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CINQUANTATREESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALL'ASSEMBLEA GENERALE ORDINARIA
della
BANCA DEl REGOLAMENTI INTERNAZIONALI
tenuta in
Basilea il 13 giugno 1983

Signore, Signori,

ho P'onore di presentare la cinquantatreesima Relazione annuale della Banca
del Regolamenti Internazionali per I’esercizio finanziario iniziato il 1° aprile 1982 e
terminato il 31 marzo 1983.

Dopo il trasterimento di franchi oro 817.637 all’ ”Accantonamento per spese
straordinarie di amministrazione”, Putile netto dell’esercizio 1982-83 ammonta a
franchi oro 65.826.173 a fronte di franchi oro 66.938.821 del precedente esercizio.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che, in applicazione dell’articolo
51 dello Statuto, I’Assemblea generale deliberi di destinare 'importo di franchi oro
15.826.173 al pagamento di un dividendo di 135 franchi svizzeri per azione,

Il Consiglio raccomanda inoltre che vengano trasferiti franchi oro 20.000.000
al Fondo di riserva generale e il residuo di franchi oro 30.000.000 al Fondo di
riserva libero.

Se queste proposte saranno approvate, il dividendo della Banca per I'esercizio
finanziario 1982-83 sard pagabile agli azionisti il 1° luglio 1983.






I. DALLA DISINFLAZIONE ALLA CRESCITA EQUILIBRATA

1l processo di disinflazione avviato dai paesi industriali dell’Occidente sulla
scia della seconda crisi petrolifera ha segnato un’accelerazione nel 1982, ed @
proseguito nel primi mesi di quest’anno. Un buon numero di paesi ha conseguito
importanti successi nella lotta contro I'inflazione, ponendo cosi le basi per un
rilancio dello sviluppo. E, in effett, negli ulumi mesi la ripresa economica pare aver
preso piede abbastanza solidamente nel mondo industrializzato, soprattutto negli
Stati Uniti, ma anche in alcuni altri paesi maggiori. L'eccedenza OPEC & scomparsa
e il prezzo ufficiale di riferimento del petrolio - in verita misurato in termini di un
dollaro forte — ha segnato una flessione per la prima volta da oltre vent’anni.
Tuttavia, accanto a questi elementi positivi, la disinflazione ha portato con sé — o
in molti casi ha semplicemente messo in evidenza — una serie di gravi problemi. Sul
plano interno, essa ha comportato un prolungato ristagno, una forte crescita della
disoccupazione e diffusi problemi di fragilita finanziaria. A livello internazionale, la
disinflazione ha acuito i problemi connessi al servizio del debito esterno di alcuni
paesi, facendo dapprima lievitare 1 tassi d’interesse e mantenendoli poi ad altl livelli
in termini reali, € inoltre deprimendo il commercio mondiale e 1 prezzi delle materie
prime. Sono questi gl aspetti salient dell’evoluzione economica del periodo 198283
che vengono analizzau in questa Relazione.

Vi sono crescenti indicazioni a sostegno della tesi che I'azione risoluta
intrapresa per spezzare la protratta tendenza ascendente dell’inflazione mondiale sta
dando risultati tangibili, che nel corso del 1982 sono stati assai pia consistenti di
quanto prevedessero molu osservatori. 1l risultato piti manifesto € naturalmente il
calo del tasso di incremento dei diversi indici dei prezzi, pur tenendo conto di taluni
influss1 molto favorevoli ma di carattere transitorio. Gia da alcuni mesi 1 prezzi
allingrosso, e finanche quelli al consumo, sono rimasti quasi stabili in un certo
numero di paesi. [ prezzi nel settore immobiliare non hanno praticamente mostrato
alcuna tendenza ascendente e in alcuni casi hanno persino fatto registrare sensibili
flessioni. Tuttavia i cambiamenti forse pid importanti e — sl auspica — piit durevoli
si sono prodotti sul mercato del lavoro. Il tasso di crescita del costo del lavoro n
taluni paesi ha subito un rallentamento tale che, se vi & un ritorno ad una crescita
normale della produttiviti, e sempre che ci6 non comporti una pid rapida
progressione delle retribuzioni nominali, 1 costi unitari del lavoro potrebbero essere
mantenuti lungo un nuovo corso di relativa stabilita. In gran parte dei paesi sono
calati 1 salari reali — con casi isolati di riduzioni delle retribuzioni nominali — e vi
& stato un miglioramento dei tassi tendenziah di redditvita delle imprese. D’altra
parte, nonostante questi risultati, & vero che in un numero ancora rilevante di paesi
'azione per contenere I'inflazione e per rafforzare la posizione verso l'estero non
ha compiuto molti progressi.

Alla disinflazione st & associato, almeno fino in epoca recente, un ristagno
della produzione nel mondo industrializzato preso nel suo insieme. E’ probabile che
Ierrata combinazione delle politiche, cioé ’onere eccessivo sopportato dalla politica
monetaria nell’azione di restrizione complessiva, abbia contribuito a rendere pid
prolungato il ristagno economico. Ed & certo che, con Ja spinta al rialzo esercitata



—_ 4 —

sui tassi d’interesse, la combinazione delle politiche ha avuto un influsso
particolarmente inibente sulla formazione di capitale, incidendo cosi negativamente
sul potenziale di crescita futura. Non va tuttavia dimenticato che 1 problemi di
sviluppo dei paesi industriali dell’Occidente non hanno avuto inizie tre anni fa,
allorquando essi intrapresero un’azione congiunta per contrastare gli effetti di spinta
sui costi del secondo shock petrolifero. 1 primi segni di una svolta nella dinamica
tendenziale della crescita, almeno per quanto concerne gli investimend fissi, si erano
palesati gid negli ultimi anni sessanta e all'inizio degli anni settanta, quindi ben
anteriormente alla prima crisi petrolifera. Se permangono incerte le cause pid
profonde di tale svolta, sono invece chiare quelle pni immediate: la crescente quota
di reddito a favore del lavoro, la redditivita calante delle imprese, il ruolo sempre
piti ampio assunto dal settore pubblico, la scarsa formazione di capitale e la pid lenta
crescita della produttivica.

Parimenti non si dovrebbero imputare gli attuali livelli di disoccupazione
unicamente alle politiche di restrizione della domanda attuate negli ultimi tre anni.
La disoccupazione, soprattutto nell’Europa occidentale, mostrava da ben pid lungo
tempo una tendenza ascendente, sotto 'influsso congiunto di un pii lento sviluppo
economico, della crescita demografica e, in alcuni paesi, dell’aumento dei tassi di
partecipazione delle forze di lavoro. A tutto ¢id si aggiunge il fatto non meno
importante che "aumento eccessivo dei costi salariali reali e 1 crescenti ostacoli posti
alla mobilita del lavoro hanno agito da forte incentivo ad attuare investimenti e
innovazioni comportanti risparmio di manodopera. E’ in tale contesto che 1 recend
cali dei salari reali diventano un importante fattore di aggiustamento, aldila del loro
contributo diretto al rallentamento dell’inflazione.

Il quadro si presenta abbastanza simile nel caso delle manifestazioni di fragilita
finanziaria emerse nella maggior parte dei paesi industriali dal 1981 in poi. Non vi
¢ alcun dubbio che il processo di disinflazione, con Dinevitabile conseguenza
— iniziale — di una compressione dei flussi di liquidita e di un innalzamento dei tassi
d’interesse, ha aggravato la posizione finanziaria di molte imprese, portando alcune
di esse al fallimento. Ma & altrettanto chiaro che la redditivita e le posizioni di
bilancio delle imprese avevano cominciato a deteriorarsi molto tempo prima. In gran
parte dei paesi industriali 1] peggioramento del rapporto fra passivitd e mezzi proprt,
cosi come lincremento della quota delle passiviti a breve aveva avuto inizio verso
la meta degl anni settanta, se non prima. Va poi detto che il peggio pare ora essere
passato. Vi sono qua e la segni di un graduale recupero dei margini di profitto, in
parte come conseguenza diretta del successo ottenuto dalla disinflazione sul mercato
del lavoro, con un corrispondente impatto favorevole sul cash flow e sulla struttura
finanziaria delle societd. 1l calo dei tassi d’interesse, anche se avvenuto nella maggior
parte dei paesi soltanto in termini nominali, ha agito positivamente nella stessa
direzione. La distensione intervenuta sui mercati del credito a lungo termine
dovrebbe con il tempo contribuire ad allungare la struttura per scadenze delle
passtvita aziendali, mentre I'aumento delle quotazioni azionarie ha decisamente
migliorato le possibilita di finanziamento con capitale di rischio. Tutto ¢id non &
passato inosservato nel mercati finanziari: gli indicatori della fragilita finanziaria —
ossia 1 diversi differenziali di rendimento — sono in fase di miglioramento dallo
SCOTSO autunno.

Nei mercati finanziari la disinflazione si & accompagnata lo scorso anno ad un
sensibile indebolimento della domanda privata di credito, soprattutto bancario, e ad
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un concomitante aumento della domanda di saldi monetari in termini reali. Da un
lato, il settore delle imprese ha cercato di diminuire il proptio disavanzo finanziario
comprimendo gli investimenti e Poccupazione, mentre il settore delle famiglie ha
fatto minore ricorso al credito per finanziare la spesa in beni di consumo durevoli
e in abitazioni, Questi sviluppi hanno costituito un ulteriore aggravio congiunturale
per 1 bilanci del settore pubblico in un momento in cui i governi stavano lottando
per consegnire un migliore controllo della componente strutturale dei disavanzi.
D’altra parte, i disavanzi stessi hanno contribuito a fornire un certo necessario
sostegno anticiclico, dato il cedimento dell’attivita economica, e a soddisfare la
maggiore domanda di liquidita del setrore privato. Pertanto, I'atteggiamento
cautefativo di questo settore, unitamente ai cali dei tassi d'interesse e dei tassi
d’inflazione, si & rispecchiato in alcune sensibili diminuzioni della velocita di
circolazione degli aggregati monetari rispetto al reddito, particolarmente negli Stati
Uniti. Peraltro, in questo e in alcuni altri paesi le innovazioni finanziarie hanno
aggiunto ulteriort difficolta alla definizione, al controllo e alPinterpretazione della
dinamica degli aggregati stessi.

In siffatte circostanze, e a causa delle incertezze sulla forza residua delle
aspettative inflazionistiche, la condotta della politica monetaria & divenuta
estremamente difficile. In diversi paesi & stato necessario introdurre un pid ampio
elemento discrezionale nelle politiche di controllo degli aggregati monetari. Le
diminuzioni registrate nella velocita della moneta erano particolarmente difficili da
interpretare, poiché esse potevano indicare un cambiamento durevole negli
atteggiamenti Inflazionistici, oppure un mutamento transitorio che avrebbe potuto
annullarsi rapidamente con 'avviarsi della ripresa economica. In generale le autorita
monetarie hanno in certa qual misura assecondato quella che ritenevano essere una
domanda di liquidita eccezionale, date le condizioni di severa recessione,
accompagnata da diffuse indicazioni di fraglllta finanziaria, sul piano sia interno che
internazionale. Negli Stati Unid, ad esempio, si & permesso che espansione
monetaria si muovesse ben al disopra dei valori di obiettivo. Tuttavia, nonostante
il maggiore margine di flessibilita, la condotta della politica monetaria & rimasta
soggetta al vincoli stringenti posti dai timori di una recrudescenza dell’inflazione e
dalla mancanza di un sufficiente sostegno da parte delle politiche fiscali e dei redditi.
Comunque, se si considera la misura in cui & stata ridotta I'inflazione dei prezzi e
dei salari, si puo ritenere che nei paesi industriali la politica monetaria sia abbastanza
in grado di assecondare un moderato tasso di ripresa del prodotto in termini reali.

E’ sul piano della finanza internazionale che il processo di disinflazione ha
fatto emergere nel modo pit clamoroso i problemi che s1 erano andati accumulando
gia da tempo. Nonostante la graduale scomparsa dell’eccedenza OPEC, & rimasto
molto ampio il disavanzo corrente dei paesi in via di sviluppo non petroliferi, cosi
come quello di diversi paesi sviluppati; al tempo stesso anche taluni paesi produttori
di petrolio ad alta capacitd di importazione hanno cominciato a presentare
considerevoli squilibri dei conti con I'estero. La spiegazione risiede ovviamente nella
flessione della domanda mondiale, nel peggioramento delle ragioni di scambio e,
soprattutto, negli altissimi livelli dei tassi d’interesse a breve sul dollaro nel 1981 e
nei primi mesi del 1982. Quest’ultimo fattore & stato acuito, almeno fino in epoca
recente, dal fatto che 1 crediti bancari a tasso fluttuante eranc divenuti
progressivamente la parte preponderante del debito esterno dei paesi. Inoltre,
contrariamente a qUANto avvenuto nei primi anni settanta, non vi & stata alcuna
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inflazione dei prezzi all’esportazione, soprattutto delle materie prime, che avrebbe
contribuito ad erodere il valore reale di queste passivita, 1l risultante brusco
passaggio dei tassi d’interesse reali a breve da valori negativi a valori fortemente
positivi ha avuto effetti rovinosi sulle partite correnti di tutti quei paesi che avevano
accumulato un ampio indebitamento verso l’estero. In aggiunta a cio, la struttura
per scadenze delle passivitd esterne, con la sua forte componente a breve, ha
introdotto un fattore di notevole instabilita. Allorché, in parte sotto 'impatto di
eventi politici, le banche si sono lasciate vincere dalla "sindrome della
regionalizzazione”, ¢ hanno sospeso ['erogazione di crediti dapprima all’Europa
orientale e quindi all’America Latina, cercando in alcuni casi addirittura di ridurre
la loro esposizione, al problema ”di flusso” del finanziamento delle bilance correnti
si & venuto ad aggiungere un problema "di stock”,

Tuttavia, cosi come non si pud imputare la comparsa di problemi finanziari
interni unicamente alle politiche antinflazionistiche dei paesi occidentali, sarebbe
altrettanto erroneo sottovalutare il ruolo avuto dal processo di accumulazione
dell’indebitamento internazionale. In assenza di tale processo, che ha assunto una
particolare rapidita negli ultimi nove anni, la disinflazione avrebbe esercitato effetti
assai pio blandi € meno deleteri sull’Europa orientale e sui paesi in via di sviluppo.
L’accelerazione di questo processo & iniziata con la prima crisi petrolifera, allorché
il sistema bancario occidentale & subentrato come principale intermediario
finanziario fra i paesi eccedentari e quelli in disavanzo. Cid fu accolto ovungue con
favore in quanto utile agli interessi dell’economia mondiale poiché, in assenza di
altri mezzi su vasta scala per intermediare gli squilibri finanzian, vi era il pericolo
che I'economia mondiale entrasse in una spirale di vera e propria depressione.
Questo giudizio parve allora alquanto corretto. Anche retrospettivamente s1 pud
dire che sia la quota di risorse destinate al servizio del debito nella maggior parte
dei paesi mutuatari, sia 'esposizione verso ’estero delle banche rimasero entro limiti
sopportabili fin verso il 1977-78. A quell’epoca, tuttavia, nonostante la scomparsa
del primo disequilibrio petrolifero, alcuni paesi iniziarono ad accumulare passivita
ad un ritmo che sarebbe stato insostenibile anche se la domanda mondiale dei loro
prodotti avesse continuato a crescere rapidamente e se 1 tasst d’interesse fossero
rimasti su bassi livelll, Data la situazione favorevole ai mutuatari il mercato riusci,
per cosi dire, ad estromettere il pid cauto finanziamento condizionale del FMI, ed
i paesi deficitari non ebbero pertanto forti stimoli esterni ad intraprendere il
processo di aggiustamento interno. Il secondo shock petrolifero aggravo la
situazione e, allorché i paesi industriali decisero di dare avvio ad una politica
antinflazionistica, sia 'indebitamento internazionale sia I’esposizione verso l'estero
delle banche avevano raggiunto livelli tali da creare una situazione di fragilicd
finanziaria.

Si & tuttavia evitata una crisi finanziaria grazie all’efficace cooperazione fra i
maggiori protagonisti della scena finanziaria internazionale. Le banche centrali dei
paesi occidentall, sotto I'egida della BRI, hanno accordato crediti di emergenza
consentendo che fosse posto in atto il finanziamento condizionale del FMI. In tal
modo esse hanno segnalato al mercato la loro determinazione a contrastare qualsiasi
minaccia di fondo al sistema finanziario nel suo complesso. Il FMI ha prontamente
negoziato alcune ampie linee di credito sottoposte ad una severa condizionalita. [
governi, superando in taluni casi una certa riluttanza iniziale, hanno concordato un
sensibile aumento delle quote del FMI e un ampliamento dei GAB. Un certo
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numero di paesi deficitari ha messo in atto politiche di aggiustamento abbastanza
drastiche. E infine, le banche, poste di fronte ad una situazione di emergenza,
hanno dato prova di pacatezza astenendosi da precipitose azioni di costituzione in
mora, nonostante i crescenti arretrati ¢ le difficili rinegoziazioni dei prestiti. Pur non
risolvendo i problemi di fondo, gli interventi di emergenza hanno consentito di
mantere sotto controllo la situazione e concesso una pausa di riflessione ai
responsabili delle politiche per un piii pacato apprezzamento della situazione.

Al tempo stesso, in mold paesi gli andamenti dei tassi di cambio hanno
anch’essi contribuito a perturbare le linee di attuazione delle politiche. Nell'arco di
diciotto mesi gh aggiustamenti nell’ambito dello SME hanno superato per numero
e per ampiezza quelli intervenur nei primi due anni e mezzo di esistenza del
Sistema, e tutti questi aggiustamenti sono stati preceduti e seguiti da movimenti di
capitali su vasta scala. La variabilita a breve termine dei tassi di cambio delle
maggiori monete fluttuanti rispetro al dollaro & rimasta a livelli fasudiosamente
elevatt, Tuttavia, ['aspetto pid preoccupante & costituite dalla persistente
sostenutezza del dollaro — attribuibile in larga misura al dosaggio delle politiche
negli Stati Uniti — la quale sta creando una configurazione insostenibile delle bilance
dei pagamenti correnti, con la conseguenza di provocare pressioni protezionistiche
all’interno degli Stati Uniti e di attenuare sensibilmente, per diversi paesi, gli efferti
benefici dei pili bassi prezzi del petrolio.

Fin dall’inizio era abbastanza ovvio che la politica di disinflazione messa in
atto dopo anni di distorsioni inflazionistiche avrebbe comportato sensibili costi nel
breve periodo. Soltanto i pit ottimistici fautori della teoria delle “aspettative
razionali” avrebbero potuto sperare che le pressioni dei salari e dei prezzi avrebbero
ceduto senza gravi perdite in termini di produzione e di occupazione nei paesi
industriali. Né ci si poteva aspettare che il processo disinflazionistico non avrebbe
avuto conseguenze gravose per il resto del mondo. Ma 1l fatto & che non vi era
alternativa accettabile: guanto maggtore fosse stato il ritardo nel dare avvio a una
decisa offensiva antinflazionistica coordinata a livello internazionale, tanto pit
grandi sarebbero stati non soltanto ghi effetti deleteri dell'inflazione stessa, ma anche
i probabili costi della disinflazione in termini di mancata produzione, di disoccu-
pazione e di maggiore instabilitd finanziaria sia nell’ambito del mondo
industrializzato sia a livello internazionale.

La Relazione dello scorso anno ha messo in rilievo come le autoritd fossero
di fronte ad una difficile scelta fra il perseguimento di una politica antinflazionistica
che iniziava appena a dare i suoi frutti, ma non era allora abbastanza avanzata, e
il sostegno dell’attivita economica mondiale in misura sufficiente a impedire una vera
e propria crisi. Le considerazioni sull””angusto sentiero della politica economica”
richiedono di essere aggiornate per due aspetti. Da un lato, si pud affermare che,
i sostanziali progressi conseguiti durante i} 1982 nella lotta all’inflazione forniscono
alle autoritd un grado di liberta maggiore rispetto a un anno fa per tener conto del
livello dell’attivita economica mondiale e delle sue implicazioni finanziarie sul piano
interno e soprattutto internazionale. D’altra parte i responsabili delle politiche
dovrebbero continuare a mantenere un appropriato equilibrio fra i problemi
immediati e gli obiettivi a pid lungo termine di una crescita duratura e non
inflazionistica, di un solido sistema finanziario internazionale e di un valido
processo di aggiustamento delle bilance dei pagamenti.



II. IL PROCESSO DI DISINFLAZIONE, 1979--1983

Aspetti salienti

Nel corso degli ultimi tre-quattro anni i paesi industriali dell’Occidente si
sono impegnatl in un’azione risoluta, che non ha precedenti, per spezzare il
processo inflazionistico. Le origini di questo malessere sono remote e risalgono in
molti casi alla metd degli anni sessanta. Tuttavia, & soltanto con il secondo shock
petrolifero, alla fine degli anni settanta, che il danno provocato dall’inflazione &
stato percepito cosi diffusamente e intensamente da suscitare una tale decisa reazione
delle politiche economiche.

Gli strumenti impiegati sono consistiti fondamentalmente in politiche
monetarie e — seppure in misura nettamente minore — in politiche fiscali orientate
in senso restrittivo. In un crescente numero di paesi, tuttavia, sono stati tipresi o
rafforzati 1 precedenti tentativi di attuare misure ispirate alla politica dei redditi.
Nondimeno, se si considerano i paesi industriali nel loro insieme, la pressione
disinflazionistica & stata finora esercitata essenzialmente con mezzi indiretti, fra cui
in primo luogo la politica monetaria negli Stati Uniti.

La finalita della disinflazione & chiaramente quella di creare le basi per un
ritorno allo sviluppo economico e a livelli accertabili di disoccupazione. Per questo
aspetto, i progressi finora compiuti nei paesi del Gruppo dei Dieci e Svizzera sono
stati incoraggianti, anche se incompleti. Nel corso del periodo 19791983 si & avuto
il pit netto calo dell’inflazione da quando, un decennio fa, si produsse la prima crisi
petrolifera. Nella primavera di quest’anno, l'inflazione dei prezzi al consumo era
mediamente scesa a circa il 4,75 % rispetto alla punta di oltre il 13% di meta 1980.

Un’importanza potenzialmente ancor maggiore: rivestono le crescenti
indicazioni di una piti moderata dinamica salariale. L’aumento delle rewibuzioni
nominali si & recentemente ridotto a circa il 6,5% rispetto ad una media pressappoco
dell’8,25% nel periodo 1965-1972. Vi sono altresi segni di una maggiore flessibilita
nell’evoluzione dei salari reali.

