estere
moneta nazionale
doflari USA . . .
altre valute estere

1977 1978 1979

dicembre | dicembre | marzo | giugno | settembre | dicembre
mikioni di dollari USA

1.950 2.930 3.090 3.350 3.910 4.1460
3.870 4,460 5.010 2.910 5.890 6.610
3.570 5.120 4.550 5.880 &8.770 7.130
540 830 820 aso 1.010 1.090
4.320 %.300 5.190 5.830 5.8440 &.870
5.380 7.460 7.080Q 8.710 9.640 11.040
2.470 2.800 2.870 2,970 3.230 3.330
14,260 18.550 19.490 20.100 22.860 23.310
8.650 13.230 13.790 14.340 15.630 16.380
3.78Q 4.730 5.720 5.280 5.590 6.590
13.080 18.040 18.900 19.450 21.620 22.200
10.450 15.500 16.570 18.060 20.390 21.350
713 1.050 980 1.090 1.420 1.400
18.820 22.040 23.010 24.450 25.460 29,300
25,220 36.300 38.100 42 430 46.660 50.100
570 730 860 Tada 210 1.030
18.680 24.400 25.450 | 28.590 28.7860 32.250
23.260 30.080 31.560 33.910 39.350 42.680
a0 a0 140 120 290 i50
1.420 1.640 1.590 1.620 1.650 1.860
640 1.200 1.230 1.420 1.650 1.960
260 390 380 370 390 410
840 1.500 1.530 1.280 1.230 1.900
530 860 890 1.110 1.310 1.420
11.450 18.200 18.100 19.280 21.410 23.180
43,160 60.210 53,230 57.730 61.080 71.740
17.050 20.570 21.110 22.750 26.180 28.700
4,220 5.700 B.760 5.820 6.060 6.610
44.430 53.160 45. 190 49,220 52.010 61.100
18.540 25.630 26.650 29.490 34.600 38.500
31.450 40.340 40,190 42,630 43.490 AT.G20
12.710 14.720 13.360 13.790 14.100 14.360
4.570 &.050 6.150 6.310 7.160 7.350
24.330 40.220 37.250 41.320 45,830 54,330
12.380 14.510 13.350 13.¢90 14.760 16.430
2.850 4.370 4.180 4.370 &.860 7.000
710 400 330 390 380 380
830 .10 660 G670 a20 1.280
800 550 540 480 &40 740
890 1.260 910 860 1.030 1.470
300 590 610 800 770 1.320
11.480 17.380 10.440 11.740 11.480 21,190
3.300 4.780 4.550 5.680 6.400 T.130
1.540 2.010 2.010 2.420 2.730 2.900
17.010 21,840 15.700 17.010 15.640 25.400
4.510 5.960 6.200 8.280 8.800 8.850
5.240 8.490 89.210 9.640 10.480 1i.390
15.150 19.470 18.210 20.480 20,380 23.010
12.030 17.090 16.690 18,110 20,170 21,470
5.100 7.930 g8.700 B.650 9.070 10,860
15.46¢ 20.710 18.820 19.920 240.980 23.32g0
10.010 14.940 15.330 18.050 198.640 21.270
12.230 14.740 14.870 15.140 t5.480 15,490
125.810 156.9180 159.610 171.620 198.500 211.760
33.400 45.940 44,290 49.840 56.010 58.240
11.100 11,950 13.280 14.680 16.040 18.230
136.590 167.250 170.370 182.280 207.730 219.980
34.770 46170 46.290 52,110 58.580 61,980

{Continua alla pagina seguente)
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18977 1975 1978
dicembre | dicembre | marze | giugno | settembre | dicembre
milionl di dolari USA
Sveria Attivith  moneta nazionale 930 [-1-1a) 1. 06D 1.210 1.100 t.030
dollari USA . ., 1.870 2.160 2.260 2.380 2.570 2.950
altre valute estere L2110 1.230 1.410 1.5830 1.570 1.830
Passivitd moneta nazionale 580 700 730 [[:1d] 450 Q00
dollari USA . . . 2.120 2.730 3,470 3.740 4.130 4.620
altre valute estere 1,290 1,730 2,200 2.600 2.740 3.190
Svizzera Atlivith  moneta nazionale 14.500 19290 21.430 24.430 27,720 27370
dollari USA . | . 17.070 21.580 20.680 20.860 21.840 21.810
altre valute esiere 2,840 5.830 a8.810 9.140 10.140 10,390
Passivita moneta nazionale 5.650 6.820 5.390 6.830 7.220 7.440
dollari USA ., . . 13.130 18.540 17.040 198,440 18.980 21110
altre valute astere 4.880 8.330 8.030 7.800 9.100 9.670
Totale Attivitd  moneta nazienale 81,320 | t09.3680 | 112.560 | 120.530 | 120280 | 136.240
paesk dollari USA . . . 288.430 339.520 32T7.200 351,050 284,190 427,980
eurapel altre valute estere 116410 162,450 | 162.340 177.700 199,160 | 211.860
dichia- Passivita moneta nazionale 57.680 82.010 81.900 a7.870 85,870 | 111.390
ranti dollari USA . . . 278.840 348.590 336.850 | 359.930 392.420 436.620
altre valute estere 117,360 162.220 165.890 185.430 212.040 | 229,420
Canada Attivita  moneta nazionale 430 480 500 580 570 550
’ dollari USA . . ., 16.480Q 20,430 20,780 21.450 22.820 22.990
altre valute estere 1.240 1.460 1.380 1.830Q 2.000 2.030
Passivith moneta nazionale 2.180 2.620 2.640 2.860 3.000 3.080
doltari USA . . . 165.860 21.340 23.260 25.380 26.270 20,170
altre valute estere 840 1.010 210 1.400 1.550 1.560
Giappone Attivith  moneta nazionale 3.550 7.970 8.720 0.400 10,260 11.350
: doflasri USA . . . 15.930 22.520 24,950 24.120 31,290 30,350
altre valute estere 2,220 3.200 2,960 3.460 3.460 3.730
PassivitA moneta nazionale 4,110 8.690 7.170 5.380 5.130 3,820
doltari USA . | | 23.380Q 28.480 30.900 31.680 41,910 43.900
altre valute estere 1.110 1.830 1.730 2.340 3.400 2770
Stati Attivita  moneta nazionale 50.210 115.370 108,350 115.070 127.250 133.590
Uniti? valuta estera 2.350 3.500 2.590 2.520 2.810 2.440
Passivith moneta nazionale 77.940 a9.9210 96.820 | 110.690 | 122,980 | 128.540
valuta estera 220 2.240 1.780 1.960 2,320 2.320
Filiali
offshore Attivita valule estere® . | 81,090 | 106,520 | 111,130 | 118.570 | 12B.590 | 127.670
di Passivitd valute estere® | . 91,660 107.480 112.260 114.300 128.260 128.820
banche
usar

'Dal dicembre 1978 i dati relativi alle banche negli Stati Uniti escludong tutte le poste riguardanti attivitd in custodia,
ad eccezione dei certificati di deposito negoziabili di banche USA detenuti per canto di non residenti. In precedenza
le sole attivitd in custodia escluse erano gli averi in buoni e centificati del Tesoro di non residenti. Seconda la vecchia
base, gli importi par il dicembre 1978 sargbbero: attivitd in moneta nazionale $126.540 milioni, attivita in valute estere
$3.870 milioni, passivita $99.000 e $2.490 milioni, rispettivamente.

Isole Cayman, Panama, Hong Kong & Singapore.

2Filiali offshore di banche USA nelle Bahamas,

*Comprese quantita trascurabili in monete nazianali.

Unito, dove le banche hanno ampliato le loro attivitd sull’estero rispettivamente del
36 ¢ del 33% rispetto ad una media del 27,5% per tutt i paesi europei dichiaranti,
Allestremo opposto, le posizioni creditorie in valuta delle banche in Germania e in
Svizzera sono aumentate solo marginalmente, Questi due paesi hanno tuttavia fornito
all’euromercato un ingente volume di nuovi fondi in moneta nazionale. Cid vale
soprattutto per le banche in Svizzera, che hanno registrato un incremento del 41% nelle
loro attiviti esterne in moneta nazionale.

La rapida crescita dell’artivitd bancaria internazionale nel Lussemburgo si &
concentrata in misura leggermente inferiore che negli anni passati nelle operazioni in
marchi; d’altra parte, le attivitd e le passiviti esterne in franchi svizzeri sono salite di oltre
F80%. '



La forte espansione delle operazioni in eurovalute sulla piazza di Londra ha fateo si
che lo scorso anno fa quota di mercato del Regno Unito, dopo una certa flessione negli
anni precedenti, sia aumentata dal 40 al 42%. Questo dinamismo va ascritto soprattutto
alle filiazioni di banche giapponesi, che hanno registrato un incremento del 60% circa
delle loro atnivitd verso l'estero. Per contro, con un'espansione del 26% nelle loro
posizioni creditorie verso I'estero, le affiliate delle banche statunitensi si sono mantenute
ben al disotto della media registrata sul mercato di Londra. A questo riguardo, va notato
che lo scorso anno le affiliate di Londra delle banche statunitensi hanno finanziato quasi
il 66% dell’espansione nei loro impieghi all’estero mediante Pemissione di certificati di
deposito, il cui volume in essere si & dilatato quasi del 70%. Le altre loro passiviea
sull’estero hanno registrato un aumento del 16% fino a metd ottobre, ma sono poi
diminuite del 4,4 % nei due successivi mesi, probabilmente in relazione agli eventi in Iran
e alle contromisure statunitensi.

Un aspetto saliente dello scorso anno & il ruolo di importatori netti di cospicui fondi
in valuta svolto dalle banche di quasi tutti i paesi europei dichiaranti ed in particolare da
quelle svizzere e tedesche. Tuttavia, mentre in Svizzera la flessione nella posizione
creditoria netta sull’estero in valuta & stata di gran lunga compensata da un incremento
nella corrispondente posizione in franchi svizzeri, in Germania si sono registrat cospicui
afflussi di fondi sia in valuta che in moneta nazionale. Di conseguenza, lo scorso anno le
banche tedesche sono passate da una posizione creditoria netta sull’estero di $ 2 miliardi
ad una debitoria di $ 8,4 miliardi. Questi afflussi netti, per un importo di $ 10,4 miliardi,
che risulta quasi doppio rispetto all’entita del disavanzo corrente della Germania nel 1979,
sono derivati dal collocamento all’estero da parte di banche tedesche di certificaci di
credito e da depositi con scadenza a quattro o pid anni, esenti sia dall’obbligo di riserva

che dall'imposta cedolare.

Anche nel Regno Unito Pirrigidimento della politica monetaria ¢ la solidita della
sterlina hanno comportato ampi afflussi di fondi, prevalentemente denominati in stexline,
attraverso il setrore bancario. Conseguentemente, la posizione debitoria netta sull’estero
delle banche nel Regno Unito s1 & complessivamente raddoppiata, passando da $7,8 a
1¢,7 miliardi.

Dimensione netta dell’enromercato. L’espansione nelle attivita e passivita in valuta
delle banche europee dichiaranti, ammontata nel 1979 rispettivamente a $138 ¢
155 miliardi, comprende un’elevata quota di duplicazioni contabili dovute ai depositi
interbancari. Escludendo questa duplicazione ma comprendendo i fondi in valuta usati
dalle banche per impieghi sull’interno, si pud stimare che il volume di nuovi fondi
intermediati dalle banche sull’euromercato, nella sua accezione pit ristretta, sia
ammontato a $98 miliardi, portando il totale del credito in essere alla fine del 1979 a
$475 miliardi. Le variazioni di valutazione, derivanti da movimenti nei tassi di cambio,
hanno influito su tale incremento per soli $3 miliardi circa, mentre nel 1978, su
un’espansione di $75 miliardi, esse avevano inciso per $ 15 miliardi.

Dal lato delle fonti, sono stati soprattutto due andamenti ad aver contribuito alla
pit forte espansione del mercato nel 1979. In primo luogo, i depositi dei paesi esportatori
di petrolio, rimasti pressoché stagnanti nel 1978, hanno registrato lo scorso anno
un’espansione di $26,3 miliardi, pari al 48%. In secondo luogo, I'offerta di nuowi fondi
non bancati allinterno dell’area europea dichiarante & aumentata da $ 14,1 miliardi nel
1978 2 $22,9 miliardi. Il 70% circa di questi fondi & provenuto dalla Svizzera, in ampia

‘misura attraverso conti fiduciari, Incrementi relativamente forti sono stati anche registrati
nelle passivita delle banche europee dichiaranu verso gli Stati Uniti (36%), soprattutto nei



Fonti e impieghi dei fondi in eurovalute. Stime.

Area auropea
dichlarante Stati |Canada| Altr} |Europa| Centri | Paesi | Paesi | Non
dF cui Uniti [ paesi | orien- | ban- |espor-| invia |classifl-] Totale
i CLil Giap- |svilup-| tale? cari | tatori | disvi- | cati*
Fine mese || Settore pone | pati off- di luppo
Teolale'| non shore* | petro-
ban- lig®
carjo?
wmiliardi di dollari USA
Impieghi
1977 dicembre. . | 110,4| 77,3| 21,3 | 18,7 | 30,8 | 25.7 | 43,9 | 157 | 30,3 3,2 | 300,0
1978 marze . . . | 1156 80,3 | 18,5 20,4 31,9 27.0 43,4 17,8 aie 3.6 | 310,0
giugno . . . | 117.8 82,3 | 19.6 20,8 are 28,5 44,6 18,6 33,7 3,5 | 319,0
gattembre . 127.0 87,0 | 22,0 21,8 32,9 31,2 51,5 21,0 36,6 4,0 | 348,0

dicernbred . | 13,0 92,0} 24,6 | 24,6 | 34,7 | 31,4} 55,0 | 24,3 | 40,1 4,3 | 37150

dicembre Il . | 139,5 24,5 | 24,6 24,6 34,7 31.4 55,0 24,3 40,1 2,8 | 377.0
1979 marzo . . . | 1418 | 96,2 256 26,3 34,0 30,8 53,2 24,2 44,5 3,5 | 384.0

giugno . . . | 147,5 | 100,9 | 29,1 27.5 38,1 32,8 58,6 26,3 48,7 3,6 | 410,0
setternbre . 160,06 | 105,2 | 34,0 32,4 38,2 34.5 | 66,1 29.4 51,1 4,3 | 450.0
dicembre . . 171,30 111,31 36,7 33,0 40,5 36,0 67.5 30,4 55,1 4,5 | 475,0
Fonti
1977 dicembre, . 117,33 56,01 254 8.4 18.8 7.0 33,4 54,5 29.6 5.6 | 3000
1978 marzo . . . | 1232 58,6 | 26.9 9.6 20,0 8,6 33,9 54.5 31,3 4,0 | 3100
giugno . . . | 131,0 62,1} 28,5 2.7 21,8 6.9 35,5 51,4 33 3,3 | 3190
settembre . | 140,5| 66,3 29,1 11,3 | 25,2 7.7 | 39,7 | 52,6 | 31.3 4,6 | 348,0
dicembre| . | 142,5| 70.,1[ 37,0 13,0 | 28,2 8.8 | 454 | 54,7 | 39,8 1.6 | 375.0

dicembre (k. | 144,56 | 70,1 | 37,0 130 | 24,2 28 | 454 | 54,7 | 398 7.6 | 377.0

1979 marze . . . | 1505 | 73,1 | 36,4 13,3 | 26,0 7.7 43,7 | 56,3 | 424 7.7 | 384,0
giugno . . . | 163,0| 81,4| 41,0 13,2 | 281 7.8 45,5 | 58,6 | 44,6 7.5 | 4100
settembre . | 167,5| 87,0| 50,0 15,2 | 30,9 10,4 | 49.0 73,2 | 46.3 1.5 | 450.0
dicembre . . | 174,0| 93,0| 50,5 15,2 | a7y 13,0 | 52,8 | 81,0 | 47,8 9.0 | 475,0

Mata: dal giugno 1979 & stata introdotta una modifica nell’slaborazions delle stime: la parziale compensazione delle
attivita e passivitd interbancarie, in precedenza limitata all'incremento delle posizioni delle banche guropee dichiaranti
all'interno della loro stessa area, @ stata ampliata alle posizioni verso Stati Uniti, Canada, Giappone e centri offshore.
Tale modifica si & resa necessaria in seguito alla rapidissima crescita di gqueste posizioni, che fa ritenere che i dati siano
stati gonfiati i notevole misura da flussi circolari di fondi interbancari fra I'ares europea dichiarante e questi altri cantri
del mercato. _

TInclude: a) sotto la voce “Imgieghi™, le conversioni da parte delle banche di valuta estera in moneta nazionale & i fandi
in valuta estera forniti dalle banche dichiaranti alle banche del paese di emissions della moneta di cui trattasi [ad esempio,
fondi in DM depositath presso banche tedesche). b} sotto la voce “"Fonti”, i depositi di istituzioni monetarie ufficiali
dell’area dichiarante, le conversioni da parte delle banche di moneta nazionate in valuta estera e | fondi in valuta estera
che le banche dichiaranti hanno ricevute dalle banche nel passe di emissione della moneta in questione {ad esempio,
fondi ricevuti in DM da banche tedesche). 2Par le "Fonti”, inclusi i fondi fiduciari nella misura in cui sono trasferit
da banche svizzera ad altre banche entro I'area dichiararte e non sono dichiarati dalle stesse banche svizzere come
passivitd verso operatori non bancari esterni all’area dichiarante, *Escluse le posizioni nei confronti della Repubblica
dernocratica tedesca delle banche situate nella Repubblica federale tedesca. 4Antille olandesi, Bahamas, Barbados,
Bermuda, Hong Kong, Isoie Cayman, Likano, Liberia, Nuowve Ebridi, Fanama, Singapore, altre Indie ocgidentali britanmiche.
SAlgeriag, Arabia Saudita, Bahrain, Brunei, Ecuador, Emirati Arabi Uniti, Gabon, Indenesia, Iran, rag, Kuwait, Libua, Nigeria,
Oman, Qatar, Trinidad & Tobago, Yenezuela. SInclude le posizioni nei confromti di istituzioni internazionali eccetto la BRI

confronti del settore non bancario di questo paese, & verso i paesi dell’Europa orientale, in’
particolare I'Unione Sovietica. Viceversa, lo scorso anno é rallentata la crescita del
depositi dai paesi in via di sviluppo non petroliferi e daghi Altri paesi sviluppati”.

Dal lato degli impieghi, vi & stata una forte accelerazione nei nuovi crediti agli Staci
Uniti, che hanno assunto prevalentemente la forma di flussi interbancari, in aggiunta ad
un sostanziale volume di operazioni di conversione in moneta nazionale effettuate dalle
stesse banche europee dichiaranu per impieghi sull’interno. Il nuovo credito ai paesi in via
di sviluppo non petroliferi & salito da $9,8 miliardi nel 1978 a $15 miliardi. Di
conseguenza, la posizione creditoria netta delle banche dichiaranti verso questi paesi &
aumentata da soli $0,3 miliardi alla fine del 1978 a $7,3 miliardi, Una certa accelerazione
si & anche registrata nei nuovi credia concessi agh “Aleri paesi sviluppati”, mentre &
rallentata la crescita dei fondi mutuati ai paest esportatori di petrolio e a quelli dell’Est
europeo.
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Gli sviluppi nei centri bancari extra-europei.

In seguito alla piu distesa sitvazione dei mercati dei cambi ed al graduale
inasprimento  delle condizioni del credito negli Stat Uniti, 11 1979 ha segnato
un'inversione di tendenza rispetto alla forte espansione delle attivita nette sullestero
conseguita dalle banche negli Stati Uniti nell’ultimo trimestre del 1977 e nel 1978, Per
I'effetto combinato di una accelerazione dell’indebitamento esterno e di un rallentamento
degli impieghi all’estero, la posizione creditoria netta sull’estero delle banche negli Stati
Uniti si & notevolmente ridotta, passando da $26,7 miliardi alla fine del 1978 a $5,2
miliardi.

Le passivita sull’estero delle banche statunitensi hanno segnato un balzo in avanti
del 42%, per un importo di $38,7 miliardi. La raccolta di fondi si & prevalentemente
concentrata sull’euromercato; le passivita interbancarie, soprattutto verso le proprie filiali
o case-madri all’estero, hanno contribuito con $ 30,7 miliardi all’espansione totale. Altri
$ 4,7 miliardi sono provenuti da istivuzioni ufficiali estere, mentre i depositi effettuati da
operatori non bancari sono aumentat di soli $2,6 miliardi, Questa struttura
dell’indebitamento per categorie di depositanti si & anche rispecchiata nella disttibuzione
geografica dell’incremento. Verso I'area dichiarante {compresi i centri offshore) le
passivita sono aumentate di $ 32,3 miliardi, mentre verso i paesi esportatoti di petrolio e
quelli in via di sviluppo esse si sono accresciute rispettivamente di $5 e $2,2 miliardr.

Le activita esterne delle banche negli Stati Uniti sono aumentate lo scorso anno di
$17,2 miliardi. La maggior parte di questa espansione va ascritta alle affiliate negli Stati
Uniti di banche estere, mentre, per effetto del richiamo di fondi dalle filiazioni operanti
all’estero, le attivica delle banche con capitale statunitense hanno nel complesso registrato
un mcremento assai modesto. Contrariamente a quanto & avvenuto dal lato delle passivita,
& stato soprattutto il settore non bancario ad aver assorbito la maggior parte del nuovo
credito; le attiviti verso enti pubblici esteri ed altri operatori non bancar sono infatti
aumentate di $5,7 e $7,3 mihardi rispertivamente. Considerando la distribuzione
geografica, ai paesi in via di sviluppo non petroliferi ed a quelli dell’Est europeo sono
affluiti nuovi crediti per $10,8 e $0,6 miliardi rispettivamente, mentre le posizioni
creditorie verso 1 paesi esportatori di petrolio hanno segnato una leggera flessione, dopo
un prolungato periodo di forte espansione.

Anche le filiali di banche USA nei centyi offshore dei Caraibi e dell’Estremo Oriente
hanno svolto o scorso anno un importante ruolo di intermediazione dei fondi affluiti dal
resto del mondo, ed in particolare dal’euromercato, al settore bancario statunitense. Su
un awmento complessivo di 321,z miliardi nelle posizioni creditorie dichiarate di queste
filiali, $1o,2 miliardi hanno rappresentato impieghi negh Stati Uniti e $6,8 miliardi
attivitd tra 1 medesimi centri offshore. Al di fuori dell’area dichiarante, le attivitd verso i
paesi in via di sviluppo sono aumentate di $4,5 miliardi.

Dal lato delle passivita, le filiali offshore hanno notevolmente ridotto le loro
posizioni debitorie verso le case-madri e le altre banche situate negli Stati Uniti, ma questi
rimborsi sono stati ampiamente compensati da un’espansione dei depositi effettuati da
operatori non bancari statunitensi, cosicché le passivita verso gli Stati Uniu hanno
complessivamente registrate solo un modesto calo. I nuovi fondi sono stati
prevalentemente raccolti sull’euromercato, con un aumento, di $17,8 miliardi, nelle
posizioni debitorie delle filiali verso il resto dell’area dichiarante (compresi gli stessi centri

offshore).



Sebbene per Iintero 1979 le banche giapponesi abbiano registrato uno dei pia alti
tasst di crescita delle artivita sull’estero, le pid severe direttive ufficiali sull’attiviea di
credito in eurovalute si sono rispecchiate negh andamenu trimestrali. Di fatto, dopo un
aumento pari ad un terzo nei primi nove mesi dell'anno, che va ad aggiungersi ad un
incremento del §5% registrato nel 1978, "attivita di credito verso Pestero delle banche in
Giappone ha segnato una battuta d’arresto nell’'ultimo trimestre, quando il Ministero
delle Finanze ha sospeso la partecipazione delle banche giapponesi al mercato dei prestit
consorziali 2 medio termine. Le passivitd sull’estero in valuta sono salite del §4%,
mentre, 2 causa dell’indebolimento dello yen, i massicei afflussi di fondi in moneta
nazionale registrati nel 1978 sono in gran parte rifluiti all’estero; di conseguenza, in
termini di dollari le passivita sull’estero in yen delle banche giapponesi hanno registrato
un calo da $8,7 2 3,8 miliardi.

L’andamento dei mercati obbligazionari internazionali.

1l 1979 e i primi mesi del 1986 hanno registrato rilevanti perturbazioni e rapidi
mutamenti sui mercati obbligazionari internazionali. L’aumento dei tassi di interesse nei
principali centri finanziari, l'esistenza di curve dei rendimenti invertite e le incertezze
relative ai tassi di cambio hanno talora creato un clima piuttosto sfavorevole al
collocamento e alla fissazione del prezzo delle nuove emissioni. Nondimeno, in virtu
della flessibilita del mercato, I'attivita nel complesso si & mantenuta a un buon livello ed &
stato solo nei primi mesi del 1980 che Pimpennata del tassi di interesse USA a livelli mai
raggiunti in precedenza ha dato origine a un volume di emissioni veramente basso.

Nel 1979 il totale delle nuove emissioni di eurobbligazioni e di obbligazioni estere &
ammontato a $ 37,1 miliardi, con un calo di soli $o,2 miliardi rispetto al 1978. Tuttavia, la
composizione delle nuove emissioni ha risentito delle rurbolenze dei mercati. Le
emissioni di obbligazioni estere, che hanno avvertito pii direttamente le tensioni
createsi sul mercati nazionali, sono diminuite di $2,2 miliardi, portandosi a $19,2
miliardi. Cosi, le emissioni estere sul mercato finanziario degli Stati Uniti, pari a $4,6
miliardi, segnano una riduzione di § 1,8 miliardi come conseguenza della diminuzione dei
fondi raccolti dai mutuatari sia canadesi che europei. In Giappone le emissioni estere in
yen sono diminuite da $4,7 a 3,1 miliardi, risentendo non solo dei crescenti tassi di
interesse, ma anche dell'indebolimento dello yen e dei rilevanti programmi di
indebitamento dello Stato. Per contro, le emisstoni estere in Svizzera hanno raggiunto il
notevole livello di $9 miliardi, superiore di $ 1,5 miliardi 2 quello del 1978. I mutuatari
esterl sono stati atcratti verso questo mercato dal livello relativamente basso dei tassi di
interesse ¢ dall’andamento meno sostenuto de} franco svizzero sul mercato dei cambi.
Naturalmente, considerazioni sostanzialmente simili hanno attenuato Dinteresse degh
investitori. Nonostante I'abbondante liquidita interna e P'abolizione, nel gennaio 1979,
delle restrizioni all’acquisto di titoli denominati in franchi svizzeri da parte di non
residenti, il mercato ha attraversato periodi di congestione e Iattivitd di emissione estera
ha dovuto essere temporaneamente ridotra.