Peraltro, questi sviluppi non sono stati finora comuni a tutti i paesi. I risultati
positivi si sono essenzialmente concentrati in alcuni paesi maggiori, e in modo
particolare negli Stati Uniti e nel Regno Unito, paesi in cui Pinflazione era salita a
livelli molto elevati, nonché in Giappone, Germania, Paesi Bassi e Svizzera, dove
gli efferti del secondo shock petrolifero erano stati ridotti a un minimo.

Va comunque rilevato che parte del generale rallentamento dell’inflazione pud
essere attribuito alla flessione dei prezzi dei prodottt primari, petroliferi ¢ non, e
potrebbe quindi rivelarsi in certa misura temporaneo.

Nello stesso tempo, nessun paese ha peraltro potuto evitare di essere coinvolto
nella generale recessione mondiale. Nei paest del Gruppo dei Dieci, lo scorso anno
il prodotto complessivo ha segnato un calo dello 0,5% ; con esso il periodo 1980-82
presenta il pit modesto tasso medio triennale di crescita — 0,75% Fanno — dalla fine
della guerra. Ovunque la disoccupazione & salita fortemente, e nella primavera di

q
quest’anno essa si situava ad un livello medio di quas: il 9%.
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Pertanto, il processo di aggiustamento ha ancora una lunga strada da
percorrere. La disinflazione & stata chiaramente ostacolata dalla lentezza
dell’adeguamento dei prezzi interni e dei salari agli stimoli del mercato, cioé dalla
mancanza di una sufficiente flessibilita. E’ altresi mancato un sostegno adeguato da
parte della politica fiscale. Soprattutto negli Stati Uniti la prospettiva di protratu
disavanzi strutturali di bilancio ha contribuito a mantenere assai elevati i tassi
d’interesse reali. A sua volta, cid pud avere acuito il ristagno della produzione nello
SCOrs0O anno, sia attraverso la compressione della spesa per investimenti, sia
attraverso le severe restrizionl cui sono statl soggetti aliri paesi, in particolare quell
in via di sviluppo non petroliferi.

In prospettiva, il definitivo successo dell’azione disinflazionistica dipendera
anzitutto dalla soluzione dei problemi di politica fiscale e da un ulteriore calo dei
tassi d’interesse. In secondo luogo, una ripresa non inflazionistica richiederi una
costante moderazione nella dinamica dei prezzi e dei costi. Sembrano esservi buone
probabilita che prevalga una simile moderazione, date le molte indicazioni di una
maggtore flessibilita st mercati del lavoro e per il fatto che presumibilmente la
stessa ripresa della domanda si manterra entro limiti contenuti.

La disinflazione: gli antefatti

Nel corso del 1978 e 1979 divenne sempre pit evidente che i ripetuti rincari
del petrolio rischiavano di provocare una seconda grave crisi petrolifera. La
crescente percezione di questa minaccia da parte dei responsabili della politica
economica fece si che la lotta all’inflazione fosse intrapresa con una risolutezza che
non ha riscontro in passato. Questo atteggiamento derivava in parte dalle amare
esperienze vissute in alcuni paesi durante la prima crisi petrolifera. A quell’epoca,
Pinflazione dei prezzi al consumo in media era salita ad una punta del 15% circa,
raggiungendo tassi compresi fra il 20 e il 30% in alcuni paesi maggiori, come il
Giappone, I'Ttalia e il Regno Unito. E ora, durante la seconda crisi petrolifera,
Vinflazione stava avvicinandosi ad un nuovo massimo postbellico di circa il 15%
negli stessi Statt Uniti, con chiarl segni che essa stesse sfuggendo al controllo delle
autorita,

Pertanto, 'obiettivo primario dei responsabili della politica economica fu
quello di affrontare il secondo shock petrolifero con la ferma intenzione di ridurne
al minimo gli effetti indirecti sui costi e sui prezzi interni. Tuttavia, alla base della
politica di disinflazione concertata vi erano anche considerazioni di pid lungo
periodo. Vi era la consapevolezza che, qualunque fossero le sue cause immediate,
la crisi inflazionistica della fine deghi anni settanta era in incubazione da 10-15 anni.
Se ne possono rintracciare varie cause remote, ad esempio le eccessive pressioni della
domanda associate alla guerra nel Vietnam, i cambiamenti di struttura e di
comportamento del mercati del lavoro e — in parte come conseguenza di cido - il
crescente intervento dello Stato nell’economia.

Al tempo stesso diveniva sempre pui evidente che questa accelerazione
tendenziale dellinflazione si  accompagnava ad un grave deterioramento
dell’andamento economico generale in termini di sviluppo e di occupazione. Un
aspeto di questo deterioramento, ovvero il calo generalizzato del tasso di crescita
della produttivita, costituiva a sua volta un ulteriore fattore di inflazione attraverso



i suoi effetti sui costi unitari. Pur tuttavia, non desta sorpresa che abbia guadagnato
terreno la tesi per cui la stessa inflazione poteva essere almeno una delle cause
fondamentali del generale peggioramento dei risultati economici. In tal caso, la fotta
all’inflazione non sarebbe andata necessariamente a scapito dello sviluppo e
dell’occupazione, almeno nel medio-lungo periodo; anzi, avrebbe potuto
rappresentare uno dei principali strumenti per ripristinare 1 precedenti livelli di
atvitad economica.

E’ stato forse provvidenziale che questo atteggiamento nei confronti delle
conseguenze a pid lungo termine dell'inflazione si sia affermato gia qualche tempo
prima che si manifestasse la seconda crisi petrolifera. In effetti, quando essa si
verificd, fu piu facile — e tanto pit necessario — attuare un approccio di politica
economica meno ambivalente di quello posto in essere nel 1974-75. Cid accrebbe
le probabilita di evitare un ulteriore, forte innalzamento della soglia di inflazione.

Non era tuttavia chiaro in che misura una risoluta azione disinflazionistica
avrebbe comportato costi a breve termine. L’approccio di politica economica
adottato era in un certo senso paradossale. Da un lato, e tenuto conto del generale
orientamento dell’opinione pubblica in favore della lotta all'inflazione, la situazione
richiedeva sia un indirizzo rigoroso delle politiche sia la volonta e la determinazione
di mantenere tale indirizzo anche a costo di pesanti sacrifici nel breve periodo in
termini di occupazione e di produzione. D’altra parte, quanto piu convincente fosse
stato V'impegno nell’azione disinflazionistica, tanto minori avrebbero potuto essere
1 costl a breve termine,

In altre parole, quanto maggiore fosse stato I'influsso esercitato da obiettivi
monetari credibili sulle aspettative in termini di prezzi e di salari, tanto pid
Iinflazione avrebbe potuto essere ridotta senza ripercussioni gravi sulla produzione,
La ripartizione della domanda nominale tra le componenti prezzi e volume del
prodotto avrebbe potuto essere influenzata favorevolmente — cosi si auspicava —
dall’efferto di annuncio di obiettivi di crescita della quantita di moneta. Ma a
prescindere da cid, i responsabili della politica economica si rendevano conto che
comunque la situazione non offriva alternative. In particolare, non i si poteva
attendere che la politica monetaria assecondasse qualsiasi tasso d'inflazione risulcante
dalla combinazione delle forze di mercato ¢ di quelle estranee ad esso.

Pertanto, la misura in cui il processo di disinflazione avrebbe di fatto potuto
essere "gradualistico” esulava in gran parte dal controllo diretto della politica
economica. A questo riguardo, due altr1 fattor1 potevano tuttavia rivelarsi
importanti. Anzitutto, non si sapeva se erano state esattamente valutate tutie le
implicazioni internazionali di uwn’azione concertata. In secondo luogo, vi era il
problema del necessario grado di sostegno da parte della politica fiscale. Eventuali
carenze relativamente a uno o ad entrambi questi aspetti avrebbero chiaramente
comportato il rischio di una recessione pid grave del previsto, ancor piti grave forse
di quanto necessario al buon esito dell’azione disinflazionistica.

La disinflazione dal 1979 agli inizi del 1983

Un importante aspetto iniziale della strategia antinflazionistica posta in atto fu
la tendenza, almeno in alcuni dei paesi pit importanti, ad evitare metodi relativa-
mente diretti che implicassero una qualche forma di controllo dei prezzi e di politica
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dei redditi. Cid a sua volta comportd un ricorso relativamente ampio ai tradizionali
strumenti indiretti delle politiche monetaria e fiscale. In quest’ambito, 'accento fu
posto in particolare sul controllo della massa monetaria, in taluni casi proseguendo
o inasprendo le precedenti politiche imperniate sugli obiettivi monetari.

Un modo di iniziare 'analisi degli andamenti susseguent & quello di esaminare
il flusso del PNL in termini nominali. Cid non significa che questi andamenti
abbiano automaticamente corrisposto alle aspettative dei responsabili della politica
economica implicite negli obiettivi monetari fissati. In effetti, come si dira in un
successivo paragrafo dedicato alla domanda, di facto lo scorso anno il calo del ritmo
di crescita del reddito nominale potrebbe essere stato alquanto pid accentuato di
quello atteso (né & necessariamente sempre vero che le variazioni di reddito
conducano a variazioni dei prezzi; il nesso causale puo anche essere nverso,

Paesi del Gruppo dei Dieci:
indicatori dell'inflazione e della disinflazione, 1968-1983*
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specialmente nel caso di variazioni esogene dei prezzi). Cionondimeno, si pud
considerare questo approccio come appropriato.

Come mostra il primo grafico, nei paesi del Gruppo dei Dieci, il tasso medio
ponderato di aumento del reddito nominale & diminuito sensibilmente a partire dal
1979, registrando la pii marcata decelerazione nel 1982. In effetti, il tasso di crescita
dello scorso anno, del 6% circa, segna il livello pid basso in oltre due decenni.

Forse in parte per il fatto che la disinflazione misurata in tal modo non si era
manifestata in tutta la sua intensita prima dello scorso anno, la decelerazione
nell’incremento dei prezzi al consumo non & stata finora eccezionalmente rapida.
Essa & stata peraltro costante, e nel marzo di quest’anno 1l tasso d’inflazione medio
per i paesi del Gruppo det Dieci si situava al 4,8%, rispetto a un massimo del
13,5% verso la meta del 1980 e ad un media annua del 3,25% negli anni sessanta.
Pertanto, I'attuale tasso d’inflazione & il pit basso dal 1973, quando si ebbe la prima
ondata di rincari del petrolio e delle materie prime.

Prezzi dei prodotti primari a mercato mondiale:
petrolio @ materie prime non petrolifere
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Dal lato dei costi di produzione, il grafico mostra altresi che un importante
contributo al calo dell'inflazione & provenuto dalla debolezza dei prezzi
all’importazione, di riflesso soprattutto allandamento dei corsi delle materie prime.
In termini di dollari, alla fine dello scorso anno le quotazioni dei prodotti primari
non petroliferi erano scese di circa il 35% rispetto al massimo registrato verso la fine
del 1980, sebbene recentemente vi sia stato un certo recupero. L’aspetto forse pid
sensazionale & che, mentre gia da due anni le quotazioni del petrolio sul mercato
a pronti mostravano un andamento calante, il prezzo contratruale ufficiale del
gregeio & alfine sceso agli inizi di quest’anno da $34 a 29 al barile, il che rappresenta
la prima flessione del genere dall’epoca della prima crisi petrolifera, dieci anni
orsono,

Draltra parte, 1 progressi compiuti nel ridurre il tasso di crescita dei costi
unitari del lavoro — componente principale dei costi di produzione interni — sono
stati pid lenti. E’ vero che, come mostra il grafico a pagina 11, in occasione del
secondo shock petrolifero non si & ripetuta un’esplosione dei costi salariali analoga
a quella del 197374, Tuttavia, dati i bassi livelli di produttivitd, la pid moderata
dinamica delle retribuzioni nominali non si & ancora pienamente rispecchiata in un
andamento pid favorevole dei costi unitari.

Nondimeno, il grafico fornisce probabilmente una visione troppo pessimistica
dei progressi compiuti sul fronte delle retribuzioni. Da un lato, 1l 1982 & stato un
anno particolarmente sfavorevole dal punto di vista della produttivita. Senza
dubbio, I'incremento quasi nullo registrato nell’insieme del Gruppo dei Dieci & stato
influenzato in ampia misura da andamenti di breve periodo della produzione, in
particolare nel Nord-America. Dall’altro, se si esamina piii in dettaglio la dinamica
delle retribuzioni nominali, e in particolare quella pid recente (cfr. pagina 18), vi
sono segni positivi di un pid significativo rallentamento nel settore cruciale
dellinflazione dei salari.

Passando a considerare 1 singoli paesi, quasi tutti quelli appartenenti al
Gruppo dei Dieci registrano attualmente tassi d’inflazione decrescenu. Tuttavia, vi
sono state marcate differenze nei tempi, nella rapidita e nella misura dei cali tra i
singoli paesi.

In prima approssimazione, pud essere stato diverso il grado di impegno con
cui le politiche hanno intrapreso la lotta all’inflazione, E’ naturalmente impossibile
dare un’esatta misura di ci6. La tabella mostra la decelerazione nel ritmo di crescita
del reddito nazionale nominale tra il pertodo 1976-78 e il 1982. Come indicatore
dell'impegno disinflazionistico questo parametro & certamente carente. Nondimeno,
la tabella in certa misura conforta I'ipotesi iniziale. In effetti, gli Stati Uniti e il
Regno Unito guidano la graduatoria in termini di flessione nella crescita nominale.
Allestremo opposto, la Francia non ha regisirato un rallentamento. Nel caso del
Canada e dei Paesi Bassi, la domanda sia interna sia estera inaspettatamente debole
puo aver svolto un ruolo pra importante che altrove. Peraltro, questo aspetto, come
si dird in seguito, pud essere stato presente nella maggior parte dei casi, anche se
la sua incidenza & probabilmente stata di grado diverso.

In ogni caso, la causa delle variazioni nel PNL nominale, sebbene importante
sotto 1l profilo del grado d’impegno delle politiche, dovrebbe essere teoricamente
meno rilevante rispetto ad un risultante calo dell’inflazione. Invero, i due paesi in
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Decelerazione nel ritmo di crescita
del reddito nominale e dei prezzi al consumo

Crescita det PNL nominale Inflazione dei prezzi al consumo
decelerazione dell'infle-
develera- ziona dei prezzi al
P te, | v | Govedtl | mede | e
crescita clal 1976-73 | da fine 1979
al 1962  |amarzo 1983

in percantuale o in punti percentuali
StatiUniti . . ... ... 1.5 41 -74 6,6 6,2 -04 ~ 97
Regno Unito. . .. . . . 16,3 9,0 -7.3 13,6 8,6 —4,9 -12,6
Canadd . ..,..... 121 53 -638 82 10,8 +2,6 —- 26
PaesiBassi . ...... 10,5 4,5 -8,0 6.4 6.0 -04 - 21
Giappone . .. ... .. 11.0 61 -59 7.2 2,7 -4,5 - 34
Germanmia . . ...... 18 37 -4,1 3.6 53 +1.7 -19
falia , . ......... 21.0 17,1 -39 16,1 16,6 +0.5 - 34
Belgio , . ........ 9,6 7.2 -2.4 69 87 +1.8 + 38
Svezia . . ... ..... 10,9 8.8 -21 10,6 8,6 -20 - 14
Francia. , .. ...... 13,8 14,1 +0.3 9.4 11.8 +24 - 29
Svizzera . ... ... .. 2,7 5,7 +3.0 14 5.6 +4,2 - 04
Media2, . ... ... .. 11,8 6,0 -58 7.7 7.0 -07 - 64

! Dati provvisori. 2 Ponderata in base al PNL e ai tassi di cambio del 1981.

cui si & avuta la pii forte decelerazione del reddito, il Regno Unito e gl Stati Unin,
hanno registrato, con un netto margine di vantaggio, il maggior successo nel ridurre
Pinflazione rispetto al 1979, anche se nel primo caso il tasso d’inflazione di
quell’anno risultava notevolmente accresciuto da un aumento dell’TVA. Fra i paesi
che hanno conseguito i migliori risultati va anche citato il Giappone. La dinamica
del reddito e dell’inflazione era stata posta sotto controllo gid prima del secondo
shock petrolifero, cosicché gli ulteriori progressi compiuti da allora hanno
consentito di portare I'attuale livello d’inflazione a solo il 2% circa.

D’altra parte, sebbene tutti i paesi abbiano accusato in certa misura un ritardo
nella reazione dei prezzi, in alcuni di essi il lasso di tempo necessario per conseguire
un apprezzabile rallentamento nell’ascesa dei prezzi al consumo rispetto alla punta
massima del secondo shock petrolifero & stato particolarmente lungo. Un gruppo
comprende i paesi ad inflazione relativamente alta, ciod Francia, Italia e Svezia. In
un secondo gruppo a piti bassa inflazione, cui appartengono Belgio, Germania,
Paesi Bassi e Svizzera, i tassi d’inflazione hanno mantenuto una certa tendenza
ascendente per tutto il 1981 e parte del 1982, Peraltro, in tutti questi casi I'inflazione
era gia bassa prima della seconda crisi petrolifera, e nel corso di essa non aveva
subito un’accelerazione troppo marcata. Di conseguenza, forse con Peccezione del
Belgio, possono essere ritenuti rassicuranti i bassi livelli d’inflazione registrati in
epoca pii recente (cfr. tabella).

Il differente impatto dei tassi di cambio. Un importante fartore alla base di
questi sviluppi risiede evidentemente nei movimenti dei tassi di cambio. Esst hanno
rispecchiato in larga parte la sostenutezza del dollaro, il cui apprezzamento in



Variazioni dei prezzi al consumo

Variazioni su periodi di dodici mesi terminanti nel
1972 1974 1976 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Paesi dic. dic. dic. dic. dic. dic. dic. dic, marzo
in percentuale

StatiUniti . . . . .. 34 12,2 4.8 90 133 124 89 3.9 36
Giappone. . . . . .. 53 21,9 10,4 3.6 57 7.5 4.3 1.8 23
Germania . . . ... 84 5,8 37 24 54 55 63 4.6 35
PaesiBassi. . ... . 7,9 10,8 85 4,0 4.8 6,7 7.2 4.3 2,7
Belgio .. ...... 6,4 15,7 7.6 3.9 5.1 75 8.1 8,1 89
Svizzera ., . .... 69 7.6 1,2 07 52 44 6,6 5,5 4.8
Regno Unite . . . . . 7.6 19,2 15,1 84 17,2 15,1 12,0 5.4 4,6
kalia .. ....... 7.3 25,3 21,8 11,9 19,8 211 17.9 16,3 16.4
Svezia ..., ..... 6.1 1.5 a5 7.3 9.8 14,1 9,2 96 84
Francla . . .. .... 6,9 15,2 9.9 9.7 11,8 13,6 14,0 9,7 8.9
Canada. . ...... 5,1 12,3 59 84 9.8 1.2 121 9,3 7.2
Austria . .. ... .. 7.6 9,7 7.2 3,7 4,7 67 64 4,7 35
Danimarca . . . . . . 7.0 15,6 13,0 7 118 10,9 12,2 2,0 75
Finlandia . , .. ... 71 16,9 12,4 6,4 86 13,8 9.9 9,0 7.5
Grecia . ... .... 6,6 134 1,7 11,5 248 26,2 225 19,1 231
Ifanda . . ... ... 8.2 20,0 20,6 8.0 15,9 18,2 233 12.3 12,5
Norvegia . ., . ... 7.8 104 7.9 B1 4,7 13,7 11,9 1,7 9,2
Spagna........ 73 178 19,8 16,6 15,5 15,2 144 13,2 12,8
Medie panderate
dei passi dal
Gruppo dei Dieci' . . 5,1 14.5 7.8 7.3 1,2 11,6 9,0 5,6 4.8

1 Medie ponderate in base al PNL del 1387,

termini effettivi tra il terzo trimestre 1980 e ’ottobre dello scorso anno ¢ stato di
circa il 35%. Tuttavia, nelle differenti dinamiche dell’inflazione, & impossibile
isolare il fattore tasso di cambio quale componente del tutto autonoma, ossia
indipendente dai diversi gradi di intensita delle politiche disinflazionistiche.
Nondimeno, il parlare in senso qualitativo di un “overshooting” dei tassi di cambio,
come molti osservatori fanno, presuppone che una parte almeno dei movimenti dei
tassi di cambio sia stata di natura quast esogena. Va aggiunto, d’altro canto, che in
Europa si sono avute diverse svalutazioni autonome negli ultimi due anni, in
particolare quelle della Svezia, della Francia e del Belgto.

In ogni caso, come mostra il grafico alla pagina seguente, i paesi in cui il
rallentamento dell’inflazione & avvenuto pid tardi sono stati tendenzialmente anche
quelli che hanno dovuto attendere pii a lungo un calo dell'inflazione dei prezzi
all'importazione. In effetti, nell’ambito dei paesi a pia alta inflazione la seconda
impennata dei prezzi all’importazione, nel terzo trimestre del 1981, & stata quasi
uguale — e nel caso dell’Tralia addirittura superiore — al secondo shock petrolifero.
Anche se lo scorso anno questi paesi hanno cominciato a beneficiare di un certo
alleviamento sul fronte dell’inflazione dei prezzi all’importazione, a fine anno questu
ultimi hanno ripreso a salire pit rapidamente in Svezia e in Francia, allorché la
svalutazione ha nuovamente fatto sentire i suoi effetti. Nel caso della Francia, la
svalutazione del franco dello scorso anno & stata peraltro accompagnata, nell’intento
di limitarne P'impatto inflazionistico, da controlli sui prezzi e sulle retribuzioni.
Anche le autorita svedesi hanno imposto un blocco temporaneo del prezzi in
concomitanza con la forte svalutazione della corona in ottobre.
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Variazioni dei prezzi al consumo € dei valori unitari delle importazioni

— Prezzi at consumo {ordinata di sinistra)
———— valori unitari delle impoertazioni (ordinata di destra)
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Rispetto alla svalutazione, il rovescio della medaglia & ovviamente
rappresentato dall’apprezzamento delle monete di altri paesi, con 1 suoi presumibili
effettt favorevoli sut prezzi. Come mostra il grafico, gli Stati Unit sono stati uno
dei maggiori beneficiari sotto questo profilo, in quanto lo scorso anno i prezzi
allimportazione in termini di dollari hanno addirittura cominciato a calare. Anche
il Regno Unito ha temporaneamente tratto vantaggio dal forte apprezzamento della
sterhina nel 1980, sebbene nell’anno successivo la forte ripresa del dollaro abbia
cominciato ad annullarne gli efferti. Inolire, nel caso del Regno Unito molt
osservatori ritengono che il livello dei prezzi al consumo sia stato inopportunamente
maggiorato dal forte aumento delle imposte indirette nel 1979, i cui effetti secondari
ritardati potrebbero aver neutralizzato in parte i benefici potenziali della solidita
della sterlina. In Italia, Iacuta esigenza di un’austeritid di bilancio ha parimenti
comportato forti aument delle imposte indirette e delle tariffe pubbliche, 1 cut
effettt diretri hanno ritardato il calo dell’inflazione connesso alla decelerazione dei
prezzi all'importazione, In Canada, gli shock dei prezzi dell’energia sono stati
distribuid nel tempo per effetto della politica di graduale allineamento dei prezzi
interni dell’energia ai livelli mondiali. '

In ogni caso, & opportuno rilevare che un tasso di cambio sostenuto esercita
un inequivocabile influsso benefico sui prezzi solo se i suoi effetti secondar,
soprattutto sui costi salariali, sono di forte intensitd. Aluriment, & probabile che la
conseguente perdita di competitivitd internazionale compom riduzioni ancora
maggiori della domanda e della produzione oppure un’inversione dello stesso
apprezzamento della moneta.

H cambiamento della dinamica delle retvibuzioni. E’ osservando 'andamento
delle retribuzioni che, in retrospettiva, st pud constatare come nel 1982 il processo
disinflazionistico abbia cominciato a produrre risultati ptd fondamentali. In effetti,
pare che l'aumento medio ponderato delle retribuzioni nominali nei paesi del
Gruppo dei Dieci sia sceso al livello pid basso osservato negli anni precedenti 1l
1973, cioe quasi due punti percentuali al disotto della media del periodo 1965-72.
In altrt termini, i} mondo ha registrato la prima importante battuta d’arresto
dell’inflazione delle retribuzioni nominali dall'inizio della prima crisi petrolifera,
dieci anni orsono. Vi sono altresi segni positivi di una maggiore flessibilita nel
comportamento delle retribuzioni reali, in quanto 'aumento del 1982 - dopo tre

anni di crescita negativa — risulta ancora inferiore di oltre 2,5 pund alla media
1965-72.

Prima che da questi sviluppi si traggano conclusioni per il futuro, &
indubbiamente opportuno fare alcune precisazioni Anzitutto, questa evoluzione &
molto recente, anche se i primi segni erano gid stati rilevati nella Relazione dello
scorso anno. In secondo luogo, 1 progressi non sono stati ovunque soddisfacenti.
Come mostra la tabella, Italia, Francia e Canadi devono essere considerate eccezioni
rispetto all’andamento generale, almeno fino allo scorso anno. Ma l'aspetto forse piii
importante & che il regresso dell'inflazione delle retribuzioni ha avuto luogo solo nel
contesto di tassi di disoccupazione pid elevati di qualsiasi altro registrato dalla fine
della ripresa economica nell’immediato dopoguerra. Infine, va ricordato che il tasso
di incremento delle retribuzioni nominali compatibile con un soddisfacente
andamento dei prezzi interni, & calato ovunque nella stessa misura del tasso di
crescita di lungo periodo della produttivita del lavoro.
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Variazioni delle retribuzioni nominali e reali

Retribuzioni nominalil Retribuzioni reali2
1965-72) 1979 | 1980 | 1981 | 1982 [1965-72) 1979 | 1980 | 1981 | 1982
Paesi .:?:;?o :ec;i:

medio varigzione percentuale medio variaziohg percentuale

annuc dicembre su dicembre annuo dicernbre su dicembre

in per- in per-

centuale centuaie

Statitiniti . . . . . 6,0 8.0 8.6 7.5 50 1.8 —4,7 -34 -1.3 1.1
Giappone . . . . . 13.4 5,6 53 5,5 4.9 7.6 0,0 -2,0 1.1 31
Germania . . . . . B3 4.8 7.5 5,1 4.0 4.9 -0,6 2,0 -1, -0.6
Francia. . .. ... 9,6 13,8 154 16,4 12,6 46 1.8 1.5 21 17
Regno Unito . . . . 8.6 19.6 19.5 10,0 7.7 28 20 38 -1.8 2,2
halia . . ...... 86 22,5 21,6 229 15,9 5,0 23 0.4 4,2 =04
Canadd ...... 7.6 94 1.6 127 9,2 36 -0.4 03 0,5 -0,1
Belgio . . .. ... 97 84 10,2 10,3 38 56 31 25 2.0 -40
Paesi Bassi . .. . 9.7 4,3 41 4.4 6,6 39 -0,5 -24 -2,6 2,2
Svezia . . ... . . 9,6 8.4 119 6,8 6,9 43 -1,2 -1.9 -2,2 -2,5
Svizzera . .. ... 6.3 2,6 6,4 59 8,3 1,9 -25 1,9 -0,7 0,8
Gruppo dei Dieci? . 8,3 93 10,0 8.8 65 3.7 =17 -1.2 -0,3 11
Austria . . ... .. 84 59 7.0 7.8 64 4,2 (A 0.3 14 1.6
Danimarca. . . . . 11,8 13,6 85 10,56 9,3 6,1 1,6 =21 -1,5 0,3
Finlandia. . . . . . 11.0 84 16,1 10,5 8.8+ 53 0,2 2.1 0.6 -0,24
Grecia . . ..... 9.4 225 25,0 27,6 36,5 6.2 -1.8 -1,0 4,1 10.9
Wanda . . ... .. 124 181 21,3 13,6 15,564 5,8 1,9 26 | -79 =144
Notvegia. . . . . . 9,5 0.9 155 . 7.3 10,64 39 -3.6 1.6 -4,1 —0,2¢
Spagna .. .... 13,9 195 20,5 16,2 15,98 7.5 34 4,7 16 248

1 Guadagni orari nell'industria manifatturiera, tranne che in Francia, Italia, Regno Unite (1966—72}, Paesi Bassi, Svizzera
(1965—72} e Austria, dove rappresentano retribuzioni minime contrattuali orarie. 2 Retribuzioni nominali deflazionate
in bage all'indice dei prezzi al consume. * Pondergziona in base al PNL e tassi di cambio del 1981, 1 Tarzo trimestre.
SNovembre.

Cid premesso, 'ampiezza delle variazioni gid di per sé evidenti nei datj
statistici, I'esperienza empirica ¢ 1 noti interventi delle autorita di governo che hanno
efficacemente modificato i meccanismi di indicizzazione, sono tutti elementi che
inducono fortemente a ritenere che non si tratta soltanto di un fenomeno ciclico,
Gl Stati Uniti e il Regno Unito, ad esempio, pur avendo in quest'occasione
fermamente rifiutato un approccio di politica dei redditi, paiono aver registrato un
netto mutamento nella dinamica salariale. Nel caso del Regno Unito, nel periodo
pid recente l'incremento salariale & stato inferiore di oltre 10 punt a quello
registrato soltanto due anni orsono. Negli Stati Uniti si sono avuti esempi di vere
e proprie riduzioni dei salari, motivate chiaramente dalla conservazione dei posti di
lavoro.

Nell’Europa occidentale continentale, per contro, vi & sempre stata la tendenza
ad un approccio pili pragmatico alle politiche dei redditi vere e proprie. Si possono
constatare buoni progressi che emergono non solo dalle statistiche salariali, ma in
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molti casi anche dalla conclusione di accordt a livello nazionale per il contenimento
delle retribuzioni. Molt di essi comportano I'abolizione o la modifica dei sistemi
di indicizzazione dei salari, i quali avevano notevolmente aggravato linflazione
all’epoca degli shock esterni sui prezzi. Ad esempio, in Italia all’inizio di quest’anno
¢ stata concordata dal Governo e dalle parti sociali una riduzione del 15%
dell'indicizzazione prevista dalla ”scala mobile”. Inoltre, in futuro gli aumenti delle
imposte indirette e delle tariffe pubbliche non verranno computati nell’indice dei
prezzi adottato a tale fine. In Danimarca, un blocco generale dei salari & stato in
vigore dall'ottobre dello scorso anno al marzo del 1983, dopo di che 1 lavoratori
dipendenti hanno accettato un accordo biennale con increment salariali
relativamente contenuti, nonostante la soppressione dell’indicizzazione automatica
dei salari. Anche nei Paesi Bassi il Governo ha potuto accantonare uno schema
vincolante di controlli sui salari e sui prezzi quando, nel novembre dello scorso
anno, la conferedazione sindacale ¢ la controparte imprenditoriale del settore
industriale hanno raggiunto un accordo che prevede la rinuncia ad un adeguamento
salariale del 2,5% al costo della vita, previsto per il 1° gennato. Analogamente, in
Svezia la confederazione dei datori di lavoro e le organizzazioni sindacali hanno
concluso nel marzo di quest’anno un soddisfacente accordo salariale nell’ambito del
settore privato. Lo scorso anno . & stato altresi abbandonato il sistema di
indicizzazione delle retribuzioni in vigore in Francia nel settore pubblico. Infine, in
Belgio, a seguito di ripetute iniziative da parte del Governo, nell’inverno scorso &
stato posto in atto un insieme di disposizioni su base obbligatoria e volontaria che
modificano incisivamente il precedente sistema di indicizzazione. Queste modifiche
paiono aver iniziato a produrre una flessione delle retribuzioni reali, necessaria a
conseguire un efficace aggiustamento dopo la svalutazione del tasso di cambio.

In effetti, I’allentamento dei meccanismi di indicizzazione consente in generale
di sperare in una maggiore flessibilitd dei salari reali nel lungo periodo. Tale
accresciuta flessibilita non solo sarebbe importante per il controllo dell'inflazione,
ma darebbe anche un contributo alla creazione e al mantenimento di posti di lavoro.
E’ quindi della massima importanza che 1 consistenti progressi finora conseguiti nel
contenimento delle retribuzioni siano mantenuti anche in una fase di ripresa
dell’attivitd economica. Infatti la pid recente dinamica delle retribuzioni costituisce

di per sé un requisito fondamentale per il conseguimento di tale ripresa.

Produzione e domanda

Passando ad esaminare gli andamenti della produzione e dell’economia ”reale”
in generale, appare subito evidente che 1l processo di disinflazione & stato
accompagnato da una grave recessione. Come gia si & detto, nel 1982 il tasso di
crescita del PNL nominale nei paesi del Gruppo dei Dieci & stato pressappoco del
6%, ossia di circa 6 puntl percentuali inferiore alla media degli anni 1976-78. Una
decelerazione abbastanza analoga & presente nell’andamento dei prezzi al consumo
- ma soltanto se misurata fra la fine del 1979 e il marzo 1983 — cioé con un certo
sfasamento temporale. Per una comparazione significativa ai fini di un’analisi del
prodotto & ovviamente necessario che il rallentamento della dinamica dei prezzi sia
misurato esattamente sullo stesso arco di tempo della decelerazione del reddito. Si
dovri inoltre prendere in considerazione la dinamica dei prezzi del solo prodotto



interno, ossia il deflatore del PNL, il quale esclude gli effetti diretti dei movimenu
dei prezzi all'importazione ¢ la maggior parte dell’influsso dei tassi d’interesse.
Soddisfatte tali condizioni, il raffronto — anche se non smentisce I pid recentl
progressi per quanto riguarda Vinflazione dei prezzi al consumo - dimostra
senz’altro che il ritardo nel rallentamento dell’inflazione ha avuto gravi conseguenze
sul volume della produzione. Infatti, fra il 1976-78 e il 1982 il tasso medio annuo
di variazione dei deflatori del PNL & sceso soltanto di mezzo punto percentuale, dal
7,25 al 6,75%. Pertanto, nell'arco di questo periodo la maggior parte della
disinflazione nella crescita del reddito nominale appare come un rallentamento della
crescita del prodotto reale. L’incremento in volume del PNL dei paesi del Gruppo
dei Dieci, che era stato pari in media al 4,25% annuo nel periodo 1976-78, & sceso
decisamente fino a dar luogo a un calo assoluto, dello 0,5% circa, nel corso del 1982

(cfr. tabella).

Pertanto, anche se una modesta flessione annua della produzione si era gia
avuta nel 1975, durante la prima crisi petrolifera, il periodo 1980-82 presenta il pia
basso tasso medio di crescita su un periodo triennale dalla fine della guerra. Il PNL
reale & cresciuto mediamente non pid dello 0,75% annuo dal 1979. 1l precedente
valore minimo di crescita sull’arco di tre anni & rappresentato dall’'1,75% annuo del
periodo 1974-76 (e, in epoca ancora precedente, dal 2,25% annuo nel 1956-58). Se
si considera che il periodo triennale pid recente & iniziato con un livello di
disoccupazione gid elevato secondo 1 parametri postbellici, non sotprende che le
cifre abbtano ora toccato nuove punte record nella maggior parte dei paesi.

I fattori della domanda e le componenti prezzo-quantita del PNL nominale.
Poiché nell’arco di un significativo periodo di tempo le variazioni del prodotto reale
non sono evidentemente indipendenti dalPandamento della domanda nominale,
chiaramente qualsiasi spiegazione dell’effettiva dinamica del prodotto richiede che si
tenga conto sia delle variazioni del reddito nominale stesso, sia del rapporto fra le
variazioni delle sue componenti prezzo e quantita.

Per quanto concerne il primo aspetto, in termini molto generali 'intento della
politica monetaria degli ultimi anni nella maggior parte del paesi & stato
fondamentalmente quello di abbassare progressivamente, ma con relativa gradualita,
il tasso di crescita del PNL nominale. Tuttavia, come gia si & rilevato (cfr. grafico
a pagina 11), soprattutto nel 1982 I'incremento del reddito nominale ha subito un
rallentamento cosi brusco da far sorgere il dubbio che Pintendimento gradualistico
delle politiche sia stato sopravanzato da altre forze. Una tale evoluzione potrebbe
anche non avere grande importanza — anzi, potrebbe essere persino bene accetta —
se non fosse per la possibilita che la velocitd del processo disinflazionistico
interagisca essa stessa con la configurazione delle componenti prezzo-prodotto. In
aleri vermini, al crescere della disinflazione potrebbe aumentare pid che
proporzionalmente il suo effetto depressivo sulla crescita del prodotto, quanto meno
nel breve-medio periodo.

Ad ogni modo vi sono pochi dubbi sul fatto che la decelerazione pid rapida
del previsto del reddito nominale ha comportato per lo stesso 1982 un risultato
notevolmente pii modesto, in termini di prodotto, di quanto si aspettasse la
maggior parte degli osservatori, e persino di quanto ritenessero desiderabile le
autoritd. Il divario fra aspettative e risultati & illustrato nel modo migliore dal
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Maggiori paesi industriali:
dinamica del PNL a prezzi costanti e delle sue componenti'

Consumi Investimenti fissi lordi
PHNL privati Variazio-
. n:zzi privati | pubblici | escluse pubblici Esz;i:rg;?a ) Impar}a- ni dellle
Paesi Annf cgstanti abita- azll:!;t:l— Zion gcorte?
Zhoh
variazioni percentuali annue a prezzi costanti

Stati Uniti . .. .| 1979 28 27 1,32 73| - 53 154 61| — 0,6
1980 -04 0,3 233 ~- 22| 201 89| -04| - 08
1981 19 1.8 09?2 36| - 49 - 04 7.2 1,0
1982 - 1,7 1,0 14 — 38| 105 - 71 00| — 12
1982 v - 0% 26 2,77 - B2 65 -136] -68| - 1.8
Giappone . . . .| 1979 52 5.9 4,3 118, - 1.0 3.1 6.6 14,7 05
1980 4.8 13 2.9 g§0| -94| - 32 188 | - 39| — 01

1981 38 05 4,6 56| — 26 53 152 85| - 02

1982 3,0 4,2 35 19 =10 0,7 3.3 314 - 01
1982 IV 3.7 5.2 3.3 11 74 12 ot — 41| — 08
Germania ... .| 1979 4,0 R 34 86 6,0 4,5 49 10,3 1.3
1980 1.8 1.5 2,8 34 3.3 21 58 44 | - 07

1981 -02| -12 201 -27| -40)| - 77 85 2] - 12
1982 -11] - 22 02| =52 —-49%]| =79 3.7 0.6 0.3
1982 vV -21] =25 0,8 - 244 - 22! -13 0,0

Francia . .... 1979 3.1 32 1.8 1,8 4,7 1,6 7.1 10,5 0,3
1980 13 15 1,3 42| - 38 1.6 3,0 4,6 0.7

1981 02 2,2 24| — 23} —-12| -07 5.1 101 =21

1982 1.8 21 31 64| - 1.0 06| - 04 3,6 07
1982 IV 09 34 31 06| —-61] —28| -15 0,0 0.0

Regno Unito. . .| 1979 1.6 4,9 1.8 59| =133 | - 25 2,6 11,2 0,6
1980 -19] -0 19 11| =161 | - 59 04| -33| —29

1981 - 2,0 0.4 00 —22| =155 1726 -22| -03) -03
1982 1,4 1.1 2,0 56 106 | — 6.0 0.5 4.4 1.0

1982 IV 27 3.0 24 2.4 68| -03 | -13| -20| - 03

ltalia . . . . ... 1979 4,9 53 1,7 120 29 19 21 13,8 1.2
1980 39 43 21 14,9 47 61| — 43 83 30

1981 0.1 0.5 30| -13 0.5 1.2 52| -53| — 31

1982 - 0,3 0.3 1.8 - 89 - 2,7 . 1,2 2,1 02

1982 IV - 24 . . — §3¢ -68| -09 .
Cangdd .. ... 1979° 2.9 2,0 0.9 24| - 28] — 55 29 7.2 14
1980 05 1,11 - 1.0 74| - 61 0,7 18| - 20| - 20

1981 31 1.9 09 64 56 2.2 1.6 2.6 1.3
1982 -48| - 25 07| -115| =235 211 -07} -82| —-29

1982 IV -57| -23| -07]| -167 1 -11.,6 2,6 34| —57| - 27

Tatale Gruppo

dei Diecit . . .| 1979 34 3.7 2,0 4,94 7.8 9,6 0.z
1980 1,1 0,9 21 - 0,84 59 111 - 405

1981 14 11 1,4 0,34 4.5 18 0.1
1982 - 04 1.0 1.5 - 2,84 - 06 12| -04

! Le cifre relative al 1982 e al quarto trimestre 1982 sono ancora provvisotie, 2 In percentuale sul PNL dell’anno prece-
dente. % Comprende gli investimenti pubblici. 4 Comprende tutti gli investimenti fissi. E Mediz ponderate sulla
base det PNL e dei tassi di cambio del 1981,

contrasto fra la ripresa che si sperava avvenisse nel corso dell’anno ¢ i dati rilevat,
che mostrano un quasi-ristagno del prodotto nel secondo semestre. A quell’epoca
la produzione nei paesi industriali stava procedendo a un tasso inferiore del 2-2,5%
alle generali previsioni internazionali dell'inverno precedente.

L’esame della composizione della domanda del PNL dei paesi maggiori (cfr.
tabella) fornisce un’indicazione circa lorigine di questa debolezza. Appare chiaro
dai dati che praticamente tutto il declino nella crescita della domanda nel 1982 si &
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concentrato, a livello aggregato, negli investiment interni (sia in capitale fisso sia in
scorte) e nelle esportazioni. In media, nei paesi del Gruppo dei Dieci, il totale degli
investimenti fissi lordi & probabilmente calato di circa il 2,75%, e le scorte hanno
segnato una flessione di quasi lo 0,5% del PNL medio. Inoltre le esportazioni sono
scese dello 0,5%, dopo aver registrato un aumento del 4,5% nell’anno precedente.

Pomanda di esportazioni nei paesi industriali, 1978-1982

Importazioni di beni da parte dei Esportazionit
PVS non . bani
i P QPEC
Ann OPEC oes! Gruppo dei Dieci [ Stati Uniti beni e servizi?
Variazioni in velume {%)
1978 10,5 - 03 5,6 10,9 5,6
1979 1.0 -10,6 6,0 11,3 6,3
1980 5.0 213 39 10,5 5,2
1981 20 225 29 - 35 4,1
1982 - 65 5,0 - 2.2 -10,3 0,3
1982 IV/1981 IV . . - 52 =13.7 .

1 Compreso I'interscambio raciproco, 2 Paesi OCSE, sulla base delle Contabilita nazionali.

Come appare dalla tabella, il fattore che ha maggiormente influito sulle
esportazioni € stato probabilmente il brusco rallentamento nella crescita delle
importazioni dei paesi non industriali. Ad esempio, I'aumento in volume delle
importazioni di merci dei paesi OPEC & sceso dal 22,5% nel 1981 al 5% circa lo
scorso anno, con il venir meno dell’eccedenza OPEC e con l'inizio della fase di
debolezza dei prezzi del petrolio. Forse pid significativo & il fatto che le
importazioni di beni dei paesi in via di sviluppo non OPEC hanno subito nel 1982
un calo stimato, in termini di volume, del 6,5%, contro un aumento del 2%
nell’anno precedente e di ben 1'11% nel 1979. Alla base di tale evoluzione vi sono
naturalmente le restrizioni a cui sono stati costretti molti di questi paesi dalla crisi
connessa al loro elevato indebitamento internazionale. A sua volta questa crisi era
stata acuita dagh alu tassi d’interesse a livello mondiale, dalla sostenutezza del
dollaro e dalla debole domanda di materie prime e di altri beni importati da parte
dei paesi industriall.

Se a cio si aggiunge il ruolo probabilmente svolto dagli alti tassi d’interesse nel
deprimere la spesa interna in investimenti negli stessi paesi industriali, un faitore
comune comincia ad emergere almeno come parziale spiegazione della debolezza
della domanda di esportazioni e di investimenti. L’intera serie di fattori che agiscono
sul tassi d’interesse — specialmente negli Stati Uniti — non & materia di questo
capitolo. Pud essere tuttavia opportuno trattare gia in questa sede uno di questi
fattori, che nella fattispecie potrebbe aver avuto un effetto relativamente importante,
ossia la politica fiscale statunitense.

Il problema della combinazione delle politiche neglt Stati Uniti. 1l problema
della combinazione delle politiche monetaria e fiscale negli Stati Uniti & gia stato
trattato in modo abbastanza approfondito nella Relazione dello scorso anno, in cui
si rilevava come, in considerazione della forte espansione dei piani di spesa militare
e dei previsti importanti sgravi fiscali, la nuova Amministrazione facesse affidamento
in misura determinante su una forte risposta dell’economia dal ”lato dell’offerta” per
colmare lo squilibrio di bilancio. L’assunto teorico era che I'espansione economica



— 24 —

sarebbe stata abbastanza vigorosa da aumentare fortemente le entrate complessive
anche in presenza di pit basse aliquote d’imposta; in pari tempo avrebbe perd
mantenuto il rigoroso indirizzo disinflazionistico della politica monetaria. In tal
modo, un costante progresso nel ridurre I'inflazione sarebbe stato reso compatibile
con la ripresa economica e con un deciso incremento delle spese militari.