Il mercato delle eurobbligazioni & stato alquanto pid vivace di quello delle
obbligazioni estere. Dopo una riduzione da $ 19,5 miliardi nel 1977 a $15,9 miliardi nel
1978, il volume delle nuove emissioni ¢ risalito nel 1979 a $ 17,9 miliardi. I motivi che
stanno alla base di questa ripresa sono statn il miglior andamento del dollare USA sul
mercato dei cambi e I'accresciuto ricorso a tassi di interesse variabili e a formule simili che
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hanno aiutato il mercato a superare alcune delle pia gravi incertezze connesse alle
sfavorevoli prospettive circa I'inflazione. L’influenza di questi due fattori si ¢ fatta sentire
soprattutto nel settore delle emissioni in dollari, 1} cui volume & passato da $7,7 miliardi
nel 1978 a § 10,5 miliardi, mentre contemporaneamente & cresciuta dal 30 al 35% la quota
delle notes a tasso di interesse variabile. Queste rotes non vengono acquistate in misura
molto consistente dai privati, ma sono soprattutto assunte dalle banche stesse e quindi
sono per un certo aspetto pid vicine al mercato dell’eurocredito che a quello delle
emissioni,

Diversamente dalle emissioni in dollari, quelle in euromarcht si sone ridotte da
$6,5 miliardi nel 1978 a $4,9 miliardi. In considerazione della mutata posizione
del marco tedesco sul mercato dei cambi, i rendimenti delle eurobbligazioni in marchi
non hanno attratto investitori nella stessa misura che nel 1978. Inolkre, nell'intento
di limitare il ruolo internazionale del marco tedesco, la Bundesbank ha sollecitato le



banche a non applicare alle emissioni in marchi la formula del tasso di interesse variabile.
Le emissioni di eurobbligazioni in alire valute o in uniti di conto sono rimaste di
secondaria importanza; il complesso delle emissioni in eurodollari e in euromarchi ha
coperto '86% del volume totale del mercato.

Per quanto riguarda le categorie di mutuacari, un aspetto saliente del 1979 &
rappresentato dalla crescente difficoltd incontrata dai paesi in via di sviluppo nelPaccedere
direttamente ai mercati delle emissiont internazionali. In particolare cio & avvenuto nel
quarto trimestre, quando 'improvviso peggioramento delle condizioni del mercato ha
colpito pid fortemente i mutuatari non di prim’ordine. D1 conseguenza, le emissioni
dirette da parte dei paesi emergenti si sono ridotte da $5,2 miliardi nel 1978 a $3,2
miliardi; quelle da parte delle istituzioni internazionali per lo sviluppo {(escluse quelle
europee) sono tuttavia ammontate a $ § miliardi, con solo un leggero calo rispetto al 1978.

Il ricorso al mercato delle emissioni da parte dei paesi del’OCSE € cresciuto da
$22,8 miliardi nel 1978 a $24,6 miliardi. Le societd degli Stat1 Uniti, traendo vantaggio
dalle condizioni relativamente pit favorevoli sul mercato internazionale rispetto a quelle
del mercato interno, hanno aumentato le emissiont da $1,7 a 2,7 miliardi. 1 mutuatari
giapponesi hanno incrementato la propria raccolta di fondi da $2,8 a 3,8 miliardi. In
considerazione dei tassi di interesse relativamente bassi, essi hanno emesso soprattutto
titoll in franchi svizzeri e in marchi tedeschi. Tuttavia, linteresse degli investitori per le
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emissioni giapponesi, effettuate in gran parte sotto forma di obbligazioni convertibili, &
stato diminuito nell’'ultimo periodo dell’anno dalla tendenza al ribasso del mercato
azionario di Tokio. Fra gli altri paesi i cui residenti hanno aumentato il proprio ricorso
alle emissicni di obbligazioni internazionali vi sono stati la Svezia, la Francia e 1 Paesi
Bassi. Per contro, il Canada, di gran lunga il maggior mutuatario nel 1978, ha ridotto la
propria raccolta Jorda di nuovi fondi da $4,8 a 4,1 miliardi, dato che il disavanzo della
propria bilancia dei pagamenti & stato ampiamente finanziato da afflussi di capitali a breve
termine attraverso il settore bancario.

Nel corso del 1979 1 mercatt hanno attraversato diverse fasi, con frequenti e
improvvisi mutamenti di umore che rispecchiavano le forti incertezze circa I'inflazione, la
congiuntura economica ¢ le conseguenze economiche dei nuovi rincari del petrolio.
L’anno era iniziato in modo alquanto favorevole, con una migliore prospettiva per il
dollaro sul mercato dei cambi e con aspettative di una flessione dei tassi di interesse a
Jungo termine sul dollaro che hanno contribuito a un forte ritorno alle emissioni in
eurodollari, passate da $1 miliardo solamente nell’ultimo trimestre del 1978 a
rispettivamente $2,7 e 3,7 miliardi nel primo e nel secondo trimestre del 1979. Questa
notevole espansione ¢ stata conseguita nonostante la curva dei rendimenti invertita € un
mercato piuttosto agitato, dove la corsa der mutuatari per fruire delle favorevoli
condizioni del mercato, insieme con I'esitazione da parte degli investitori, ha dato origine
a ricorrenti periodi di congestione.

Nei mesi estivi le nuove difficoltd del dollaro sul mercato dei cambi e accentuarsi
della tendenza al rialzo dei tassi di interesse degli Stat1 Uniti ancora una volta hanno
mvertito Pandamento del settore delle obbligaziont in eurodollari. In particolare, dal
mese di settembre in pol, I'aumento vertiginoso dei tassi di interesse degli Stati Uniti ha
fatto scendere a minimi storici 1 prezzi delle obbligazioni in dollari e ha fatto si che gran
parte delle nuove emissioni in dollari a tasso di interesse fisso venisse posticipata o ritirata.
Come conseguenza, I'attivita di emissione & scesa al 69% circa del volume registrato nel
secondo trimestre, mentre i rendimenti sono aumentat dal ¢,5% circa in luglio a quasi
P’11% in novembre.

Dopo un secondo trimestre caratterizzato da un’attivita relativamente stagnante,
nell’estate del 1979 la domanda di titoli in franchi svizzeri e in marchi tedeschi & stata
incoraggiata dal nuovo 1ndebolimento del dollare, e Patuviea di emissione internazionale
in entrambi quesu settori del mercato si & ripresa in maniera rilevante. Tuttavia,
nell’ultimo trimestre l'indirizzo decisamente pid restrittivo della politica monetaria
interna degli Stati Uniti, che ha contribuito ad attenuare la tensione sui mercati dei cambi,
ha facilitato un ulteriore inasprimento delle politiche monetarie in Germania e in
Svizzera, dove le autortti erano preoccupate per la ripresa delle pressioni inflazionistiche
interne. L’influsso di questi fattor1 si & farto particolarmente sentire nel sectore del franco
svizzero, dove le emissioni estere sono scese al 55% del livello raggiunto nel terzo

trimestre, che peraltro era assai elevato.

Con P'intensificarsi delle aspettative inflazionistiche negli Stati Uniti e con gli effetti
¢he cid ha comportato sui tassi di interesse del dollaro e sui mercati delle emissioni
statunitensi, le condizioni sul mercato delle eurobbligazioni sono ulteriormente
peggiorate nel primo trimestre del r98c. Mentre 1 rendimenti delle obbligazioni in
eurodollari subivano un aumento eccezionalmente brusco — dall’11% circa alla fine del
1979 al 13% alla fine del marzo successivo — il volume delle nuove emissioni in dollari &
sceso a § 1,4 miliardi, poco pit della meta del livello medio trimestrale registrato nel 1979,
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nonostante il notevole rafforzamento del dollaro sui mercati dei cambi, Le ripercussioni
internazionali delP’aumento vertiginoso dei tassi di interesse negli Stati Uniti, insieme alla
soliditi del dollaro, hanno inciso sulle condizioni di emissione delle eurobbligazioni in
marchi tedeschi e delle obbligazioni estere in franchi svizzeri: i rendimenti sulle
eurobbligazioni in marchi sono saliti di oltre 200 punti base portandosi intorno al 9,5%
alla fine del trimestre e in marzo i calendari delle emissiont sw1 due mercati hanno dovuto
essere nettamentce sfoltiti,

Tuttavia, nel corso di aprile i mercati obbligazionari hanno reagito molto
prontamente all’improvviso allentamento delle condizioni monetarie interne degli Stati
Uniti e alla brusca caduta dei tassi di interesse a breve del dollaro. Nonostante le
precedenti pessimistiche previsioni, |attivitd di emissione ha iniziato ad aumentare in
modo molto rilevante e alla fine del mese 1 rendimenti delle obbligazioni in eurodollar:
erano scesi di 1,5 punti percentuali rispetto al valore massimo registrato in marzo.



VII. LA SCENA MONETARIA INTERNAZIONALE.

Il presente capitolo & dedicato all’esame dei principali sviluppi in campo
monetario internazionale negli ultimi diciotto mesi. La prima sezione tratta
dell’evoluzione dei tassi di cambio, nel cui contesto spiccano l'ulteriore ripresa del
dollaro nel 1979, la maggiore stabilitd dei tassi di cambio delle altre principali monete,
fatta eccezione per lo yen e la sterlina inglese, le forti oscillazioni del dollaro, nel
periodo marzo-aprile 1980, rispetto alla maggior parte delle monete europee e il primo
anno di funzionamento del meccanismo dei tassi di cambio del Sistema monetario
europeo. La seconda sezione analizza i fattori che hanno favorito la maggiore stabilicy
dei tassi di cambio di gran parte delle pid importanti monete durante quasi tutio il
periodo in considerazione, nonché le prospettive di stabilita valutaria. La terza sezione
prende in esame I'andamento della produzicne e del mercato dell’oro, ed in particolare
il rincaro senza precedenti dell’oro durante il 1979 e le prime setcimane del 1980 e la
successiva brusca caduta. La quarta sezione descrive: ['evoluzione delle riserve globali,
caratterizzata in particolare dal rallentamento nella crescita delle riserve valutarie,
causato in misura considerevole dal passaggio ad una posizione fortemente attiva della
bilancia dei pagamenti degli Stati Unidi; gli effetti sulle riserve auree dell’aumento nel
prezzo di mercato dell’oro; Pintroduzione dell’'Unita monetaria europea (ECU) come
attivita di riserva detenuta dalle autorita monetarie dei paesi aderenti al Sistema
monetario europeo. 1l capitolo si conclude analizzando brevemente I’attuale situazione e
la prevedibile evoluzione delle riserve globali,

L’andamento dei tassi di cambio.

Durante il periodo in esame tre principali caratteristiche hanno contraddistinte
’andamento dei tassi di cambio. La prima ¢ costituita dalla ripresa del dollaro USA, 1a
cui debolezza era stata alla base dello sconvolgimento del mercato dei cambi nel
1977-78. Agli inizi dellaprile 1980 il dollaro aveva recuperato tre quarti della perdita
del 18% nel suo indice (ponderato in base all’interscambio con l'estero) registrata tra il
luglio 1977 e lottobre 1978. Tuttavia, il recupero non & stato continuativo, e a partire
dalla metd del giugno 1979 vi sono stati momenti in cui il dollaro era soggetio a
pressioni alquanto forti. Inoltre, nei mesi di marzo e aprile del 1980, il dollaro ha subito
forti oscillazioni nei confronti di alcune delle maggiori monete. La seconda caratteristica
& rappresentata dai fortissimi movimenti segnati dai tassi di cambio dello yen e della
sterlina. Agli inizi dell’aprile 1980 il tasso di cambio ponderato dello yen era circa del
23% al disotto del suo livello di fine 1978, ¢ questa flessione & stata seguita da un
apprezzamento dell’'11% nel periodo che va sin verso la fine del maggio 1980. Per
contro, la sterlina nel periodo sotto rassegna si & apprezzata di circa il 16% su base
ponderata. La terza caratteristica consiste nella relativa stabiliti dei tassi di cambio delle
altre maggiori monete. Il tasso di cambio ponderato del franco svizzero, che fra il
settembre 1977 ed 1l settembre 1978 era salito del 40%, durante il periodo in
considerazione si & mosso entro una fascia d’oscillazione dell’11,75% ; quello del marco
tedesco, che tra la fine del 1976 e 1'ottobre 1978 si era apprezzato del 15%, & oscillato
entro un intetvallo del 7,25%. Anche nei confronti del dollaro queste due monete, se si
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prescinde dal periodo marzo—aprile 1980, hanno avuto movimenti di minore ampiezza
che in passato. Per quanto riguarda gli altri paesi europel, "area di stabilitd dei tassi di
cambio si & ampliata con la partecipazione del franco francese, della lira italiana e della
sterlina irlandese al meccanismo dei tassi di cambio dello SME, mentre it dollaro
canadese si & stabilizzato dopo la sua forte perdita di valore nel 1977-78.

Il rafforzamento del dollaro non solo ha contribuito a movimenti dei tassi di
cambio decisamente diversi da quelli prodottisi nel 1977-78, ma ha anche migliorato la
situazione generale dei mercati dei cambi. Durante gran parte del periodo considerato,
pur richiedendosi talvolta cospicui interventi ufficiali, 1 mercati non hanno manifestato
le oscillazioni abnormi osservate nei due anni precedent. Nei mesi di marzo e aprile
1980, tutravia, il tasso di cambio del dollaro & dapprima salito e quindi & ridisceso di
circa il 10% nei confronti di alcune fra le maggiori monete, con oscillazioni di quasi il
5% nell’arco di un solo giorno,

In seguito ad interventi di sostegno per $6,7 miliardi effettuati dalle autorita degh
Stati Uniti negli uleimi due mesi del 1978, nonché ai cospicui acquisti di dollari da parte
delle autoriti tedesche, giapponesi e svizzere, il dollaro USA ha iniziato a rafforzarsi
autonomamente a partire dal gennaio 1979, allorché si & consolidata la fiducia in questa
moneta, e gli ampi differenziali nei tassi di interesse in suo favore hanno cominciato a
dominare 1 mercati dei cambi. Alla fine di aprile le autorita degli Stati Uniu avevano
rimborsato tutti 1 debiti in valuta estera verso le altre banche centrali; e all’inizio di
giugno il dollaro aveva ricuperato su base ponderata circa il 10% rispetto al minimo del
1978, mentre nei confronti dello yen, del franco svizzero e del marco tedesco si era
apprezzato rispettivamente del 25,75, del 16,5 ¢ del 10,75 %.

A meta giugno, allorquando 1 favorevoli differenziali dei tassi di interesse si erano
ridotti in modo considerevole, il dollaro & stato nuovamente soggetto a pressioni al
ribasso ¢ le autoritd degli Stati Uniti hanno venduto, in giugno ¢ in luglio, equivalente
netto di $4,7 miliardi in valuta estera, soprattutto marchi tedeschi. Dopo un periodo di
stabilita alla fine di luglio, il dollaro si & nuovamente indebolito verso la meta di
settembre, In presenza di un’accelerazione dell’inflazione negli Statt Uniti e del
perdurante sconfinamento degli aggregati monetari rispetto al tasso di crescita fissato
come obiettvo. Tra I'inizio di agosto e i primi di ottobre le autorita degli Stati Unit
hanno venduto marchi tedeschi per 'equivalente di $4,2 miliardi, ed in setrembre il
tasso di sconto della Federal Reserve & stato elevato all'r1%. Nel corso di settembre il
dollaro ha perso il 4,75 ¢ 1l 6,5% rispetuvamente nel confronti del marco tedesco e del
franco svizzero ¢ alla fine del mese esso era quotato a DM 1,7425 e FS1,5525. Su base
ponderata, comunque, la perdita di valore era di poco superiore all’1%, soprattutto a
causa dell’apprezzamento nei confronu dello yen. -

Il 5 ottobre la Federal Reserve ha annunciato un ampio ventaglio di misure,
descritte rel Capitolo IV, per inasprire il controllo monetario, ed il dollaro ha
cominciato ad apprezzarsi nei confronti di turte le maggion monere. Agli inizi di
novembre il tasso di cambio effettivo era cresciuto del 4,25 % rispewo al livello di fine
settembre, superando cosi il livello d’inizio giugno. Dopo la meta di novembre, tuttavia,
diversi eventi politei ed economici, fra cui 'occupazione dell’ambasciata americana a
Teheran, 'intervento militare sovietico in Afghanistan, 'ulteriore rincaro del petrolio e
un’ondata di aumenti nei prezzi dei metalli preziosi e di talune materie prime, hanno
generato una nuova pressione sul dollaro. All’inizio del gennaio 1980 il tasso di cambio
effettivo del dollaro era inferiore di circa il 3% ai livelli segnati agli inizi del giugno e
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del novembre 1979. Nei confronti del marco tedesco il dollaro toccava il minimo di
circa DM 1,70.

Alla meta di gennaio del 1980 1l mercato si & orientato in favore del dollaro. Ghi
operatori hanno iniziato a riconsiderare la vulnerabilita degli altri paesi di fronte aghi
avvenimenti succitati. Per di pig, la bilancia dei pagamenti correnti degli Stati Uniui era
migliorata notevolmente nel corso del 1979, mentre quella della Germania e quella del
Giappone, in particolare, avevano subito un peggioramento. In seguito all’annuncio dei
provvediment anunflazionistici, monetar: ¢ fiscali descritti nel Capitolo IV (pagina 68)
¢ di un ulteriore forte avmento dei tassi di interesse degli Stati Uniti, il dollaro si &
rapidamente apprezzato, tra il 12 marzo e il 1° aprile, guadagnando quast il 9,75% e
I'8,5% ne1 confronti rispertivamente del marco tedesco e del franco svizzero. Tale
tendenza si & ben presto mvertita allorché, agli inizi-di aprile, i tassi di interesse sul
dollaro hanno cominciato a flettere, restringendo il differenziale positivo sul marco da
circa 10 punti a solo 1 punto verso la fine di maggio. A quell’epoca la moneta americana
era scesa del 9,50% rispeito al marco tedesco, situandosi a poco meno di DM 1,79, €
dell’r1,25% nispetto al franco svizzero, raggiungendo la quotazione di FS1,66.
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Fra i primi di gennaio ¢ la fine di maggio del 1979 il marco tedesco si & deprezzato
nei confronti del dollaro da DM1,8075 a DM1,9225. Durante questo periodo la
Bundesbank & intervenuta vigorosamente per attenuare il movimento del tasso di
cambio, con una perdita di riserve pari a $6,6 miliardi. Inolre, nella prima meta
dellanno le autorita degli Stati Uniti hanno acquistato marchi tedeschi per I'equivalente
netto di $4,5 miliardi. Dalla mera di giugno in poi, con una politica monetaria della
Bundesbank volta sempre pit a contenere le pressioni inflazionistiche, il marco tedesco,
che da alcune settimane andava rafforzandosi rispetto alle altre monete che fanno parte
del meccanismo del tasso di cambio dello SME, ha iniziato ad apprezzarsi anche nei
confronti del dollaro. Sia la Bundesbank, sia la Federal Reserve sono intervenute su
scala piuttosto ampia e la pressione si & sopita dopo che alla meta di luglio il marco
tedesco era salito a DM 1,8025 nei confronti del dollaro. A quel punto il tasso di cambio
effettivo del marco tedesco aveva guadagnato il 2,25% rispetto a metd maggio e si
collocava a un livello superiore dello 0,75% a quello esistente alla fine del 1978. Dalla
metd di settembre in avanti, tuttavia, quando il dollarc & stato soggetto a nuove
pressioni, il marco ha attratto fondi in misura superiore alle altre monete dello SME. La
Bundesbank & intervenuta decisamente sul mercato, come emerge dal conseguente
guadagno di riserve di $2,4 miliardi in quel mese, ¢ alcuni altri paesi aderenti allo SME
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hanno venduto ingenti quantita di marchi tedeschi per sostenere le propriec monete.
Poco piima del riallineamento delle paritd nell’ambito dello SME, il 24 settembre, il
marco tedesco si situava al livello di DM 11,7725 nei confronti del dollaro, mentre il suo
tasso di cambio ponderato era salito del 2% a partire dalla metd di luglio. Il marco
tedesco & stato quindi rivalutato del 5% rispetto alla corona danese e del 2% nei
confronti delle altre monete aderenti al meccanismo dei tassi di cambio dello SME.

Le tensioni nell’ambito dello SME si sono quindi smorzate e, dopo aver taggiunto
- il livello di DM 1,7375 agli inizi di ottobre, il marco tedesco ha preso a deprezzarsi nei
confronti del dollaro portandosi a quota DM 1,8125. Le nuove spinte al rialzo sul marco
tedesco prodottesi in novembre e quindi agli inizi di dicembre hanno tuttavia riportato
il cambio con il dollaro a un livello di poco superiore a DM 1,70. Durante:il primo
trimestre del 198¢ il marco tedesco ha perso sensibilmente valore nei confronti del
dollaro. Alla fine di febbraio il dollaro era quotato DM 1,7725, ed il deprezzamento &
andato accelerando in marzo, allorché 1 differenziale tra i tassi di interesse a breve delle
due monete era balzato a quasi 1o punti percentuali. All'inizio di aprile il cambio con il
dollaro aveva raggiunto DM 1,9775 ed il marco tedesco risultava deprezzato, dall’inizio
di dicembre, del 13,5 % rispetto al dollaro e del 5,29% su base ponderata. La successiva
rapida ripresa ha riportato il cambio con il dollaro 2 DM 1,79 nella seconda meta di
maggio, cosicché il tasso di cambio ponderato del marco tedesco si situava a un livello
del 3% superiore a quello di nizio aprile.

Durante i primi cinque mesi del 1979, il tasso di cambio del franco svizzero &
diminuito del 2,7§% su base ponderata, deprezzandosi rispettivamente del 7 e del
2,25% nei confronti del dollaro e del marco tedesco. Questo andamento & imputabile a
una serie di fattori: la ripresa di fiducia nel dollaro, un differenziale di 10 punt tra i
tassi di interesse a breve sul dollaro e sul franco svizzero, la politica iniziata nell’ottobre
del 1978 di porre un limite superiore al tasso di cambio con il marco tedesco ¢ la
decisione delle autorita di non fissare per il 1979 un obiettivo di crescita monetaria.
Nonostante gli interventi a sostegno per $7,5 miliardi effettuan dalle autorica svizzere
nel periodo marzo—maggio 1979, verso la fine di maggio la flessione del franco rispeno
al massimo del settembre 1978 ammontava al 10,7§% su base ponderata, mentre il
deprezzamento nei confronti del dollaro e del marco tedesco, le cui quotazioni si erano
portate a FS1,74 e FSo,905, era di quasi il 16%. Il 31 maggio le autorita svizzere hanno
revocato alcune delle restrizioni poste all’afflusso di fondi esteri, fra le quali il sistema di
autorizzazione obbligatoria per lindebitamento di soggetti esteri non bancari per
somme superiori 2 FS50.000; il vincolo del pareggio giornaliero fra le passivitd e le
attivitd totali delle banche in valuta estera; il potere attribuito alla Banca Nazionale
Svizzera — peraltro mai esercitato — di sterilizzare i ricavi m franchi svizzeri degli
interventi sul mercato dei cambi.

Dopo la metd di giugno, con lindebolimento del dollaro, il franco iniziava
nuovamente ad apprezzarsi, A meta luglio il cambto con 1 dollaro era sceso a FS1,625 e
all’inizio di ottobre a FS1,5425. A quel punto il tasso di cambio ponderato del franco
era salito dalla fine di maggio di circa il 6%, pur restando molto stabile nei confronu
del marco tedesco, rimasto a circa FSo,90. In seguito ai provvedimenti americani del 6
ottobre, il franco perdeva rapidamente il terreno guadagnato in precedenza e, verso la
fine dello stesso mese, si collocava intorno a FS1,68 nei confronu del dollaro. La
moneta svizzera si deprezzava anche rispetto al marco tedesco portandosi a FSo,9275.
All’inizio di novembre il saggio ufficiale di sconto e quello applicato alle anticipazioni
su titoli sono stati portati, con un aumente di un punto percentuale, rispettivamente al



2 e al 3%, e a dicembre veniva altresi abolito I'interesse bancario negativo del 10%
trimestrale sui depositi in franchi di non residenti. Verso la fine di dicembre il franco si
stabilizzava intorno a FS1,60 per un dollaro.

Durante i primi tre mesi del 1980 il franco svizzero s1 & deprezzato pit di qualsiasi
altra importante moneta, sia rispetto al dollaro sia su base ponderata. In rapporto al
dollaro la flessione nel periodo 3 gennaio—1° aprile & stata di circa il 16%, da FS1,5725 2
FS1,8725. Su base ponderata la perdita di valore & stata di circa il 9%. Durante questo
periodo le autoriti svizzere hanno adottato varie misure nell'intento di arrestare il
deprezzamento del franco. Il 21 febbraio € stato ripristinato il pagamento dell’interesse
sul depositi a risparmio ¢ in conto corrente di non resident presso le banche svizzere e
sui depositi vincolati con scadenza a sei o piil mesi intestati a banche centrali estere
presso la Banca Nazionale Svizzera. Una setumana dopo la Banca Nazionale Svizzera
ha elevato il saggio ufficiale di sconto e il tasso sulle anticipazioni rispettivamente al 3 ¢
al 4%, ed a1 primi di marzo sono state abolite le restrizioni poste alle vendite a termine
di franchi svizzeri a non residenti, A metd marzo, turtavia, il differenziale tra i tassi a
breve termine sul dollaro e sul franco era di 13 punti percentuali. Il 28 marzo le autorita
svizzere hanno annunciato che intendevano impedire ogni ulteriore deprezzamento del
franco nei confronti del marco tedesco, la cui quotazione si era portata a FSo,95,
corrispondente ad una perdita di valore del 20% rispetto al hvello di fine settembre
1978. Nella successiva fase di recupero il franco svizzero si & apprezzato in misura
superiore a qualsiasi altra moneta, eccetto lo yen. Verso la fine di maggio esso aveva
rigunadagnato circa il 5,5 % su base ponderata e il 12,75 % in rapporto al dollaro, quotato
FS1,66.