Nel settore finanziario la reazione a tale programma economico fu tuttavia
alquanto cauta, se non addirittura negativa. Si temeva infatti che non si sarebbe
verificato ’aumento del gettito fiscale dal lato dell’offerta — nel qual caso gli indirizzi
delle politiche fiscale e monetaria sarebbero entrati seriamente in conflitto — oppure,
che vi sarebbe stato un superamento degli obiettivi monetari, con ovvie conseguenze
in termini di inflazione. E in entrambi i casi vi sarebbe stato un aumento dei tassi
d’interesse.

Combinazione delle politiche monetaria e fiscale negli Stati Uniti

% %
8 — 8
tassi d'interesse reali’
4 rendimenti deile obbligazioni di societa Aaa -4 4
0 o
—a rendimenti dei buoni
— del Tesoro a 3 mesi —-4
I — 3
disavanzo del bilancio federale in percentuale del PNL?

o e :
éz Ifajj%j %—w u—'{ j
-3= —-3
-6 - —-6

in ipotesi di alto impiego
3 — =2
| disavanzo del bilancio fedaerale: medie e previsioni su tre anni? _
O effettive
ﬁﬂ - B ipotesi di alto imptego 7]
S —-8
S VDU NN A NN SN SN NN A S N SN N .

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

1) tassi d'interesse reali sono misurati impiegando il tasso di variazione dei prezzi al consumo nel precedente
periodo di dodici mesi, 2 Sulla base det conti nazionali del reddito & del prodotto; fonte: US Department of
Commerce. 1Le cifre par it 1968—76 mostrano il disavanzo federale registrato {base unificata, comprendents
le uscite fuori bilancio) in rapporto al PNL del periodo triennale iniziante nel trimestre successivo, Le cifre relative
al 1977-82 mostranc le corrispondenti previsioni {per 'esercizio finanziario} effettuate dalAmrministrazione alle
date indicate. La cifra relativa al primo trimestre 1981 rappresenta la previsione di bilancio rettificata formulata
in febbraio dall'’Amministrazione entrante. In quell’occasions non fu pubblicata una previsione in ipotesi di alo
impiego,



L’aspetto singolare degli sviluppi susseguenti & che — come mostra il grafico —
sebbene la situazione di bilancio abbia effettivamente iniziato a deteriorarsi nel 1981
e 1982, cid ha rispecchiato in primo luogo Iindebolimento dell’attivitd economica
e Peffetto degli stabilizzatori automatici. In altri termini, considerata la recessione,
quell’'orientamento fiscale non era necessariamente nappropriato se giudicato
secondo i tradizionali criteri di analisi. Cid nonostante, conformemente alle gene-
rali aspettative del mercato, 1 tassi d’interesse hanno di fatto preso a salire con
estrema rapiditd. In particolare, i tassi d’interesse reali a lungo termine — misurati
deducendo il tasso d’inflazione sull’anno precedente — si sono portati a livelli senza
precedenti del 7-8%.

Appare quindi che le aspettative circa 1 futuri disavanzi di bilancio, considerate
assieme agli obiettivi monetari ritenuti compatibili con il controllo dell'inflazione,
hanno concorso a portare i tassi d’interesse a livelli pia deflazionistici di quanto
fosse desiderabile. Se cid & esatto, questo fatto pud contribuire a spiegare 'intensita
del rallentamento nella crescita del PNL nominale di cui si @ trattato in precedenza.
Gli inconvenienti sarebbero derivati, in altre parole, dai timori del mercato per i
disavanzi di bilancio futuri, piuttosto che per quelli presenti, ma questt timori hanno
potuto influire fortemente sul livello corrente dei tassi d’interesse.

Ovviamente cid non & di facile dimostrazione, soprattutto perché le originarie
previsioni ufficiali di bilancio riflettevano naturalmente la teoria della risposta dal
lato dell’offerta. Come mostra la parte inferiore del grafico, benché nel 1981 la
nuova Amministrazione avesse previsto nell’arco di tre anni disavanzi pifn ampi di
quelli del governe precedente, questi disavanzi non apparivano troppo mopportum
nel contesto della recessione. Molti osservatori considerarono tuttavia tali proiezioni
fortemente sottostimate e, infatti, allorché agli inizi di quest’anno & stato presentato
PPultimo bilancio di previsione al Congresso, un metodo di calcolo pid realistico
(meno orientato nel senso dell’economia dell’offerta) ha messo in luce una serie
senza precedenti di disavanzi strutturali (cioe depurati della componente
congiunturale), e c1d anche dopo ’adozione di importanti provvedimenti di taglio
della spesa e di incremento delle entrate. In altri termini, apparivano confermati i
dubbi espressi diciotto mesi prima da molti osservatori e operatori economici.
Un’altra conferma proviene dal fatto che I'indebitamento pubblico sui mercadi del
credito & balzato improvvisamente da poco meno di $ 100 miliardi in ragione annua
nel primo semestre 1982 a quasi $225 miliardi nel secondo semestre.

Un ulteriore indizio & il fatto che i tassi d’interesse a lungo termine abbiano
tardato a scendere, almeno in termini reali, anche dopo una certa evoluzione in
senso pit condiscendente nei riguardi dell’espansione monetaria verso la fine del
1982. Questo fatto sta ad indicare che alla radice del problema non vi era la politica
monetaria in atto, in quanto essa & divenuta pii condiscendente a partire da meta
anno, e gli aggregati hanno fornito maggior spazio per un’espansione reale del
prodotto. Cio fa piuttosto ritenere che un'importante causa degli elevati tassi
d’interesse risiedeva nell’annuncio di una svolta nella politica fiscale, con un
approccio mai tentato in precedenza.

Nondimeno bisogna andar cauti nel considerare le difficoltd della
combinazione delle politiche negli Stati Uniti come unico elemento atto a spiegare
"aggravamento nel breve periodo della recessione mondiale. E’ ben probabile che
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I’abbassamento dell’inflazione al livello attuale avrebbe comunque comportato,
prima o poi, pesanti costi in termini di produzione. Inoltre, benché le ripercussioni
internazionali siano naturalmente pit gravi trattandosi degli Stati Uniti, questo paese
non & l'unico ad avere problemi di bilancio.

La politica fiscale al di fuori degli Stari Uniti. Gli Statt Uniti tuttavia
costituiscono probabilmente un caso unico, nel senso che il problema di bilancio di
questo paese concerne principalmente ’ortentamento della politica fiscale per il
futuro piuttosto che i dati di fatto passati o attuali. Gli altri paesi possono forse
essere suddivisi in due categorie. Da un lato quelli di cui si puo affermare che hanno
compiuto considerevoli progressi nel riassestare la loro situazione di bilancio,
dall’alero quer paesi che hanno ancora molto cammino da fare.

Nel primo gruppo si possono collocare tre dei p3651 maggior: Glappone,
Germania e Regno Unito. In quest’ultimo paese, il calo registrato negli ultimi annt
dalla quota del risparmio lordo privato assorbito dal settore della pubblica
amministrazione & particolarmente notevole considerata la gravita della recessione.
Anche in Giappone, sebbene 'aumento della disoccupazione sia stato molto pid
contenuto, il riequilibrio della finanza pubblica va pur sempre considerato in un
contesto di crescita lenta. Infine, per quanto riguarda la Germania, malgrado un
certo incremento del rapporto fra il disavanzo della pubblica amministrazione e il
risparmio a partire dal 1979, la situazione di fondo della finanza pubblica & stata
adeguatamente tenuta sotto controllo. In altre parole, per questi tre paesi si puod
ragionevolmente affermare che, data la posizione ciclica dell’economia, i disavanzi
di bilancio registrati non sono da considerare preoccupanti. E’ innegabile che, in
rapporto ai valori del passato, 1 deficit permangono alquanto ampi, ma cid vale
anche per la recessione in atto. Per la veritd, in Giappone le autoritd hanno preso
attivamente in considerazione alcune misure di allentamento fiscale nel marzo e
nell’aprile di quest’anno.

Nel secondo gruppo di paesi trovano posto Francia e Talia, unitamente a
diversi paesi europe1 minori. Per quanto nguarda Ia Francia, tuttavia, nella
primavera di quest’anno sono stati adottati severi provvedimenti di restrizione a
sostegno del processo di aggiustamento implicito nel riallineamento dei tassi di
cambio nello SME, avvenuto in marzo. Se poriate ad effetto con successo, queste
misure potrebbero di fatto essere sufficienti a far uscire la Francia dal gruppo dei
paesi con problemi di bilancio irrisolti.

Fra i1 paesi minori, alcuni dei pid gravi e spettacolari deterioramenti nella
situazione di bilancio si riscontrano in Belgio, Danimarca e Svezia, dove da qualche
tempo appare evidente che, in assenza di provvedimenti correttivi, la situazione &
destinata prima o poi a farsi insostenibile. In altri termini, & probabile che in tali
paesi persino una forte ripresa generale dell’attivitd economica riesca ad eliminare
una parte soltanto dei recenti disavanzi di bilancio in virtd dei meccanismi di
stabilizzazione automatica.

I problemi connessi alla politica fiscale non sono tuttavia limitati
esclusivamente all’ampliamento dei disavanzi di bilancio negli ultimi anni. Va
ricordato che in molti paesi s1 ¢ altresi auspicata una riduzione della dimensione del
settore pubblice in rapporto al PNL. Una tale evoluzione era ritenuta desiderabile
di per sé, in quanto 'ampliamento della quota di risorse assorbita o comunque



intermediata dal settore pubblico & stata spesso chiamata in causa quale importante,
anche se non unico fattore del deterioramento a livello mondiale dell’andamento
economico generale. D’altra parte, si riteneva che un inasprimento della pressione
fiscale avrebbe potuto esercitare effetti disincentivanti, nonché rafforzare le spinte
salariali indotte dal prelievo tributario.

Disavanzo finanziario delle amministrazioni pubbliche?
in percentuale del risparmio privato lordo, 1966—1982

Pacsi 196689 | 1970-73 | 1974-77 | 1978 1979 1880 1981 19822
1

" medie annue

Stati Uniti . . . . .. .. - 04 05 6,6 - 02 - 35 7.6 58 20,6
Giappone. . . ... ... . - 29 9,0 18,2 16,6 14,0 14,4 13,3
Germania. . ... .. .. 1.2 - 1.2 15,2 12,9 15,4 16,2 204 19,1

Frangia . . ........ -1, - 4,0 38 88 3.3 - 21 8.7 18,3
Regno Unite . . . . . . . 4,1 44 26,6 19,8 155 18,2 136 134
halia ........... ) . 237 334 351 33,3 30,3 44.8 451

Canada . . . ....... -589 -3 6,8 15,5 9.3 9,8 6,2 305
Belgio. . . ........ 5.8 9.4 16,6 274 336 434 61,92 57,0
PoesiBassi . . ... ... 38 - 0,2 8.1 14,8 201 21,6 26,52 30.0
Sveria . ....... .. =331 -32,6 -19.9 38 19,6 22,4 31,02 38,0

1 Fabbisogno netto, ossia risparmio di parta corrente del settore della pubblica amministrazione meno gli investimenti
del medesime settore, | fabbisogno lordo, che comprende i crediti erogati ad altri settori, risulterebbe ancora maggiore
in rapporto 2l risparmic privato lordo.  # Stime.

Fonte: Dati di Contability nazionale e OCSE.

Pertanto, nonostante la recessione, le autorita hanno mostrato una notevole
risolutezza nell’azione volta a ridurre i disavanzi e la spesa pubblica, soprattutto
mediante modifiche ai meccanismi di indicizzazione e alle provvidenze sociali. Si &
visto in essi una fonte di notevoli difficoltd, sia nell’immediato sia in futuro, nel
contesto di un probabile lento sviluppo economico e di un crescente numero di
aventi diritto a tali prestazioni. A loro volta, questi sforzi in senso restrittivo hanno
contribuito a ridurre i disavanzi strutturali di pid lungo periodo. Ma, cosi come nel
caso dei disavanzi di bilancio, gli effetti automatici della recessione hanno agito nel
senso di impedire che 1 progressi compiuti dalle autorita nell’azione di riequilibrio
trovassero espressione nei dati relativi alla spesa e alla pressione fiscale. In effetti il
1982 ha fatto segnare nei sette maggiori paesi industriali un nuovo aumento — in
media di quasi 1,5 punti percentuali — della quota totale della spesa delle
amministrazioni pubbliche, la quale si & portata al livello di circa il 42% contro il
37,5% nel 1978. E, nella maggior parte dei casi, le cifre relative al 1982
costituiscono un nuovo primato del periodo postbellico. Forse ancora piu
preoccupante & il fatto che un’ampia parte degli sforzi di restrizione si sono
ripercossi sui programmi di spesa in conto capitale, anziché sulle uscite correnti. Se
da un lato cid rispecchia la relativa facilita con cui possono essere compresse le spese
per investimenti pubblici, non va dimenticato che queste possono svolgere un ruolo
infrastrutturale particolarmente importante nell’incoraggiare 'investimento privato e
nello stimolare 'occupazione, '
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Dal lato delle entrate tributarie, solamente negli Stati Uniti vi & stato un calo
della pressione fiscale (di quasi un punto, fino al livello del 31,7%), ma comunque
soltanto a prezzo di un marcato aumento del disavanzo federale, dall’l al 3,75% del
PNL. Negli altri paesi il carico fiscale & rimasto molto elevato, anche nel Regno
Unito, dove la riduzione del disavanzo di bilancio ha avuto un ruolo preminente
rispetto ad altre considerazioni.

1! problema della disoccupazione

Alla fine del 1982 praticamente in tutti 1 paesi si registravano forti aumenti
della disoccupazione, che ne portavano il livello a valori senza precedenti nel
periodo postbellico. Nella primavera di quest’anno la disoccupazione nei paesi del
Gruppo dei Dieci si sitnava in media quasi al 9%, con tassi molto pit elevati in
taluni settori delle forze di lavoro, e in particolare fra 1 giovani. Dal 1980, gia
considerato un anno di alta disoccupazione secondo i parametri del dopoguerra, la
percentuale delle persone senza lavoro & cresciuta di oltre meta.

Appare abbastanza chiaro che la causa immediata di questo ulteriore balzo
della disoccupazione va ricercata nella debolezza dell’attivitd economica negli ultimi
tre anni ¢ specialmente nell’improvviso calo della produzione dell’anno scorso. Per
quanto riguarda 'Europa — ad esclusione perod del Regno Unito — & pur vero che
nel corso dell’ultimo triennio si & manifestata una certa accelerazione nella crescita
delle forze di lavoro. D’altra parte negli Stau Uniti 'incremento delPofferta di
lavoro presenta un rallentamento nel periodo pid recente, cosicché nell'insieme dei
paesi industriali le variazioni del tasso di crescita delle forze di lavoro hanno
probabilmente avuto uno scarse impatto netto sull’andamento di breve periodo della
disoccupazione.

Disoccupazione

Pacsi 1974 | 1976 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 [ 1982 | (ggp | jesa
medie annue in percentuale delle forze di lavors dic. marzo

StatiUniti . ... ....... 5.6 7.7 6.1 5.9 7.2 7.6 9.7 10.8 10,3
Canadd. . .. ......... 53 7.1 84 7.5 7.5 7.6 108 12,8 12,6
GIappone . ... v e .. 14 2,0 2,2 21 2,0 2,2 2,4 24 2,6
Germania . . - ... .. ... 2.7 4.6 4,4 38 319 5.6 7.7 8.5 9.3
Frameig . o .« o« oo v vn 23 4,3 5,3 6.0 64 7.8 88 89 88
RegroUnito. . ... ..... 2.6 52 55 &A1 6,5 10,2 12,0 12,7 13,0
ltalia . . ... ......... 54. 8,7 7.2 77 7.6 84 98,1 9,812 .
PaesiBagsi . .. ....... 3.3 5,5 5.1 5.1 59 9,0 12,3 14,1 16,62
SVeZiA . ... 20 1,6 2.2 21 20 2,5 3.1 34 3.6
Belgio . .. .......... 2.6 5,7 7.0 7.2 79 9.4 11.0 11,62 | 12,22
Svizzera ... .. ....... o0 a7 0.3 Q.3 0,2 Q.2 0.4 0,7 0.8
Totale pagsi del Gruppo dei
Dieci . . . ........... 3,7 55 5.1 5,0 b7 6,6 81 8.8 8.8

' Prima gettimana del gennaio 1983, 2 Non clestagionalizzato. ? Muova serie dal gennaic 1883.



— 29 _—

Tuttavia, attribuire a fattori congtunturali le variazioni a breve termine della
disoccupazione non equivale necessariamente a negare che siano altresi in awto forze
sottostanti di lungo periodo, né che i livelli di disoceupazione che st manifestano
inizialmente in un contesto congiunturale possano con il tempo assumere una
connotazione pid strutturale.

Volendo fare alcuni esempi, andrebbe anzitutto ricordato che nel lungo
periodo hanno operato importanti fattori demografici, come 'aumento dei tassi di
partecipazione delle forze di lavoro femminili e I'ingresso sul mercato del lavoro
della generazione del cosiddetto "boom delle nascite”. Inolire, entrambi questi
sviluppi hanno agito nel senso di accrescere, sul totale delle forze di lavoro, la quota
di quei gruppi che presentano di regola tassi di disoccupazione relativamente elevati.

Un elemento forse di maggior peso, indicato in misura crescente come una
delle cause principali degli attuali tasst di disoccupazione, sarebbe costituito dai
livelli salariali inappropriati. Sul piano empirico uno dei fatti piG convincenti a
sostegno di tale tesi appare essere la correlazione fra la maggiore flessibilita dei salari
reali osservata negli Stati Uniti e la forte crescita dell’occupazione in questo stesso
paese nel corso dell’ultimo decennio, in contrasto con la maggiore rigiditd delle
retribuzioni reali in Furopa accompagnata da risultati assai pid modesti in termini
di occupazione. Infacti, fra il 1970 e il 1980 l'occupazione complessiva negli Stati
Uniti ¢ aumentata di circa il 2,5% l’anno, mentre quella dei paesi CEE & salita in
media soltanto dello 0,25%.

Cid nonostante ¢ difficile dire con certezza in quale misura la disoccupazione
sia imputabile ai salari eccessivi. Si suppone comunemente che una delle
conseguenze sia la sostituzione di manodopera troppo onerosa con capitale, il che
tenderebbe ad accrescere la produttivita del lavoro. E, in effetti, nei paesi europel
~ dove il problema dei salari reali & pid che altrove acuto - la crescita della
produttivita & stata in genere ben superiore a quella osservata nell’America del
Nord. D’altra parte, tutti i paesi hanno presentato un marcato rallentamento nella
crescita della produttivith rispetto ai srends degli anni sessanta e dei primi anni
settanta. Anche in Giappone si & assistito ad una netta decelerazione, nonostante
una dinamica particolarmente flessibile dei salari reali, soprattutto durante e dopo
il secondo shock petrolifero.

Un altro meccanismo che comporta eccessivi costi salariali concerne non tanto
la sostituzione di capitale a lavoro, quanto il livello inadeguato degli investimenti sia
di ampliamento che di rinnovamento. E, come si & spesso fatto rilevare con
preoccupazione nelle Relazioni degli anni passat, 1 trends degli investimenti hanno
effettivamente subito un rallentamento generale e marcato dal 1973, tra laltro
facendo anche sorgere ulteriori dubbi circa I'entiti della sostituzione capitale-lavoro.
Una tale evoluzione rischia ovviamente di comportare un volume inadeguato di
stock di capitale in rapporto alle esigenze in termini di occupazione, e quindi un
crescente livello di disoccupazione strutturale, Tuttavia, in questo caso non si pud
essere certi se la responsablllta della pid lenta crescita dello stock di capitale &
attribuibile ai salari reali eccessivi di per sé, oppure al pii generale rallentamento
della crescita economica. In altre parole, potrebbe aver agito il ben noto
meccanismo dell’acceleratore, associato — nel periodo pit recente — a tassi d’interesse
eccezionalmente elevati. E’ stata altresi avanzata l'ipotesi che ’eccessiva variabilita
det tassi di cambio abbia indebolito gli incentivi a investire.



E’ pertanto difficile, se non addirittura impossibile, pronunciarsi con certezza
su tale questione in base alle indicazioni disponibili. Sebbene i fattori legati alla
domanda possano essere stati in definitiva prevalenti, & verosimile che la situazione
salari reali-redditivita avrebbe avuto in ogni caso forti ripercussioni sull’occupazione

' — soprattutto attraverso la sostituzione di capitale a lavoro — anche in presenza di
una ben maggiore crescita della domanda aggregata. Ad ogni modo, se la
produzione e la formazione di capitale permangono a bassi livelli per un lungo
periodo di tempo, il risultato finale — ossia una crescente disoccupazione strutturale —
& probabilmente lo stesso qualunque sia il meccanismo sottostante. Pertanto non va
trascurato il pericolo che le economie cadano in quella che & stata denominata
“trappola della crescita lenta”.

Disinflazione: progressi conseguiti e prospettive

Nelle pagine che precedono si & trattato del considerevole rallentamento
dell’inflazione dei prezzi al consumo nell’arco degli ultimi tre anni, nonché dei gravi
costi che essa appare aver comportato in termini di disoccupazione e di mancata
produzione. Evidentemente qualsiasi giudizio sul processo disinflazionistico
compiuto finora deve tenere conto sta dei benefici sia degli apparenti costi. Ma una
valutazione complessiva deve inoltre cercare di comprendere un certo
apprezzamento delle prospettive future. In altre parole, quanto pid le politiche
disinflazionistiche avranno impresso un duraturo cambiamento al comportamento
dei prezzi e dei costi, tanto meno — presumibilmente — Pattuale bassa produzione
ed elevata disoccupazione dovranno essere considerate come costi in senso pid
profondo.

La configurazione pid recente in termini di combinazione di inflazione dei
prezzi al consumo e di disoccupazione & rilevabile nel grafico e nella tabella che
seguono. Come & ben noto, qualsiasi tentativo di combinare i due fenomeni in un
solo indice comporta una ponderazione completamente arbitraria, oppure I'adozione
di un particolare giudizio di valore da parte del singolo osservatore. E’ quindi
arbitrario anche il cosiddetto indice di "malessere” che semplicemente somma i tassi
di disoccupazione e di inflazione. Tale indice pud essere tuttavia di una certa utilita
nel valutare il processo disinflazionistico finora realizzato. Infatti & probabile che
praticamente cutti  definirebbero 1l “successo” della disinflazione come 1l
raggiungimento al tempo stesso di bassi livelli siz di inflazione sia di disoccupazione.
Cioe, prima o poi, una efficace politica disinflazionistica dovrebbe tradursi nel
grafico in un certo spostamento dei punti verso lorigine degli assi.

Le tre linee parallele nel grafico uniscono i1 punti di pari livello dell’indice
medio di "malessere” in corrispondenza di determinati anni. Se si usano tali linee
come termine di confronto il grafico mostra in effetti un certo progresso nonostante
il forte aumento della disoccupazione. Nella primavera di quest’anno lindice
aggregato era ridisceso dal punto di massimo e stava portandosi verso il livello del
1978. Nondimeno va nuovamente sottolineato il carattere arbitrario dell’indice.
L’adozione di pesi differenti e/0 una rappresentazione non lineare dell’indice stesso
potrebbe evidentemente mettere in una luce diversa gli sviluppi piu recenti. Inoltre,
il grafico indica a livello intuitivo che una decisa riduzione del tasso di
disoccupazione costituirebbe ora la via pid sicura e meno ambigua verso una
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Paesi industriali: inflazione & disoccupazione, 1967-1983*

variazione dei prezzi al consumo (%]

]
tasso di disoccupazione {%])

*Medie per i periodi indicati, eccetto per i) 1983, dove 1l punto rappresenta la disoccupazione media nel mese

di febbraio messa in relazione alla variazione dei prezi al consumo nei precedenti dodici mesi.

Indici di “malessere”, 1970-1983

Paesi 1970 1975 1978 1979 1980 marze 1983
Giappone . . . . . ... ... 89 13,8 6,1 56 10,1 49
Statilodti, . ........... 10,9 17,7 13,7 171 20,7 139
RegnoUnite . ... ....... B9 28,0 13.8 18,5 24,6 17,4
Germanid . . .. ... ... ... a1 10.7 7.1 7.9 94 12,8
PaesiBassi . . .......... 4,8 15,4 9.2 9.3 12,5 19,2
Belgio . . . ............ 57 17,3 11,5 11,7 145 21,0
Francia . .. ........... 7.6 156 14,8 16,6 19,9 17,7
Malis, .. ............. 10,6 233 19,7 23,3 288 26,2
Canada .. ............ 9.1 17,7 17,3 16,6 17,7 198
SVBZIA . . .. e 86 11,4 12,3 9.3 15,6 12,0
SViZZOrE . « ..o u e 36 71 14 4.0 4,2 56
Paesi del Gruppo dei Dieci . . . . 2.1 16,9 121 14,2 17,8 13,6

situazione piti soddisfacente. Tuttavia questa conclusione non implica affatto che si
debba modificare I'orientamento della politica economica dando maggior peso nel
breve periodo all'occupazione, oppute che cosi facendo ne conseguirebbe un

miglioramento globale nella situazione inflazione/disoccupazione.

Ad ogni modo, come mostra la tabella, la posizione dei vari paesi si presenta
assal differenziata. Gran parte del miglioramento registrato dall'indice aggregato va
attribuito a Giappone, Stati Uniti e Regno Unito. Nel caso del Giappone Pindice
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& persino inferiore a quello del 1970. Invece, per quanto riguarda gli aleri paesi, in
moltl casi non vi & stato alcun progresso, in parte a causa del ruolo avuto dalla
debolezza esterna delle rispettive monete. Nei Paesi Bassi vi & addirittura un
ulteriore peggioramento dell’indice nonostante i risultati abbastanza buoni ottenuti
sul piano dell’inflazione.

Nondimeno, se si considera la situazione nel suo insieme, si pud forse
concludere che in base ai dati non & da scartare la possibilita che il processo di
disinflazione stia alfine iniziando a produrre gli auspicati effetti di lungo termine in
diversi importanti paesi. Tuttavia i progressi finora ottenuti — in termini di indice
di “malessere” - sono dovuti quasi interamente al forte rallentamento dell’inflazione
dei prezzi al consumo. Un’ importante questione che quindi si pone & quanto solide
siano le basi di questo calo.

Purtroppo ¢ necessaria una certa cautela, principalmente per due motivi:
anzitutto per il ruolo avuto dal calo dei prezzi delle materie prime; in secondo luogo
per leffetto dei tassi d'interesse sugli indici dei prezzi al consumo in diversi paesi
maggiori, fra cui in particolare gli Stati Uniti. Ne consegue che in parte il
rallentamento dei prezzi al consumo potrebbe rivelarsi temporaneo e (come nel caso
delle materie prime non petrolifere) fors’anche reversibile.

Turtavia, sul fronte dei salari, che possono essere considerati il nucleo del
problema inflazionistico sul piano interno, sono stati rilevati i motivi che
giustificano un considerevole ottimismo. Al tempo stesso, in molti paesi vi & stato
un deciso processo di espulsione di manodopera marginale, sicché dovrebbe esservi
ora un notevole potenziale per ulteriori marcati guadagni di produttiviti.

Le prospettive di ripresa. 1 considerevoli progressi gid compiuti nel ridurre
Iinflazione — specialmente se essi si consolidano e se la crescita del reddito nominale
& sostenuta — dovrebbero di per sé incrementare la ripresa economica. In effetti tale
ripresa pare gid essere iniziata negli Stati Uniti, in Germania e nel Regno Unito.
Come st dird nel Capitolo IV, in questi paesi e in Giappone, quanto meno lo scorso
annd, la crescita in termini reali dell’offerta di moneta & stata sensibilmente positiva.
Naturalmente un pid basso tasso d’inflazione riduce in modo automatico le perdite
reali subite dai detentori di attivitd finanziarie. E laddove (come in particolare nel
Regno Unito) i detentori di ricchezza paiono cercare di compensare queste perdite
aumentando la2 quota di risparmio, una diminuzione dell'inflazione tende
automaticamente ad aumentare la propensione alla spesa per consumi. Aleri effetti
di ricchezza possono inoltre derivare dai guadagni in conto capitale conseguenti al
calo dei tassi d’interesse nominali sulla scia della minore inflazione. E, nella misura
in cui la fiducia delle imprese nelle future prospettive di vendita @ rafforzata dalla
presenza e dalla previsione -di un pig basso tasso d’inflazione, si possono altresi
produrre effetti positivi sugli investimenti privati. Infine, il calo dei tassi d’interesse
nominali potrebbe anche, in un contesto di ripresa generale, allentare almeno in
parte 1 vincoli che gravano attualmente sulla capacita di acquisto dei paesi in via di
sviluppo non petroliferi.

E’ possibile che altre forze automatiche siano allopera dopo un protratto
periodo di lenta crescita. In particolare puo essersi formato un accumulo di
domanda potenziale nel mercato dei beni di consumo durevoli, dove ha spesso
svolto un ruolo importante il ciclo delle sostituzioni. Alcuni paesi presentano anche
un potenziale di domanda insoddisfatta nel settore delle abitazioni in consegnenza
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di cambiamenti sociali e demografici in atto. Infine, nel settore delle imprese
dovrebbe ora essere necessaria una certa ricostituzione delle scorte e, almeno in
certe aree, pud persino esservi lesigenza di aumentare gli investimenti per
controbilanciare gli effetti di un lungo periodo di stagnazione o di calo dello stock
di capitale.

Comunque, in tutti questi casi la possibilita che tali meccanismi automatici
entrino in azione & chiaramente collegata al livello dei tassi d’interesse, soprattutco
in termini reali. E sotto questo aspetto, come mettono in evidenza il presente
capitolo e quelli che seguono, i progressi compiuti sono insufficienti. Infatd,
sebbene 1 tassi nominali siano effettivamente calati, questa diminuzione — soprattutto
nel settore a lungo termine — & stata inferiore al calo dell’intlazione. Di conseguenza,
vi & la diffusa percezione che | tassi d’interesse reali permangono a livelli
storicamente elevati, specialmente per un periodo di recessione. A sua volta questo
capitolo ha indicato come un importante fattore alla base di questa situazione risieda
nella prevista evoluzione dei disavanzi di bilancio negli Stati Unit. Fintanto che non
sard posto rimedio a questo stato di cose persiste il rischio che la ripresa muoia sul
nascere e con essa la riuscita del processo di disinflazione.

Considerato il calo dell'inflazione ottenuto, sarebbe particolarmente depre-
cabile una tale fine prematura del processo di ripresa. Invero, ad un livello piu
approfondito cid sarebbe in contrasto con I'intendimento della politica economica
espresso dall’actuale orientamento delle autoritd monetarie. Fintanto che Iinflazione
rimane sotto controllo, questo orientamento consente chiaramente uno spazio
maggiore di quanto si sia avuto nel recente passato per una pid rapida e solida
crescita reale.



III. I MERCATI FINANZIARI E LE INNOVAZIONI IN CAMPO
FINANZIARIO

Aspetti salienti

Il presente capitolo si propone di fornire un collegamento, attraverso Iesame
del sistema bancario e dei mercati finanziari, tra 'analisi dell’evoluzione
dell’economia reale esposta nel Capitolo IT e quella della condotta della politica
monetaria, oggetto del capitolo seguente. La prima parte esamina I'andamento
recente della velocita di circolazione della moneta in rapporto al reddito e 1
cambiamenti nelle condizioni di fondo del mercato creditizio. A questo riguardo,
in alcuni paesi & divenuto sempre pit importante considerare non i soli flussi
bancari, cioe le variazioni nella massa monetaria e nelle sue contropartite, ma il
complesso dei flussi finanziari. Cid in quanto i flussi creditizi diversi da quelli
connessi con le variazioni di un particolare aggregato monetario, attraverso la loro
influenza sulla spesa, possono talvolta esercitare effetti inattesi sulla velocita di
circolazione rispetto al reddito. La seconda parte del capitolo considera alcunt
sviluppi a pti lungo termine che paiono modificare la struttura dei flussi finanziari
tra i vari settori. PiG specificatamente, esso esamina le principali innovazioni
intervenute nel sistema finanziario negli ultimi anni e pone in rilievo alcune delle
loro implicazioni per la politica monetaria.

Lo scorso anno, sotto il persistente influsso delle politiche disinflazionistiche,
nella maggior parte dei paesi industriali la domanda di credito del settore privato ha
avuto la tendenza a contrarsi mentre si & generalmente accresciuta la domanda di
saldi monetari in termini reali. Questi andamenti, che riflettono un atteggiamento
precauzionale sia del mutuatari sia dei detentori di attivita finanziarie, sono andati
di pari passo con la flessione dell’inflazione e dei tassi d’interesse. Essi si sono altresi
rispecchiati in un marcato rallentamento della velocita di circolazione degli aggregati
monetari in alcuni paesi, e in particolare negli Stati Uniti. Il mutato comportamento
per quanto concerne la detenzione di attivita monetarie ¢ il ricorso al credito ha
posto nuovi problemi alla gestione monetaria, in quanto non era chiaro in che
misura la riduzione della velocitd di circolazione fosse di natura congiunturale o
rappresentasse invece un fenomeno pii duraturo, connesso al regredire delle
aspettive inflazionistiche.

La diminuzione complessiva della domanda di credito & sirettamente collegata
ad alcuni rilevanti mutamenti nella distribuzione settoriale delle eccedenze e dei
disavanzi finanziari netti. In termini generall, nella maggior parte dei paesi il settore
delle imprese ha ridotto il proprio disavanzo finanziario, prevalentemente attraverso
una compressione dei costi e degli investimenti, mentre le Famiglie hanno diminuito
il ricorso al credito, soprattutto per I'acquisto di abitazioni, ed hanno accresciuto
il loro risparmio finanziario. In gran parte come contropartita automatica
dell’andamento delle posizioni finanziatie del settore privato, in alcuni paesi vi &
stato un aumento del disavanzo finanziario del settore pubblico, nonostante gli
sforzi compiuti in moltl casi per ridurne la componente strutturale.
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La flessione della domanda globale di credito ha interessato principalmente i
fondi intermediati del sistema bancario. Nella magglor parte dei pae31, I’espansione
del credito bancario interno ha contribuito in misura minore alla crescita dell’'offerta
di moneta in senso lato, soprattutto a causa di un rallentamento del ricorso al
credito del settore privato. I nuovi prestiti bancari al settore pubblico, mentre
sono diminuiti in alcuni paesi, sono rimasti a livelli elevati o sono aumentati in
altri.

Con la distensione delle condizioni monetarie nel corso del 1982, 1 mercan
delle nuove emissioni hanno manifestato 1 primi segni di ripresa. Tuttavia, essi
hanno continuato ad essere caratterizzati, ancor pid che In passato, dalla
predominanza del settore pubblico e dei mutuatari istituzionali. Pertanto, le
possibilitd delle imprese di attingere direttamente fondi sul mercato per migliorare
le loro indebolite strutture finanziarie hanno continuato ad essere assar modeste,
nonché limitate ad alcuni paesi e alle societa maggioti. Di conseguenza, & stato
soprattutto in virtd degli sforzi compiuti per migliorare 1l flusso interno di liquidita
e per indebitarsi a pid lungo termine presso le istituzioni finanziarie che le societd
hanne potuto sperare in un significativo rafforzamento delle loro strutture di
bilancio.

Il presente capitolo dedica particolare attenzione ai cambiamenti intervenuti
nell’arco di alcuni anni nei sistemi finanziari di alcuni paesi industriali. Alcune di
queste nnovaziom e modifiche hanno reso pit difficile la definizione e misurazione
degli aggregati monetari, mentre altre hanno mutato i termini e le condizioni dei
rapporti tra debitore e creditore e, piii in generale, il processo di intermediazione
finanziaria. Tutti 1 paesi industriali maggiori hanno sperimentato un certo grado
di innovazione finanziaria, anche se in alcuni di essi il ritmo & stato molto pid
rapido che in aleri. A livello generale, cio & evidenziato dal fatto che le funzioni
di velocita di circolazione della moneta sono andate modificandosi e manifestano
altresi un elevato grado di instabilita, non imputabile ai movimenti del tassi
d’interesse. :

Molte innovazioni sono connesse alla diffusione della cosiddetta gestione delle
passivita, con la quale le istituzioni finanziarie hanno fatto crescente ricorso, come
fonte di finanziamento delle loro operazioni, a strumenti recanti tassi d’interesse
correlati al mercato. Questa evoluzione ha ridotto Pimportanza dei depositi
convenzionali, soprattutto di quelli per fini transattivi. Inoltre, allo scopo di
proteggersi dat rischi connessi all’alto e variabile livello dei tassi d’interesse e al
crescente volume di passivitd remunerate 2 tassi d’interesse in linea con il mercato,
le istituziom finanziarie di diversi paesi industriali sono ricorse ai prestiti a tasso
variabile e/o ad un accorciamento delle scadenze. Tuttavia, queste tecniche sono
generalmente meno sviluppate di quella della gestione delle passivita.

I cambiamenti intervenuti nel sistema bancario ¢ nei mercati finanziari hanno
aggravato alcuni problemi per le politiche monetarie negli Stati Unid, in Canada
e nel Regno Unito. Tali problemi concernono la definizione ¢ misurazione della
moneta, la stabilitd della domanda di moneta e la trasmissione al settore reale dei
mutamenti pella politica monetaria. Altrove, il ritmo delle innovazioni, nel
complesso, & stato pid o meno graduale, ed ha avuto quindi implicaziont di minore
portata per la politica monetaria.
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La disinflazione e la velocita di circolazione della moneta

Dopo aver raggiunto tassi altissimi di variazione nel 1980-81, lo scorso anno
la velocitd di circolazione della moneta in rapporto al reddito & sensibilmente
diminuita nella maggior parte dei principali paesi industriali, registrando variazioni
modeste o negative (cfr. grafico). Espressa come rapporto fra il PNL in termini
nominali e la quantita di moneta, la velocita di circolazione & influenzata dalle
variazioni di natura sia congiunturale che tendenziale nel rapporto tra moneta e
spesa aggregata, Come tale, essa pud nspecchiare flussi crediuzi che, pur non
rappresentando una contropartita delle variazioni nella stessa quantitd di moneta,
possono nondimeno contribuire a finanziare la spesa totale. E’ in tale contesto che
e utile esaminare 1 cambiamenti nella situazione complessiva del sistema finanziario
e non solo le variazioni della quantici di moneca, comunque definica, e delle sue
contropartite di credito. I flussi creditizi complessivi sono legati ai moviment nelle
attivith finanziarie sia monetarie che non monetarie. Pertante, in un contesto
dinamico, le variazioni nella domanda di attivitd finanziarie non possono essere
valutate appieno senza considerare i cambiamenti delle condizioni del mercato
creditizio e dei tassi d’interesse. A titolo esemplificativo, si pud rilevare che negli
Stati Uniti, parallelamente ad un aumento della velocitd di circolazione di M, di
oltre I’85% tra 11 1960 e il 1981, il rapporto tra credito totale e M, & salito del 95%
circa, e nello stesso arco di tempo la velocita del credito totale rispetto al reddito
& rimasta sostanzialmente invariata. Come tendenza di lungo periodo, un
andamento di questo genere pud riflettere in parte un processo di innovazione
finanziana il cui corso puo differire notevolmente da paese a paese. Sotto un profilo
congiunturale, le fluttuazioni della velocita possono essere connesse a variazioni
nella preferenza per la liquiditd, nella propensione alla spesa e nei tassi d’interesse.

Alla luce di queste osservazioni preliminari, il presente paragrafo e i due
successivi esaminano 1 movimenti nella velocitd di circolazione e i flussi creditizi
intermediati dal sistema bancario e da altri canali, al fine di fornire gli elementi per
una migliore comprensione degli sviluppi recenti. Poiché le variazioni di breve
periodo nella velocita di circolazione si muovono generalmente in senso pro-ciclico,
le flessioni nella fase di rallentamento economico disinflazionistico non sono affacto
sorprendenti, anche se I’evoluzione recente appare degna di nota per due aspetti.

In primo luogo, In quasi tutti 1 paesi riportati nel grafico la flessione della
velocita della moneta per scopi transacuvi, M;, & stata alquanto pronunciata.
Particolarmente rimarchevole & quella registrata negli Stati Uniti, dove nel 1982 la
velocita di M, ha segnato un calo addirittura del 3,6 %, contrapposto ad un aumento
medio annuo di oltre il 3,5% nel precedente decennio. Anche in aleri paesi, tra cui
il Giappone, la Francia e, nel secondo semestre del 1982, la Germania, la velocita
di circolazione della moneta in senso stretto ha subito una flessione, mentre nel
Regno Unito la velocitdi sembra essere rimasta stabile nel corso dell’anno.
L’aumento della domanda di moneta ha rispecchiato probabilmente sia una
diminuita propensione alla spesa e agli investimenti, sia un concomitante calo dei
tassi d'interesse nominali e dell'inflazione.

In secondo luogo, anche la velocitd di circolazione della quantita di moneta
in senso ampio ha registrato un calo diffuso nel 1982 e nei primi mesi di quest’anno.
Negli Stati Uniti la velocita di L (liquiditd) & scesa di oltre il 6% lo scorso anno,
dopo essere rimasta tendenzialmente costante nel decennio precedente, mentre in
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Variazioni nella velocitd di circolazione della moneta in rapporto al reddito’

M, moneta in sensc ampio?
2314
Stati Uniti Eﬁ

| _‘l,_ -

Canada

973 74 75 76 77 18 79 80 61 B2 83 W73 V4 5 7B V7 78 79 80 81 §2 83

' Variazioni percentuali su quattro trimestri. | dati relativi alla quantitad di moneta sono medie trimestrali {valori
di fine trimestre per il Regno Unito). ? Per gli Stat] Uniti, L {liquiditd); per il Canada & la Francia, M,; per il
Giappone, M,+CD; per il Regno Unita, PSL,; per la Germania e I'ltalia, M.



Germania la velocita di M, & calata pressoché ininterrottamente fin dal quarto
trimestre del 1980. Lo scorso anno la velocitd della moneta in senso ampio @
diminuita notevolmente anche in Giappone e Canadi. Poiché, a differenza del caso
di M,, & meno probabile che queste flessioni rispecchino variazioni nei tassi
d’interesse e nella composizione della domanda di credito, dovrebbe essere presente
Pinflusso di un altro fattore. Sembra possibile, specie in un contesto di
aggravamento della recessione e di crescenti incertezze, che sia aumentata la
domanda a fini precauzionali di moneta e in taluni casi pid in generale di attivita
liquide. Questa ipotesi & plausibile ove si tenga conto del ridotwo flusso di
finanziamento interno delle societa, del crescente onere per il servizio del debito e
dell’aumento della disoccupazione.

In parte, il netto calo della velocita di circolazione avutosi in alcuni paesi
durante il 1982, pud ben essere dovuto ad una diminuzione duratura della
propensione ad indebitarsi e ad una accresciuta preferenza per i saldi liquidi,
derivanti dal regresso dell’inflazione e delle aspettative inflazionistiche. L’entita di
questi spostamenti delle preferenze @ tuttavia incerta, in quanto le consuete difficolta
nel distinguere le variazioni di carattere permanente da quelle cicliche sono state
accentuate dalla natura eccezionale del processo disinflazionistico iniziato verso il
1979. Piu specificatamente, le politiche concertate di disinflazione, poste in essere
dopo molti anni di accumulazione delle tensioni inflazionistiche, hanno fatto
notevoli progressi nel ridurre I'inflazione corrente in molti paesi. Nonostante questo
successo, non & ancora chiaro al momento in che misura siano migliorate le
aspettative inflazionistiche sottostanti.

Date le ampie variazioni registrate lo scorso anno nella velocita di
circolazione, e le ambiguita concernenti le cause di fondo, esistono notevol
incertezze circa il probabile corso futuro della velocita. In considerazione di cid, le
autorita monetarie hanno assunto di recente un atteggiamento pii flessibile,
allentando le condizioni monetarie e accettando un temporaneo superamento dei
loro obiettivi monetari (cfr. Capitolo IV). L’esperienza del passato fa ritenere che
la recente tendenza calante della velocita potrebbe invertirsi, almeno in parte, con
il ritorno della fiducia e la ripresa della domanda. In una situazione di minore
incertezza, pud darsi che la domanda di credito si rafforzi, 1 tassi d’interesse si
stabilizzino e una parte delle disponibilita accumulate a scopi precauzionali venga
smobilizzata. In tale eventualiti, si dovra usare cautela per evitare che una
diminuzione nella preferenza per la liquidita alimenti nuove pressioni
inflazionistiche. Tuttavia, se le aspettative di forte inflazione e di elevati tassi
d’interesse sono state stroncate in modo decisivo, & meno probabile che la velocita
torni repentinamente sul trend del passato. Di fronte a questa Incertezza, & possibile
che le autorita monetarie mantengano un approccio pid pragmatico nel controllo
della moneta, pur nell’'ambito dei vincoli imposti dalla fissazione di obiettivi.