La perdita di valore esterno dello yen giapponese dalla fine del 1978 all’aprile 1980
& stata quasi altrettanto sensazionale quanto il precedente aumento. Tra la fine del 1976
e la fine dell’ottobre 1978 lo yen si apprezz6 sul dollaro da yen 293 a yen 176, toccando
successivamente un minimo di yen 260 agli inizi dell’aprile 1980. Durante questi due
periodi di tempo il tasso di cambio effettivo dapprima & cresciuto del 54%, scendendo
in seguito del 28%. Quantunque le cause fondamentali del deprezzamento dello yen
vadano ricercate in un ampio capovolgimento di posizione nella bilancia dei pagamenti
di base ¢ in un’inflazione det prezzi all’ingrosso in rapido peggioramento, sia il ritmo sia
Pampiezza del fenomeno lasciano presumere che anche il fattore fiducia vi abbia avuto
un ruolo determinante. Il cambiamento nella posizione dello yen emerge anche
chiaramente dai dati pubblicati riguardant le riserve ufficiali: dopo un aumento di
$15,2 miliardi nei quindici mesi che vanno sino alla fine del 1978, esse s1 sono ridotte di
$14,5 miliardi nei quindici mesi successtvi.

Nei primi mesi del 1979 lo yen si & deprezzato rispetto al dollara pi velocemente
di qualsiasi altra importante moneta. Alla luce di cio, le autorita giapponesi hanno
abolito I'obbligo di riserva sugli increment nei depositi liberi in yen intestati a non
residenti, nonché le restrizioni poste a questi ultimi nell’acquisto di citoli giapponesi. In
marzo € aprile la Banca del Giappone & intervenuta con forza sul mercato, per un
importo di circa $6,4 miliardi, e il 17 aprile ha innalzato il tasso di sconto dal 3,5 al
4,25 %. Ciononostante, lo yen ha perso valore in rapporto al dollaro, passando da
yen 196,75 agli inizi delPanno a yen 225 circa ai primi di maggio, prima di recuperare a
circa yen 212,75 a metd maggio. Al punto di minimo, lo yen era di circa il 21,5% al
disotto del massimo rispetto al dollaro toccato alla fine dell’ottobre 1978, mentre su
base ponderata, il deprezzamento era pari al 17,75%.



Lo yen si & quindi mantenuto intorno al livello di metd maggio per tutta Pestate,
sia in rapporto al dollaro sia su base ponderata. Dopo la meta di ottobre, tuttavia, ha
avuto luogo un ulteriore rapido deprezzamento, allorché la bilancia dei pagamenti di
parte corrente del Giappone & passata in disavanzo e Iaumento dei prezzi all’ingrosso
ha incominciato ad accelerarsi rapidamente. Nonostante i forti interventi della Banca del
Giappone, le cui riserve hanno segnato una perdita di $5,2 miliardi nei mesi di ottobre e
novembre, e 'aumento del tasso di sconto dal 5,25 al 6,25% atuato il 2 novembre, lo
ven si & deprezzato del 15,5 % rispetto al suo livello di meta maggio, toccando yen 251,53
per un dollaro verso la fine di novembre. Il deprezzamento nel tasso di cambio
ponderato, pari al 16%, & stato leggermente superiore. Il 27 novembre sono state prese
ulteriori misure per stimolare gli afflussi di capitali. Esse comprendevano un aumento
nel massimale posto all'ammontare in valuta estera convertibile in yen da parte delle
banche operanti in Giappone ed un atteggiamente piti morbido verso I'indebitamento
estero delle imprese glapponesi. 1 tasso di cambio & quindi tornato ad apprezzarsi,
balzando a yen 231 per dollaro il 1e dicembre.

Il rafforzamento del dollaro durante il primo trimestre del 1980, tuttavia, ha
comportato un’ulteriore sensibile flessione nel valore esterno dello yen, nonostante
I'adozione di una serie di misure per favorire l'afflusso di capitali, fra le quali la
soppressione, nel marzo 1980, del limite posto all’ammontare der depositi in euroyen
che le banche erano autorizzate a trasferire alle sedi nazionali, una liberalizzazione dei
tassi di interesse sui depositi liberi in yen e I'abolizione delle restrizioni alla concessione
di crediti in valuta estera a medio e lungo termine da parte delle banche giapponesi aile
imprese nazionali. Il tasso di sconto della Banca del Giappone & stato aumentato, in due
riprese, di 2,75 punti percentuahi fino a portarlo al 9% il 19 di marzo. Inolire, le
autoritd hanno continuato ad intervenire con vigore sul mercato, € in aprile sono stau
conclusi accordi reciproci di credito su base stand-Hy per imporu rispettivi di yen 200
miliardi (circa 1,5 miliardi di franchi svizzeri) e 2,5 miliardi in marchi tedeschi, con la
Banca Nazionale Svizzera e la Deutsche Bundesbank. Agli inizi di aprile la quotazione
sul dollaro era salita a yen 260,75, ossia al punto pil alto registrato neghi ultimi trenta
mesi. Successivamente, allo scomparire dello sfavorevole differenziale dei tassi di
interesse rispetto al dollaro, la moneta giapponese ha recuperato rapidamente,
portandosi a yen 224 verso la fine di maggio.

Nonostante il forte peggioramento nella bilancia dei pagamenti correnu del Regno
Unito, la sterlina @ stata la sola moneta importante che nel periodo in esame ha
registrato guadagni consistenti sia in rapporto al doHaro sia su base ponderata. Cid &
dovuto in parte agli elevau tassi di interesse interni e in parte alla convinzione che il
Regno Unito fosse il meno esposto, fra i paesi industrializzad, ai rincari del petrolio.
Nel mese di febbraio del 1979, la sterlina ha iniziato a guadagnare valore rispetto al
dollaro, peraltro anch’esso in apprezzamento sulle altre maggiori monete. Alla meta di
aprile il tasso effettivo di cambio aveva guadagnato 1l 5,5% dall'imizio dell’anno, mentre
rispetto al dollaro la sterlina era salica da $2,035 a 2,10 circa. La sterlina ha ripreso ad
apprezzarsi fortemente a metd giugno, in quanto gli operator1 hanno reagito
favorevolmente alle misure monetarie e fiscali annunciate dal nuovo governo (cft.
Capttolo II). Poiché la Banca d’Inghilterra permetteva al tasso di cambio della sterlina di
muoversi pid liberamente, a fine luglio questo aveva guadagnato quasi il 9% su base
ponderaca rispetto al suo livello di meta aprile, toccando il punto massimo degli ultimi
quattro anm di $2,33 circa.



In agosto, con l'accelerarsi dell’inflazione ed il restringimento dei favorevoli
differenziali dei tassi di interesse, la sterlina ha iniziato a deprezzarsi sia rispetto al
dollaro sia su base ponderata. La perdita di valore si & accelerata verso la fine di ottobre,
in seguito allinasprimento della politica monetaria degli Stati Uniu e all’abolizione di
ogni controllo valutario nel Regno Unito. Agli inizi di novembre la sterlina era scesa a
$2,0625 rispetto al dollaro, e su base ponderata era scesa del 10% al disotto del
massimo di fine luglio. A metd novembre, dopo che la Banca d’Inghilterra aveva
aumentato il minimum lending rate di 3 punti percentvali portandolo al valore massimo
del 17%, ha avuto inizio un nuovo afflusso di fondi verso la sterlina. L’effetto di questo
provvedimento sul tasso di cambio & stato rafforzato dagli avvenimenti iraniani e
dall’annuncio di fort incrementi nel prezzo del petrolio. A meti febbraio 1980 la
sterlina veniva nuovamente offerta a oltre $2,30, ed il suo tasso effettivo di cambio era
salito del 10,2§% nel confronti del suo livello di inizio novembre. In marzo, con
I'tnversione del precedente favorevole differenziale tra i tassi di interesse sulla sterlina e
quelli sul dollaro, la sterhina ha iniziato a flettere rispetto alla moneta americana,
raggiungendo $2,14 circa ai primi di aprile. Verso la fine di maggio essa era risalita a
$2,32 ed il suo tasso effettivo di cambio si situava leggermente al disopra del precedente
massimo raggiunto nel luglio del ro79.

Su base ponderata le oscillazioni del franco francese, entro un intervallo di circa il
5,5 %, sono state alquantc pig ampie nel periodo preso m esame che nel 1978 (fatta
eccezione per il periodo delle elezioni parlamentari del marzo 1978), nonostante
I’adesione della Francia al meccanismo dei tassi di cambio dello SME., Le fluttuazioni
dei tassi bilaterali di cambio del franco, tuttavia, sono state decisamente inferiori a
quelle fatte registrare In precedenza. La relativa stabilitd del franco durante il periodo in
esame & dovuta a diversi fartori: il perdurante avanzo della bilancia dei pagament di
parte corrente della Francia, la politica monetaria seguita dalle autoriti francesi e la
maggiore forza del dollaro sui mercati dei cambi.

Durante i primi cinque mesi del 1979 il franco si & deprezzato del 7% rispetto al
dollaro, passando da FF 4,1425 a FF 4,455 ; successivamente esso si & di nuovo rafforzato
stabilendosi a FF 4,26 verso la fine di agosto. Nel meccanismo del tasso di cambio dello
SME, in settembre il franco & stato soggetto a pressioni al ribasso in conseguenza della
conversione in marchi tedeschi di ingenti fondi. Gli interventi ufficiali della Banca di
Francia hanno tuttavia impedito al franco di raggungere il suo limite bilaterale nei
confronti del marco tedesco; nel contempo il tasso di cambio con il dollaro si portava a
fine settembre a quota FF 4,10. Dopo il riallineamento dei tassi centrali nell'ambito dello
SME attuato il 24 settembre, vi & stato un nafflusso di fondi verso il franco, che ha
incominciato ad apprezzarsi nei confronti delle altre monete del meccanismo dei tassi di
cambio dello SME, toccando il limite superiore della fascia di oscillazione a meta
novembre, Il tasso di cambio con il dollaro USA, dopo un deprezzamento a FF4,2375 a
fine ottobre, & nuovamente migliorato raggiungendo FF 4,02 alla fine del 1979. Durante
i primi quattro mesi del 1980 le oscillazioni del franco rispetto al dollaro sono state
simili a quelle della maggior parte delle monete europee. Allinizio di aprile esso si era
portato a FF 4,555 con una perdita di valore dell’11,75 % rispetto al livello di fine 1979;
successivamente la quotazione del franco st & ripresa raggiungendo FF4,16 verso gli
ultimi giorni di maggio.

Dopo un deprezzamento di circa il 4,2§% su base ponderata nel 1978, la fira
italiana ha perso nel complesso un ulteriore 1,25% durante il periodo sotto rassegna. La



sua oscillazione su base ponderata dalla fine del 1978, {entro un intervallo del 5%) &
stata quasi pari a quella del franco francese. Come per il franco, questa stabilitd & dovuta
all’effetto combinato di una solida bilancia der pagamenti correnti e di una politica
monetaria relativamente restrittiva. In efferts, la lira & stata ininterrottamente la moneta
pié forte nelPambito del meccanismo dei tassi di cambio dello SME dal suo avvio il 13
marzo 1979 fino al primo riallineamento delle paritd avvenuto in settembre. A cavsa di
cid, nei primi otto mesi del 1979 la lira & stata, in rapporto al dollaro, pit stabile di altre
maggiori monete, fluttuando, nell’ambito di una fascia del 5,5%, fra lire 811,75 a
lire 857,5 per dollaro.

Quando a meta settembre s1 sono determinate tensioni all’interno del meccanismo
dei tassi di cambio dello SME, la lira ha perso leggermente terreno rispetto alle altre
monete partecipanti, ma non € mal stata soggetta a serie pressioni, ¢ il suo tasso di
cambio con il dollaro & migliorato passando da lire 817 a fine agosto a lire 8or1 all’inizio
di ottobre. In seguito, la lira ha teso ad indebolirsi in rapporto sia al dollaro sia alle altre
monete aderenti al meccanismo del tasso di cambio dello SME, fino a che, il 6 dicembre,
il tasso di sconto della Banca d’ltalia, con un aumento di 3 punti percentuali, & stato
portato al 15%. A fine anno il tasso di cambio con il dollaro st situava a lire 804. Con il
successivo rafforzamento del dollaro, all’inizio dell’aprile 1980 la moneta italiana ha
raggiunto la quotazione di lire 912, ossia un livello senza precedenti negli ultimi quattro
anni. Dalla metd di aprile la lira & stata la pid debole fra le monete aderenti al
meccanismo del tasso di cambio dello SME, ma rispetto al dollaro essa s1 & rafforzata
raggiungendo il livello d1 lire 840 verso gli ultimi giorni di maggio.

Dopo due anni consecutivi in cui il tasso di cambio effettivo si era deprezzato di
circa il 10%, il dollaro canadese ha fatto registrare un modesto ricupero del 3% circa
durante i1l periodo in esame. Rispetto alla moneta degli Stati Uniu, il livello di
$USA 0,8325 all’inizio di febbraio del 1979 ha rappresentato il punto minimo. In
seguito, nel corso dello stesso mese, il dollaro canadese ha iniziato a rafforzarsi rispetto
alla moneta degli Stati Uniti, che a sua volta si stava apprezzando in relazione alle
maggiori monete europee ¢ allo yen. Alla fine di aprile il dollaro canadese era salito a
$USA o,8775 e il suo indice ponderato era del 5,5% circa superiore a quello della fine
del 1978. Dopo aver perso una parte del precedente guadagno in maggio, 1l dollaro
canadese si & stabilizzato per il resto del 1979 tra $USA 06,8425 € 0,865. Anche la sua
oscillazione su base ponderata si & mantenuta entro un intervallo del 2,25%. Nei primi
due mesi del 1980, il dollaro canadese si @ ancora gradualmente rafforzato, superando
$USA 0,87 alla fine di febbraio. In seguito al fortissimo rialzo, a metid marzo, det tassi
di interesse praticati negli Stati Uniti, il suo valore & tuttavia sceso al disotto di
$USA o,84 all’inizio di aprile, benché il suo tasso effettivo di cambio rimanesse ancora
del 2,75% superiore al hivello della fine del 1978. 1l 2 aprile il saggio di sconto della
Banca del Canada, che fin dal 13 marzo era stato fissato ad un 1/, di punto percentuale
al disopra del tasso di aggiudicazione settimanale dei buoni del Tesoro, ha raggiunto il
16,2%, cosicché i differenziali sfavorevoli dei tassi di interesse rispetto al dollaro USA si
sono ridotti in misura consistente. Verso la fine di maggio il dollaro canadese si &
ripreso fino a $USA 0,8625, in parte come conseguenza del generale indebolimento del
dollaro USA a partire dalla metd di aprile.

I! meccanismo dei tassi di cambio del Sisterma monetario europeo, entrato in
funzione il 13 marzo 1979, ha ampliato 'area europea dei tassi di cambio fissi ma
aggiustabili includendovi il franco francese, la lira italiana e la sterlina irlandese. Questa
maggiore stabilitd emerge dal fatto che, fin dall’entrata in vigore del meccanismo, le
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oscillazioni sul mercato fra il marco tedesco e il franco francese sono state limitate al
2,75% circa, in confronto all’8,5% del 1978, escluso il periodo febbraio-marzo 1978,
influenzato dalle elezioni politiche francesi. Anche la lira, benché ad essa siano stati
consentiti margini di fluttuazione del 6% da entrambi i lati dei tassi centrali bilaterali
rispetto alle altre monete partecipanti, ha avuto un andamento pid stabile che in
precedenza in rapporto al marco tedesco. Dallimizio dello SME Dmtervallo
d’oscillazione della lira rispewo al marco tedesco @ stato del 6,5% circa in confronto al
12% nel 1978.

Il funzionamento del sistema & stato facilitato dall’andamento relativamente pid
sostenuto del dollaro sul mercato dei cambi e dalla tendenza relativamente pia debole
del marco tedesco — come emerge dal fatto che finora il solo periodo di reale tensione st
& avuto nel settembre 1979, quando la debolezza del dollaro ha determinaro una forte
spinta al rialzo sul marco tedesco. D’altra parte, I'apprezzamento molto rapido del
dollaro nelfa prima parte del 1980 non ha influenzato la stabilith del sistema. Allo stesso
tempo le divergenze nell’andamento delle variabili economiche dei paesi partecipant,

Tassi di cambio a pronti nel meccanismo del tassi di cambio dsllo SME.

Maedie settimanali, in percentuale, delle monete del paesi partecipanti rispetto ai loro punti di inteérvento.
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rispetio alle altre monete partecipanti.

ZRisllingamente del 24 settembre 1979 {il marco tedesco & stato rivalutato del 5% tspetto alla corona
311 30 -novembre 1979 la corona danese & stata svalutata del 4,76%



compresi 1 rispettivi tassi di inflazione, hanno reso necessario dal marzo r97¢ due
modesti riallineamenti delle parita; il successo a piti lungo termine del sistema dipendera
certamente dall’attenuazione di queste divergenze.

Nei primi mesi di funzionamento del meccanismo, il franco belga & stato
costantemente al l[imite inferiore della fascia di oscillazione, richiedendo talora interventi
a sostegno ai suol margim bilaterali, e il 3 maggio 1979 ha superato la soglia di
divergenza” rispetto alle altre monete partecipanti. A maggio e a giugno la Banca
Nazionale del Belgio ha aumentato in tre riprese il saggio di sconto dal 6 al 9% di
conseguenza il franco & salito al disopra della soglia di divergenza, pur restando
prossimo al limite inferiore della fascia d’oscillazione. All'inizio di giugno il franco &
stato raggiunto al limite inferiore dalla corona danese, la quale aveva parimenti toccato
la sua soglia di divergenza. La Banca Nazionale di Danimarca il 15 giugno ha elevato il
tasso di sconto dall’8 al 9% e la corona & quindi salita oltre la sua soglia senza interventi
di sostegno di rilevante entita.

Nel settembre 1979, allorché la debolezza del dollaro ha causato una forte spinta
al rialzo sul marco tedesco, le banche centrali belga ¢ danese hanno venduto ingenti
importi di marchi tedeschi al limite inferiore del rispettivi tassi di cambio o in
prossimita dello stesso; la Banca di Francia ha venduto parimenti un ammontare
considerevole di marchi, quantunque il franco francese si trovasse ben all’interno dei
propri margini. Anche la Bundesbank & intervenuta, in misura rilevante, rispetto sia al
dollaro sia alle altre monete dello SME. Il 24 settembre, prima che una qualsiasi delle
altre monete avesse raggiunto la propria soglia di divergenza, il marco tedesco & stato
rivalutato del §% rispetto alla corona danese e del 2% rispetto alle altre monete
partecipanti,

Da allora in poi il sistema non ha pid risentito di forti tensioni. Non vi & stata
alcuna perturbazione nel mercato prima e dopo il secondo riallineamento delle pariti
del 30 novembre, quando la corona danese @ stata svalutata del 4,76% rispetto a tutte le
altre monete partecipanti. Il franco francese & stata la moneta piii forte del sistema per
gran parte del periodo successivo alla meta del novembre 1979, mentre fino ad epoca
recente il franco belga ha conunuvato a mantenersi prossimo al limite inferiore della
fascia. Alla fine del febbraio 198c la Banca Nazionale del Belgio ha elevato al 12% il
saggio di sconto, nonostante il tasso di inflazione interna relativamente basso, e
nell’aprile del 1980 la perdita complessiva di riserve dall'inizio del sistema aveva
raggiunto $ 2,5 miliardi. Da meta aprile, tuttavia, il franco belga si & discostato dal limite
inferiore della fascia, e la lira italiana, per la prima volta dall’entrata in funzione del
sistema, & diventata la moneta piti debole.

Valutazione degli sviluppi in campo valutario successivi al novembre 1978.

Il miglior andamento del dollaro ¢ la maggiore stabilita di altre importanti monete
(fatta eccezione per lo yen e la sterltna), gia descrittt nellz precedente sezrone, sono il
risultato di due principali fattori. Il primo & costituito dal capovolgimento di posizione,
nel 1979, nelle tilance dei pagamenn correnti di alecuni paesi, in particolare
I’eliminazione di fatto del disavanzo degli Stati Uniti e il passaggio della Germania e del
Giappone da un’eccedenza ad un disavanzo. Il secondo fattore & rappresentato
dall’accresciuto impegno a mantenere la stabilitd di cambio da parte di alcuni fra i

maggiori paesi. L’avvenimento pill importante in questo senso & stato il cambiamento di



indirizzo, dal novembre 1978, delle autoritd degli Stati Uniti verso il tasso di cambio del
dollaro, manifestatosi sia negli intervenu sul mercato dei cambi sia nella politica
monetaria. Vi sono stati inoltre I'impegno delle autorita svizzere, dall’ottobre 1978, per
una maggiore stabilitd del tasso di cambio, e Pentrata in funzione, nel marzo del 1979,
del Sistema monetario europeo, che ha ampliato P'area curopea di tassi di cambio fissi
ma aggiustabili comprendendowi il franco francese, la lira italtana ¢ la sterlina irlandese.

Entrambi questi fattori sono stati necessari per ottenere il maggior grado di
stabilitd dei tassi di cambio prevalso nel 1979 ¢ il miglioramento di fiducia che ne &
derivato. Alcune delle variazioni del 1979 nelle bilance dei pagamenti correnti, ed in
particolare la riduzione nel disavanzo degli Stati Uniti, avevano gid iniziato a delinearsi
prima del novembre 1978. Tuttavia, i mercati del cambi hanno ignorato questa tendenza
fintantoché le autorita degli Statt Uniti non si sono impegnate in un’azione forte e
diretta a sostegno del dollaro, con interventi sul mercato ¢ agendo sui tassi di interesse.
Analogamente, il deprezzamento dello yen durante 1l 1979 mostra che un’attiva politica
di intervento sul mercato non riesce ad annullare gli effetti di una debolezza di fondo
nella bilancia dei pagamenti, mentre il costo per sostenere il franco belga durante un
periodo di consistente disavanzo nei pagamenti correntt con lestero ha comportato
pesanti perdite di riserve e un livello molto elevato dei rassi di interesse reali. Si
potrebbe aggiungere che il rafforzamento del dollaro, a causa della posizione
preminente di tale moneta nel sistema monetario, & stato di per sé una ragione della
stabilitd generalmente maggiore di altre importanu monete.

In prospettiva, mentre il cambiamento nella struttura deghi squilibri dei pagamenti
nell’ambito dei maggiori paesi industrializzati ha eliminato un importante fattore che
aveva contribuito alla precedente instabilitd dei tassi di cambio, vi & la possibilitd che nel

- medio periodo I’attuale struttura si destabilizzi, determinando nuove pressioni sui tassi
di cambio. Un importante elemento in questo contesto & costituito dalla persistenza di
rilevanti differenziali nel tasso di inflazione tra 1 varl paesi. Mentre la maggior parte
delle vartazioni nei tassi di cambio reali a partire dal novembre 1978 & avvenuta nella
giusta direzione dal punto di vista delle bilance del pagamenti correnti, & dubbio che
queste siano compatibili con una diversa struttura delle bilance dei pagamenti correnti
nell’ambito dei maggiori paesi. Alcuni dei movimenti dei tassi di cambio prodottisi nel
1979 rappresentano un ridimensionamento di precedenti eccessi; tuttavia i paesi in cui
gli incrementi nel livello dei prezzi sono costantemente pit rapidi di quelli dei principali
partners commerciali non possono evitare nel lungo periodo un deprezzamento delle
loro monete. Se, quindi, si deve consolidare la maggiore stabilita dei tassi di cambio
avutasi nel 1979, sara indispensabile conseguire una maggiore convergenza dei tassi di
inflazione, a un livello medio sensibilmente pit ridotto di quello attuale.

Un altro problema riguarda le brusche oscillazioni dei tassi di cambio nuovamente
manifestatesi negli ultimi mesi. Questo problema ha due aspetti. Uno concerne le
reazioni non del tutto simmetriche delle banche centrali al deprezzamento e
all'apprezzamento delle rispettive monete. Se si- prescinde dal Sistema monetario
europeo e, in precedenza, dalla fluttuazione europea congiunta rispetto al dollaro, i
paesi le cui monete st andavano apprezzando hanno talora avvertito meno la necessita di
intervenire sul mercato dei cambi rispetto ai paesi con moneta in deprezzamento.
Qvviamente, tra le ragioni di questa differenza di comportamento vi erano il desiderio
del paesi a moneta debole di evitare “circoli viziosi” e la volonta dei paesi a moneta
forte di accettare “circoli virtuosi”. Le recenti oscillazioni del dollaro rispetto alle



monete europee lasciano presumere che vi sia spazio per politiche di intervento pit
simmetriche nell’azione volta ad eliminare movimenn det tassi di cambio non dovud a
fatrori fondamental,

L’altro aspetto del problema riguarda il fatto che il sensibile aumento del tasso di
cambio del dollaro avvenuto nel marzo 1980 & stato innescato da tassi di interesse
eccezionalmente alti negli Stati Unit. La recente disponibilita, in alcuni paesi, ad
accettare ampie oscillazioni dei tassi di interesse nel breve periodo pud rendere piid
difficile il coordinamento delle politiche tese a ridurre Iinstabilita dei tassi di cambio.
Queste ampie oscillazioni nei tassi di interesse sono una eonseguenza degli elevati
differenziali nei tassi di inflazione e del livello dellinflazione stessa, senza la cui
riduzione & probabile che linstabilita dei tassi di cambio abbia a manifestarsi
periodicamente,

La produzione e il mercato dell'oro.

Nel 1979 la produzione mondiale di oro (esclusa quella dell’Unione Sovietica e
degli altri paesi dell’Europa orientale, della Cina e della Corea del Nord) & scesa da oltre
950 a 935 tonnellate metriche. La diminuzione ha rispecchiato soprattutto la ridotta
produzione dell’America del Nord, della Spagna e della Papua-Nuova Guinea.

La produzione del Sud Africa, di 705 tonnellate, & rimasta in pratica al medesimo
ltvelle del 1978. La quantita complessiva di mmerale trattate & cresciuta ulteriormente
del 6,9% (dopo un aumento del 4,9% nel 1978), mentre il contenuto medio di oro del
minerale, sceso del 4% nel 1978, si & ulteriormente ridotto del 7,5%. L’esorbitante
aumento verificatosi nel 1979 nel prezzo dell’oro ha fatto si che le societi minerarie del
Sud Africa, oltre a continuare ad estrarre minerale con tenore sempre pii basso, hanno
anche potuto assorbire un ulteriore aumento dell’11,2% nei costi di produzione pur
registrando una crescita del 77% nei profitti medi derivanti dalP’attivita di estrazione.

Produzione mondiale di oro.