Il cambiamento nella struttura delle posizioni finanziarie dei settori

Alcuni dei nessi tra evoluzione dell’economia reale e 1 flussi finanziari sono
rilevabili nella configurazione settoriale delle eccedenze e dei disavanzi finanziari.
Lo scorso anno, a giudicare dai dati provvisori, le variazioni in questi saldi settorial
hanno generalmente confermato le linee di evoluzione emerse nella maggior parte
dei paesi dal 1979-1980. Sotto Iinflusso di un indebolimento della domanda, di
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elevati tassi d’interesse e del crescente onere per il servizio del debito, nella maggior
parte dei casi le imprese hanno continuato a ridurre ]a manodopera impiegata, a
diminuire i costi e a comprimere la spesa in investimenti fissi e in scorte. Ne &
derivata, come evidenzia [a tabella, un’ulteriore diminuzione del disavanzo di
questo settore oppure, come nel caso del Belgio, un aumento dell’eccedenza. Le

Saldi finanziari dei settori?

Settore privato Setiora Resto del .
Paesi Anni? Farniglie I Imprese l Totale pubblico mondo Residuio
in percentuale del PNL
StatiUniti , . . . ... . 1975-76 4,5 -03 4,2 -4 - 03 0,2
1979 2,2 -23 -0,1 - 04 0,8 -03
1980 3.6 - 1,2 24 - 286 6,2 -
1981 4,3 - 19 24 - 22 0,2 - 04
19622 51 - 04 4,7 - 51 0.4 -
Canadd . ........ 1975-76 4,9 - 6,1 - 02 - 25 24 0,3
1979 55 - 567 - 02 - 18 1.9 0,1
1980 6,7 - 50 1.7 - 21 0.4 -
1981 7.1 - 8,0 - 09 - 12 1,6 05
19823 23 - 39 54 - 55 - 08 0,9
Gigppone . .. ..... 1975-76 11,0 - 4.1 6,9 - 74 - 03 0.8
1879 9,2 - 32 6,1 -840 09 1,0
1980 8,3 — 35 4,8 - 68 1.1 0,9
1981 11,2 - 31 81 - 74 - 05 - 02
19823 11.0 - 34 71 -7 - 07 0,7
Regno Unite. . . . . .. 1975-76 5,1 - 02 4,9 - 69 1.0 1.0
1972 6.7 - 15 52 - 4,3 04 - 13
1980 8.2 - 0B 7.6 - 44 -1,3 - 19
1981 6,6 038 74 — 32 - 24 -18
19823 4.8 0,2 5,0 - 25 -15 - 10
Francia. . . ... .... 197576 4,7 - 4,4 0,3 -13 0,9 0.1
1979 3,6 - 35 0,1 - 0,7 01 05
1980 2,8 - 51 - 273 0.3 1.4 0.6
1981 37 - 45 - 08 - 16 15 0.9
19823 5.1 ~ 5,7 - 06 - 26 29 03
Germania . . ...... 1975-76 85 - 31 54 - 45 - 038 -0
: 1979 7,0 - 52 1.8 - 27 0,9 -
1980 73 - 62 11 - 32 21 -
1981 7,9 - 51 2.8 - 40 1.2 -
19823 7.7 - 34 4,3 -39 -0.3 0,1
Malia . ... .. ... 1975-76 15,5 - 76 7.9 -10,8 0,9 2.0
1979 14,6 -13 13,3 -10,0 - 1.7 - 1.6
1980 125 -1 5,4 - 96 25 1,7
1981 14,5 - 7.8 5,9 12,4 2.3 3,2
19823 147 - 4,1 10,6 -13,0 1.6 0.8
Belgic . . ........ 197576 7.7 - 11 6.6 - 69 -02 - 05
1979 5.6 04 6,0 — 89 2,9 -
1980 6,4 0,9 73 -12,2 4,9 -
1981 10,7 1.4 12,1 -16,5 4.4 -
19823 9,3 3.2 12,5 -16,1 3,6 -
PagsiBassi . ...... 197676 8.7 -2 6,6 - 40 - 26 -
1979 51 - 0.7 4.4 - 58 1,4 -
1980 54 - 1.2 4,2 - 59 1,7 -
1981 7.6 1.6 9,2 - 72 - 2.0 -
19823 8,5 14 10,9 - 85 - 24 -

! Quest saldi per setiori sono ricavati dai conti economici e finanziari nazionali e rappresentano la differenza tra il risparmio
{pil trasferimanti netti in conto capitale} e gli investimanti di ciascun settore. I saldo nei confronti del “"Aesto del mondo™
corrisponde approssimativamente alla posizione di parte corrente del paese, con segno nverso. La somma dei saldi
settoriall ammonta quindi a zero la parte il residuo, comprendente in certi casi anche i saldi di certe istituzioni finanziarie
e dells socleta di assicurazione). 2 Media annua per il bienno 1976-76. 2 Dati provvisari.
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uniche chiare eccezioni sono rappresentate dal Giappone, dove il disavanzo
finanziario & leggermente aumentato nel 1982, portandosi in prossimita del livello
del 1975-76, dal Regno Unito e dai Paesi Bassi, dove si sono registrate modeste
flessioni dell’eccedenza, ¢ infine dalla Francia.

Lo scorso anno, il principale fattore alla base del saldo finanziario delle
Famiglie & costituito da una restrizione della spesa. Soprattutto di riflesso ad un
aumento del risparmio a scopo precauzionale, unitamente ad una flessione degli
investimenti in abitazioni, 'avanzo finanziario del settore & aumentato in un certo
numero di paesi e, in particolare, negli Stati Uniti, in Canada, Francia e Paesi Bassi.
In netto contrasto si pone il Regno Unito, dove Peccedenza & fortemente diminuita
tra il 1980 e il 1982. Una delle ragioni addotte a spiegazione di cio e il calo
dell’inflazione e dei tassi d’interesse che ha ridotto Pesigenza delle Famiglie di
compensare |’erosione della loro ricchezza finanziaria mediante nuovo risparmio.
Un’altra € che il rilancio dell’edilizia abitativa ha avuto inizio in uno stadio precoce.

Dati gli sforzi del settore privato volti a ricostituire la propria posizione
finanziaria (escludendo i casi in cui si sono registrate variazioni compensative nella
posizione del settore estero), vi & stato inevitabilmente un aumento del disavanzo
del settore pubblico. Come mostra la tabella, lo scorso anno i disavanzi di questo
settore si presentano alquanto ampi rispetto al 1979, e incrementi notevoli sono stati
registrati negli Stat1 Uniti, in Canada e nei Paesi Bassi. Tuttavia, come descritto nel
Capitolo II, un certo numero di paest ha cercato di ridurre la componente
strutturale, ovvero tendenziale, del disavanzo del settore pubblico. Di conseguenza,
in diversi casi - in particolare il Regno Unito, ma anche, lo scorso anno, il
Giappone e la Germania — i paesi sono riusciti 2 ridurre 1l disavanzo finanziario del
settore pubblico in rapporto al PNL, anche in un contesto di generale disinflazione.
Contemporaneamente, I'Italia e il Belgio hanno dovuto fronteggiare disavanzi
finanziart di natura strutturale del settore pubblico particolarmente ampi, e in
Francia si ¢ avuto un ulteriore peggioramento del disavanzo del sewore pubblico,
a seguito degli sforzi intrapresi per sostenere la produzione e 'occupazione.

Il rallentamento dei flussi creditizi complessivi

Lo scorso anno, le variazioni nella configurazione intersettoriale delle attivita
e passivita finanziarie nette si sono generalmente accompagnate ad una flessione del
tasso di crescita del credito totale interno intermediato dalle banche e da altri canali.
La tabella che segue fornisce una misura approssimata di questi flussi totali per un
certo gruppo di paesi. Va notato che 'indebitamento & al lordo delle variazioni nelle
attivitd finanziarie dei settori e quindi risulta generalmente maggiore dei saldi
settoriali netti esaminatt in precedenza.

In rapporto al PNL, il totale dei fondi raccolti swi mercan creditizi da soggetti
non finanziari residenti negli Stati Uniti & sensibilmente calato rispetto al livello
eccezionalmente alto del 1979. Dopo una flessione di tre pundi percentuali nel 1981,
lo scorso anno si & avuto un leggero aumento, principalmente per effetto del forte
incremento  dell'indebitamento del settore pubblico, ma in parte anche in
connessione alla forte decelerazione nella crescita del PNL nominale. Nella maggior
parte deglt aleri paesi, la raccolta complessiva di fondi ha seguito un profilo ciclico
pid 0 meno netto. In Germania, il credito totale raccolto dai settori interni non
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finanziari & sceso al 12,1% del PNL nel 1982, rispetto al 15,6% dell’anno
precedente (queste stime comprendono l'indebitamento all’estero). Analogamente,
nel Regno Unito 1 fondi complessivi raccolti dai settori interni non finanziari sono
ulteriormente diminuiti in percentuale del PNL, scendendo ad un livello ben
inferiore a quello del 1979. In Giappone, lo scorso anno Iespansione del credito
totale & alquanto diminuita in percentuale del PNL, anche se il rapporto risulta
abbastanza simile a quello registrato nel 1979. Per contro, in Francia ’espansione
del credito totale in rapporto al PNL & leggermente aumentata rispetto al 1979.

La tabella fornisce altresi un’indicazione approssimativa dei cambiament nella
struttura della domanda di credito per quanto riguarda sia i settori che i mercati.
In linea con i precedenti dan sui saldi finanziari dei settori, le imprese hanno
generalmente ridotto il ricorso al credito, pur mantenendo o Incrementando In cesta
misura il ricorso al finanziamento obbligazionario e aziomario. Si tratta di un
fenomeno tipicamente congiunturale che deriva dall’esigenza delle imprese di
rafforzare la loro structura finanziaria e dall’esistenza di condizioni di mercato a cio
propizie, dato il calo dei tassi d’interesse. Pare inoltre che lo spostamento verso

Fondi raccolti dai soggetti residenti non finanziari?

Mutuatari
Settore imprese? Settore famiglie?
Totale
. . : Settore
Paesi Anni .| Qbbliga- . L | Credito s bhlica?
Azioni sioni Crediti? | Totale :2;;[; ::iI; crediti pubblico
in percentuale del PNL

StatiUniti . , . , | 1975-76 0.6 1.7 1,7 4.0 31 1,2 5,7 14,0
1979 -03 1,3 5.1 6,1 50 2,3 24 158

1980 0.5 16 34 55 3,7 0.8 4.0 14,0

1981 -04 1.2 43 5,1 2.8 13 3,7 12,9

1982 o1 1,2 2,6 38 1,8 1,0 6.8 135

Giappone . . . . . 1975-76 Q0.7 0,8 9,5 10,8 50 10,0 258
1979 0.6 0, 4,7 6,2 5,2 10,6 22,0

1980 06 0,3 6,5 7.8 44 10,8 23,0

1981 0.8 0.5 74 84 3.9 10,5 22,8

1982¢ 0.8 0.6 7.2 8.6 3,5 8.6 20,7

Regno Unito . . . | 1975-76 08 0,1 1,7 36 34 0,1 87 15,8
1979 05 0.0 2,7 35 34 1.9 6,5 15,3

1980 04 0.2 33 4,7 33 1.6 5.4 15,0

1981 0,7 0,0 3.2 4.3 39 18 4.3 14,3

1982 04 00 3.0 3.8 5.1 2.0 2,0 12,9

Francia . .. ... 197576 1,2 0.9 56 7.7 4.9 4,2 16,8
1979 10 05 59 7.4 6,2 2,9 16,5

1980 1.7 0.7 6,6 9,0 45 192 15,4

1981 1.5 0.4 64 8.3 5.1 3.4 18,8

1982 1,0 1.1 58 77 4,2 5.4 17,3

Germania . . . . . 1975-76 04 00 2.3 50 23 1.0 52 13,6
1979 0,3 -0.2 41 sS4 4,2 1.4 3 14,1

1980 0,3 0,1 a5 6,2 4.1 0.8 3,7 14,8

1981 0,2 00 3.1 6.5 36 0.5 5.0 15,6

1982 0.3 0.2 2,0 4,3 28 0.6 4.4 121

' Cifre basate su dati nazionali che differiscone concettualmente da paese a paese. Per gli Stati Uniti, fondi raccolti
sui marcati del credito; per il Giappone, emissioni di titoll e prestiti dalle istituzioni finanziarie ¢ dali'estero; per if
Regno Unite, indebitamento complessivo dei settori indicati, con I'esclusione del credito commerciale e finanziamenti
intrasocietar]; per {a Francia, indebitamento complessive rilevata, #Per il Giappone e il Regno Unite, I'indebita-
mento delle imprese pubbliche & incluso nell'indebitarmento del settore pubblico &, per questi due paesl & la Francia,
quello delle imprese individuali & incluso nel credito alle Famiglie.  * Include i titoli del mercato monegtario. 1 Include
{'indebitarnento verso l'estero. * Par la Garmania, il credito complessivo per abitazioni. & Dati provvisori. '
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forme di finanziamento a pid lungo termine si sia accelerato in corso d’anno. Nel
settore delle famiglie la domanda di credito per abitazioni & diminuita, tranne che
nel Regno Unito, mentre i crediti destinati ad altri scopi paiono essere aumentati
costanternente. Le pid marcate differenze tra i singoli paesi si riscontrano tuttavia
nel ricorso al credito del settore pubblico. Rispetto al 1979, ai forti incrementi in
rapporto al PNL registratt negli Stati Unitl e in Francia s1 contrappongono una
sostanziale flessione nel Regno Unito e un calo di minore entita in Germania. In
Giappone, nel 1982 Pindebitamento del settore pubblico sui mercati & calato
fortemente in rapporto al PNL, pur rimanendo elevato rispetto a quello di altri
paesi; i riflette in gran parte il suo ruolo di contropartita all’elevato risparmio del
Settore privato,

Il credito bancario e I'espansione monetaria

Il rallentamento nell’espansione del credito totale durante lo scorso anno va
principalmente ascritto al credito intermediato dal sistema bancario (compresa la
banca centrale). Cid non & di per sé sorprendente, ove si consideri 'importanza
della ‘creazione di credito bancario rispetto ai flussi creditizi provenienti da alere
istituzioni finanziarie o direttamente dal mercato. E’ tuttavia opportuno sottolineare
che nella maggior parte dei paesi I'importanza relativa del credito bancario &
aumentata di recente in conseguenza di un perlodo plunennale caratterizzato da alti
e variabilt tassi d’inflazione. Sia i mutuatari sia i prestatori di fondi del settore
privato hanno mostrato una crescente avversione ai rischi connessi agli impegni
finanziari a lungo termine e si sono rivolt in misura sempre maggiore al
finanziamento a breve termine del sistema bancario.

Lo scorso anno, ’espansione del credito totale interno erogato dal sistema
bancario & rallentata in tutti i paesi del Gruppo dei Dieci, ad eccezione degli Stati
Uniti, dell'Italia e del Belgio. La decelerazione & prevalentemente imputabile ad una
diminuzione dei crediti concessi al settore privato, dovuta in parte ad un calo del
fabbisogno di capitale circolante delle imprese, con il regredire dell'inflazione e il
decumulo delle scorte. Inoltre, tenuto conto del maggior ricorso delle socierd al
credito bancario per finanziare il loro fabbisogno a pid lungo termine, il
rallentamento del credito bancario & connesso alla marcata flessione degh
investimenti fissi nel 1982. In molti paesi le banche hanno altresi erogato un volume
minore di nuovo credito per I'acquisto di abitazioni e di beni di consumo durevoli.
Il Regno Unito, la Svezia e la Danimarca sono gli unici paesi riportati nella tabella
seguente nei quali lo scorso anno & notevolmente aumentato il contributo fornito
all’espansione della moneta in senso lato dal credito bancario al settore privato. In
Francia il credito interno ha continuato ad espandersi alquanto rapidamente nel
1982, riflettendo in parte una sostenuta domanda di fondi da parte delle imprese,
soprattutto del settore pubblico.

In generale, le amministrazioni pubbliche si sono attivamente adoperate lo
scorso anno per limitare il finanziamento monetario dei disavanzi del settore
pubblico, in modo da lasciare spazio per il credito bancario al settore privato, senza
consentire un’eccessiva espansione dell’offerta di moneta. Nella maggior parte dei
paesi, tra cul spicca il Regno Unito, tali sforzi sono stati coronati da successo. Nel
1982 la posizione creditoria in essere del sistema bancario britannico verso il settore
pubblico & diminuita ben del 10%, mentre le attivita in sterline verso il settore
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Variazioni nel credito bancario e nella quantita di moneta in senso lato?

Contributo alle variazioni della quantita di moneta
in senso latp delle vatiazioni in: Variazioni
. i | L nella quantita
credito credito credito totale aftivita di moneta in
Paesi Annl al settore al settore bancario nette altre poste® | genso lato®
privata2 pubblico? interno sull'esterp*
dicembre-dicernbre, in punti percentuali percei:tu ale
StatiUniti ., . .... 1979 8,7 0,0 87 -14 0,5 7.9
1980 59 1,0 6,9 2,6 - 07 848
1981 4.6 0.1 4,7 2,7 2.7 10,1
1982 4,2 11 53 24 14 9,2
Canada .. ...... 1978 17,5 -0 17,4 - 1.4 -0 15,9
1980 10,7 - 02 10,56 0,0 0.5 11,0
1981 336 -03 333 - 1.6 - 4,2 275
1982 0,2 11 1.3 1.2 1.7 4,2
Giappone . ., . ... 1973 7.7 23 10,0 - 23 14 8.1
1980 8,0 2,0 10,0 - 1,0 -18 7.2
1981 9,0 29 11,8 -02 - 07 11,0
1982 8.6 1.2 98 - 06 - 28 6.3
Regno Unito . . . .. 1979 16,5 3,3 198 - 6,0 -1 12,7
1980 171 4.7 21,8 - 08 - 24 18,8
1981 164 - 08 158 0.4 - 25 135
1982 20,4 - 58 14,6 - 29 - 24 9,3
Francia . ....... 1979 14,2 1.1 15,3 0,6 - 15 14,4
1980 11,8 - 05 11,3 20 - 35 9.8
1981 151 24 17.5 - 05 - 56 11,4
1982 14,0 21 16,1 - 32 - 1,5 11.4
Germania , . ... .. 1979 171 a1 21,2 - 38 -11,3 6,0
1980 14,6 3,5 181 - 15 -10,4 6,2
1981 1.2 6,7 17,9 2.1 -15.0 5,0
1982 85 49 134 04 - 6,7 7.1
talia .. .. . ..... 1972 8.3 10,7 19,0 1,6 25 23,2
1980 7,0 12,5 19,5 - 20 - 02 17,3
1981 4,5 12,8 17,4 0.5 - 19 16,0
1982 3.7 14,3 18,0 - 0,7 17,3
Belgic .. ....... 1979 9.8 64 16,2 - 78 -21 64
1980 5.0 85 138 - 12 - 8§88 3,5
1981 4.4 7.7 121 -11,6 6,0 6.6
1982 1,6 1.3 129 - 7.4 186 71
PaesiBassi . ..... 1979 256 6,3 31.9 - 386 -208 7.5
1980 17.8 4,2 22,0 - 3.7 -14,5 3.8
1981 101 37 13.8 38 =124 5.3
1982 53 51 104 3.9 -~ 56 838
Svezia ... ...... 1979 12,8 11,0 238 - 43 - 30 185
1980 10,8 14,1 249 — 26 =100 12,3
1981 9,7 15,2 249 - 3.2 - 79 13,8
1982 12,3 84 20,7 - 2,7 -10,2 7.8
Svizzera . .. ... .. 1978 6,2 0,2 6.4 - 24 4.8 8.8
1980 9.3 0,0 9.3 0.5 - 55 4,3
1981 84 04 88 -09 - 3,7 4,2
1982 3.1 0,0 31 28 - 0.7 5,2
Austria ... ... .. 1979 104 6,2 16,6 - 13 -8 6.2
1980 85 5,7 14,2 - 11 - 44 8.7
1981 10,1 3,9 14,0 1.0 - 29 121
1982 2.0 6.9 89 44 0,9 14,2
Danimarca . . . ... 1979 3,7 15,3 19,0 - 37 - 45 108
1980 6,0 11.3 173 - 74 -18 8.1
1961 4.8 15,4 20,2 - 88 -18 9,6
1982 9.8 16,0 25,8 -13,6 ~- 11 1,1
1 Basate sui dati nazionali non rettificati che differiscono concettuaimente da paese a paese. 2 Per Stati Uniti, Canada
& Svizzers, soltanto | crediti delle banche commercizli.  * Per gli Stati Uniti, solo titoli del Tesoro detenuti da banche

commerciali; per la Francia, solo I"amministrazione centrale; per il Regno Unite e fa Danimarca, compreso I'indebitarments
all'estero del settore pubblico.  # Per gli Stati Uniti, solo banche commerciali; per il Canada, passivith nette in valuta
estera delle banche commerciali verso residenti e non residenti; per 12 Francia, solo ta Banca di Francia; per la Svizzara,
sole le riserve ufficiali. s Comprese passivitd non monatarie delle banche. ® Per Stati Uniti, Canada, Francia, Belgio,
Paesi Bagsi e Danimarca, M, ; per Giappone, M, e CD; per Germania, ltalia, Svezia, Austria e Svizzera, My: per Regno Unito,
M; in sterline.
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privato sono aumentate quasi del 20%. Cid & il risultato di un "finanziamento in
eccesso” del disavanzo del settore pubblico. Per effetto delle cospicue vendite di
titoli di Stato al di fuori del sistema bancario, il contributo del settore pubblico
all’espansione dell'offerta di moneta & stato negativo. Per alleviare la conseguente
carenza di liquiditd sul mercato monetario la banca centrale ha acquistato titoli di
Stato a breve termine e, in misura crescente durante il 1982, effetti commerciali dal
sistema bancario. In tal modo, il credito bancario al settore delle imprese & andato
crescendo parallelamente al ridursi del rischio di un superamento degli obiettivi di
espansione monetaria. Anche in Giappone, Francia, Germania, Svezia e Svizzera &
diminuita nel 1982 l'incidenza sull’espansione della moneta in senso lato del credito
interno erogato al settore pubblico. Solo in Italia, nel Belgio e in Austria il
contributo dell'indebitamento del settore pubblico & aumentato sensibilmente. Va
tuttavia precisato che in Belgio, Svezia e Danimarca lo scorso anno la raccolta di
fondi all’estero del settore pubblico & stata particolarmente amptia. I relativi introiti
valutari hanno contenuto la flessione delle attivita nette sull’estero del settore
bancario ed hanno contribuito a mantenere pit distese le condizioni monetarie
interne,

Nella maggior parte dei paesi, la crescita dell’offerta di moneta in senso ampio
non ¢ rallentata nella stessa misura dell’espansione del credito bancario interno; cid
vale sia per il 1982 sia per il pit lungo periodo dal 1979-1980. Una ragione di cid
&, ad esempio nei Paesi Bassi, in Svizzera ¢ in Austria, il miglioramento nella
posizione netta sull’estero del sistema bancario. Un’altra & che I'indebolimento della
domanda di credito si & associato in taluni casi — come ad esempio in Germania,
Belgio, Paesi Bassi e Austria — ad un pit basso tasso di crescita o addirittura ad una
flessione nelle passivita diverse dai depositi. Questi esempi servono a illustrare
come, persino nell’ambito dello stesso sistema bancario, le variazioni nei flussi
creditizi e nelle loro contropartite possono aver contribuito alle flessioni della
velocita di circolazione della moneta in senso lato. Al tempo stesso, in diversi paesi,
tra cui Stati Uniti, Giappone, Regno Unito e Svezia, lo scorso anno la crescita
dell’offerta di moneta in senso ampio ¢ rallentata piti di quella del credito bancario,
per effetto di un minor contributo o di un deterioramento della posizione netta sul-
Pestero e/o di un’espansione relativa pii rapida delle passivita diverse dai depositi.

Un rilancio dell’attivita sul mercato dei capitali?

I dati frammentari disponibili indicano che il credito erogato dalle istituzioni
finanziarie non bancarie alle Imprese e alle Famiglie & generalmente rallentato lo
scorso anno, anche se la domanda di credito di questo tipo si & accresciuta in certa
misura nella seconda parte dell’anno. Negli Statu Uniti, il credito erogato da
istituzioni finanziarie private non bancarie — principalmente istituti di risparmio e
di assicurazione, societi finanziarie e fondi di investimento del mercato monetario
— & aumentato nel 1982 solo del 6,6%, rispetto ad un tasso medio di crescita del
10,8% mnel precedente triennio. In Canadi pare che il settore privato abbia
accresciuto le acquisizioni dirette di ttoli, specie obbligazioni statali, riducendo
invece il collocamento di nuovi fondi presso le istituzioni non bancarie. In
Germania, lo scorso anno & notevolmente calata I'espansione dei crediti erogati dagli
istituti per il risparmio-casa e dalle cooperative di credito, ed anche in Francia e in
Italia si & avuto un rallentamento del credito concesso dalle istituzioni finanziarie



— 45

non bancarie al settore privato, compensato, nel caso della Francia, da
un’accresciuta acquisizione di obbligazioni e azioni. Il Giappone & un altro paese in
cui lo scorso anno i flussi finanzian non bancari (soprattucto per il tramite di conti
fiduciari, di istituti di assicurazione e di istituzioni finanziarie pubbliche) sono
aumentati pidl lentamente. Per contro, nel Regno Unito gli istituti per il risparmio-
casa, potendo beneficiare di un forte aumento dei depositi, hanno accresciuto
Perogazione di presuti e di mutui ipotecari per lacquisto di abitazioni,
incrementando sensibilmente le loro disponibilita in titoli di Stato e in altre attivitd
finanziarie. E’ invece considerevolmente rallentata la crescita delle attivitd finanziarie
detenute dagh istituti di assicurazione. In linea generale, parrebbe che in un certo
numero di paesi le istituzioni finanziarie non bancarle, ed in alcuni casi anche le
banche, siano state in grado di accumulare disponibilitd in ttoli di Stato e di
accrescere il loro portafoglio in titoli del settore privato. Va inoltre osservato che,
dopo la metd dell’anno, gli investitori non bancari del settore privato hanno
cominciato 2 mostrare maggiore interesse per i mercati dei valori mobiliari. Ii
seguito del presente paragrafo & dedicato al mercato primario dei titoli, dove lo
§COrsQ anno si sono registrati alcuni nuovt orientamenti.

Dopo quasi un decennio di modesta attivita di emissione sui mercati nazionali
dei titoli a reddito fisso, nel 1982, soprattutto in connessione con ['andamento
decrescente dei tassi d’interesse nella seconda meta dell’anno, vi sono stati segni di
un rilancio di questo tipo di raccolta di fondi a lungo termine. Anche se gran parte
del recente aumento delle emissioni obbligazionarie va ascritta allo Stato e ad enti
del settore pubblico, la tabella seguente mostra che in alcuni paesi si sono avuti
incrementt significativi anche delle emissiont di obbligazioni di societd. In
complesso, nel 1982 la raccolta di fondi mediante emissioni azionarie si & scostata
di poco da quella dell’anno precedente, anche se forti rialzi delle quotazioni
azionarie dopo la metd dell’anno hanno migliorato le condizioni per questo tipo di
emissiIonl.

Al netto dei rimborsi, lo scorso anno l'attivied di emissione sui mercati
obbligazionari nazionali si & intensificata negli Stati Uniti, in Francia, Germania ¢
Svizzera, mentre ¢ leggermente rallentata in Canadi e nel Regno Unito. In
Giappone, nel 1982, sono aumentate le emissioni lorde ma su base netta vi ¢ stata
una modesta flessione. Marcate riduzioni delle emissioni azionarie si sono avute in
Canadi, nel Regno Unito e in Svizzera.

La debolezza della strutcura finanziaria delle societa, la dipendenza di questo
settore dal credito bancario come fonte di finanziamento esterno, e la
preoccupazione di limitare la “monetizzazione” dei disavanzi del settore pubblico,
hanno fatto si che un rilancio dell’attivira sul mercato dei capitali assumesse notevole
rilevanza nelle considerazioni di politica monetaria. A partire dal prim anni
settanta, la presenza di livelli di inflazione e di tasst d’interesse nominali
storicamente elevati ha favortto una sorta di "circolo vizioso”. Date le incertezze
connesse alla raccolta di fondi a lungo termine, in alcuni paesi le societd sono state
costrette a dipendere pesantemente dal credito a breve delle banche, favorendo in
tal modo una maggiore espansione monetaria. Inoltre, 'ampiezza e la relativa
inelasticita della domanda di fondi da parte del settore pubblico hanno contribuito
ad innalzare i tassi d’interesse e a determinare di fatto uno "spiazzamento” delle
emissioni di obbligazioni societarie, piti elastiche alle condizioni del mercaco.
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Mercati nazionali dei capitali: nuove emissioni di azioni e obbligazioni?

Obbligazioni emesse da:
Azloni ggzl:;g:'lnl’ Ernissioni complessive |  settore p;r::}'::z“ istituzioni | resto dal
Paesi/Anni pubblice finanziarie? finanziarie | mondo
in . R .
in roonsta nazionaled Deégle;w f' " in perwntualedc:ﬂ::b?i;\;?éﬁ?l complessive
Stati —[_
Uniti  1976-77% 1,2 136,5 147,7 85 72,2 17,3 5.6 4.9
1980. . . 205 1951 215.8 8,2 79,0 17,0 3.6 0.4
1981, . . 253 183,1 2084 A 844 131 - 04 3,0
1982, .. 30,6 2919 3225 10,5 89,3 7.7 0.8 2,2
Canadd 1975-775 19 8.1 10,0 63 .8 21,3 59 0,9
Y880, . . 5,4 16,0 224 7.3 89,3 7.2 2.1 1.3
1981 5.8 11,6 17,4 5,2 83,0 10,5 6,2 04
1982. . . 38 10,6 144 4,1 91,6 9.3 -3.2 23
Giappone 1976775 11 13,6 14,7 8,9 76,2 6,3 17.4 -
1980. . . 14 19,3 20,7 8.8 £8,5 2.9 8,6 -
1981. .. 2.1 208 229 9.1 85,0 5.1 9.8 -
1982, .. 20 19,5 215 8.1 81,3 33 15,4 -
Regna
Unito  1975-77 1,0 74 84 6,8 100,2 - 0.4 - 0,7
1980. . . 1,0 11 121 5,3 1001 0,4 - 06 0.1
1981. . . 18 7.6 24 3.8 96,2 11 -12 3.9
1982. . . 1.0 65 7.5 2,7 88,2 - 12 4.3 8,7
Francia 1977, .. 1,1 38,1 50,2 2,8 26,8 20,8 51,7 0.8
1980. . . 211 92,0 1131 a1 33,7 12,1 53,2 11
1981. . . 23,3 825 105,8 34 276 7.8 64,2 04
1982. . . 24,2 118,9 1431 4,0 3,7 18,3 48,0 1,0
Garmania 1975-775 55 51,0 56,5 5,1 334 | - 07 62,6 4.8
1980 . . . 6.9 52,6 59,5 4,0 94 - 24 79,1 139
1981. . . 55 73.0 78,5 51 - 38 -13 96,5 84
1982. .. 59 83,7 B9,7 5.6 341 -08 B35 131
Svizzera 1975-77% 1.0 71 81 55 308 271 13.6 284
1980, . . 2,1 10.1 12,2 69 5,1 84 215 45,0
1981. ., 19 12,3 14,2 73 6.9 8.1 30,7 54,3
1982 . .. 03 15,8 16,1 81 4,5 9.3 273 58,9

! Sulla base di fonti nazionali che differiscono concettualmente da paese a paess. 2 Emissioni nette, escludendo i
collocamenti privati nel caso della Francia. 3 Incluse le imprese pubbliche non finanziarie in Francia e in Svizzera.
4 In miliardi di unitd monatarie nazionall, tranne che par iV Glappone (in miglisia di miliardi). 5 Media annua.

Tuttavia, questo effetto & stato attenuato in alcuni casi dall’indebitamento all’estero
del settore pubblico.

Nella seconda meta del 1982, per I'effetto combinato di una minore inflazione
e di un ribasso dei tassi d’interesse si sono create condizioni pii favorevoh alle
emissioni, Nonostante I'elevata viscosita dei tassi a lungo termme, & gradualmente
scomparso lo scarto inverso di rendimento, che negli anni 1980-81 era stato
ovunque molto pronunciato, e ne & seguita un’accentuazione della curva positiva dei
rendimenti. Tuttavia, i tassi d’interesse sono ancora ritenuti alti, soprattutto in
termini reali, ed & necessaria una loro ulteriore flessione. Se cid non avviene
immediatamente — ma & previsto che avvenga con il passare del tempo — le imprese
potrebbero essere scoraggiate dal far ricorso su pid vasta scala al finanziamento a
lungo termine a tasso fisso. Anche le incertezze sul successo nel lungo periode nella
lotta allinflezione, particolarmente in considerazione delle prospettive del
fabbisogno finanziario pubblico, concorrono a mantenere elevato il costo del
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finanziamento a lungo termine. Un ulteriore problema per molti mutuatari
potenziali & rappresentato dal fatto che le loro situazioni di bilancio sono cosi deboli
da non consentire un rapido accesso al finanziamento a lungo termine, mentre in
ogni caso, per molti mutuatari minori il mercato obbligazionario & di fatto
inaccessibile.

La tabella evidenzia anche in che misura le emissioni del sewtore pubblico
hanno dominato il mercato obbligazionario negli Stati Uniti, in Canadi, Giappone
e Regno Unito. Nel 1982 questa situazione non & molto migliorata, tranne che nel
Regno Unito, dove peraltro la riduzione nella quota delle emissioni del settore
pubblico & stata controbilanciata da un aumento di quella delle emissioni di
1stituzioni finanziarie e di mutuatari estert, mentre le emissioni nette delle imprese
ptivate non bancarie sono state negative. Nei casi in cul 'amministrazione pubblica
ha cercato di raccogliere un pid ampio volume di fondi al di fuori del sistema
bancario, c1d & avvenuto mediante il ricorso ai mercati a breve o all’indebitamento
all’estero, permettendo cosi alle societd di attingere al mercati a lungo termine,

Il ricorso al credito da parte del settore delle imprese puo essere stato aleresi
facilitato da certe innovazioni tra le quali talune emissioni di obbligazioni scontate.
Fondamentalmente, un duraturo rilancio dell’attivita sul mercato dei capitali deve
perd basarsi soprattutto sul ritorno a tassi d’'inflazione bassi e stabili, con un
cornispondente adeguamento dei tassi d'interesse nominali e reali, piuttosto che sulle
modifiche della tecnica finanziaria.

Fragilita finanziaria e ristrutturazione dei bilanci

Dalla fine degli anni sessanta, la solidita di fondo delle posizioni finanziarie
delle imprese ha subito un grave deterioramento. La crescente concorrenza
internazionale, il calo della produttiviti e i pitt elevati costi salariali hanno concorso
nell’esercitare forti e crescenti pressioni sulla redditivita delle imprese. Tali sviluppi,
insieme alle incertezze connesse all’instabilita dei tass1 d'inflazione e dei cambi,
hanno contribuito a ridurre nertamente gli utdili di gestione e i tassi tendenziali di
crescita degli investimenti fissi nella maggior parte dei paesi. Senza dubbio, le due
crisi petrolifere hanno notevolmente accentuato queste tendenze e, di conseguenza,
la successiva adozione di una politica concertata di disinflazione ha posto gravi
problemi di aggiustamento che per la loro natura non hanno riscontro nel passato.

In presenza di oneri di indebitamento delle societa sovente ai massimi livelli
del dopoguerra, di un accorciamente nella struttura temporale delle passivita, di una
crescente dipendenza da tassi d’interesse variabili, nonché di un livello insolitamente
alto dei tassi d’interesse, I'indebolimento della domanda finale, connesso con il
protrarsi della disinflazione, ha comportato per le imprese una notevole riduzione
dell’autofinanziamento e seri problemi di liquidita, se non addirittura di solvibilira.
Nella prima fase di aggiustamento, prevalentemente dalla fine del 1979 al 1981, le
imprese hanno cercato di differire un riequilibrio pit fondamentale attingendo alle
attivitd liquide e aumentando il loro indebitamento a breve che, per un certo
numero di societd particolarmente alle strette, ha spesso assunto un carattere di
emergenza. Ma con il passare del tempo - e come si & gia potuto rilevare in
precedenza dalla marcata riduzione dei disavanzi finanziari delle societa — il maggiot
peso dell’aggiustamento & ricaduto sulla spesa in investimenti, sul livello det cosu
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e sulla manodopera impiegata. Lo scorso anno, pii che in passato, c¢id ha
comportato un minore ricorso al finanziamento esterno, con un conseguente
alleggerimento dell’onere connesso al servizio del debito.

Per effetto di questo processo di aggiustamento, paradossalmente gli indici
finanziari del sectore delle imprese hanne continuato a presentare un quadro in certa
misura migliore di quanto si potesse prevedere, anche se prevalentemente a prezzo
di una redditiviti decrescente e di drastiche riduzioni delle scorte, degli mvestimenti
fissi e dell’occupazione. A questo riguardo, la precaria situazione del settore delle
imprese & forse rispecchiata pit fedelmente dagli indicatori economici reali che da
quelli puramente finanziari. Sono stati anche di ausilio gl stabilizzatori automatici,
sotto forma di deduzioni di interessi ai fini tributari e di minori esborsi fiscali sui
profitti. La tabella seguente offre un quadroe delle tendenze di lungo periodo e degli
andamenti recenti degli indici finanziari per alcuni paesi. Un indicatore sommario
& rappresentato dal rapporto tra autofinanziamenco (utili non distribuit al netto
delle imposte pit ammortamenti) e indebitamento complessivo. Lo scorso anno,
negli Stati Uniti, questo rapporto & diminuite solo leggermente e si & mantenuto al
disopra del livello del 1973, nonostante un cale del 25% rispetvo al 1981 dei profitti
al lordo delle imposte. Anche in altri paesi si hanno solo limitate indicazioni di un
grave deterioramento, sebbene per ragioni che, per quanto riguarda la solidita
finanztaria di fondo del settore, possono essere fuorvianti.

Le stesse osservazioni valgono in gran parte per la quota di finanziamento
interno — cioé per il rapporto tra 'autofinanziamento (come definito in precedenza)
e la spesa per investimenti — del settore delle societa (e, nel caso di alcuni paesi, del
settore delle imprese). Ad eccezione della Francia, nel 1982 questo quoziente non
si & discostato molto dalle medie di lungo periodo; cid indica che le societa tendono
in certa misura ad adeguare la loro spesa in investimenti alla disponibilita di mezzi
di finanziamento interno.

Nel lungo pertodo, il rapporto tra attivita liquide e debiti a breve é calato negli
Stati Uniti e ancor pili nel Regno Unito. La quota dei debiti a lungo termine
sullindebitamento complessivo ha mostrato la tendenza a diminuire negli Stati Uniti
ed a rimanere di poco al disopra della metd in Germania. In entrambi questi paesi,
il rapporto tra mezzi propri e indebitamento & considerevolmente calato nel corso
degli anni.

E’ evidente che il processo di prolungata disinflazione ha comportato sforzi
intensi di ridimensionamento e di compressione dei costi, che in diversi casi non
sono bastati ad evitare il fallimento. Nel 1982, negli Stati Uniu e in Germania il
numero di dissestl aziendali & stato quasi doppio rispetto alla media del biennio
1974-75 caratterizzato da una grave recessione; nel Regno Unito e in Canada esso
& stato rispettivamente di circa tre e quattro volte superiore. L’abbassamento dei
tassi d'interesse dall’estate scorsa ha agito in senso favorevole, in parte riducendo
Ponere per il servizio del debito, in parte incoraggiando i nuovi investimenti.
Tuttavia, & poco probabile che gli investimenti reagiscano in maniera significativa
finché i tassi d’interesse reali non saranno calati in misura apprezzabile e la domanda
non segnera una vigorosa ripresa. Pertanto, il rilancio degli investimenti potrebbe
dipendere in larga parte dalla dinamica dei consumi e, in taluni casi, delle
esportazioni. Per quanto concerne la struttura dell'indebitamento delle societa, &
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Societd non finanziarie : quote di finanziamento interno e quozienti di bilancio?

Media
- L 1960- | 1970— | 1979 1980 1981 19823
Quazienti finanziari 692 79
in percentuale
Stati Uniti  Risultato di gestione/reddito netto dei fattori. . . 29 25 26 25 25 24
VariazZione negli investimenti fissi lordi reali* . . . 6,7 36 38| -69 171 -563
Quotadifinanziamentointerna., . . . .. .., .. 93 85 86 o0 g9 96
Autofinanziamentofindebitamento complessivo . 15 i5 15 15 16 15
Attivita liquide/indebitamento a breve . . . . . . 25 20 18 18 18 18
Indebitamente a lungo fermine/indebitamenta
COMPIESSIVO . .\ . o v e e 44 40 37 37 | 36 37
Capitale proprio®/indebitamento complessive . | 193 118 26 116 101 96
Giappone Risultato di gestione/reddito netto dei fattori . . . a7 36 33 32 N .
Variazione negli investimenti fissi lordi realit. | . 16,8 5,6 6,3 Q0,2 21 11
Autofinanziamente/indebitamento complessivo . . 19¢ 19 24 21 .
Attivita liquide/indebitamento . . . . . ... . .. 46 47 48 47 43 47
Indebitamento a lungo termine/indebitamento
complessivo . . ... ... ... ..., 14,5 B89 8,6 83 83
Germania Risultate di gestione/reddito netto dei fattori. . . 36 29 29 27 26 27
Variazione negli invastimenti fissi lordi reali*. . . 4,5 23 7.2 321 -38 )| -56
Quotadifinanziamentointemo. . .. .. .. ... 77 80 83 72 75 85
Autofinanziamento/indebitamento complessive . 17 1% 18 17 13 13
Atthvity liquide/indebitamento a breve , . . . . . a3 113 122 113 118 120
Indebitamente a lungo termine/indebitaments
complassivo . .. .. Lo 63 59 57 56 54 54
Capitale proprio%/indebitamentc complessivo | 35 23 21 20 19 19
Francia  Risultato di gestione/reddito netto dei fattari , . . 39 n 29 27 26 .
Variazione negli investimenti fissi lordi reali¢. . . 81 30 3.2 24 | - 22| - 11
Quota difinanziamentointerno. , ., . .. ..., . . 61 65 54 54 48
Attivita liguide/ attivita finanziarie complessive . . . 25 28 27 27 27
Regno Risultato di gestionsa/ reddito netto dei fattori . . . 25 22 22 20 19 .
Unite  Variazione negli investimenti fissi lordi realit. . . 57 1.0 9| -29| -89 2.7
Quota difinanziamentointermo. . . .. . .. ... 98 99 B4 a1 118 105
Autofinanziamento/indebitamento complessivo . 14 16 17 14 14 12
Attivita liquide/indsbitamento bancario, , . . . . 92 63 60 59 62 &1
Belgio Risultato di gesticne/reddito netto dei fattori . . . 39 30 28 27 26 .
Variazione negli investimenti fissi lordi reali¢, . . 6,7 24 | — 28 53 -162 | — 48
Quota difinanziamentointsrno. , . . ., . ..., , 78 53 77 75 a9

1 Stime BRI basate su fonti nazionali. | dati di consistenza si riferiscono agli importi in essere a fine periodo. Fatta eccezione

per i risultati di gestione inella definizione di contability nazionale) e le variazioni negli investimenti fissi lordi, i dati

comprendono; le societd non finanziarie per gli Stati Unit, la Francia e il Belgio; il settore delle imprese societarie per

Il Giappone; le societd industriall e commerciaii per il Regne Unito; fl settore delle imprese {escluso il comparto

dell'edilizia) per la Germania. La quota di finanziamento interno & data di regola dal rapporte fra il risparmic lordo

piti § trasfarimenti netti ricevuti in conto capitale & gli investimeanti lordi {per il Regno Unita e gli Stati Uniti sia il risparmic

sia gli investimentl sono calcolati al netio delle plusvalenze delle sconte]. Le attivita liquide sono rappresentate

principalmente dai depositi bancart. in alcuni casi esse comprendono altresi i titoli di Stato e certi aliri valori mobiliari,

2 Par it Regna Unito, 1563-69, esclusi it risultate di gestione g la variazione neghl investimeni fissi lordi. 2 Dati

provvisori. * \fariazione madia annua in percentuale. Per gli Stati Uniti, solo il settora privato. s Ai valori di mercato.

¢ 197479,
importante che nella maggior parte dei paesi le curve dei rendimenti abbiano
nuovamente assunto un andamento pit normale. Se l'inflazione dei prezzi rimarra
contenuta, ¢ diminwira ulteriormente, gli investitori finanziari potrebbero
dimostrarsi pit disposti a collocare fondi sui mercati a lungo termine, facilitando
cosi un ritorno da parte delle societa all’indebitamento a pid lunga scadenza.
Rafforzando le posizioni di bilancio delle societa, tale evoluzione potrebbe offrire

un importante contributo alla ripresa degli investimendi.