1929 1940 1946 1953 1970 1976 1977 1978 1979
Paesi
tonnellate metriche
Sud Africa. . . . . 323,92 436,9 371,0 371,4 |1.000,4 T13.4 699.9 T06,4’ 705,4"
Canada . . . . .. 60,0 165,9 88,5 1261 74,9 52,6 53,8 54,0 49,1
StatiUniti . . . . . 64,0 151.4 49,0 60,9 54,2 32.6 34,2 31.1 27,6
Papua-Nuova Guinea . . . . 0,7 20.8 23,0 24,1 20.9
Australia. . . . . . 13,3 51,1 25,6 33,4 19,3 15,7 19.4 20,0 18,2
Filippine . . . . . . 51 34,9 —_ 14.9 18,7 15.6 17,4 18,2 16,7
Ghana. . . . ... 8.4 27,6 18,2 22.7 22,0 16,6 15,0 12,3 13,2
Zimbabwe . . . . . 17.4 25,7 16,9 15,86 15,6 11,2 11,7 10,8 11,8
Colombia . . . . . 4,3 19.7 13,6 13,6 6.3 9.3 8,2 8,0 8.3
Messico . . . . . 20,4 27,4 13.1 16,0 6,2 5.1 6.6 6,2 6,4
Brasile. . . . . .. 3.3 4,7 4,4 3.6 5.3 4,9 4.9 5,4 5.4
Spagna . . . . . . . . . . . 9,4 a.8 8.6 5.1
Giappane . . . . . 9,3 12,6 1,3 Tt 7.9 4,3 4.6 4,8 4,6
Totale . . . .| 827,4 857.9 801,68 684,3 |1.231,5 911,56 208,6 09,7 ag92,7
Altri paesi . . . . 43,1 207.1 64,9 69,9 36.0 48.6 44,2 43,3 43,7
Produzione
mondiale
stimata®* . .| 570,56 [1.165.0 666.5 T54,2 |1.267.5 961,1 a52.8 953,0 836.4

'Include la produzione di oro del Botswana. 2Esclusi FURSS, i paesi dell'Europz oriemtale, la Cina e la Corea
del Nord.



j— IjO —

In aggiunta alla flessione nella produzione complessiva dei paesi occidentali si &
avuta nel 1979 una contrazione stimata di circa 160 tonnellate — da 450 a 290 tonnellate -
nell’offerta di oro sul mercato da parte dei paesi socialisti. La riduzione nell’offerta
proveniente da queste due fonti & stata tuttavia pii che controbilanciata da un
incremento, da 320 a 605 tonnellate, nelle vendite nette di oro tratto dalle riserve auree
occidentali. L’offerta complessiva derivante dalle vendite all’asta del Tesoro degli Stau
Uniti & ammontata a 412 tonnellate, rispetto alle 79 del 1978. Le aste del FMI hanno
fornito altre 17¢ tonnellate — rispetto alle 184 tonnellate del 1978 — mentre le residue
vendite nette provenient dalle riserve auree occidentali si sono ridotte da 57 tonnellate
nel 1978 a 23 nel 1979. In tal modo, per il terzo anno consecutivo Pofferta globale netta
di oro sul mercato & aumentata in maniera significativa, raggiungendo un totale stimato
di 1.830 tonnellate. Questo ammontare & di 105 tonnellate pit elevato di quello del 1978
e supera di 365 tonnellate, ossia di quasi il 25%, Pofferta totale del 1976, anno in cui
inizio il programma di aste del FMI.

Fonti e usi dell'oro. Stime.

1976 1977 1978 1879
Voaci
tonnellate metriche

Produzione . . ., . . ..o e 960 955 955 935
Vendite da parte dei paesi socialisti (stime) . . . . . . . . . 350 450 450 290

Diminuzione nelle conslstenze ufficiali del mondo occidentale
(alnetto) . . . . . . . .« . e L L L s e e e e e e 155' 195" 320 605
Totale {=assotbimente per usi non menetari; stime) 1.465 1.600 1,725 1.830

1Escluse le diminuzioni di 180 tonnellate ngl 1976 ¢ di 90 tonnellate nel 1977 nelle riserve aurse del Sud Africa.
2Escluse le 65 tonnellate di orc trasferite dal Ministero delle Finanze gispponese alla Banca del Giappone € non
comprese precadenternente nelle statistiche sulle riserve ayres mondiali.

La crescita ulteriore dell’offerta & stata soverchiata dal sensazionale aumento della
domanda di oro, che nello spazio di poco pii di un anne ha fatto si che il prezzo sul
mercato di Londra crescesse di oltre quattro volte, fino a un valore massimo di $850 per
oncia nel gennaio del 1980. Oltre alla sua misura assoluta, I'aumento del prezzo dell’oro
del 1979 presenta altre tre notevoli caratteristiche: in primo luogo, esso si & verificato
rispetto a tutte le maggion monete, comprese quelle che si erano maggiormente
apprezzate durante gl anni settanta. Come mostra 1} grafico di pagina 151, 1l prezzo
dell’oro espresso in franchi svizzeri & in pratica cresciuto percentualmente come quello
in dollari. In secondo luogo, 'incremento si ¢ manifestato in un periodo in cui nei paesi
industriali vi era una generale tendenza al rialzo dei tassi di interesse, che ha comportato
un aumento nel costo-opportunita del detenere oro. Infine, esso & avvenuto in un
momento in cui nel complesso il dollaro si stava rafforzando sui mercati dei cambi. 11
disavanzo della bilancia dei pagamenti correnti degli Stati Unitl nel 1979 & in pratica
scomparso e la bilancia dei movimenti di capitali ha beneficiato dell’ampliamento a
favore del dollaro nel differenziale dei tassi di interesse. In breve, la febbre dell’oro del
1979 ha avuto tre cause principali: i crescenti tassi di aumento dei prezzi in gran parte
dei paesi industrializzati, che hanno intaccato la fiducia in tutte le maggiori monete;
Peffetto dell’inflazione sulle scelte di investimento dei paest OPEC, allorquando questi
ritornavano a disporre di ingenti eccedenze con Pestero; alla fine del 1979 ¢ all’inizio del
1980, gli effetti degli avvenimenti politici in Iran e dell’intervento militare sovietico in
Afghanistan.
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Prezzi di mercato dell’'oro in barre, in dollari USA e in franchi svizzeri, 1978-80.
Dati di fine settimana, per ancia di fino.
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All'inizio del 1979 il prezzo dell’oro ha proseguito 'aumento iniziato dal livello di
$193,4 per oncia cul era sceso il 30 novembre 1978 e ha raggiunto I8 febbraio la
quotazione di $254 sul mercato di Londra, con un incremento del 31% in poco pid di
due mesi. E' seguita quindi una reazione al ribasso, e il 17 aprile il prezzo si situava a
$231,75. Presto, tuttavia, il prezzo ha ripreso a salire. Il 18 aprile il Tesoro degli Stati
Uniti annunciava la decisione di dimezzare la quantitd di oro da vendere alle proprie
aste mensili; crescevano inoltre le inquietudini per la situazione del petrolio alla luce
degli avvenimenti in Iran e della politica dei prezzi delPOPEC. A luglio la mancanza di
provvedimentl a breve termine nella nuova politica energetica del governo degli Stati
Uniti ha accentato la tendenza al rialzo, e il 26 luglio la quotazione al fixing del
mattino sul mercato di Londra raggiungeva un massimo relativo di $307.

Dopo una riduzione nel prezzo di breve durara fino a un livello di poco superiore
a $280, all’inizio di agosto si & sviluppato un nuovo interesse all’acquisto, incoraggiato
dalle persistenti incertezze concernenti I'offerta di petrolio ed 1 movimenti dei tassi di
cambio, oltre che dalle crescenti pressioni inflazionistiche. Le informazioni in base alle
quali all’asta del Tesoro degli Statt Uniti del 21 agosto una banca tedesca si era offerta di
acquistare quasi P’intero ammontare messo all’asta ha accentuato la tendenza al rialzo, e
il 6 settembre, in condizioni di mercato sempre pid agitate, il prezzo dell’oro & salito
oltre i $340. Il 17 settembre esso ha superato 1 $350 e il giorno successivo ha raggiunto i
$370. Dopo aver superato i $400 il 1° ottobre, il mattino seguente il prezzo ha toccato
una punta di $437 al fixing del mercato londinese.

In seguito si ¢ avuta una brusca reazione, che ha ridotto 1 prezzi di $70 in appena
tre giorni; € dopo un recupero fino a $413 il 10 ottobre, 1l prezzo & nuovamente sceso
al disotro dei $400 due giorni dopo. Le condizioni del mercato sono diventate pid
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tranquille e non vi & stata alcuna evidente reazione all’annuncio del 16 otiobre da parte
del Tesoro degli Stati Unid, secondo cumi le future aste sarebbero state wvariabili
nell'importo e nella dara. Quando il 25 ouobre il Tesoro ha annunciato un’asta da
tenersi la settimana successiva per un ammontare di 2/3 pit elevato di quello dell’offerta
precedente, & ripreso il movimento al ribasso. Il 2 novembre, giorno successivo all’asta
del Tesoro, il prezzo dell’oro ha raggiunto un minimo di $372,8 oscillando nelle tre
setimane seguenti tra $378 ¢ 397.

Negli ultimi giorni del novembre 1979 si & manifestata nuovamente una forte
ondata di acquisti e il prezzo dell’oro, che era gid quasi raddoppiato rispetto al
novembre 1978, si & nuovamente pit che duplicato nello spazio di due mesi, arrivando il
21 gennaio a $850. I timori di una guerra, alla luce degli eventi in Iran e in Afghanistan,
e gli ulteriori rilevanti aumenti ne1 prezzi del petrolio sono stati 1 nuovi elemenn che
hanno determinato questo balzo senza precedenti. Gia nell’ultima settimana di
novembre la presa degl ostaggi nell’ambasciata degli Stati Uniti a Teheran e I'attacco
alla Grande Moschea della Mecca avevano contibuito a portare nuovamente le
quotazioni al disopra dei $400. Il 13 dicembre, poco prima del vertice OPEC di
Caracas, il prezzo raggiungeva i $450, e il 19 dicembre, quando risultd che i rincari del
petrolio per il 1980 sarebbero stati pid elevati di quanto previsto, le quotazioni salivano
a $494. Alla fine dell’anno, in seguito all’intervento sovietico in Afghanistan, il prezzo &
salito fino a $525. Successivamente sono iniziate le ultime tre setrimane di
contrattazioni febbrili, culminate in un aumento di $200 tra il 14 ed 1} 21 gennaio fino al
massimo storico di $8s50.

La caduta nel prezzo dell’oro avvenuta immediatamente dopo & stata ancora pii
brusca del precedente aumento. Nell’arco di due giorni il prezzo sul mercato di Londra
& diminuito di $200, giungendo a $640 il 23 gennaio. Numerose successive riprese oltre
1 $700 sono state di breve durata, e all’inizio di marzo le quotazioni si situavano al
disotto di $6cc. Nel frattempo, 1 tassi di interesse praticau negh Stati Uniti hanno
superato ogni primato, rendendo particolarmente attraenti gli investimenti in attivitd
finanziarie americane a breve termine e poco dopo che il prime rate era salito al 18% il
prezzo defl’oro & sceso a $474. Un’immediata ripresa ha portato le quotazioni oltre i
$500, e verso la fine di maggio il prezzo di mercato dell’oro era intorno a $j5ro.

Nel mercato delle monete d’oro 'aumento det prezzi durante il 1979 € stato meno
marcato di quello dei lingotu. 11 premio del "Vreneli” svizzero sul valore del suo
contenuto intrinseco in oro, ad esempio, si & ridotto durante Ianno dal 52 al 28%.
Allorché 1l prezzo in barre ha raggiunto la sua punta massima il 21 gennaio 1980, il
premio del Vreneli era di poco inferiore al 10% ; net due mesi successivi le quotazioni
delle monete d’oro sono cadute ancora pii rapidamente del prezzo del lingotto, ¢
Paggio del Vreneli si & ridotto fino al 5% circa verso la fine del mese di marzo.
Successivamente esso si & nuovamente ampliato fino a stabilirsi intorno al 19% verso la
fine di maggio.

La liquiditd internazionale,

Nel periode sotto rassegna, la liquidita internazionale ha avuto un’evoluzione che,
sotto vari aspetti, si & notevolmente differenziata da quella del 1977 e del 1978,
determinando sensibili mutamenti nella composizione delle riserve globali. Dai dati
sommari della tabella di pagina 153 emergono quattro principali andamenti.



Innanzittto, una leggera flessione di $6,5 miliardi nel totale delle riserve in valuta,
dopo l'aumento di $10z miliardi nel 1977-78. Esse mostrano invece un leggero
incremento di $9,5 miliardi se si includono anche gh swaps in dollari contro Unita
monetarie europee (ECU) effettuatt dai partecipand allo SME per un ammontare di $16
miliardi. In secondo luogo, il principale elemento che ha influito in senso riduttivo sulla
diversa evoluzione delle riserve valutarie complessive nel 1979 & stato il miglioramento
della bilancia dei pagamenti statunitense. L’effetto derivatone & stato duplice: la
scompatsa quasi totale del disavanzo di parte corrente degli Stati Uniti ha posto fine
all’accumulazione di riserve nette in dollari negli aleri paesi; in aggiunta, nel 1979 si
sono registran ingenti afflussi netti di fondi negli Stati Uniti dopo i massicci deflussi
netti nel due anni precedenti. Per effetto di entrambi questi fattori, nel 1979 il totale
delle riserve in dollari detenute negli Stati Uniti — salito di $64,3 miliardi nel 1977-78 -
ha subito nel 1979 una contrazione di $13,1 miliardi.

Variazioni nella composizione delle riserve globali, 1977-79.

1977-78 1979
Voci
) miliardi di dollari USA
Riserve valutarie . . . . . . . . . .. ... 0 102,0 — 6,5
Riserve auree
ad4222peroncia . . . . . L L .o o e e e e N 0,4 - 3,9
aprezzidimercato . . . . . . . . .. Lo L o0 94,4 255.2
Diritti specialidiprelievo . . . . . « -« .« v v v 000 0,5 5.9
Posizionidiriservasul FMT . . . . . . ., . .. oL L. - 1.3 — 3,8
Unitd monetaric @UrDPEe . - . . .« v 0 . v 0 0 4 e e e e 41,9
Per memuotia:
Saldo deffe partitecorrenti USA . . . . . . . . ... L. — 27.6 - 0.2
Variazioni nelle riserve in doliari detenute negli Stali Uniti . . . . 64,3 —_ 13,7

In terzo luogo, s1 & avuta una considerevole espansione delle riserve nette diverse
da quelle valutarie. Nonostante una riduzione del 9% in volume, le riserve auree sono
state gonfiate dal fortissimo aumento del prezzo di mercato dell’oro ed @ stata effertuata
una nuova assegnazione di diritti speciali di prelievo praticamente a tutti 1 membri del
Fondo monetario internazionale, per un ammontare di DSP 4 miliardi, pari 2 $5,3
miliardi.

In quarto luogo, una nuova attivitad di riserva, I'Unitd monetaria europea, & stata
introdotta nel sistema monetario contro swaps in oro e in dollari tracti dalle riserve dei
paesi membri del Sistema monetario europeo. Poiché 'oro in contropartita di ECU &
valutato a prezzi in linea con quelli di mercato, la creazione di ECU contro oro ha reso
esplicita (nella misura in cui i paesi non avessero gid rivalutato le proprie riserve auree a
prezzi in linea con le quotazioni del mercato) I'incidenza del rincaro dell’oro su questa
parte di riserve auree dei paesi aderenti allo SME. In aggiunta a questo effetto "ortico”,
gli swaps di oro contro ECU hanno anche prodotto un certo aumento nel grado di



liquidita di questa parte delle riserve dei paesi aderenti allo SME, in quanto gli ECU
sono trasferibili nell’ambito delle autoritd meonetarie dello SME.

Per quanto riguarda i particolari delle variazioni intervenute lo scorso anno nella
composizione delle riserve globali, vi & stata una flessione del 9% circa (92,1 milioni di
once) nel volume complessivo delle riserve auree (escluso I’oro in contropartita di ECU
nell’ambito dello SME, computato come riserva detenuta in ECU). Oltre il 90% di
questa flessione, ovvero 85,3 milioni di once, ¢ imputabile a questi swaps di oro contro

ECU.

In netto contrasto con la flessione nel volume delle riserve auree ufficiali (escluso
I'oro in contropartita di ECU) si pone I'incremento di $254 miliardi nel loro valore di
mercato, per effetto dell’ascesa, da circa $225 a 525 per oncia, del prezzo di mercato
delloro nel corso dell’anno. La parte preponderante, ovvero $ 199 miliardi, di questo
incremento nel valore di mercato delle riserve auree ha riguardato i paesi del Gruppo
dei Dieci ¢ la Svizzera; $27 miliardi concernono 1 restanti paesi sviluppati e $18 e 11
mihardi rispettivamente i paesi in via di sviluppo non petroliferi e petroliferi.

Queste variazioni di valutazione sulla base dei prezzi di mercato non si possono
considerare ovviamente rappresentative del reale incremento nel valore effettivo delle
riserve auree, dato che le plusvalenze derivanti dall’aumento del prezzo di mercato
dell’oro possono essere realizzate integralmente solo all’atto della vendita del metallo sul
mercato. Nondimeno, l'impennata del prezzo di mercato dell'oro nel 1979 ha
certamente prodotto incrementi sostanziali, seppure non quantificabili, nel valore delle
riserve per i paesi con importanti disponibilita auree ufficiali. Innanziwtto, parte di
queste plusvalenze potenziali pud essere effettivamente realizzata attraverso vendite di
oro sul mercato. In secondo luogo, le riserve auree possono essere impiegate a garanzia
di prestiti ottenibili sui mercati finanziari internazionali oppure da autoritd monetarie,
sulla base di prezzi in linea con le quotazioni di mercato. In terzo [uogo, Paumento nel
valore di mercato delle riserve auree pud consentire ai paesi con disavanzo di bilancia
det pagamenti di disporre piu liberamente delle altre attivita di riserva.

Nel 1979 le riserve ufficiali diverse da quelle in oro (comprese le disponibiliti in
ECU dei paesi membri dello SME} sono aumentate di $37,4 miliardi, ovvero di quasi il
12%, rispetto a $48,5 miliardi nel 1977 ¢ a $42,7 miliardi nel r978. La creazione di
ECU {(per $41,9 miliardi} & stata superiore all’intero incremento avutost lo scorso anno
nelle riserve non auree, Alla fine del 1979 le riserve in essere di ECU create in
contropartita a dollari provenienu dalle riserve valutarie dei paesi aderenti allo SME
erano di $16 miliardi, e i restanti $25,9 miliardi erano costituiti da swaps contro oro.
Mentre la creazione di ECU contro dollari rappresenta una sostituzione di riserve
valutarie liquide convenzionali con ativita wutilizzabili nell’ambito delle autoritd
monetarie dello SME, la creazione di ECU contro oro comporta un aumento nelle
riserve totali del paesi partecipanti allo SME nel senso spiegato a pagina 153,

Lo scorso anno il totale delle riserve in DSP ¢ aumentato di § 5,9 miliardi. Di
questo importo, $ 5,3 miliardi provengono dalle nuove assegnazioni effettuate all’inizio
dell’anno, $0,4 miliardi dai trasferimenti di DSP dal Conto Generale del FMI a paesi
membri, ¢ $0,2 miliardi dal leggero apprezzamento del paniere del DSP risperto al
dollaro USA nel corso dell’anno, che si & ripercosso sul valore in dollari delle
disponibilita in DSP dei vari paesi.



Variazioni nelle riserve globali, 1977-79.

valute | Posizioni Totale
Ore estore di riserva osSP ECU (e?cluso
Aree e periodi sul FMI Para)
In milioni milioni di dollari USA*
Gruppo dei Dieci e Svizzera
1977 . o e e 7.5 26,4 34,2 1.1 — 0,2 35,1
1978 . + . 00 3.2 51,5 35,6 — 2.6 — 01 32.9
1979, . . . . . v v —85.0 199.3 —30.4 - 2,3 3.7 41,2 12,2
Consislenze in essere alla
finedel 1979 . . . .. 740.7 388.1 109.7 ?.c 11.2 £1.23 171
Altri paesi sviluppati
L2 P — 5.4 2.0 1.7 — — 0 1,6
1978. . . . . . . . .. — 1,3 53 9.9 0,3 0,3 10,6
199, . . .. ... .. 0.5 27,1 0,9 — 04 0,2 0,7 1,7
Consistenze in essere alfa
finedel 1979 . . . . . 0.7 47.5 33.0 1.3 1.2 a7 36,2
Paesi in via di sviluppo
non patrolifer]
1977, . . . . .. ... 2.4 2,0 10.8 (18] _ 10,9
1978. . . . . . . . . 2.9 3.9 13,7 0,4 0.3 14,4
TS L L 2.1 17,7 7.6 0.3 1,2 9,1
Consistenze in pssere aila
finedel 1970 . . . . . 57.8 30,3 68,0 {.2 2,6 718
Insieme dei paesi
importatori di peirolio
1977, . o o o 4.5 30,4 48,7 1.2 — 0,3 47,6
\9TA. . . .. 4,8 60,7 59,2 — 1.9 0.5 57,8
1979. . . . . ... .. —92.4 2441 —~21.9 - 21 5.1 41,9 23,0
Consistenze in essere afly
fine def 1979 . . . . . 889.2 465,9 2107 11,5 15,0 41,9 279,19
Paesi esportatori
di petrolia
L= X i AN — 2,6 a.7 10,6 0.2 0.1 10,9
1978, .+« . v v 1,9 2.6 —14,5 — 0.8 0,2 —15,1
1979 . . = v . v v v v 0.3 LA 15,4 — 1,8 0.8 14.4
Consislenze in essere alla
finedef 1979 . . . . . 37.2 79.5 70.5 4.0 1.4 75,9
Tuttl i paesi
EE= I 19 an 57,3 1.4 — 0,2 58,5
1978, . . . . . . . .. 8,7 63,3 44,7 - 2.7 0,7 427
1979, o v v v —02Z.1 255,2 — 6,5 — 3.9 549 41,9 a37.4
Consislenze i gssere alfa
fine del 1979 . . . .. 926,4 485,4 28r1.2 5.5 16,4 41,9 355.0

*Riserve auree valutate ai prezzi di mercato.

Durante lo scorso anno, il totale delle posizioni di riserva sul FMI ha segnato
un’ulteriore flessione di $3,9 miliardi in conseguenza di due distinti andamenti. In
primo luogo, nel 1979 i paesi membri del Fondo hanno ancora ridotto, di DSP 2,4
miliardi, il loro ricorso netto alle risorse del Fondo: buona parte dei rimborsi & stata
effettuata da paesi che in precedenza avevano prelevato dalle tranches creditizie delle
risperuve quote. Tali rimborsi determinano una contrazione nelle posizioni di riserva
sul Fondo del paesi nelle cul monete sono stau effertuatt 1 rimborsi stessi, senza perd
che ne derivi una ricostituzione delle posizioni di riserva sul Fondo dei paesi che hanno
effettuato 1 pagamenti. In secondo luogo, nel 1979 su nuovi prelievi netti dal Fondo per
un totale di DSP 1,8 miliardi, 1,3 miliardi sono stati prelevatt in DSP e solo o,5 miliardi
in valuta, Poiché i prelievi in DSP, contrariamente a quelli in valuta, non determinano



alcun incremento nelle posizioni di riserva sul FMI dei singoli paesi membri, tali
prelievi effettuati da paesi con posizioni di riserva sul FMI hanno comportato una
flessione nelle posizioni di riserva complessive sul Fondo.

Infine, lo scorso anno & intervenuto un sensazionale mutamento nell’evoluzione
delle riserve valutarie complessive. Dopo un aumento di $ 102 miliardi nel 1977-78, nel
1979 si & avuta una leggera flessione di $6,5 miliardi. Questa sensibile inversione &
attribuibile, in misura prevalente, ai paesi del Gruppo dei Dieci, compresa la Svizzera.
Nel 1979 il totale delle loro riserve in valuta, aumentato di circa $35 miliardi in
ciascuno dei due precedenti anni — soprattutto a causa del disavanzo della bilancia dei
pagamenti degli Stati Uniti — si e infatti ridotto di $30,4 miliardi, di cui circa la meta
imputabile agli swaps di riserve in dollari contro ECU effettuati dai paesi membri dello
SME. Per contro, le riserve valutarie complessive del resto del mondo hanno registrato
un ulteriore incremento di $23,9 miliardi, dopo essere aumentate di $23,1 miliardi nel
1977 € di $9,1 miliardi nel 1978.

Questo spostamento dal Gruppo dei Dieci compresa la Svizzera verso altri paesi
nella distribuzione delle riserve valutarie complessive ha influito sia sulla collocazione
sia sulla composizione per monete delle disponibilitd ufficiali in valuta. I paesi del
Gruppo dei Dieci, Stati Unit esclusi, hanno detenuto le loro riserve in valuta
prevalentemente negli Stati Uniti ¢ in dolfari USA, mentre gli altri paesi hanno collocato
una parte maggiore delle loro disponibilita valutarie presso banche al di fuori degli Stati
Uniti ¢ in monete diverse dal dollaro. Queste disparitd nelle politiche delle riserve si
sono tradotte nel 1979 in una flessione di $ 13,1 miliardi nelle riserve in dollar detenute
negli Stati Unid e in un incremento di $35,1 miliardi nelle attivitd valutarie ufficiali
identificate, detenute presso banche situate al di fuori degli Stati Uniti; di questo
incremento $ 14 miliardi riguardano monete diverse dal dollaro.

Per quanto concerne la distribuzione per paese delle variazioni intervenute lo
scorso anno nelle riserve globali, si & gid accennato al fatto che i principali beneficiari
dell’incremento del prezzo di mercato dell’oro sono stati i paesi del Gruppo dei Dieci e
la Svizzera, che insieme detengono 1'80% delle riserve auree toral dei paesi. A
prescindere da cid, gli aspetti salienti del cambiamento avvenuto lo scorso anno nella
distribuzione geografica delle riserve non auree (incluse quelle in ECU) sono stati il
brusco rallentamento nell’espansione delle riserve dei paesi importatori di petrolio e la
pid rapida crescita di quelle dei paesi petrohferi.

Il gruppo dei paesi importatori di petrolio ha complessivamente accresciuto le
proprie riserve nen auree di $23 mifiardi, ossia del 9%, a fronte di un aumento di $¢8
miliardi, pari al 29%, nel 1978. D’altro canto le riserve non auree dichiarate dei paesi
esportatori di petrolio sono aumentate di $ 14,4 miliardi, dopo una contrazione di $15,1
miliardi nel 1978. Va aggiunto che I'aumento dichiarato nelle riserve dei paesi OPEC
nel 1979 sottovaluta considerevolmente "accumulazione di attivitd liquide sull’estero di
questi paesi. Lo scorso anno le banche situate nei paesi del Gruppo dei Dieci, in
Svizzera, Austria, Danimarca e¢ Irlanda, unitamente alle filiali di banche USA nei
principali centri bancari offshore, hanno ricevuto nuovi depositi dai paesi OPEC per un
totale di $37,8 miliardi. Anche se una parte rilevante di questi saldi potrebbe
appartenere a detentori OPEC non ufficiali, ¢ probabile che lo scorso anno
Paccumulazione di attivita liquide sull’estero dei detentori ufficiali nell’ambito
del’lOPEC sia stata maggiore di quancto risulti dalle cifre riportate nella tabella di

pagina 155.



Nell’ambito dei paesi importatori di petrolio, le riserve diverse dall’oro (comprese
quelle in ECU) dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera sono aumentate di $12,2
miliardi. Le disponibilitd ufficiali non auree degli Stati Uniti hanno registrato un lieve
incremento di $¢,8 miliardi, risultante da un’assegnazione di DSP, per $ 1,2 miliardi, da
una crescita di $0,2 miliardi nella posizione di riserva sul Fondo e da una flessione di
$0,6 miliardi nelle disponibilita ufficiali in valuta. Le riserve diverse dall’oro dei paesi
del Gruppo dei Dieci aderenti al Sistema monetario europeo sono aumentate nel 1979 di
$27,2 miliardi, di cui una parte molto rilevante ¢ dovuta agli effetti della creazione di
ECU in contropartita di una quorta delle riserve auree di questi paesi valutata a prezzi in
linea con quelli di mercato. Le riserve non auree della Francia sono cresciute di $8,3
miliardi e quelle dell'Ttalia, della Germania e del Regno Unito rispettivamente di $7,1,
4,1 ¢ 3,8 miliardi. Lo scorso anno, le riserve degli altri paesi del Gruppo dei Dieci sono
diminuite, escludendo la componente aurea, di $15,8 miliardi. Quelle giapponesi sono
scese da $32,4 a 19,5 miliardi a causa di massicci interventi sul mercato dei cambi a
sostegno dello yen. Anche in Svizzera le riserve diverse dall’oro hanno subito una
contrazione di $1,3 miliardi.

Al di fuori del Gruppo dei Dieci, le riserve non auree dei paesi sviluppati st sono
accresciute di soli $1,7 miliardi nel 1979, dopo un incremento di $ 10,5 miliardi nel
1978. Spagna ¢ Norvegia hanno accresciuto le proprie riserve rispettivamente di $3,1 e
1,4 miliardi, mentre Jugoslavia e Austria hanno subito flessionn di $1,1 ¢ 1 miliardi.

Nonostante si sia ampliato il disavanzo complessivo di parte corrente dei paesi in
via di sviluppo non petroliferi, nel 1979 le loro riserve non auree hanno segnato un
ulteriore aumento di $9,1 miliardi. Nell’America Latina sono aumentate le riserve
dell’Argentna ($ 4,4 miliardi), della Colombia ($ 1,5 miliardi), del Pert ($ 1,1 miliardi) e
del Cile {($0,8 miliardi). Per contro, sono diminuite di $2,9 miliardi le riserve non auree
del Brasile. Quanto agli altri paesi in via di sviluppo non petroliferi, le riserve sono
aumentate in India ($1 miliardo), nella Malaysia ($0,7 miliardi) e nelle Filippine ($0,5
miliardi).

L’incremento tilevato di $14,4 miliardi nelle riserve diverse dall’oro dei paesi
esportatori di petrolio rappresenta poco piil di un quinto dell’eccedenza complessiva di
parte corrente conseguita nel 1979 da quesu paesi. Tra essi, le maggiorl acquisizioni
sono quelle della Nigeria (33,7 miliardi), dell'Iran ($3,2 miliardi), della Libia (52,2
miliardi), dell’Indonesia ($1,4 miliardi} e del Venezuela ($1,2 miliardi). Sono invece
rimaste praticamente immutate le riserve rilevate (oro escluso) dell’Arabia Saudita.

Nel primo trimestre del 1980 Iandamento delle riserve & stato per molti aspetu
simile a quello dello scorso anno. Un ulteriore saldo attivo globale nella bilancia dei
pagamenti degl Stati Uniti, causato dagh afflussi di fondi privati in questo paese, ha
comportato un calo nelle niserve valutarie ufficiali detenute negli Stati Uniti, mentre
sono contemporaneamente aumentate le disponibilita in DSP nonché quelle in valuta
detenute sotto forma di eurodepositi. Come nel 1979, la flessione nelle riserve
convenzionali in dollari ha riguardato soprattutto i paesi del Gruppo dei Dieci,
compresa la Svizzera. Le riserve ufficiali non auree di questi paesi, esclusi gli Statt Unit,
sono calate di $8,1r miliardi, mentre quelle statunitensi hanno avuto un aumento di $2,5
miliardi.

In considerazione del deterioramento delle bilance correnti dei paesi importatori
di petrolio al di fuori del Gruppo dei Dieci, & poco probabile che nel primo trimestre di



quest’anno le loro riserve siano aumentate, mentre & verosimilmente diminuito il totale
delle disponibilita ufficiali non auree di tutti i paesi importatori di petrolio considerari
globalmente. Inoltre, il valore di mercato delle loro riserve In oro & leggermente
diminuito, in quanto a fine marzo di quest’anno il prezzo di mercato del metallo era
sceso al disotto del livello di fine 1979, Nel primo trimestre di quest’anno pare che le
awivith uffictali liquide dei paesi OPEC, prevalentemente sowto forma di depositi in
eurovalute, abbiano registrato un ulteriore forte incremento.

Le riserve globali ¢ la loro composizione: situazione attuale ¢ prospettive.

Come gia detto nel presente capitolo, tre principali fattori hanno influito
sull’evoluzione delle riserve globali nel periodo sotto rassegna: Peliminazione del
disavanzo di parte corrente degli Stati Uniti, unitamente alla ricomparsa di un’ampia
eccedenza det paesi OPEC; "aumento nel prezzo di mercato dell’'oro; e 'introduzione,
come attivita di riserva, dell'Unitd monetaria europea. L'effetto combinato di quesu
fattori pud essere sintetizzato in tre punti principali. In primo luogo, ¢ chiaramente
aumentata Ja dispomibilitd di riserve nell’area OPEC. In secondo luogo, va decisamente
peggiorando la situazione complessiva dei paesi importatori di petrolio con scarse o
irrilevanti riserve auree, vale a dire la maggior parte di essi. In terzo luogo, I'incremento
nel prezzo di mercato dell’oro, insieme con la creazione di ECU in contropartita di oro
valutato in linea con i prezzi di mercato, ha migliorato le posizioni di riserva dei
principali paesi detentori di oro, benché in una misura solo parzialmente quantificabile e
variabile con la dimensione delle riserve auree dei singoli paesi e con le oscillazioni nel
prezzo stesso dell’oro.

Quanto al futuro, fintantoché i paesi OPEC continueranno ad accumulare ingenti
eccedenze di parte corrente, la posizione- delle riserve globali delle economie
importatrici di petrolio pare destinata a deteriorarsi progressivamente. La ricomparsa di
un disavanzo delle partite correnti negli Stan Uniti e I"assegnazione di DSP potrebbero
costituire due fonti di espansione netta delle riserve; ma & probabile che il loro effetto
venga pid che neutralizzato dall’impiego da parte dei paesi importatori di petrolio delie
riserve esistentl e delle linee internazionali di credito per finanziare la contropartita dei
saldi attivi dei pagamenti OPEC.

I mutamenti intervenuti dalla fine del 1978 nella situazione della liquidita
internazionale hanno altresi influivo sulla diversificazione delle riserve in valuta, con
spostamenti dal dollaro verso altre monete. La tabella seguente illustra a questo
riguardo gli andamenti identificabili, a partire dalla fine del 1976. Da allora sino alla fine
del 1978 il totale delle riserve in valuta & aumentato di § roz miliardi, passando da $ 186
a 288 miliardi; di questo incremento, $18,5 miliardi, come mostra la tabella, hanno
riguardato valute diverse dal dollaro. Sulla base dei dati indicati — peraltro incompleti,
poiché la tabella comprende solo le riserve mn valute diverse dal dollaro detenute in
forma di depositi presso le banche commerciali situate nei paesi elencati — durante il
1977-78 la quota delle monete diverse dal dollaro sul totale delle riserve m valuta &
aumentata dal 1o al 13%.

Poiché lo scorso anno & proseguito il processo di diversificazione a favore di
monete diverse dal dollaro, i depositi ufficiali in queste valute, come mostra la tabella,
sono saliti ulteriormente a quasi il 16% del totale delle riserve valutarie, ivi comprese
quelle scambiate contro ECU dai paesi partecipanti allo SME. Cio non significa,
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Depositi ufficiali identificati presso le banche commerciali al di fuori
degli Stati Uniti.

Fing 1976 Fine 1977 Fine 1978 Meta 1979 Fine 1979

Voci
consistenze, in miliardi di dollari USA

A, Depositl presso banche nei
paesi europel’, in Canada

¢ Giappone
I. Sui mercati nazionali. . . 5,0 7.6 9.3 8.3 8.8
Marchi tedeschi . . . . . 1.0 2.2 3 3.2 3.4
Franchi svizzeri . . . . . 1,5 1,3 0.6 8.5 0,6
Yen. . . . . . . .. .. Q.2 0,9 2,7 1,4 0,9
Sterline . . . .. . ... 1,2 1.6 1,2 1,5 1.9
Altre valute . . . . . . . 1.1 1.6 1.7 1.7 2.0
I, Sufi‘geuromercate. , . . . 60,4 71,0 80,1 90.6 115.0
Doltari. . . . . .. ... 47,2 £3,0 52.8 61.5 73,3
Marchi tedeschi . , . . . 8.3 12,0 16,8 18,2 24,1
Franchi svizzeri . . . . . 2.6 3.z 4,6 4,6 8.0
Yen. . ... ... ... 0,5 0,9’ 2,21 2,6? 4,2?
Sterline . . . . ... .. 0.3 0.3 0,7 1t 1.5
Altre valute . . . . . . . 1.5 1.6 3,0 2,6 59
Totalel + 0. .. .. ... 65,4 78.6 89.4 28,9 123.8
di cui i monete
diverse daldoflare . . . . 18,2 25,6 36,6 37.4 50,5
B. Depositi presso filiali )
offshore di banche USA . . - 45| 4,4 5.7 6.2 6.4
Totale A+ B . . ... .. .. 88,9 83,0 95,1 1051 130.2
Posla per memoria;

Depositi OPEC privali e uffi-
ciali presso le banche

nei paesi europe e presso
filiali offshore di banche USA . 55,1 &8.2 73.4 77.8 106.2

Passivitd USA verso istitu-
zioni ufficialiestere . . . . . . 92,0 126,71 154,85 138.1 143,17

Tolale delfe riserve in valula
{eompresi | dollari in
coniropartita di ECU) 185,7 243.0 287,7 300,7 323.1

Nata: Le cifre riportate in tabella comprendono le variazioni nel valore in dollari delle riserve detenute in altre valute,
conseguenti ai movimenti del tasse di carnbio del dollaro rispetto & gqueste altre monete,

'Belgio-Lussemburgo, Francia, Germania, (talia, Psesi Bassi, Aegno Unita, Svezia e Svizzera; dal 1977, anche Austria,
Danimarca e Irlanda. tgtime.  Esclusi i depositi presso banche in Svizzera.

tuttavia, che durante il 1979 le politiche delle riserve attuate dai singoli paesi si siano
ulteriormente mosse nella direzione di detenere nelle proprie riserve monete diverse dal
dollaro. Come si & gia accennato a pagina 156, tale andamento & risultato dal facto che
sono diminuite le riserve in valuta dei paesi del Gruppo dei Dieci (esclusi gh Stau
Uniti), in cul prevale la componente in dollari, mentre sono aumentate le disponibilita
valutarie ufficiali di altri paesi che detengono invece una quota maggiore delle loro
riserve in altre monete. In realtd, al di fuori dell’area del Gruppo dei Dieci, lo scorso
anno vi sono state chiare indicazioni di un recupero di interesse per il dollaro, come
attivita di riserva, grazie al rafforzamento del tasso di cambio ¢ alla crescente attrattiva
dei tassi di interesse su questa moneta. Di fatto, mentre nel 1978 I'intera espansione nei
depositi ufficiali detenuti presso banche commerciali situate in Europa, Canada e
Giappone, come appare nella tabella, era avvenuta in monete diverse dal dollaro, nel
1979 la quota di queste ultime & stata del 40% circa.
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Per quanto concerne le possibilita di una futura diversificazione, la comparsa di
ampi disavanzi delle partite correntu in Germania e in Giappone ¢ la riduzione
dell’eccedenza in Svizzera poucbbero offrire alle autorita monetarie dei paesi
eccedentari del’OPEC maggiori possibilita di accumulare attivita nelle monete di quei
paesi, senza provocare effetti destabilizzanti sui tassi di cambio o sull’offerta di moneta
interna dei paesi che forniscono la propria moneta come mezzo di riserva.

Un’altra forma di diversificazione, che lo scorso anno & stata oggetto di
discussione, verrebbe offerta dalla creazione di un Conto di sostituzione presso il FMI,
nel quale i paesi membri potrebbero depositare le proprie riserve di dollari in eccesso,
ottenendo in contropartita atuviti sul Fondo denominate in DSP. Quando questa idea
fu formulata per la prima volta, il dollaro stava perdendo di valore nei confronti di altre
importanti monete e Peccedenza QPEC si era ridotta a livelli modesti. Nella situazione
creata dal riemergere di una ampia eccedenza della bilancia dei pagamenu dei paesi
delPOPEC, «¢i si pud chiedere che ruolo potrebbe svolgere un Conto di sostituzione.
Innanziturto, il suo impiego sarebbe probabilmente limitato in prevalenza ai paesi
OPEC. In secondo luogo, come dianzi accennato, la comparsa di ingenti disavanzi di
parte corrente in Germania e in Giappone implica che attualmente potrebbero esservi
pitt ampie possibilita di un’ordinata diversificazione delle riserve a favore delle monete
di questi paesi. In terzo luogo, lattrattiva delle attivita denominate in DSP dipendera
dal loro rendimento relativo in rapporto a quello delle riserve in valuta, nonché dal
grado di stabilita dei tassi di cambio bilaterali delle monete che compongono il paniere
del DSP. A questo riguardo, una sostituzione su vasta scala dei dollari detenuti dai paesi

" OPEC mediante attivita denominate in DSP — per il fato che in sostanza i dollari
OPEC riaffluirebbero aglt Stati Uniti in eccesso rispetto ad un eventuale disavanzo nei
conti con l’estero di questo stesso paese — potrebbe indurre altri paesi importatori di
petrolio ad accollare parte dei loro disavanzi correnti agli Stati Uniti oppure ad
indebitarsi in ampia misura verso questo paese con possibili effetti sfavorevoli sul tasso
di cambio del dollaro. Quali che siano le possibilitd d’impiego ¢ le implicazioni di un
Conto di sostituzione, ancora per qualche tempo una sua introduzione nel sistema
monetario appare improbabile. Per I'immediato futuro, quindi, i problemi in materia di
liquidita internazionale dovrebbero vertere sui modi in cui sard possibile finanziare i
disavanzi con l'estero dei paesi importatori di petrolio ed assicurare a1 paesi OPEC
congrui rendimenti sulle riserve detenute nella forma tradizionale di attivitd in valura.
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VIII. LE ATTIVITA’ DELLA BANCA.

1. Sviluppo della cooperazione tra banche centrali e organizzazioni internazionali.

Lo scorso anno la Banca ha continuato a svolgere, come di consueto, un ruolo
ativo nel promuovere la cooperazione monetaria internazionale. Oltre alle regolan
riunioni a Basilea 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 funzionari delle banche centrali, per esaminare
questioni quali I'evoluzione dei mercati dell’oro, det cambi e delle eurovalute, nonché
pet effettuare studi e scambiare informazioni su altri problemi economici, monetari,
tecnici e giuridici concernenti le banche centrali. A conclusione di una serie di
consultazioni tra i Governatori delle banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e
della Svizzera sulla evoluzione recente e sulle prospettive del sistema bancario
internazionale nel suo complesso e dell’euromercato in particolare, il 15 aprile 1980 &
Stato emesso un COMmunicato-stampa.

La Banca ha continuato a partecipare, in qualita di osservatore, ai lavori del
Comitato ad interim del Consiglio dei governatori del Fondo monetario internazionale
per il Sistema monetario internazionale. Essa ha altresi partecipato, in veste di
osservatore, alle riunioni dei Ministri delle finanze e dei Governatori delle banche
centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera e dei loro sostitutl. Inoltre, la
Banca ha continuato ad esercitare le funzioni, conferitele nell’agosto 1964 dai Ministri e
dai Governatori dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera, di raccogliere e
distribuire a tutti i rappresentanti dei paesi suddetti e al Gruppo di lavoro n. 3
dell’OCSE 1 dati statistici circa il finanziamento dei saldi attivi e passivi con P'estero dei
paesi stessi. Essa ha altresi continuato a raccogliere, analizzare e distribuire dati statistici
sul mercato delle eurovalute, nonché ad associarsi agh aliri lavor: compiut dal Gruppo
dei Dieci e dall'lOCSE, mettendo in particolare a disposizione il Segretariato per il
Comitato per la regolamentazione e la vigilanza bancaria, costituito nel dicembre 1974
dai Governatori delle banche centrali dei paesi aderenti al Gruppo dei Dieci.

La Banca ha inoltre continuato a fornire 1 servizi di Segretariato per il Comitato
dei governatori delle banche centrali dei paesi membri della Comunitd economica
europea ¢ per il Consiglio dei governatori del Fondo europeo di cooperazione
monetaria — organi comunitari, istituiti rispettivamente nel maggio 1964 e nell’aprile
1973 — nonché per 1 loro sottocomitati ¢ gruppi di esperti. Questi ultimi comprendono
in particolare: il Comitato dei sostituti dei governatori, che sistematicamente prepara gh
studi da sottoporre alla discussione nelle riunioni dei Governatori; un gruppo
specializzato in questioni concernentl i mercati dei cambi e le politiche di intervento su
tali mercati (dall’inizio del 1976, la composizione di questo gruppo é stata talora limicata
ai paesi comunitari oppure ampliata, in alcune occasioni, includendovi altri paesi
industriali, i genere membri del Gruppo dei Dieci, a seconda delle materie in
discussione); un gruppo incaricato di esaminare ad intervalli periodici la situazione
monetaria dei paesi membri e i problemi derivant dal coordinamento, a livello
comunitario, delie politiche monetarie nazionali; e un gruppo incaricato di promuovere
P’armonizzazione degh strumenti di politica monetaria impiegati dai paesi membri (tale
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gtuppo & responsabile nei confront sia del Comitato monetario della CEE sia del
Comitato dei governatori).

Come negli anm precedenti, nel 1979-8c tali comitati e gruppi hanno tenuto
numerose riunioni, periodiche o ad hoc, per la maggior parte a Basilea e generalmente in
preparazione delle discussioni fra i Governatori. Sulla base dei loro lavori, lo stesso
Comitato dei governatori ed il Consiglio dei governatori del Fondo europeo di
cooperazione monetaria, ciascuno nell’ambito delle proprie competenze e funzioni —
peraltro strettamente connesse e complementari — possono prendere diverse decisioni
concernenti accordi monetari tra le banche centrali o preparare relazioni e pareri, su
base regolare o specifica, per la Commissione delle Comunita europee o, pid di
frequente, per i Ministri delle finanze dei paest della CEE. Durante l'esercizio
finanziario 1979-8c questa attivita si & imperniata sul nuovo Sistema monetario europeo
istituito il 13 marzo 1979. I principali compiti sono consistiti nell’assicurare la corretta
applicazione degh accordi che regolano il sistema, nell’accrescere il coordinamento tra e
politiche del tasso di cambio e del controllo interno della moneta attuate dalle banche
centrali della CEE, come presupposto per un ordinato funzionamento dello SME, e nel
riesaminare determinate clausole a conclusione del primo semestre di esperienza. 1l
Comitato dei governatori ha altresi avviato consultazioni su una possibile evoluzione
dello SME verso una fase pii istituzionalizzata e definitiva.

Infine, la Banca ha continuato 2 mettere a disposizione il Segretariato per il
Gruppo di esperti di informatica delle banche centrali dei paesi appartenenti al Gruppo
dei Dieci e della Svizzera. Nel corso dell’anno gli esperti hanno proseguito I'analisi delle
procedure di trasferimento dei fondi, concentrandosi quasi esclusivamente
sull’aggiornamento, ampliamento ed integrazione degli elementi informacivi raccolti
Panno precedente sui sistemi di pagamenti impiegati dai paesi del Gruppo dei Dieci e
dalla Svizzera, nell’intento di elaborare un quadro dettagliato e coerente della situazione
artuale in questo campo. La loro attivita ha condotto alla pubblicazione, nel marzo
1980, di uno studio descrittivo dal titolo ”Payment Systems in Eleven Developed
Couatries”. Il Gruppo ha anche seguito Pattivita svolta da altre organizzazioni in
settori connessi, fra cul la trasmissione di messaggi interbancari, un campo per il quale &
stata seguita con particolare interesse ['attivitd svolta dall’International Standard
Organisation.

Sotto Pegida del Gruppo di esperti sulle questioni della banca dei dati economici e
monetari — per il quale la BRI svolge altresi le funzioni di Segretariato — & stato
ulteriormente sviluppato un nucleo di serie storiche macro-economiche di cui &
imminente il trasferimento da un centro elettronico esterno all’elaboratore della BRI. La
banca dei datl consentira il rapido scambio di importanti dati economici tra la BRI e le
banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera. Gl esperti di economia
e di statistica della BRI utilizzeranno le informazioni contenute nella banca dei dati
servendosi di un sistema di terminali per la ricerca e l'elaborazione diretta, la cui fase
miziale & ora completata,

2. Operazioni del Dipartimento bancario.

Il Bilancio e 1l Conto profitti e perdite della Banca al 31 marzo 1980, certificati dai
revisori dei conti, sono riportau alla fine della presente Relazione; entrambi sono
espressi in franchi oro.
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Dal giugno 1979, in conformita alla decisione annunciata all’Assemblea generale
ordinaria dello scorso anno, la base adottata per la conversione in franchi oro delle
attivitd e passivitd in valuta & di $USA 208 per oncia di oro fino (prezzo medio di
mercato dell'oro durante Pesercizio finanziario 1978-79 della Banca) rispetto alla
precedente quotazione di $USA 42,22 per oncia di fino. In conformitd all’articolo 4
dello Statuto, il franco oro equivale a grammi 0,29032258... di oro fino. La conversione
delle attivita e passiviea in dollari USA & stata quindi effettuata sulla base di 1 franco
oro=3$USA 1,04149...; per tutte le altre partite in valuta sono stati adottati i tassi di
cambio di mercato rispetto al dollaro.

L’introduzione della nuova base di conversione ha comportato una sensibile
riduzione degli importi in franchi oro delle partite in valuta del Bitancio, mentre essa
non ha riguardato 1l capiale della Banca, integralmente rappresentato da disponibilica
auree, né la parte di riserve rappresentate da oro.

. .

Di conseguenza & migliorato il rapporto tra i mezzi propri della Banca (cio2
capitale versato e riserve) e 1l totale di bilancio.

Dal giugno 1979 la Banca ha pubblicato la situazione mensile dei conti sulla base
del nuovo metodo di conversione. Tuttavia, a scopo di raffronto, fino alla conclusione
dell’esercizio finanziario 1979~80 sono state anche riportate le cifre calcolate applicando
la vecchia base. Per [a stessa ragione, il Bilancio e il Conto profitti e perdite per
Iesercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1980 sono accompagnati da situazioni contabili
pro forma redatte per "'ultima volta secondo la vecchia base. Nelle sezioni del presente
capitolo dedicate alle attivitd della BRI, qualora non sia diversamente specificato, tutti
glhi import1 in franchi oro sono calcolati secondo la nuova base di conversione.

Si ricorda che secondo la vecchia base di conversione, il totale di bilancio al 31
marzo 1979 ammontava a franchi oro* 70.408.614.197.

Sulla base del nuovo metodo di conversione, il totale al

31 marzo 1980 ¢ ammontato a F 24.409.416.167
contro, al 31 marzo 1979, F 19.101.218.92¢
Si & pertanto registrato un incremento di F  s5.308.197.242

pari al 27,8%, che in termim percentuali & decisamente superiore a quello del
precedente esercizio finanziario (18,7%).

Le variazioni dei tassi di cambio medi delle monete diverse dal dollaro USA, tra la
fine dei due ulumi esercizi finanziari, hanno per lo piti comportato una leggera flessione
ne] valore in franchi oro di tali valute; va tuttavia osservato che 1 movimenti riportati in
questa sezione non evidenziano il forte apprezzamento delle monete appartenenti al
Sistema monetario europeo — in particolare del marco tedesco — registrato nel giugno

* Qualora non sia diversamente indicato, in questo capitolo il termine “franchi” fabbreviato in F) significa
franchi oro.
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1979 allorché i tassi centrali sono stati sostituiti dai tassi di mercato, sitmati a livelli
considerevolmente pit alti; cid in quanto, come dianzi detto, 1l valore di tutte le poste
in valuta & stato altwresi ricalcolato all’inizio dell’esercizio finanziario secondo il nuovo
metodo, ossia sulla base dei tassi di mercato.

Nell’aprile 1979 il totale della situazione mensile det conti ha registrato un brusco
e marcato incremento; successive oscillazioni in entrambi 1 sensi — talora di notevole
ampiezza — hanno comportato un’ulteriore espansione netta, peraltro inferiore a quella
registrata all’inizio dell’esercizio finanziario.

BRI: Totali di bilancio negli ultimi dieci esercizi finanziari,

Esercizi finanziari chiusi Teotale di bilancio Yariazione rispetto all'esercizio precedente
al 31 marzo milioni di franchi percentuali

1971 23.856 + 3,157 + 15
1972 29.362 + 5.506 + 23
1973 25.250 — 4,112 — 14
1974 a1.615 + €.365 + 25
1975 41,840 + 10.325 + 33
1976 43,426 + 1,486 + 4
1977 48.846 + 5.420 + 13
1978 59.334 + 10.4p8 + 22
1979 70.409 + 11.075 + 1%
1979* 19.101 — —_

1980* 24,409 + 5.308 + 28

*In base al nuovo metodo di conversicne.

Nel Bilancio non sone compresi:

1) gh effetti e ghi aliri titoll in custodia per conto di banche centrali e di aleri

depositanti;

2) le auivita detenute in virti delle funzioni svolte dalla Banca (come Terzo
designato o Fiduciario) in connessione con i prestiti internazionali;

3) le partite contabili derivanti dalle funzioni della Banca quale Agente del Fondo
europeo di cooperazione monetaria in connessione con le operazioni di prestito

concluse dalla Comunita e con 1l Sistema monetario europeo;

4) TPoro in custodia presso la BRI per conto di depositanti, che al 31 marzo 1980
ammontava a 1.034 milioni di franchi, rispetto a 1.020 milioni al 31 marzo 1979.

Passivo (COMPOSIZIONE DELLE RISORSE).

A. Capitale, riserve e passivitd diverse.

a) Capitale versato

F

204.703.12§

rispetto a 300,7 milioni di franchi al 31 marzo 1979, con una flessione di ;
milioni; infatti, il numero delle azioni emesse — liberate nella misura del 2§% — si &
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Capitale versato Fondi ricevuti Altre Totale
Esercizi finanziari chiusi & rigerve in prestito passivita di bilancio
at 31 marzo
milioni di franchi

1971 53¢ 23.086 231 23.8586
1972 754 28.401 207 29.362
1873 849 24.179 222 25.250
1974 o987 30.378 270 31.615
1975 1.122 40.435 383 41,940
1976 1.253 41,617 556 43.42¢6
1877 1.373 T 45,834 539 48.846
1978 1.493 57,150 691 59.334
1979 1.634 67.967 808 70.409
1979° a59 17,991 251 19.101
1980 ap7 23.239 283 24.409

'Dal 1972, dopo la ripartizione dell'utile netto d'esercizio proposta all’Assemblea generale ordinaria. 2ln base al nuovo

metoda di conversiane,

ridotto da 481.125 a 473.125 In seguito all’annullamento nel giugno 1979 di 8.000 azioni
dell’emissione di Danzica, in conformitd della delibera dell’Assemblea generale
straordinaria tenuta 11 giugno 1979; il valore nominale del capitale emesso &
conseguentemente diminuito da 1.202,8 a 1.182,8 milioni di franchi. Queste variazioni
sono Indicate al punto I del prospetto riportato alla fine della presente Relazione.
Tuttavia, il capitale autorizzato & rimasto invariato a 1.500 milioni di franchi.

b) Riserve

Le variazioni nei diversi fondi di riserva, analizzate nei successivi paragrafi, sono
indicate al punto II del prospetto sopra citato.

1) Fondo di riserva legale F 30.070.313

Il relativo importo, interamente rappresentato da oro, & rimasto immutato dal
1971, anno in cui ha raggivnto il livello massimo previsto dall’articolo s51(1) dello
Statuto, e cioe il 10% del capitale versato.

2} Fondo di riserva generale

dopo la ripartizione dell'utile netto per il 1979-80 F 397.1§2.793

Sulla base del precedente metodo di conversione delle partite in valuta, questo
Fondo ammontava a ¢76,2 milioni all’inizio dell’esercizio finanziario; con
l'introduzione del nuovo sistema di conversione nel giugno del 1979, la consistenza di
questo Fondo, solo parzialmente rappresentato da oro, & scesa a 384 mulioni, cui si
aggiunge l'importo di 13,2 milioni che si propone di trasferire dall’'utile netto;
Pattribuzione prevista a questo Fondo di riserva & conforme alle disposizioni
dell’articolo 51(3) dello Statuto.

3) Fondo speciale di riserva per i dividendi
dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1979—80 F 17.§30.05§

Sulla base del precedente metodo di conversione questo Fondo ammontava a 83,2
milioni al 31 marzo 1979; con l'introduzione del nuovo sistema di conversione la
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consistenza di questo Fondo, interamente rappresentato da valute, & scesa a 16,5
milioni. La proposta di trasferimento al Fondo dall’utile netto & di 1 milione di franchi;
il totale di questo Fondo di riserva rimarrd pertanto leggermente superiore
all’equivalente in franchi oro di un dividendo di 110 franchi svizzeri per azione [vedasi

il punto d)].

4) Fondo di viserva libero

dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1979—80 F 146.730.236

Per la stessa ragione indicata al precedente punto 3), la consistenza di questo
Fondo & scesa da 643,7 a 127,9 milioni; la proposta di trasferimento al Fondo dall’utile
netto & di 18,8 milioni di franchi.

Dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1979—80 le riserve totali della Banca
ammontanod pertanto a . F 591.483.397

Sulla base del precedente metodo di conversione, al 3¥ marzo 1979 queste riserve
ammontavano a 1.333,2 milioni, equivalenti a §58,5 milion1 secondo I'attuale base di
conversione; esse sono qundi aumentate di 33 milioni. A scopo di raffronto, si consideri
che il loro incremento durante il precedente esercizio finanziario sarebbe stato di 28,6
milioni impiegando il nuovo metodo di conversione,

¢) Partite varie F 26%.170.988

rispetto a 728,1 milioni di franchi all’inizio dell’esercizio finanziario, secondo la
vecchia base di conversione, ovvero a 23§ miliom secondo la nuova base.

d) Conto profitti e perdite, prima della ripartizione F §0.977.378

Tale importo rappresenta 'utile netto per l’esercizio 1979-80 e comprende i
proventi netti della vendita della vecchia sede della Banca per 2,6 milioni circa; a scopo
di raffronto I'importo per I'esercizio finanziario 1978-79, ricalcolato secondo la nuova
base di conversione, risulta di circa 44,8 milioni. I particolari delle proposte di
ripartizione dell’utile, in conformitd delle disposizioni dell’articolo sx dello Staturo,
sono riportati nella sezione 3 di questo capitolo; tali proposte, di cui si & fatta menzione
nel trattare dell’evoluzione delle riserve, prevedono in particolare di devolvere
17.977.378 franchi per il pagamento del dividendo da effettuarsi alla data del 10 Juglio
1980; 1l dividendo complessivo si compone di un importo di 110 franchi svizzeri per
azione — come nel precedente esercizio finanziario — e di un’assegnazione straordinaria
di 25 franchi svizzeri per azione al fine di solennizzare il cinquantesimo anniversario
della Banca. '

B. Fondi ricevuti in prestito.

Le tabelle che seguono indicano lorigine, la scadenza e la natura delle risorse
finanziarie ricevute dalla Banca.

L’incremento registrato nei “Depositi di banche centrali” & stato ancor piu
pronunciato di quello del precedente esercizio finanziario, e ciot del 28,4% a fronte del
16,7% (in termini assoluti gli incrementi nei due esercizi non sono raffrontabili a causa
della modifica defla base di conversione); esso va nuovamente ascritto soprattutto ai
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BRI: Origine delle risorse finanziarie esterne.

Esercizi finanziari chiusi al 31 marzo Variazione
Origine 1979 | 1980
milioni di franchi
Depositi di banche centrali . . . . . 17.515 22.486 + 4971
Depositi di altri depositanti . . . . . 476 753 + 277
Totale . . . . .. PR 17.991 23.239 + 5.248

depositi in dollari USA, una piccola parte dei quali & stata indicizzata sul valore del
Dirivto speciale di prelievo, in quanto ralune banche centrali hanno accresciuto i loro
depositi detenuti in questa forma ed altre i hanno effettuari per la prima volta. Va
notato che anche 1 depositi in marchi tedeschi e in franchi svizzeri hanno registrato una
certa espansione, nonostante il suddetto leggero deprezzamento di queste monete,
mentre i movimenti intervenuti nei depositl in altre monete sono stati generalmente di
segno negativo ¢ di modesta ampiezza.

L’aumento nei “Depositi di altri depositanti” & stato assai rilevante, sebbene
decisamente inferiore a quello del precedente esercizio finanziario; il relativo saldo st &
accresciuto del §8,2%, dopo essersi pressoché triplicato in precedenza; questo
movimento riflette principalmente Fafflusso di nuovi depositi in dollari USA, indicizzati
sul valore del DSP.

La preponderanza dei ”Depositi di banche centrali” sul totale dei fondi ricevuti in
prestito ha continuato a diminuire, anche se solo leggermente; la loro quota, ricalcolata
impiegando la nuova base di conversione, & scesa dal 97,14 al 96,8%, mentre quella dei
?Depositi di altri depositanti” & corrispondentemente aumentata.

Come mostra la tabella seguente, risperto al totale delle risorse ricevute, Ja

proporzione dei depositi in valute & aumentata dal 77,8 all’80,7% nel corso
dell’esercizio finanziatio, mentre la quota dei depositt in oro & scesa dal 22,2 al 19,3%.

BRI: Scadenza e natura delle risorse finanziarie esterne.

1
Depasiti in aro Depositi in valute Totale
Esercizi finan- Esercizi finan- Esercizl Ainan-
Scadenza Ziari chiusi Varia- ziari chiusi Varia- ziari chiusi Varia-
al 31 marzo zlone al 31 marzo zione al 31 marzo zione
1979 1980 1979 1980 1279 1980
milieni di franchi
Avista . . . .. .. 3.941 4.432 |+ 491 188 366 |+ 178] 4.129 4.798 |+ G669
Finoatremesi. . . . 49 46 = 3 110688 | 15992 |+ 5.304010.737 | 16.038 |+ 5.301
Ad oltre tre mesi. . . a 9 — 3116 | 2.384 [~ 722 3125 | 2.4020— 722
Totale . . 34999 | 4.487 |+ 458 |13.992 |16.752 |+ 4.7680Q17.931 | 23,239 |+ 5.248

In termini di scadenza, la partecipazione dei depositi vincolati sul totale si &
accresciuta dal 77 al 79,4 %, mentre quella dei depositi a vista ha registrato una flessione
dal 23 al 20,6%.
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a) Depositi in oro F  4.486.882.681

rispetto a 3.999 milioni di franchi alPinizio dell’esercizio finanziario, con un
aumento di 488 milioni, cioé del 12,2%, notevolmente superiore a quello di 41 milioni
registrato nel precedente esercizio finanziario; esso corrisponde quasi esattamente
all’espansione de1 depositi a vista, derivata in parte dall’afflusso netto di nuovi depositi
da diverse banche centrali ed in parte dalla riduzione dell’ammontare di oro oggetto
delle operaziom di riporto, alla scadenza delle quali 'oro ricevuto & stato lasciato su
depositi a vista presso la Banca. Nonostante le oscillazioni verificatesi durante Pesercizio
finanziario, il volume dei depositi vincolati in oro & rimasto praticamente immutato, con
la sola eccezione di quelh fino a tre mesi, che hanno registrato una flessione assa
modesta.

b) Depositi in valute F 18.752.198.598

rispetto a 13.992 milioni di franchi al 31 marzo 1979; questa voce, che rappresenta
ora poco pii dei tre quarti del Passivo, ha registrato un aumento particolarmente forte
di 4,760 milioni, pari al 34% (a fronte del 20,3% nel precedente esercizio finanziario).
La parte di gran lunga maggiore di questa espansione riguarda i depositi fino a tre mesi,
aumentati di circa la metd, anche se il volume dei depositi a vista si & pressoché
raddoppiato; per contro, sono diminuiti di quasi un quarto i fondi ad oltre tre mesi. Ne
consegue che la scadenza media di wurti i depositi in valuta ricevuri dalla Banca si &
notevolmente accorciata nel corso dell’esercizio.

ATTIVO (UTILIZZO DELLE RISORSE).

La tabella che segue illustra la composizione delle principali attivita della Banca in
base alla loro natura.

BRI: Composizione delle attivita a vista ¢ di altri investimaenti.

Esercizi finanziari chiusi al 31 marzo
1979 1 1980
- millieni d§ franchi

Matura Variazione

Attivita a vista
Oro. .« - v v v v v s 4.987 5.313 + 326
Valute . . . . . .. .. 20 5.007 15 5.328 —_ B + az2i

Valute . . . . . .. .. 260 156 — 104

Depositi vincolati ed
anticipazioni
Valute . . . . . . ... 12.952 14.487 + 1,535

Altri titoli
Valute . . . ... ... 887 4,268 + 3.401

Totale
Oro. .. o v v v n 4,087 5.313 + 328
Valute . . . ... ... 14,090 19.086 18.926 24,239 — 4.927 + 5,153

a) Oro F 5313151938

Questa voce, che all’inizio dell’esercizio finanziario ammontava a 4.987 milioni di
franchi, ha registrato un aumento di 326 milion, ossia del 6,5 %, mentre nel precedente
esercizio il saldo in essere era leggermente diminuito; questo incremento riflette
I’afflusso netto di depositi in oro effettuati da varie banche centrali e, in minor misura,



la liquidazione di operazioni di riporto in oro {venduto a pronti) contro dollari USA
concluse sul mercato.

b) Cassa in contanti e conti a vista presso banche F 15.504. 444

rispetto a 20 milioni di franchi al 31 marzo 1979; va notato che alla fine del
precedente esercizio finanziario questa voce risultava leggermente gonfiata in quanto la
Banca aveva ricevuto fondi a breve termine che aveva dovuto detenere in contanti,

¢} Buoni del Tesoro F 156.032.236

rispetto a 260 milioni di franchi al 31 marzo 1979, con un calo di 104 milioni, ciog
del 40%, che corrisponde a circa la metd dell’incremento registrato nel precedente
esercizio; la flessione, che concerne i dollari USA, rappresenta la differenza tra i
rimborsi alla scadenza di buoni del Tesoro al portatore emesst da un governo estero, e
gli acquisti di buoni del Tesoro degh Stati Uniti.

d) Depositi vincolati € anticipazioni F 14.486.946.979

rispetto a 12.952 milioni di franchi al 31 marzo 1979; questa voce, che consiste
interamente in valute e che & di gran lunga la pii importante dell’Attivo, ha registrato
un aumento di 1.535 milioni, pari all’11,9%, cio# ad un tasso leggermente inferiore 2
quello del precedente esercizio finanziario; questo accrescimento & derivato dai depositi
effettuati su un vasto numero di mercati, soprattutto in dollari USA ed in marchi
redeschi, per importi pressoché equivalenti, ed in misura molto mimore in franchi
svizzeri ed in varie altre valute. Va notato che, rispetto alla composizione dei fondi
ficevuti in prestito, la quota delle attivitd in valute diverse dal dollaro USA e dal franco
svizzero & molto maggiore; cid si spiega con il fatto che, nel ricevere i depositi in dollari
USA, mdicizzati sul valore del DSP, la Banca s1 & coperta, generalmente attraverso
acquisti a pronti contro dollari USA, ed ha conseguentemente investito le varie monete
da essa acquisite.

e) Alrri titoli F  4.267.952.816

rispetto a 367 milioni al 31 marzo 1979; questa posta si & praticamente
quintuplicata, dopo essere gid aumentata di quasi tre quartt nel precedente esercizio
finanziario; I'espansione di j.401 milioni concerne i dollari USA e principalmente vari
titoli del Tesoro USA acquisiu dalla Banca in forma di riporto. Inoltre, sono stau
effettuati acquisa di certficati di deposito bancari emessi sul mercato statunitense,
peraltro in gran parte compensati dal rimborso di varie notes con garanzia di Stato
giunte a scadenza.

La seguente tabella fornisce la composizione dei “Depositi vincolati e
anticipazioni” e degli "Altri titoli”, in base alla vita residua dell’investimento.

BRI: ""Depositi vincolati e anticipazioni’' e “"Altri titoli”’, suddivisi per scadenza.
Esercizi finanziari chiusi al 31 marzo ,
i Variazione
Vita residua 1978 | 1280
milioni di franchi
Finpatremesi. . . ... ... ... 8.068 14.652 + 5.584
adoltretremesi . . . .. .. ..., 5.751 4.103 — 1.648

Totale . . . .. .. .... 13.819 18.755 + 4,936
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Rispecchiando le variazioni dianzi descritte nei depositi in valuta, la tabella
precedente evidenzia un sostanziale accorciamento della scadenza media di questi
investimenti; le attivitd fino a tre mesi sono aumentate di circa quattro quinti mentre
quelle ad oltre tre mesi sone diminuite di oltre un quarto.

f) Partite varie F  169.827.753

rispetto a 1§ milioni di franchi al 31 marzo 1979; Paumento di 155 miliom
corrisponde grosso modo agli aggiustamenti dovuti al fawo che, in seguito
all’incremento del prezzo di mercato dell’oro durante I'esercizio finanziario, la quantita
di oro {acquistato a pronti a prezzi in linea con 1l mercato) oggetto delle operazioni di
riporto contro valute concluse con le banche centrali si @ sostanzialmente ridotta all’atto
del rnnnovo di tali operazioni; di conseguenza, dal punto di vista contabile il valore
dell’'oro in questione & sceso nettamente al disotto di quello delle valute messe a
disposizione dalla Banca.

Operazioni a termine in oro.

Queste operazioni, cui si fa riferimento alla nota 2 in calce al Bilancio, hanno
registrato un saldo passivo di F 164.204.07%

contro un saldo passivo di 326 milioni all'inizio dell’esercizio finanziario; la flessione, di
162 milioni, nell’ammeontare di oro da consegnare a termine & derivata essenzialmente
dalla riduzione (menzionata nel precedente paragrafo) del quantitativo di oro oggetto di
operazioni di riporto con le banche centrali; tuttavia questa flessione & stata
parzialmente compensata dalla liquidazione di riporti in oro (ceduto a pronti) contro
dollari USA effertuati sul mercato.

Nell’esercizio finanziario sotto rassegna, le operazioni della Banca, che st erano
sviluppate ad un ritmo moderato nel 1978—79, hanno registrato un’espansione
notevolmente pili rapida, raggiungendo un nuovo massimo assoluto.

3. Ripartizione dell’utile netto.

I conti relativi al cinquantesimo esercizio finanziario, chiuso al 31 marzo 1980,
presentano un avanzo complessivo di 54.966.432 franchi a fronte di 45.123.000 franchi
per Pesercizio finanziario precedente e di 41.507.000 franchi circa per Pesercizio 1977-78.
L’ulteriore espansione registrata nell’esercizio 1979—80 riflette principalmente il maggiore
volume di fondi tractau dalla Banca in questo periodo, il pid alto livello dei tassi di
interesse attivi su un crescente volume di mezzi propri in valuta collocati su vari mercati,
ed 1 proventi netti per 2.630.695 franchi ottenuti dalla vendita del’immobile della vecchia
sede della Banca.

Il Consiglio di amministrazione ha deciso di trasferire 3.989.054 franchi allo
” Accantonamento per spese straordinarie di amministrazione”. A seguito del suddetto
trasferimento, 1’utile netto ammonta a 50.977.378 franchi, contro 44.775.000 franchi del
precedente esercizio finanziario e 38.781.000 franchi circa dell’esercizio 1977-78. La
ripartizione di tale importo & regolata dall’articolo 51 dello Statuto.



In conformita di quanto ivi disposto, il Consiglio di amministrazione raccomanda
all’ Assemblea generale di ripartire utile netto di §50.977.378 franchi nel modo seguente:

1) atitolo di dividendo su 473.125 azioni, come previsto al comma (2) dell’articolo §1
dello Statuto:

a) un importo di 14.648.234 franchi per il pagamento di un dividendo di 110
franchi svizzeri per azione relativamente all’esercizio finanziario chiuso il
31 marzo 198c, e

b} un ulteriore importo di 3.329.144 franchi per il pagamento di un’assegnazione
straordinaria di 25 franchi svizzeri per azionme al fine di solennizzare il
cinquantesimo anniversario deila Banca;

2} un importo di 13.200,000 franchi al Fondo di riserva generale;

3) un importo di 1 milione di franchi al Fondo speciale di riserva per 1 dividendi; ed
infine

4) un importo di 18.8c0.000 franchi, rappresentante il residuo dell’utile netto
disponibile, al Fondo di riserva libero. Questo Fondo pud essere utilizzato dal
Consiglio di amministrazione per qualsiasi scopo che sia conforme allo Statuto.

Se queste proposte saranno accettate, il dividendo sara corrisposto il 1° luglio 1980
agli azionisti iscritei nei registri della Banca alla data del 20 giugno 1980.

1l Bilancio, it Conto profitti e perdite e un prospetto riassuntivo delle variazioni nel
capitale versato e nelle riserve della Banca nel corso dell’esercizio finanziario sono
riportati alla fine della presente Relazione. I conti della Banca sono stati esaminati dai
revisori Price Waterhouse & Co. di Zurigo, i quali hanno confermato che il Bilancio e il
Conto profiti e perdite, Ivi comprese le relative note, rispecchiano in mode veritiero e
imparziale, sulla base di quanto specificato alla Nota 1, la situazione degli affari della
Banca al 31 marzo 1980, e gl utili conseguitt nell’esercizio chiuso a questa data. La
relazione dei revisori Price Waterhouse & Co. & riportata in calce al Bilancio.

In aggiunta, allz fine della presente Relazione sono riportati un Bilancio e un Conto
profitti e perdite pro forma elaborati, a scopo di raffronto, secondo la vecchia base di
conversione.

4- Le funzioni della Banca come Fiduciario per il servizio di prestiti internazionali,

In conformiti degli accordi in vigore, la Banca ha continuato a svolgere le funzioni
di Fiduciario per le nuove obbligazioni emesse dal Governo della Repubblica federale
tedesca, ai termuni dell’Accordo di Londra sui debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953,
per il Prestito internazionale del governo tedesco 1930 (Prestito Young).

Per il Prestito Young, ’esercizio finanziario 197980 si & chiuso il 1° giugno 19803 a
questa data tutte le obbligazioni di conversione in essere sono giunte a scadenza e sono
state rimborsate. Gli interessi relativi all’esercizio finanziario 1979-80 sono starti
debitamente versati alla Banca e da questa distribuit agli Agenti nazionali. Poiché le
obbligazioni di consolidamento erano gii giunte a scadenza il 1° dicembre 1972, tutte e
obbligazioni del Prestito Young emesse ai termini dell’Accordo di Londra sono ora
scadute. Tuttavia, come spiegato in seguito, i detentori di obbligazioni e cedole potranno



aver diritto a percepire un pagamento addizionale in virtd della garanzia di cambio
annessa al Presuto Young.

La seguente tabella riporta la situazione del Prestito Young.

Prestito internazionale del governo tedesco 1930 {Prestito Young]).
Cbhligazioni di conversione.

Valore di rimborso*

- Gbbligazioni acquistate Obbligazieni
Emissione Valuta Obbligazioni o sortegoiate per il rimborse rimmborsabili alla
amesse negii esercizi finanziari data ultima di

dal 1956-59 , Scadenza
al 1978-79 1979-80 (1 giugno 1980}
Americana. . . 3 20.139.000 33.197.000 765.000 BG.176.000
Belga . . . . . Fa 202.894.000 71.524.000 37.001,000 94.369.000
Britannica . . . £ 39.055.000 13.675.000 2.522,000 22.858.000
Francese . . . FF 633.074.000 224.447.Q00 25,261.000 383.366.000
Olandese |, , . FI 52.581.000 18,190,000 6.770.000 27.621.000
Svedese ., . . . SKr 126.666.000 45.134.000 £.830.000 74.702.000
Svizzera . . . . Fs 58.393.000 20,152.000 948.000 37.293.000
Tedesea . , . . DM 14.509.000 4,917.000 96.000 9.496.000

* In base ai valori stabiliti dall'Amministrazione tedesca del debito federale per fa data di scadenza del 1° dicem-
bre 1979, in seguite all'entrata in vigore, il 1° aprile 1978, del secondo emendarmento agli Statuti del FMI che ha sbolito
le paritd. Questi valori non tengong conte delle variazioni, fino al 31 marzo 1978, dei tassi di cambio delle valute di
amissione che non hanno comportato una modifica formale delle loro parita. & quindi dell’apprezzamento del marco
tedesco, del ficrino olandese e del franco svizzaro rispetto alle restanti monets di emissiane.

L’Amministrazione tedesca del debito federale (Bundesschuldenverwaltung} ha
informato il Fiduciario che, con lentrata in vigore, il 1° aprile 1978, del secondo
emendamento agli Statuti del FMI, ha deciso di applicare la clausola di garanzia di cambio
¢ quindi di calcolare gli importi spettanti ai detentori di obbligazioni di conversione ¢
delle relative cedole in base all’articolo 13(c) dell’Accordo di Londra sui debiti esteri
tedeschi del 27 febbraio 1953. A partire dalla data di scadenza del 1° giugno 1978, gl
importi da corrispondere a fronte delle obbligazioni di conversione ¢ delle relative cedole
vengono quindi stabiliti dall’ Amministrazione tedesca del debito federale - caso per caso -
sulla base dei tassi di cambio delle monete di emissione del Prestito Young vigenti sul
mercato a ciascuna data di scadenza. Il mercato da prendere in considerazione & quello
della moneta di emissione ”meno deprezzata” ai sensi del paragrafo 2(e), sezione A
dell’ Annesso I dell’Accordo di Londra. Prima del suddetto emendamento, 1’ Ammini-
strazione tedesca del debito federale aveva sostenuto che la garanzia di cambio era
applicabile sclo in base alle paritd notificate al FML.

Come menzionato nella quarantanovesima Relazione annuale della BRI, alle date
di scadenza del Presuto del 1° giugno e del 1° dicembre 1978, il franco belga risultava,
secondo il parere dell’ Amministrazione del debito federale, la moneta meno deprezzata”
¢ ¢id ha determinato un sostanziale aggiustamento verso Palto degli importi dovuti il 1°
giugno 1978 ai detentori di obbligazioni delle emissioni americana, brittanica, francese e
svedese ed un ulteriore modesto aggiustamento, il 1° dicembre 1978, per i detentori di
obbligazioni dell’emissione americana. Alle date di scadenza del 1° giugno e del 1°
dicembre 1979, il franco belga risultava ancora, secondo I’Amministrazione del debito
federale, la ”moneta meno deprezzata™; i caleoli effertuati su questa base dalla suddetta
Amministrazione hanno comportato un leggero aggiustamento verso il basso degli
importi dovuti ai detentori di obbligazioni delle emissioni americana e britannica i



1° giugno 1979, mentre gli importi relativi alla scadenza del 1° dicembre 1979 sono rimasti
invariati per tutte le emissioni,

11 Fiduciario, nellaccogliere favorevolmente la decisione dell’ Amministrazione del
debito federale di ricalcolare gli importu dovuti ai detentor di obbligazioni, a partire dal
1° giugno 1978, & tuttavia dell’opinione che si sarebbe gida dovuto effetruare un
aggiustamento che tenesse conto dei deprezzamenti de facto delle monete, al fine di
compensare 1 detentori delle obbligazioni di emissioni la cui moneta di pagamento si &
progressivamente deprezzara dal 1971. Questo aspeno, nonché la pia ampia questione se
la garanzia di cambio sta analogamente applicabile anche nel caso di apprezzamenti de
facto delle monete, ¢ stato sottoposto all’atenzione dei governi dei paesi in cui sono state
effettuate le emissioni del prestito e il Fiduciario ha invitato gl stessi ad esaminare la
questione e ad adoperarsi al fine di pervenire ad una adeguata soluzione. Il Fiduciario ha
informato I’ Amministrazione del debito federale che le riserve da esso espresse in merito
alla controversia giunidica relativa alle rivalutazioni del marco tedesco del 1961 e 1969, al
fine di tutelare i diritd dei detentori per quanto riguarda Papplicazione della clausola di
garanzia di cambio del Prestito Young, valevano altresi per 1 tassi di cambio fluttwanti. Il
fatto che le cedole e le obbligazioni giunte a scadenza a partire dal 1° giugno 1961, ed in
particolare alla data ultima di scadenza del 1° giugne 1980, siano gia state presentate al
rimborso non ha rilevanza sulle riserve espresse dal Fiduciario.

La questione se la garanzia di cambio sia applicabile nel caso delle rivalutazioni del
marco tedesco del 1961 e 1969 & stata deferita nel maggio 1971 al tribunale arbitrale
previsto dall’articolo 28 dell’ Accordo di Londra da parte dei governi americano, belga,
britannico, francese e svizzero in veste di attori e del governo della Repubblica federale
tedesca in qualita di convenuto. Il 16 maggio 198¢ il tribunale arbitrale ha emesso il suo
lodo a favore del governo convenuto con una maggioranza di quatiro voti contro tre, Il
Fiduciario auspica che questa decisione possa facilitare la risoluzione delle questioni
ancora pendenti.

La Banca svolge anche le funzioni di Fiduciario per le obbligazioni convalidate del

Prestito internazionale del governo austriaco 1930, il cui servizio & stato espletato in
conformita degli accordi relativi.

Tutte le obbligazioni convalidate delle emissioni americana ed anglo-olandese sono
rispettivamente giunte a scadenza nel 1978 ¢ 1979; quelle della emissione svizzera ancora
in circolazione saranno rimborsabili alla scadenza finale del 1° luglio 1980, data alla quale
il Prestito internazionale del governo austriaco 1930 sard pervenuto interamente a
scadenza.

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

La tabella che segue riporta Pammontare dei prestici 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 Comuniti il 28
novembre 1954.

Durante l'esercizio finanziario 1979—80, per il servizio dei prestiti garantiti la
Banca ha ricevuto Pequivalente di circa o,5 milions di franchi per interessi  circa 6 milioni
di franchi per rimborsi. A fine esercizio, il totale complessivo in essere si & ridotto
all’equivalente di circa § milioni di franchi,



Prestiti garanti della CECA.

Anno
dsi.i{lgli Dglte Paesi Ymporto originario Importi 1;3.‘?:" cgem:-
garan« | emis- di Creditori dej da glmh_orsare terlelss-e finale o
titi sione emissione prestnti al 12 aprile 1980 " di Fime
borso
12 1854 | Stati Unit Governo USA % 100.000.000 — Fhe 1979
29 1955 | Belgic Caisse Générale
d'Epargne st de
Retraite, Bruxelles | FB 200.000.000 34,800,000 3 1982
34 1955 | Germania Woestdautsche
Landeshank
Girozentrale,
Diasseldort DM 50,000.000 1.274,400 3*a 1981
44 1955 | Lussemburgo Caisse d’Epargne
de I'Etat, FB 20.000.000 3.480.000 s 1982
Lussemburge F Lux 5.000.000 _ 3 1981
54 1956 | Saar Landezhank Saar
Girozentrale,
Saarbriickan DM 2.977.450° - a'fs 1977
g 1956 | Swvizzera Emissione pubblica FS 50.000.000 — A4 1974
Ta Emissiong pubblica $ 25,000,000 - &'z 1975
a2 19587 | Stati Uniti Emissione pubblica 3 T.000.000 - 5 1962
on Prestiti bancari 3 . 3.000.000 - -3 1962
102 1957 | Lt burge Etabli ]
d'Assurance contre
la Vieillesse et
I'Invalidité,
Lussemburgo F Lux 100.000.000 21.793.588 5% 1982
11 i Emissiane pubblica | % 35.000.000 - 5 1978
1958 | Stati Uniti o .
124 Emisgione pubblica | § 15.000.000 —_ 4'fa 1963
138 Emissione pubbli 25.000.000 1.900.000 5 1980
1960 | Stati Uniti missione pubblica | $ te
144 Emissione pubblica | § 3.300.000 _ 4% | 1963
3 3.300.000 - afs 1964
5 3.400.000 —_ -3 1965
158 1961 | Lussemburge Etablissament
d'Assurance conlre
fa Wielllesse ot
Plavalidité,
Lussemburgo F Lux 100.000.000 40.142,6564 S'fa 1986
162 1981 | Paesi Bassi Emissione pubblica | FI £0.000.000 6.450.,000 | 4'f» 1981

1) creditori originari, Rheinische Girozentrale und Provinzialbank e Landesbank fir Westfalen Girozentrale, si sono
fusi il 1° gennaio 1969, adottande la denominazione Westdeutsche Landesbank Girozentrale. 2 Questo prestito, negoziato
in franchi francesi, & stato convertito in DM nel 1958, L'importo originario ammontava a 350 milioni di vecchi franchi
francesi.

6. La Banca come Agente del Fondo europeo di cooperazione monetaria.

La Banca ha continuato a svolgere le funziont, assunte a partire dal 1° giugno 1973,
di Agente del Fondo europeo di cooperazione monetaria. Questa istituzione fu creata il 6
aprlle 1973 dagh stati membri deila Comunitd economica europea allo scopo di
amministrare il sisterma comunitario dei tassi di cambio (il cosiddetto serpente”)
introdotto nell’aprile 1972, e le linee di credito reciproco gia esistenti o istituite in
connessione con il “serpente”, La sua attivitd si & ampliata in seguito all’attuazione, nel
marzo e aprile del 1976, delle prime operazioni comunitarie di prestito, la cui
amministrazione & stata affidata al Fondo e, in particolare, con Pintroduzione, il 13 marzo
1979, del Sistema monetario europeo (SME)} che ha sostituito il meccanismo del
”serpente”.




In quanto Agente del Fondo, la Banca svolge due tipi funzioni: da un lato, quelle
concernenti il funzionamento del Sistema monetario europeo; dall’altro, le funzioni
relative all’esecuzione delle operazioni finanziarie connesse con i crediti comunitari.

1} Nel primo caso, le funzioni sono essenzialmente le seguenti:

a) La Banca tiene i conti del Fondo, registrandovi in Unitd monetarie europee
(ECU):

— idebiti e i crediti nei confronti del Fondo delle banche centrali comunitarie
che partecipano al meccanismo dei tassi di cambio dello SME, derivanti
dagli interventi effettuati dalle predette banche nelle valute dei paesi membri
e notificati all’Agente;

- 1l regolamento immediato o periodico di tali debiti e crediti a brevissimo
termine.

b) La Banca effettua le operazioni connesse con la creazione, Pimpiego e la
remunerazione di ECU, ed in particolare:

- conclude, in nome e per conto del Fondo, le operazioni di swap con
ciascuna delle banche centrali comunitarie consistenti, dal lato a pront, nel
wrasferimento di ECU a tali istituzioni in contropartita del 20% delle loro
disponibilita auree e del 20% delle loro riserve lorde in dollari USA.
Queste operazioni di swap sono rinnovate ogni tre mesi ed in tale occasione
vengono effettuati 1 necessari aggiustamenti, innanzitutto per assicurare che
il contributo al Fondo di ciascuna banca centrale continui a rappresentare
almeno il 20% delle riserve in oro e in dollari detenute alla fine del mese
precedente la data del rinnovo, ed in secondo luogo per tener conto delle
variazioni nel prezzo dell’oro e nel tasso di cambio del dollaro rispetto
Al’ECU;

— affida alle rispettive banche centrali, in nome del Fondo, la gestione delle
atrivitd in oro e in dollari trasferite al Fondo medesimo;

— effettua il trasferimento di ECU tra i conti di “riserve in ECU” delle
banche centrali, particolarmente in relazione al regelamento dei saldi
debitori e creditori originati dagli intervenu effettuati nel quadro del
meccanismo dei tassi di cambio dello SME e al pagamento di interessi
computari sulle posizioni nette in ECU delle banche centrali.

¢} La Banca registra nella contabiliti del Fondo le operazion: effettvare in
connessione con '’Accordo di sostegno monetario a breve termine.

Durante il primo anno di funzionamento dello SME gli interventi effettuati dalle
banche centrali partecipanti al meccanismo dei tassi di cambio, registrati in ECU nella
contabiliti del FECoM, sono complessivamente ammontati a ECU 4 miliard1 circa.

Al 31 marzo 1980 il Fondo aveva emesso un totale di quasi ECU 33 miliardi,
equivalenti a circa $USA 43 muliardi al tasso di cambio corrente a quella data. Quesu
ECU sono stati creati in contropartita delle contribuzioni obbligatorie di attivitd di
riserva da parte delle banche centrali comunitarie partecipanti al meccanismo dei tassi di
cambio deflo SME, nonché della contribuzione volontaria effettuata dalla Banca
d’Inghilterra pochi mesi dopo I'introduzione del sistema. Una parte di queste attivitd in



ECU & stata impiegata da numerose banche centrali comunitarie soprattutto per il
regolamento, totale o parziale, dei debiti derivanti dai suddetti interventi.

1l sistema di sostegno monetario a breve termine & stato utilizzato per 'ultima volea
dall’Italia nel 1974 € da allora non @& stato pin attivato.

2) Nella sua funzione di Agente del Fondo per 'amministrazione delle operazioni
finanziarie attive e passive concluse dalla Comuniti in conformitd dei regolamenti
adottati dal Consiglio delle Comunita europee nel febbraio 1975, la Banca ¢
principalmente responsabile delle seguenti mansioni:

— esecuzione dei pagamenti connessi con le operazioni finanziarie attive e passive
per mezzo dei conti che 1l 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 credito conclusi dalla Comunita vengono trasferite
con la stessa data di valuta ai destinatari finali;

— registrazione di tali operazioni finanziarie nei libri contabili del Fondo;

— controllo delle scadenze stabilite dai contratti relativi alle operazioni finanziarie
attive e passive per il pagamento degli interessi ¢ il rimborso del capitale;

- comunicazione alla Commissione delle Comunitd europee delle operazioni
compiute per conto della CEE.

Durante I’esercizio finanziario 1979—80 la Banca, nella sua funzione di Agente del
Fondo, ha effettuato il pagamento degli interessi e delle commissioni, nonché il rimborso
di un prestito di § oo milioni collocato dalla Comuniti economica europea nel 1976. Alla
data del 31 marzo 1980 essa amministrava, dopo il suddetto rimborso, sei operazioni di
prestito, per un totale di $USA 1,1 miliardi e di DMo, 5 miliardi, di cui I’85% circa sono
stati prestati all’Italia ¢ la restante parte all'Irlanda. Tutte queste operazioni finanziarie
attive e passive recano un tasso di interesse fisso, variante trail 7,25 e I'8,25%, secondo la
scadenza del prestito (all’origine, mediamente di oltre cinque anni), la moneta di
emissione ¢ la data di conclusione del contratto.

7. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione e nella Direzione.

I mandato del Dott. Jelle Zijlstra in qualita di Presidente del Consiglio di
amministrazione e Presidente della Banca veniva a scadere il 30 giugno 1979. Nella
riunione del Consiglio dell’11 giugno 1979 egli & stato rieletto a queste cariche, in base
all’articolo 38 dello Statuto, per un periodo di tre anni che si concludera il 30 giugno
1982,

Nell’ottobre 1979 il Dott. Carlo Azeglio Ciampi & succeduto al Prof. Paolo Baffi
nelta carica di Governatore della Banca d’Italia, divenendo membro di diritto del
Consiglio in sua sostituzione. Nella riunione del Consiglio tenuta il 13 novembre 1979 il
Presidente ha espresso al Prof. Baffi la sincera gratitudine di tutti 1 membri del Consiglio
per gli eminenti servizi resi alla Banca, durante il periodo di olire diciannove anni di
permanenza in carica, inizialmente in qualitd di Sostituto, quindi di Consigliere aggiunto
ed infine di membro di diritto del Consiglio.

Il Signor Carl-Henrik Nordlander ha lasciato la carica di Governatore della Banca
di Svezia nel novembre 1979 ed in pani tempo ha cessato di far parte del Consiglio di



amministrazione della BRI, Nella riunione del Consiglio del 13 novembre 1979 il
Presidente ha ringraziato il Signor Nordlander per i preziosi servizi resi alla Banca
durante il periodo di tre anni del suo mandato.

Nel novembre 1979 il Signor Bernard Clappier si & dimesso dalla carica di
Governatore della Banca di Francia ed & stato sostituito dal Signor Renaud de la Geniére,
divenuto pertanto membro di diritto del Consiglio. Nella riunione del Consiglio dell’rx
dicembre 1979, il Presidente ha annunciato che il Signor de la Geniére, avvalendosi delle
disposizioni dell’articolo 27(2) dello Statuto, ha chiamato il Signor Clappier a ricoprire la
carica di Consigliere per il periodo di tre anni che si concluderi il 27 novembre 1982. 1l
Presidente ha altresi espresso il compiacimento di tutti i membri del Consiglio per la
permanenza del Signor Clappier, gid membro di dirito dal luglio 1974, in seno al
Consiglio.

Nella riunione del Consiglio tenuta P11 dicembre 1979, il nuovo Governatore della
Banca di Svezia, Signor Lars Wohlin, & stato eletto alla carica di Consigliere, in
conformita degli articoli 27(3) e 28 dello Statuto, con un mandato che verri a scadenza il
31 marzo 1981,

Il 1° gennaio 198e il Signor Karl Owto P6hl ¢ succeduto al Dott. Otmar Emmunger
nella carica di Presidente della Deutsche Bundesbank, divenendo Consigliere di diriuo
della BRI in sostituzione del Dott. Emminger. Nella riunione del Consiglio dell’rr
dicembre 1979 il Presidente ha espresso al Dott. Emminger la profonda gratitudine di
tucti i membri del Consiglio per 'insigne coneributo dato all’attivita della Banca ed alla
cooperazione tra le banche centrali durante il periodo di permanenza in carica, dapprima
in qualitd di Sostituto quindi di Consigliere di diritto, durato oltre dieci anni.

Il Dott. Antonino Occhiuto ha lasciato la carica di Consigliere I'11 febbraio 1980.
Nella riunione del Consiglio tenuta I’8 gennaio 1980, il Presidente ha reso omaggio al
Dott. Occhiuto per gli stimacissimi servizi resi alla Banca durante un periodo di quattro -
anni e mezzo.

Nella riunione del 12 febbraio 1980, il Presidente ha annunciato che il
Dott. Ciampi, Governatore della Banca d’Italia, ha nominato il Prof. Baffi alla carica di
Consigliere resasi vacante in seguito alle dimissioni del Dott. Occhiuto. Tale nomina ¢
stata effettuata in base agli articoli 27(2) e 28 dello Statuto per il restante periodo del
mandato del Dott. Occhiuto, che giungerd a scadenza il 7 novembre 1981. Il Presidente
ha espresso il vivo compiacimento del Consiglio per il fatto che il Prof. Baffi possa
nuovamente partecipare alle sue delibere.

Nel corso della stessa riunione il Presidente ha informato il Consiglio che il Signor
Pohl, Presidente della Deutsche Bundesbank, ha designato il Dott. Leonhard Gleske
quale suo Sostituto.

1l mandato del Dott. Fritz Leutwiler in qualita di Consigliere, che veniva a scadere
il 31 marzo 1980, & stato rinnovato, nel corso della riunione del Consiglio svoltasi P11
marzo 1930, per un ulteriore periodo di tre anni che si concluderi il 31 marzo 1983, in
base all’articolo 27(3) dello Statuto.

Nel corso della stessa riunione, il Presidente ha informato il Consiglio che il Signor
Gordon Richardson, Governatore della Banca d’Inghilterra, ha designato il Signor A.D.
Lochnis ad esercitare le funzioni di suo Sostituto in luogo del Signor C.W. McMahen. 11
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Presidente ha espresso al Signor McMahon la gratitudine della Banca per i preziosi servizi
rest durante un periodo di oltre sette anni.

Il Presidente ha annunciato nel corso della riunione del Consiglio svoltasi I'11
marzo 1986 che la Banca ha deciso di promuovere il Signor Jean Vallet al grado di
Condirettore, con decorrenza dal 1° aprile 1980.

La Banca ha appreso con profondo cordoglio la notizia della scomparsa del
Dott. Milton Gilbert, avvenuta il 28 settembre 1979. Il Dott. Gilbert aveva ricoperto la
carica di Consigliere economico della Banca e di Capo del Dipartimento monetario ed
economico dal novembre 1960 fino alla data del suo collocamento in pensione alla fine
di dicembre del 1975.



CONCLUSIONI.

Due impressioni contrastanti emergono dai principali capitoli di questa Relazione.
La prima & che le prospettive per il 1980 sono meno fosche di quanto si potrebbe
desumere da un’analogia semplicistica fra il secondo shock petrolifero e quello del
1973—74. Tuttavia Paltra & che, se 'anno in corso pud essere riguardato con una certa
serenitd, alPorizzonte paiono addensarsi nuvole che oscurano il quadro degli anni a
venire. I responsabili della politica economica sono ben consapevoli di tale ambivalenza,
e la Relazione non intende contraddire quella che & divenuta una communis opinio.
Nondimeno, da diagnosi conformi & possibile trarre different conclusioni di politica
economica, ed & intento di queste pagine conclusive richiamare Pattenzione sulle
implicazioni di lungo periodo delle scelte di politica economica che si potranno via
via presentare alle autoriti.

L’inquietudine circa le prospettive pii lontane trae motivo dal cumularsi di ipotesi o
di previsioni pessimistiche, All’origine vi & 1l timore che I'evoluzione conglunturale,
rafforzata dagli orientamenti generalmente restrittivi delle politiche monetarie — talvolta
persino in concorrenza tra loro — spinga il mondo industriale dell’Occidente in una vera e
propria recessione. Si presume che una tale recessione sposterebbe 'onere dei disavanzi
correnti dai paesi industriali, pit forti, ai paesi pia deboli, ed in particolare a quelli in via
di sviluppo non esportatori di petrolio; e che cid sarebbé ancora pit inquietante in quanto,
nonostante la recessione, lo squilibrio petrolifero complessivo & destinato questa volta ad
essere piti duraturo che sei anni orsono. Negli stessi paesi industriali dell’Occidente la
recessione aggraverebbe la disoccupazione ed amplierebbe 1 gid ingent disavanzi del
settore pubblico; al tempo stesso si teme che, pur attenuandosi gh eccessi inflazionistici, il
declino dei tassi di inflazione possa arrestarsi ben presto. La persistenza di elevau tassi di
inflazione “di base”, unitamente agli ampi disavanzi pubblici e ad un ostinato squilibrio
petrolifero complessivo, renderebbe difficile Pavvio, e forse impossibile it mantenimento,
di una politica concertata di rilancio della crescita. Il mondo industriale occidentale si
ritroverd allora sulla strada della stagflazione, ma con ancora pit inflazione, meno
sviluppo e piii ampi squilibri esterni che dopo la prima crisi petrolifera.

Cosa st potrd fare per impedire che un quadro cosi pessimistico divenga realti? La
risposta & che nel breve periodo non sard possibile evitare in pari tempo tutti questi mali,
Occorrera operare una scelta, e questa scelta dovra essere basata su una disamina delle vie
che effettivamente s1 aprono all’azione di politica economica.

E’ possibile indicare una linea direttrice nella ricerca della scelta appropriata.
L’esperienza ci mostra che & preferibile basare le politiche su una valutazione della
situazione corrente vista in connessione con quelle che paiono essere le caratteristiche
pié durature dell’economia mondiale, piuttosto che sulla reazione ai minimi sussult
nell’evoluzione di breve pericdo. Due ragioni giustificano tale indicazione. In primo
luogo, le previsioni congiunturali a breve termine si sono notoriamente dimostrate poco
attendibili, e gli effeeti destabilizzanti di tale scarsa attendibilitd sono stati amplificati dai
ritardi nelle decisioni di politica economica e nella loro attuazione. Quest diferti di
tempestivitd assumono particolare importanza nel contesto della cooperazione
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internazionale poiché, come si & potuto osservare negli anni settanta, essi generano cicli
internazionali sincroni oppure, all’estremo opposto, forti squilibri esterni e
perturbazioni valutarie. In secondo luogo, un tale approccio offrirebbe 1l vantaggio
addizionale di palesare i vincoli di lungo periodo che limitano di fatto le liberta di scelta
apparentemente disponibili sulla base delle previsioni a breve termine.

Che cosa si pud affermare alla luce di queste considerazioni?

Anzitutto, che linflazione & in pari tempo un famo incontrovertibile ed un
problema di lungo periodo. I tassi di inflazione sono elevati ed in alcuni casi stanno
ancora salendo. Certo, come sostiene la presente Relazione, le probabilitd di riuscire a
soffocare I'attuale fiammata inflazionistica possono ritenersi ragionevolmente alte, purché
vengano effettivamente attuate politiche restrittive. Molti sono tuttavia i fatti da tenere in
considerazione allorché ci si pone in una prospettiva di pit lungo periodo. L’inflazione ha
potuto acquisire un forte slancio in quasi tutti 1 paesi industriali dell’'Occidente, cosicché
il semplice principio di inerzia rischia di protrarne il moto per lungo tempo, anche se a
titmi meno impressionanti. Cid & semplicemente un modo diverso per dire che 'inflazione
?di base” potrebbe essere ancora alta ed assai ostinata. Dopo tutto, la recente impennata
dei prezzi & partita da un tasso medio del 7%, gii storicamente elevato, nei paesi del
Gruppo dei Dieci. Va inoltre rilevato che 1 paesi che in passato avevano ottenuto notevoli
successi nella lotta contro I'inflazione erano pervenuti a questo risultato con Pausilio di
un apptrezzamento esterno della propria moneta. Tutti questi paesi accusano ora disavanzi
nelle bilance der pagamenti correnti, e ¢id rende meno probabile che essi siano in grado
di usare Papprezzamento esterno della propria moneta come efficace arma antinflazio-
nistica. Un aspetto ancora pid importante & che, data la diffusa percezione del fatto che
il deprezzamento della propria moneta costituisce un grosso svantaggio in un contesto
mondiale inflazionistico, sara sempre pit difficile a qualsiasi grande paese ~ anche se
con una forte bilancia dei pagamenu — trarre beneficio dall’eftetto antintlazionistico
dell’apprezzamento, nella stessa misura consentita in passato alla Germania e alla
Svizzera. L'inflazione, in quanto male comune, dovti essere combattuta con mezzi che
non portmno il marchio di un apprezzamento competitivo delle monete.

In secondo luogo, la storia recente ci ha insegnato che la presenza dell’inflazione
nei paesi industriali deprime in definitiva Uattivita di investimento e quindi lo sviluppo. E
cid non solo per la ragione che non vi & altra via per arrestare I'inflazione se non quella di
politiche restrittive che ovviamente comprimono anche gli investimenti. L’inflazione
genera altresi inevitabilmente un c¢lima di incertezza — i tassi di inflazione non sono mai
stabili, né lo sono i tassi di interesse in un contesto inflazionistico — che per sua natura &
pregiudizievole all’attivitd di investimento.

In terzo luogo, vi sono insegnamenti da trarre dalle esperienze delle esplosioni dei
prezzi det prodotti primari nel 1973-74 e nel 1979. In entrambi 1 casi, i forti rincari delle
materie prime ad uso industriale hanno avuto un ruolo importante nell’accelerazione del
rialzo dei prezzi all’ingrosso nei principali paesi industriah, Nessuna di queste impennate
nei prezzi det prodotti priman pud essere riguardata come uno shock essenzialmente
esterno”, prodotto da una crisi dell’offerta o da accordi di prezzo, benché naturalmente
tali elementi esterni siano stati palesi nel caso di alcuni prodotti. Al contrario, vi sono
fondati motivi per ritenere che entrambe le esplosioni dei prezzi delle materie prime siano
state innescate dalla forza complessiva della domanda nei principali paesi industriali, e che
quindi siano state di natura endogena rispetto all’economia mondiale. Si & potuto altresi
constatare una certa accumulazione di scorte di carattere speculativo, resa possibile da
politiche monetarie relativamente condiscendenti.
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Queste esperienze suggeriscono due conclusiont. La prima é che, data Iattuale
sttuazione per quanto concerne I'organizzazione dei mercatt e la capacita produttiva, i
mercati mondiali dei prodotti primari limitano il ritmo a cui la produzione industriale del
mondo occidentale pud crescere senza mettere in moto un processo inflazionistico.
L’altra & che Yattuazione di politiche espansive concertate puo dar luogo ad un’eccessiva
accelerazione nella crescita della produzione industriale, e ¢id non di proposito, ma a
causa di inconvenienti nell’applicazione delle politiche stesse, o di carenze nelle proiezioni
a breve termine. 1l problema nel 1979 & consistito non nel fatto che lo sviluppo si &
accelerato nella Repubblica federale tedesca e in Giappone, ma nel fatto che la domanda
aggregata negh Scatt Uniti non si € indebolita conformemente alle previsoni, Episodi di
questo genere mettono seriamente in dubbio Pefficacia e quindi I'opportunit: di un fine
tuning internazionale.

Infine, & assai importante trarre ammaestramento dal ripetersi della crisi petrolifera.
Quanto detto poc’anzi sui prodotu primari in generale vale ancor piu per il particolare
mercato del petrolio. Mentre le impennate nei prezzi delle materie prime ad uso
industriale tendono ad affievolirsi, non pare avvenire altrettanto per i rincari del petrolio:
le punte del 1973—74 e del 1979 sono state seguite, almeno per un certo periodo, da una
flessione nella maggior parte dei prezzi delle materie prime industriali, mentre il prezzo |
reale del petrolio & sceso soltanto in misura relativamente modesta nella seconda meta
degli anni settanta e non pare affarto decrescere al momento atruale. Gia solo per questa
ragione I'impatto generatore di inflazione dello shock petrolifero & di natura molto meno
transitoria. Al tempo stesso, 1l rincaro del petrolio tende altresi ad avere sui saldi con
I’estero un etfetro pii generale, pit acuto e di maggiore durata che un incremento, pur se
alquanto diffuso, nei prezzi delle altre materie prime. Esso & pit generale, poiché tutti i
paesi utilizzano il petrolio; pit acute, poiché il mondo si suddivide nettamente in un
ristretto gruppo di paesi esportatori da un lato, ed una mokitudine di paesi importatori di
petrolio dall’altro, mentre & decisamente maggiore il numero dei paesi esportatori di altri
prodotti primari, soprattutto fra quelli in via di sviluppo, ma anche nell’ambito del
mondo industrializzato; infine, I'impatto tende ad essere di pia lunga durata a causa del
peso prevalente di un piccolo numero di paesi produttori a bassa capacitd di impor-
tazione,

Ci si pud chiedere se, come nel caso delle altre materie prime ad uso industriale,
parte del rincaro del petrolio non sia da imputare alPeccessiva domanda mondiale. A tale
conclusione s1 possono opporre due argomentazioni. Anzitutto, che le perturbaziom
nell’offerta di petrolio provocate dalla rivoluzione irantana hanno avuto un ruolo causale
diretto; secondariamente, che I'OPEC dispone di un potere monopolistico nella
fissazione del prezzo. D’altra parte, si pud obiettare che P'impatto della contrazione nelle
forniture iraniane avrebbe potuto essere assorbito piti rapidamente dai mercati mondiali se
vi fosse stato un ragionevole margine di sicurezza, non solo in termini di scorte, ma anche
in termini di relazione fra capaciti produttiva ¢ domanda finale. Un tale margine di
sicurezza avrebbe altresi limitato il potere contrattuale delPOPEC, che non costituisce in
realta un monopolio, ma al pit un oligopolio; ed & ben noto che la coesione organizzativa
di un gruppo oligopolistico di produttori & fortemente accentuata dall’esistenza di una
situazione di mercato favorevole ai venditori,

Questa serie di considerazioni induce a formulare diverse raccomandazioni generali
di politica economica.
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La prima concerne la durata e la natura delle politiche antinflazionistiche. Le
autorita dei paesi industriai dell’Occidente hanno fatto chiaramente intendere, sia
singolarmente sia collegialmente, che il loro obiettivo prioritario ¢ la lotta contro
Pinflazione. Purtroppo cio non & sufficiente. Esse dovrebbero altresi fare chiaramente
comprendere che persisteranno nellimpiego di tutti gli strumenti antinflazionistici a
disposizione della politica economica, fino 2 che i tassi di inflazione non saranno scesi
sensibilmente al disotto del limite che, prima dell’esplosione dei prezzi del petrolio,
veniva considerato il livello "’di base” nei singoli paesi. Fintantoché un siffacto impegno
non diverrd decisamente esplicito, I’attuale indirizzo non trovera sufficiente credibilita e
pertanto le politiche monetarie restrittive in atto non riusciranno a conseguire una vittoria
duratura sull’inflazione.

In una prospettiva di pii lungo periodo non vi sono alternative alla linea d’azione
raccomandata, poiché quanto piv a lungo persistera I'inflazione, tanto piv dolorosa sari la
cura. La stimolazione della domanda pud essere efficace nel breve periodo, ma non vi &
alcuna vera opzione a lungo termine fra crescita e inflazione. Cid che emerge chiaramente
dall’esperienza degli anni settanta & che i tentativi per sotrrarsi alla trappola della
stagflazione puntando tutto sulla crescita economica hanno in definitiva agito nel senso di
esacerbare sia 'inflazione che la disoccupazione. Né si pud affermare a questo stadio che
un orientamento radicale della politica economica comportera necessariamente perdite
insopportabili in termini di produzione e di occupazione. Nella presente Relazione si
sottolinea che nel 1979, con pochissime eccezioni, gli incrementi nominali ¢ reali delle
retribuzioni sono stati sensibilmente inferior a quelli della prima meta degli anni settanta,
preparando cosi il terreno per un successo potenzialmente rapido nella lota all’inflazione.

Nel sollecitare I'impiego di “tutti gli strumenti antinflazionistici a disposizione della
politica economica” & opportuno fare alcune precisazioni. Anzitutto & necessario che, in
vario grado a seconda dei paesi, la politica monetaria venga integrata non solo da quella
fiscale, ma anche da forme di politica dei redditi adeguate al quadro istituzionale e
alla situazione di ciascun paese. Certamente, il processo inflazionistico & un fenomeno
monetario, quanto meno nel senso che Paumento dei prezzi non pud proseguire se non &
convalidato dalla creazione di moneta. Cid comporta chiaramente che esso non pud
neppute essere arrestato se la politica monetaria non cessa di essere condiscendente,
Tuttavia, nei paesi in cui l'inflazione & divenuta un modo di vivere, fare esclusivo
affidamento sulla politica monetaria potrebbe ben condurre ad un gravissimo e protratto
calo reale della produzione prima di esercitare un effetto duraturo sul tasso di inflazione.
In tali casi la politica dei reddici potrebbe pertanto dimostrarsi utile al fine di conseguire il
consenso necessario a rendere minimo I'impatto deflazionistico della politica monetaria
sulla produzione e sull’occupazione.

Una seconda raccomandazione di politica economica riguarda il processo di
aggiustamento di fronte alle perturbazioni create dalla seconda crisi pewrolifera. Le
previsioni formulate nel 1973-74 di una persistente ed ampia eccedenza esterna dei paesi
OPEC si sono rivelate tutt’altro che esatte, soprattutto perché avevano sottovalutato la
capacitd e la volontd dei paesi esportatori di petrolio di importare beni e servizi. E
impossibile prevedere in quale misura il processo di assorbimento, cosi come I’erosione
del guadagno iniziale in termini di ragioni di scambio conseguito dai paesi petroliferi,
possa seguire il modello precedente. L’economia mondiale incorrerebbe ovviamente in
gravissimi pericoli se non dovesse realizzarsi nessuno di questi processi correttivi; e i
pericoli sarebbero ancora maggiori se il prezzo reale del petrolio dovesse ulteriormente
muoversi al rialzo. Questa incertezza mette in rilievo I"acuto bisogno di altri metodi di



aggiustamento. Chiaramente 'unico metodo appropriato consiste nel risparmio di
petrolio, sia mediante un minore consumo di energia, sia attraverso la sostituzione del
petrolio con fonti energetiche alternative. Sono gid stati compiuti progressi in questa
direzione, ma ¢ di fondamentale importanza per I’economia mondiale che tale processo
sia accelerato, usando tutti i possibili incentivi, non esclusi prezzi pin elevati a carico
degli utilizzatori finali per incoraggiare entrambe le forme di risparmio di petrolio.

Ma anche nell’ipotesi pid ottimistica, il conseguimento di sostanziali risparmi nel
consumo di petrolio & impresa a lunga scadenza, e cid pone il problema dell’azione da
seguire nel frattempo. E’ stato proposto di offrire ai paesi esportatori di petrolio attiviti
finanziarie che li inducano a mantenere, o addirittura ad incrementare, il loro ritmo di
produzione. Una tale proposta meriterebbe di essere approfondita, benché la creazione di
speciali sbocchi di investimento per una specifica categoria di investitori rischierebbe di
sollevare questiont di principio e molte difficoled tecniche. E’ pitt probabile che durante
questi anni di transizione i paesi industriali dell’Occidente debbano accettare un tasso di
sviluppo sufficientemente contenuto da assicurare un ragionevole equilibrio fra Pofferta e
la domanda di petrolio. La deludente conclusione & che un mondo gravato da incertezze
politiche, e posto quindi di fronte alla possibilitd di ulteriori crisi dal lato dell’offerta, ha
assolutamente bisogno di un margine di sicurezza.

In sintesi, sia le condizioni dei mercati del petrolio e delle materie prime, sia
esigenza di un impegno inequivocabile a ridurre il tasso di inflazione — anche al disotto
del livello “di base” esistente all’inizio del 1979 — fanno presagire per il mondo industriale
dell’Occidente un lungo periodo di crescita penosamente lenta. Ma il realizzarsi di una
tale ipotesi solleverebbe certamente ardui problemi in altri settori,

Al primo posto figurerebbe il problema di un tasso di disoccupazione elevato e
fors’anche crescente. Poiché in molti paesi industriali la disoccupazione & gia troppo alta,
& legittimo domandarsi se i vantaggi di un attacce frontale all’inflazione e del
contenimento dell’eccedenza petrolifera entro Limuti sopportabili compensino 1 costi
sociali ed umani che potrebbero esservi da pagare. A breve termine la risposta
probabilmente negativa, ma in una prospestiva di piu lungo periodo semplicemente non &
data possibilita di scelta. Come gid detto, Paccettazione di un pit alto rasso dh milazione
non assicurera a lungo andare un pit alto tasso di crescita. Peraltro, I'accettazione di un
pili basso tasso di sviluppo renderi pit facile la lotta all’inflazione e favorird mfme il
rilancio dell’espansione. Durante il periodo intermedio sara compito dei singoli paesi
industriali trovare le vie ed 1 modi compatibili con le proprie tradizioni e strutture sociah
per risolvere i problemi posti dalla disoccupazione.

La seconda questione cruciale nei paesi industriali dell’Occidente riguarda gli
investimenti. Gli investimenti in grado di ampliare la capacita produttiva non sarebbero
ovviamente stimolati da una pid lenta crescita economica, né ve ne sarebbe il bisogno.
Sarebbe tuttavia necessario un elevato livello degli investimenti destinati al risparmio di
energia e allo sviluppo di fonti energetiche alternative. L’atuvita di investimento sarebbe
altresi necessaria per facilitare il processo di ristrutturazione industriale e preparare cosi il
terreno per la successiva fase di nuova espansione; anche in questo ambito dovranno
essere trovate soluzioni adeguate affinché la pid lenta crescita non abbia un effetto
dissuasivo sugli investimenti di tale tipo. Un elemento incoraggiante & il fatto che il
progresso tecnologico & proseguito a ritmo sostenuto, e il ritorno ad un clima meno
inflazionistico, e quindi meno incerto, favorirebbe un aumento degli investimenti
autonomi. Un altro pud risiedere nell’aumento apparentemente continuo del costo
dell’energia in rapporto a quello del capitale e del lavoro. Quesu spostamenti ne1 prezzi



relativi dovrebbero di per sé stmolare gli investimenti miranti al risparmio di energia e
forse persino quelli ad alta intensita di lavoro.

Il principale problema sul piano internazionale consisterebbe nel finanziamento dei
cospicul disavanzi correnti del paesi industriali minori meno facoltosi e dei paesi in via di
sviluppo non petroliferi. Per ovvie ragioni, questi paesi non possono permettersi,
nell'insieme, di seguire I'esempio dei grandi paesi industriali ad elevato reddito sulla via di
una crescita sensibilmente pid lenta; essi si troveranno pertanto a sopportare una quota
maggiore del disavanzo petrolifero globale il quale, persino in un siffato contesto,
potrebbe risultare ampio e duraturo, anche se sperabilmente inferiore a quello del 1980.

La ricerca di nuove vie per accrescere i flussi di capitall, al fine di sviluppare Pofferta
di prodotti priman e di energia ner paesi minoni e in quelli emergenti, sarebbe
nell’interesse di quest: e del maggiori paesi industriali.

Non vi & dubbio, tuttavia, che il sistema bancario internazionale dovra svolgere un
ruole importante nel finanziamento dei disavanzi esterni. Per le ragioni esposte nei
precedenti capitoli di questa Relazione, Pulteriore ordinata partecipazione delle banche al
processo di riciclaggio delle nuove eccedenze OPEC potrebbe rivelarsi pit problematica
che dopo la prima crisi petrolifera,

Un presupposto per assicurare questa partecipazione & che nell’ambito dei gruppi di
paesi sopra menzionati vi siano passaggi da posizioni deficitarie a situazioni di equilibrio,
e viceversa, fra i singoli paesi. L’aggiustamento globale & chiaramente impossibile, mentre
non sono impossibili aggiustamenti “a rotazione”. Tali variazioni dimostrerebbero la
capacita di aggiustamento effettivo di determinat paesi debitori, contribuendo
notevolmente al mantenimento della fiducia. E’ piti probabile che una crisi rotale di
fiducia derivi da persistenti necessitd di finanziamento di singoli debitori piuttosto che
dall’ampio fabbisogno globale di un gruppo di paesi. E' questo senza dubbio
I'insegnamento fornito dall’esperienza bancaria sul piano interno.

Un altro e pin importante presupposto & che 1 fondi provenienti da fonti ufficiali
coprano una pid ampia quota del finanziamento delle bilance dei pagamenti. Il Fondo
monetario internazionale, che negli ultimi anni & stato “spiazzato” da un mercato del
credito bancario internazionale caratterizzato da un predominio dei mutuatari, dovrebbe
svolgere un ruolo di maggiore rilievo. Tuttavia, mentre Patruale situazione di liquidita del
FMI & alquanto soddisfacente, si pud dubitare che essa rimanga tale negli anni a venire,
L'ordine di grandezza del prevedibile disavanzo dei paesi in via di sviluppo & assai
considerevole. Quanto prima potrebbe quindi divenire opportuno esplorare le possibilita
che il FMI ha di accrescere in modo sostanziale le proprie risorse, raccogliendo fondi
direttamente dai paesi eccedentari ¢ sui mercati. Si pud ragionevolmente sperare che
entrambi i suddett presuppostt possano realizzarsi.

In linea generale si pud concludere che, tra 1 problemi che si pongono ora
alPeconomia mondiale, i pid difficili sono quelli derivanti dallo squilibrio sui mercati
internazionali delP’energia ¢ dei prodotii primari e dal ritmo “di base” dell’inflazione. La
soluzione di questi problemi richiedera, anzitutto, aggiustamenti sia reali che finanziari
nelle economie industriali dell’Occidente. Nella misura in cui sard intrapresa un’azione
efficace volta al superamento di tali problemi, le difficolta che dovessero sorgere sulla
‘scena monetaria e finanziaria internazionale si dimostrerebbero probabilmente meno
ardue.

ReNE LARRE

Direttore Generale



BILANCIO E CONTO PROFITTI E PERDITE
AL 31 MARZO 1980



ATTIVO

BILANCIO AL

{Prima & dopo la ripartizione

Oro

Cassa in contanti e conti a vista presso banche ...

Buoni del Tesoro

Depositi vincolati @ anticipazioni
Fino a3 mesi ... i e e owee e e
Ad oltre 3 mesi

Altri titoli
Fino a 3 mesi
Ad oltra 3 mesi ...

Partite varie

Terreno, immobili ed arredi

- 11.017. 4688 563
w  3.489.478.416

" 833.722.987

Franchi oro
5.313.151.938

16.504.444

166.032.238

14.486.946.972

3.634.220.829

4,267 962,816

169.827.753

1

24.409.416,167

Nota 1: |l franco oro equivale a gr. 0,29032268.,. di oro fino — Articolo 4 dello Statuto, La con-
versione in franchi oro delle attivita e passivita in dollari USA & stata effettuata sulla base di
3USA 208 per oncia di fino {ossia secondo 'equivalenza 1 franco oro = §USA 1,94149...});
tutte 1o altre paniite in valuia sono state convertite sulla base dei tassi di mercato rispetio

al dollaro USA.

Nota 2: Al 31 marzo 1980 il saldo in oro da consegnare contro valute per operazioni a termine am-

montava a 164.204.075 franchi oro.




31 MARZO 1980

dell'utite netto dell'esercizio}

PASSIVO

Capitale
Autorizzeto: 600.000 aziont di 2.500 franchi oro ciascuna

Emesso: 473,126 azioni
Liberato per il 25%

Riserve
Fondo di riserva legale ... e
Fondo di riserva generale ., ... .. ..
Fondo speciale di riserva per i dividendi ...
Fondo di riserva libero ... w

Depositi (in oro)

Banche centrali
A wvista .. vt mer e e e e
Finoadmesi ... .. i v se e e e
Ad oltre 3 mesi ...

Altri depositanti
Awvista .. o e

Depositi iin valute)
Banche centrali
A vista ..
Fino a 3 mesi
Ad oltre 3 mesi ...

Altri depositanti
A vista ...
Fino a 3 mesi
Ad ottre 3 mesi ...

Partite varie ... .. .. .. .. ..

Conto profitti e perdite ...

Dividendi pagatili it 1° fuglio 1980

1.500.000.000

- 1.182.812.500

. 381.208.518

Prima della ripartizione Dopo la ripartizione

Franchi oro Franchi oro

296.703,125 285.703.125
30.070.313 30.870.313
383.952.793 397.152.7923
16.530.055 17.530.055
. 127,930.236 146.730.236
5658.483.397 591.483.397

4.399.819.874

45.569.012

8.611.110

. 33.082.685
4.488.882 681 4.486.882.681

353.147.840

15.665.746.736
2.013.061.158

13.144.928
325.889.418

18.752.198.598 18.752.198.598

265.170.988 265.170.988

50.977.378 -

— 77.877.378

24.409.416.167 24.409.416.167

DE) REGOLAMENT! INTERNAZIONALI, BASILEA

Zurigo, 28 aprile 1980

RELAZIONE DEI REVISORI DEI CONTI AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ED ALL'ASSEMBLEA GEMERALE DELLA BANCA

A nostro giudizio, il bilancie & il conto profitti e perdite, ivi comprese le note, rispecchiano, sulla base di quanto indicato alla nota 1, in
modo veritiero e imparziale a situazione degli affari della Banca al 31 marzo 1980, nonché degli utili conseguiti nel’esercizio chiuso a
questa data. Abbiamo ottenuto tutte le informazioni e tutte le spiegazioni da noi richieste. La Banca ha tenuto i suoi libri in modo
corretto; il bilancie & il conto profitli e perdite concordane con | libri e con le informazioni e le spiegazioni che ci suno state fornite.

PRICE WATERHOUSE & CO.




CONTO PROFITTI E PERDITE

per ‘'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1980

Franchi oro
interessi netti e altri redditi ... ... .. .. .. 69.368.154
meno: Spese di amministrazione:
Consiglio di amministraziona ... ... ... .« .« v s oo e 170.421
Direzione e personasle 11.683.415
Funzionamento degli uffici e altre spese ... .. .. . . o . w0 . 5.168.681 17.022.417
Risultato netto di gestione 52.3365.737
pid: Proventi netti della vendita dell'immobile della vecchia sede ... 2.630.685
Avanzo complessivo 54.966.432
meno: Impotto devoluto alfAccantonamento per spese straordinarie
di amministrazione ... .. .. .. o e ee e o e e 3.980,054
Utile netto per I'esercizio finanziarfo chiuso il 31 marzo 1980 ... 50.977.378
W Consiglio di amministrazione raccomanda all’Assemblea generale
ordinaria di ripartire I'utile netto, in base all’articolo 51 dello Statuto,
nel modo seguente:
Dividendi pagabili su 473.125 azioni:
110 franchi svizzeri per azione, quale
dividendo annuo ... . ch e s e e e e e e e e e e 14.648.234
25 franchi svizzeri per azione, guale
assegnazione speciale per il cinquantesimo anniversario ... .. .. . 3.329.144 17.977.378
33.000.000
Trasferimento al Fondo di riserva generale ... 13.200.000
19.800.000
Trasferimento al Fondo speciale di riserva per i dividendr ... 1.000.060
18.800.000

Trasferimerto al Fondo di riserva libero

18.800.00Q



VARIAZIONI DEL CAPITALE VERSATO E DELLE RISERVE DELLA BANCA

nel corso dell’esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1980

in franchi oro

Riduzione del Capitale versato in seguito all'annullamento delle 8.000 azionl dell’'emissione di Danzica, in con-
formita della delibera dell Assemblea generale straordinaria tenuta I"11 giugno 1979

Consistenza al 1° aprile 1979: 481,125 azioni di 2.5600 franchi oro ciascuna, liberate per il 28% ... ... ... .. 300.703.126
meno: 8.000 azioni annullate in conformitd delfla delibera dell’Assemblea generale

straordinaria tenuta I"11 giugne 1979 .. .. ... .. . . 5.000.000
Consistenza al 31 marzo 1980 (473.125 azioni} ... ... . o ch e s we e e e e e aee st e e 2965.702.125

. Rettifiche al Fondi di riserva in seguito alla variazione, da $USA 42,22, a $USA 208 per oncia di fino, del

prezzo dell’oro adottato per la conversione in franchi oro delle partite in valuta, e assegnazioni ai fondi medesimi
relative all’'esercizio finanziario 1979-80

Fondao di Fondo speciale
Fondo di riserva di riserva per Fondo di
riserva legala generale i dividendi riserva libero

Consistenza al 1° aprile 1979, dopo la ripartizione dell’utile

netto relativo all’esercizio finanziario 1978-79 ... .. 30.070.313 576.247.193 83.176.781 643.718.200
meno: minusvalenza conseguente all’adozione, dal giugno

1979, della nuova base di conversione in franchi oro

delle partite in valuta ... .. .. .. . . oo o - 192.294.400 66.645.726 515.787.964
Consistenza al 30 giugno 1979 ... ... . . o w ae 30.070.213 383.952.793 16.530.055 127.930.236
piu:  accantonamenti relativi all’esercizio finanziario 197980 — 13.200.000 1.000.000 18.800.000
Consistenza al 31 marzo 1980, come da Bilencio ... .. .. 30.070.313 397.152.793 17.530.056 146.730,236

I Capitale versato ed i Fondi di riserva al 31 marzo 1980 (dopo gli accantonamenti}) erano rappresentati da:

Capitale

varsatg Riserva Totale
Attivitad nette in
OF0 vt e et et e et e s e e e e e e aee e aee e 295.703.125 366.362.057 662.065.182
Valute ... v e ch e i e s e ae e e e e e we ee ee - 226.121.340 225.121.340

295.703.125 £91.483.397 887.186.522




BILANCIO E CONTO PROFITTI E PERDITE
PRO FORMA
AL 31 MARZO 1980

PUBBLICATI A SCOPO DI RAFFRONTO

{(VECCHIA BASE DI CONVERSIONE ADOTTATA FINOQ AL TERMINE
BELL'ESERCIZIO FINANZIARIO 1978-79)



BILANCIO PRO FORMA

ATTIVO {Vecchia base di conversione; prima della ripartizione dell’avanzo complessive

Franchi orp

Oro .. i e e e e e ke e e e e e e e 5.313.151.938
Cassa in contanti e conti a vista presso banche .. .. .. .. .. 76.411.834
Buoni del Tesoro ... .. . .. i o e e e e e 769.445.112

Depositi vincolati e anticipazioni

Fino a 3 mesi e amr ame mer ame ana e e e e 54308352275
Ad ottre 3 mesi b e e e e e e e e 17.103.213.650
71.411.565.926
Altri titoli
Finoad masi ... v e i ve e e e e aw 17.8922.279.096

Ad oftre 3 mMesi ... . ch ar we e e e e e 3.1265.004.033
: 21.047.283.129

Partite varie 1.482.856.306

Terreno, immobili ed arvvadi ... ... .. .. .. . . . o . 1

100,100.614.045

Nota t: |l franco oro equivale a gr. 0,29032258... di oro fino — Articolo 4 dello Statuto. La con-
versione in franchi oro delle attivitd ¢ passivitd in dofiari USA & stata effettuata suifa base di
. $USA 42,22, per oncia di fino (ossia secendo 'equivalenza 1 frenco oro = $USA 0,394 1...);
furte le altre partite in valuta sono state converiite sulla base dei tassi di mercato Tispetto
al dollaro USA.




AL 31 MARZO 1980

dell'esercizio; pubblicato esclusivaments a scopo di raffronto statistico) PASSIVO

Franchi oro

Capitale
Autorizzato: 800.000 azioni di 2.500 franchi oro ciaseuna ... ... ... ... . .. 1.500.000.000

Emesso: 473.126 azioni ... .. ok a0 e an dn aee e e e e e 1,182.812.500
Liberato per il 25% 2965.703.125

Riserve
Fondo di riserva legale ... ... oo s i s wr am aee e e e e e 30.070.313
Fondo di riserva generale ... .. .. e s e e e e e 576.247.193
Fondo speciale di riserva per i dividendi ... ... ... .« 0w e e e e 83.175.781
Fondo di riserva libero ... . v ch s s e e e e e e e 843.718.200
: 1.333.211.487

Depositi (in oro)
Banche centrali
AVISIA .o e i e i e s e e e ae e e ae e e e 4.39B.619.874
Fino 8 3 MeSi ... v cer cer e e e e e e e et e s eme 46.569.012
Ad oltre I Mesi ... ... . ch e s e e s e e e e ae e 8.611.110

Altri depositanti
- - T e, 33.082.685

4.488.882.681

Depositi (in valute)
Banche centrali
AVISIE © i i e e s s s e e e aee e e e 1.741.480.390
Fino a3 mesi .. v i s v e e am e e s ee sa e e T7.232.986.713
Ad oltre 3 mesi ... ... ... et e a e v e e e e e e e D.D25.7817.348

Altri depositanti
Y O 84.777.528
Fing a3 mesi .. i i ir cr cn e e e e ae e e ea 1.606.936.618
Ad oltre 3 mesi ... .. s s ae i ae ee w ee see e e 0 1.879.843.393
- 92.460.805 988

Partite varie ... .. ... .. o i e e e e i e e e e e e e 1.263.276.198

Conto profltti @ perdite (avanzo complessival ... .. .. o e an e e aw 270.632.666

100,100.514.045

Nota 2; Al 31 marzo 1980 il saldo it oro da consegnare contro valute per oparazioni a termine ammontava & 164.204.076 franchi
oro.




CONTO PROFITTI E PERDITE
PRO FORMA

per l'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1980
(vecchia base di conversione)

Franchi oro
Interessi netti e altri redditi ... ... .. . o il id s e e e e e e e e 341.529.129
meno: Spese di amministrazione:
Consiglio di amministrazione ... .. .. .« .. 0 e e e e e e 830.543
Direzione e personale 57.554,722
Funzionamento degli uffici e altre spese .. ... .. o« i e o e am 25.461.751 83,856.016

Risultato netto di gestione ... ... .. ch ch i ier s s e e e e e e e e 267873113

pid: Proventi netti della vendita dell'immobile della vecchia sede ... .. .. .. .. .. .. 12.959.463

Avanzo complessivo 270.632.566
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