Pud essere forse istruttivo considerare alcune analogie e differenze tra il
problema della fragilitd finanziaria delle societd nei singoli paesi industriali e la
fragilitd internazionale connessa all’espansione dell’indebitamento con ’estero dei
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paesi. In entrambi i casi, si pud ritenere che il problema di fondo derivi, da un lato,
dalla minore capacita di far fronte al servizio del debito (maggiori oneri per
interessi, ridottl proventi ¢ quindi minori flusst di risorse interne) e dall’altro, dalla
dimensione e dalla struttura distorta dell’indebitamento in ragione dell’eccessiva
componente a breve. Per quanto concerne 'aggiustamento, le societa paiono essere
avvantaggiate rispetto ai paesi per almeno quattro aspetti. In primo luogo, gli sforzi
compiuti dalle societd per ridurre i disavanzi finanziari e rafforzare le strutture
finanziarie, beneficiano di un efficace sostegno automatico da parte dei crescent
disavanzi congiunturali del settore pubblico. Sebbene questi ultimi forniscano anche
un sostegno all’economia mondiale, essi esercitano un analogo influsso positivo solo
se si accompagnano nei paesi economicamente pid forti ad effettivi disavanzi delle
partite correnti. Una seconda differenza sta nel fatto che 1 fattori politico-sociali che
ostacolano il necessario aggiustamento sono molto meno vincolanti per le societa
che per i1 paesi. Una terza differenza & che molte societa, soprattutto quelle minori,
non hanno di norma che una modestissima percentuale di passivitd espresse in valuta
estera, mentre per 1 paesi indebitati questa & una caratteristica alquanto upica. Di
conseguenza, per il paese debitore un ulteriore elemento di incertezza deriva dal
modo arbitrario in cui 1 movimenti dei tassi di cambio influiscono sugli oneri del
servizio del debito. Una quarta differenza & rappresentata forse dal fatto che nel caso
di una perdita di affidabilita di credito, le societi sono spesso in una posizione pia
favorevole dei paesi nel mobilitare 1assistenza necessaria alla ristrutturazione dei
loro bilanci, sebbene questa capaciti dipenda in misura determinante anche dalle
dimensioni del paese o della societa in questione.

Le innovazioni finanziarie

La restante parte del presente capitolo intende inquadrare 1n una prospettiva
di lungo periodo una serie di cambiamenti intervenuti negli ultimi anni nei sistemi
bancari e nei mercati finanziari di diversi paesi. Finora, tali cambiamenti sono stati
molto piit marcati in alcuni paesi, come gli Stati Unit, il Canadi e il Regno Unito,
che in altri, come ad esempio la Germania e la Svizzera. Queste modifiche o
innovazioni sono parte di un processo continuativo e potrebbero esercitare effett
permanenti e sostanziali sul comportamento finanziario degli operatori economici e
sulla  struttara dei flussi finanziari dei sewori. Esse hanno gia influito
significativamente sulle forme di provvista dei fondi delle istituzioni finanziarie e,
piti in generale, sul processo di intermediazione finanziaria. Negli ultimi anni si &
notevolmente ampliata la gamma delle tecniche e deglt strumenti finanziari a
disposizione delle Imprese e delle Famiglie per I'impiego di fondi, per effettuazione
di pagamenti e per il ricorso al credito. Coeterss paribus, questi sviluppt implicano
in prospettiva una maggiore capaciti del sistema finanziario di prestare e raccogliere
fondi, nonché variazioni nel volume e nella composizione dei vari flussi monetari
e creditizi.

Le innovazioni finanziarie rientrano generalmente in due ampie categorie: la
prima comprende gli strumenti finanziari nuovi o modificati che possono facilmente
sostituirsi alle attivitd comprese negli aggregati monetari; una seconda categoria
include nuovi strumenti o modifiche istituzionali che non possono surrogare le
attivit comprese negli aggregati monetari, senza incorrere in sensibili costi. Il primo
gruppo di innovazioni rende pit difficile la definizione e la misurazione dei vari
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aggregati monetari. Il secondo modifica i termini e le condizioni delle operazioni di
credito e generalmente influisce sull’attrattiva delle varie attivied finanziarie non
monetarte. E’ possibile che quest’ultimo tipo di innovaziont non eserciti alcun
effetto diretto sulla definizione e misurazione di un dato aggregato monetario, in
quanto le attvitd, sul cw grado di attrattiva esse agiscono, non rientrano
generalmente negli aggregati. Nondimeno, nella misura in cui tali innovazioni
influiscono sul grado di liquiditad di determinate attivita finanziarie relativamente ad
altre, e consentono agli operatori economici di effettuare un maggiore volume di
transazioni, esse pongono problemi in relazione alla stabilita e significativitd degli
aggregati monetari esistenti.

Entrambe le categorie di innovazioni influenzano il funzionamento del sistema
finanziario e possono produrre spostamenti nelle relazioni tra ghi aggregau monetari,
o altre variabili finanziarie, e I'attivita economica. Di conseguenza, in presenza di
un elevato grado di innovazione finanziaria, puo essere difficile interpretare 1
movimenti degli aggregati monetari e, pid in generale, valutare gli effetti della
politica monetaria sul resto dell’economia.

La seguente trattazione, pur non avendo la pretesa di essere esauriente, illustra
alcune significative innovazioni recenti di entrambi 1 tipi. Partendo dall’analisi
contenuta nella parte iniziale del capitolo, essa si sofferma dapprima sull’evoluzione
della velocita di circolazione della moneta, spostando perd l'accento sul suo
comportamento nel lungo periodo, dalla fine degli anni sessanta. In particolare,
vengono esaminati i movimenti nella velocitd di circolazione di M, in relazione alle
variazioni dei tassi d’interesse a breve nei paesi industriali maggiori. Verranno poi
considerati i principali mutamenti nel sistema finanziario che paiono aver
influenzato Pandamento di fondo della velocita nel penodo recente, prendendo in
esame alcune significative innovazioni introdotte in taluni fra questi paest. Da
ultimo, vengono brevemente trattate le implicazioni delle innovazioni finanziarie per
la politica monetaria. '

La tabella seguente mostra i movimenti, espressi in termini di variazioni medie
annue percentuali della velocita di M, e dei livelli del tassi d’interesse a breve
in tre periodi di cinque anni — 1968-73, 1973-78, 1976-81 — e separatamente nel
1978-81 e nel 1982. La tabella fornisce altresi alcune stime approssimate del trend
della velocita per 1 tre periodi di cinque anni. In base alla teoria tradizionale, le
variazioni nella velocita di M, sono direttamente correlate all’entit2 dei movimenti
nei tassi d’interesse. Questa correlazione, che in realti non & mai stata molto stretta,
nella maggior parte del paesi pare essere divenuta alquanto instabile negli ultimi
annl. Anche se ’ascesa dei tassi d’interesse pare aver svolto un ruolo pid o meno
significativo nella pia forte crescita della velocita durante il periodo 1978-81 in
Germania, Italia, Giappone, Regno Unito e Canada, nella maggior parte dei casi
Pentitd delle variazioni non appare in linea con I'esperienza precedente. Inoltre,
neghi Stati Uniti e in Francia la crescita media della velocita nel 1978-81 & stata
munore rispetto al periodo precedente, nonostante 1 pid elevati incrementi dei tassi
d’interesse. Nel 1982 le ampie flessioni dei tassi d’interesse si sono accompagnate a
rilevanti riduzioni della velocita di M, negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in
Germanta, ma ancora una volta la loro ampiezza relativa non & stata in linea con
Vesperienza precedente. Al tempo stesso in Canada, pur in presenza di una flessione
di un terzo nei tassi d’interesse a breve, la velocita di M, non ha mostrato nessuna
significativa variazione.
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Velocita di circolazione di My rispetto al reddito e tassi d’interesse a breve!

Variaziani medie annue in percentuale Stime del trend della velocita?
Paesi 1968-73(1973-78[1976-81[ 1978-81| 1982* | 1968-73]1973-78|1976-81
quarto trimestra 5u quarno trimestre

Canada Velocitd . .. .. 1,73 2,63 517 8,85 | - 0,65 1,16 2,06 3,62
Tassi d'interesse . 10,20 11,30 14,90 16,30 | =33,10 (1,54) {1,92) {3,48}

Francia Velocita . . . .. 1,564 1.95 1,74 1,70 | — 1,20 || - 0,124 2,02 2,15
Tassi d'interesse , 10,00 | - 4,20 14,20 37.20 | -14,80 0,25} {3.16) {391

Germania  Velocitd . . .. . 282 | - 3,69 0,41 381 | -320 051 | -079 | — 156
Tassi d'interesse . 30,90 | -18.10 27,40 59,10 | 36,10 0.80)| {128y (2,07

Gisppone  Velocitd .. . . . - 4,76 0,68 2,07 260 | - 1,10 j — 3,88 1,65 1,92
Tassi d'interesse . 220 | - 890 3,60 21,20 | - 3,00 {3,19) {2,37) {1,79}

Rtalia valocitd . . . . . - 5,96 1,90 1,59 547 | -180 | -612 | -098 | - 2,06
Tassl d'interesse . 3,20 14,80 9,70 17,20 | — 490 [7.13) {1,01) {2,00}

Ragno Unito Velocitd . . . . . 2,84 1.87 0,01 341 | ~ 230 1,89 2,82 1,02
Tassi d'interesse . 19,20 11,00 13,90 11,560 | -36,40 {2,04) {1.91) {0,71)

Stati Uniti Velocita . . . . . 2,78 3.93 3.64 283 | - 360 2,08 384 333
Tassi d'interesse. 10,80 570 221 13,1 -32,70 {9,39)] {12,89)) {7.88)

1 Per Canada, Stati Uniti @ Regno Unito, tasso dei buoni del Tesore a tre masi; per it Giappone, tasso dei buoni dal
Tesaro a due mesi; per la Germania, tassa interbancario a tre mesi ; per la Francia, tasse del mercato monatario a un mese;
per I'Halia, tasso dei titoli del settore pubblico. 2 Le stime del trend della velocita sono calcolate sulla base di una
regressione lingare delle variazicni percentuali annualizzate della velocitd rispetto alle variazioni percentuall annualizzate
dei tagsi d'interesse, @ in termini di Intercetta, i cui valori sono riportati con | ispettivi “test t” tra parentesi. 2 Stime.
4 Quarto trimestre 1969 sul quario trimestre 1373,

Le stime del srend della velocita — alcune delle quali non risultano attendibili
sulla base dei criteri statistici convenzionali — evidenziano una notevole instabilita
tra i diversi periodi, sottolineando la variabilita dell’andamento della velocita che
risulta dagli altri dati contenuti nella tabella. Tuttavia, ad eccezione della Germania,
essi mostrano una tendenza ascendente nel periodo che va dagli inizi alla meta degli
anni settanta. Nel complesso, dunque, i dati non lasciano dubbi sul fatto che siano
intervenuti, o siano in atto cambiamenti nella relazione wa M,, tassi d’interesse e
attivitd economica.

Una spiegazione dell’accelerazione nel trend della velocita e dell’instabilita di
quest’ultima risiede nel processo di innovazione finanziaria. Un aspetto essenziale
di questo processo & che esso consente di mantenere ad un livello pit basso le
disponibilita di cassa e 1 saldi transattivi (o altre attiviti monetarie a basso
rendimento) attraverso I'applicazione di nuove tecniche di gestione della liquidita e
la creazione di nuovi strumenti finanziari. Sotto questo profilo, Dinstabilita
nell’andamento della velocita niflette gli spostamenti nelle relazioni tra gli aggregati
monetari creditizi, 1 tassi d’interesse e il settore reale, indotti da innovazioni che
sono in genere imprevedibili e agiscono irregolarmente nel tempo.

Sembrerebbe che in questi ultimi anni le innovazioni finanziarie abbiano
contribuito a ridurre la propensione a detenere circolante rispetto ad altre attivica.
Il grafico seguente mostra che praticamente in tutd i maggiori paesi industriali 1l
rapporto tra la spesa privata per consumi e la moneta in circolazione & aumentato
piti rapidamente tra il 1978 e il 1981 di quanto avrebbe comportato Ia tendenza
calcolata sui periodi 1960-78 o 1970-78, anche se in alcuni casi la pit rapida crescita
¢ stata parzialmente neutralizzata nel 1982, probabilmente per il prevalere di motivi



— 53 __

precauzionali connessi alla recessione. L’accelerazione nella crescita dei consumt in
rapporto al circolante fa ritenere che durante questo periodo si sia accelerato il
processo di spostamento verso transazioni non liquide da parte dei privati e delle
famiglie. Tuttavia, non & chiaro in che misura questa diminuita domanda di
circolante rappresenti una reazione normale ai tassi d’interesse (o d’inflazione) alu
e instabili degli ultimi anni. Ma naturalmente i tassi d’interesse alti e variabili
costituiscono di per sé un importante incentivo al processo di innovazione.

Rapporto tra spesa privata per consumi e circolante
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La gestione delle passivita

In molti paesi i cambiamenti intervenuti nel sistema bancario e nei mercati
finanziari paiono aver avuto importanti ripercussioni sulla domanda e sull’offerta di
saldi transattivi di cassa e non. A questo proposito un importante fattore & costituito
dalla cosiddetta “gestione delle passivitd”, con la quale le istituzioni finanziarie
hanno fatto crescente ricorso a strumenti recanti tasst d’interesse collegati a quelli
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del mercato per finanziare la loro attivita. Questo processo ha avuto uno sviluppo
rapido verso la meta degli anni settanta, in parte sulla base di una prassi affermatasi
mn precedenza sugli euromercati. In seguito, per Pinflusso dei tassi d’interesse alti
e instabili e, in certi paesi, della loro interazione con taluni vincoli amministrativi,
nonché grazie all'impiego dei calcolatori elettronici e all’evoluzione della tecnologia
dell'informazione, la gestione delle passivita ha avuto un’ulteriore, notevole
diffusione. Essa & oggi amplamente praticata dalle banche e dalle istituzioni
finanziarie non bancarie di cui ha accrescinto la capacita di concedere credito ai
potenziali mutuatari. Essa si avvale dell’emissione di strumenti nuovi o modificati
(st veda la successiva rassegna per paesi) e/o del ricorso ai diversi mercati per i fondi
sensibili alle variazioni dei tassi d’interesse (ad esempio, certificati di deposito,
cessiomt temporanee di titoli, eurodollari e titoli a breve di societd non finanziatie).
La gestione delle passivita ha avuro come contropartita un’accresciuta domanda di
questi strumenti da parte delle Famiglie ¢ delle Imprese, divenute pid selettive e pid
sensibili alla potenziale perdita di guadagno connessa alla detenzione di attvita
finanziarie infruttifere o meno remunerative.

Dal punto di vista del sistema bancario, un’importante conseguenza della
gestione della passivita & la ridotta importanza dei saldi transattivi a pit bassa
remunerazione ¢ la maggiore incidenza degli impegni diversi dai depositi dal lato del
passivo dei bilanci. La tabella seguente evidenzia la quota dei depositi a vista sul
totale delle passivita delle banche commerciali dal 1976. In tutti i paesi considerati
questo rapporto & diminuito negli ultimi tre o quattro anni. Le flessioni p1u marcate
s1 sono reglstrate in Canada, Regno Unito e Stati Uniti, cio? nei tre paesi in cut il
ritmo delle innovazioni finanziarie & stato pid rapido che altrove. Qvviamente, il
totale delle passivitd pud aumentare pil rapidamente dei depositi a vista in seguito
ad incrementi sia dei fondi non aventi forma di deposito sia di vari tipi di deposit
vincolati e a risparmio. Comunque, la tebella indica che negli ultimi anni la capacica

Quote dei depositi a vista sul totale delle passivita di banche commerciaiit

Pacss 1976 1978 [ 1981 | 1982
quote percentuali
Canadd . .. .. ... ... .. ... 10,6 89 5.7 4.8
Francia . .. . .............. 1742 16,6 4.6 13,42
Gemmania . . ... ... 82 84 - 7.1 7.2
Giappone .. .. .. ... e 6,2 6.5 5,1 4,7
Malia . . . v v o e e 26,2 281 24,2 24,53
Regno Unite* . ., ... .., . PP 7.6 8.2 5.2 50
{30.8) {34,00 {24,1) {23,3)
StatiUniti® ... .. ........... 32,7 30,6 21,0 173
{18,8} {22,5} (23,81 {22.3)

1 Sulla base dei dati di fine-anno; i valod indicati per clascun periodo non sone raffrontabilf tra i singoli paesi a causa
di differenze concgettuali ed istituzionali. | depositi a vista sono definiti come: depositi a vista in moneta nazionale
presso le “charterad banks”, in Canadi; depositi a vista o in conto correnite in moneta nazionale presso le bancha,
in Francia, ltalia e Gieppone: depositi a vista di soggetti non bancari presso le banche, in Germania; depositi a vista del
seftore privato presso le banche dichiaranti mensilments, nel Regno Unito; depositi a vista pressc istituti bancart
cornmerciali, megli Statl Uniti.  ? Basate sui dati per il 1977. 3 Basate sui dati per il settembre 1982, 1Le cifre
in parentesi rappresentano Je guote dei depositi a vista complessivi in sterline presso le “clearing banks” a Londra,
sul totale delle loro passivita. E Le cifre tra parentesi rappresantano le quote dei fondi non aventi formea di deposito
pid | depositi vincolat di levato importo sul totale delle passivita.
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di credito del sistema bancario & aumentata alquanto pid rapidamente della crescita
det depositi a vista.

Non sorprende che, come mostra la tabella successiva, la decrescente
importanza del circolante e dei saldi transattivi nelle operazioni di pagamento abbia
comportato in tutti i principali paesi una flessione del rapporto fra M, e M,. Il calo
¢ stato particolarmente forte in Canadi, dove il rapporto & sceso quasi del 40% tra
il 1976 e 1l 1982. Per contro, negli Stati Uniti nello stesso arco di tempo il rapporto
& sceso solo del 10% circa, nonostante il rapido processo di innovazione. Cio deriva
in larga parte dal fatto che in questo paese le innovazioni finanziarie hanno altresi
ridotto Pimportanza di M, in seguito alla disponibilita di diversi nuovi strumenti
finanziari, che si sostituiscono alle attivita comprese in questo aggregato.

Rapporto fra M; e M,

Passa 1976 1978 1931 l 1982
quote percentuali

Canads . . ... . R 23,5 22,1 15,1 14,6
Francia . .. .. .. 51,9 . 49,8 49,2 49,0
Germania® ... ... ...y 35,0 356 32,3 _ 32,0
Giappone . . . ... e 38,5 36,9 32,0 31.3
Balia . . .. e 50,9 50,3 455 45,5
RegroUnito? . . .. ... . ....... 471 52,6 41,7 42,54
StetiUniti . .. ... ... . L. 26,7 259 24,2 23,9

1 Dati basati sui valori medi del quario trimestre; dati destagionalizzati, tranne che per 'ltalia. 2 Quots di M, su M,.
% Quota di M, su My in sterline. 4 Nuova definizione di M,; 1l rapporto assumerebbe il valore di 40,1 se stimato sulla
hase della precedente definizione.

Accorciamento delle scadenze e crediti a tasso variabile

Gli intermediari finanziari hanno cercato di proteggersi dai maggiori rischi
derivanti dai tassi d’interesse alti e imprevedibili innovando anche dal lato dell’attivo
der bilanci. In particolare, I'espansione delle passivitd sensibili ai tassi d’interesse
(spesso a breve scadenza) & stata controbilanciata da un accorciamento delle
scadenze dei crediti a tasso fisso e/0 da un aumento degli impieghi a tasso variabile.
Negli Stati Uniti pare che negli ultimi anni si sia fatto diffusamente ricorso a
entrambe queste tecniche. Come risulta dal grafico, negli ultimi tre anni circa il
60-80% dei crediu commerciali e industriahi a lungo termine delle banche & stato
erogato a tasso d’interesse variabile. Il grafico mostra altresi che in questi ultimi anni
si & accorciata la scadenza media dei crediti commerciali e industriali a breve
termine. Nel Regno Unito, da molti anni 1 prestiti ipotecari degli isticuti per il
tisparmio-casa vengono concessi a tassi d’interesse fluttuanti. Sia in questo paese sia
in Francia pare che siano notevolmente aumentati gl impieghi a medio-lungo
termine a tassi d’interesse variabili da parte delle banche, sebbene non si disponga
di una serie di dat atendibili, Analogamente, in Italia si applica da diversi anni
I'indicizzazione esplicita o di fatto di varie forme di impiego anche se I'entita del
fenomeno & difficilmente quantificabile.
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Stati Uniti: struttura dei crediti commerciali e industriali delle banche

scadenza media in mesi quota percentuale dei prestiti a tasso variabile
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In Germania, 'indicizzazione dei prestiti bancari & praticamente inesistente; si
2 invece verificato negli ultimi anni un accorciamento alquanto diffuso nelle
scadenze. Nel 1980-82 il rapporto tra ’espansione degli impieghi a breve e quella
del credito bancario complessivo, come mostra la successiva tabella, & stawo
allincirca del 22%, rispetto al 13% nel precedenti sei anni e all’11% durante il
1974-75. Le differenze sono ancora pili ampie se si considerano soltanto i crediti
erogati al settore privato. La tabella indica inoltre che nel 1980-82 anche in Francia
e in Italia & salita la quota det nuovi presutt bancari a breve sull’espansione del
credito bancario totale. Tuttavia, nel primo paese I movimenti sono stati meno
accentuati nel 1980-82 che durante la fase di recessione economica del 1974-75.

Credito bancario e accorciamento delle scadenze!

Francia ' Germania? ] ltalia
rapporto tra le variazioni del credite bancario a breve e quelle
dal totale del credite bancario

M1974-79. . . .. ..., 31,3 12,8 i 61,9
(17,2}

1980829 . ., .., ...... 354 21,8 65,8
(27,1}

/8O-81. .. L. 33,5 238 74,4
{29,9)

Per memaria;

1974-75. . . . . ... .. ... 41,9 71,0 52,1

f5,5)

*1 wvalori indicati per clascun periodo non sono raffrontabili tra i singoli paesi @ causa di differenze istituzionali e di
altra natura, 2 Le ¢ifre tra parentesi rappresentano il rapperte tra I'espansione dei crediti bancari a breve al settore
privato & I'espansions complessiva del credito bancario al medesimao settore. 21 dati per il 1982 sono parzialments
stimati.



Gli sviluppi nei singoli paesi

Da quanto detto in precedenza risulta che il processo di innovazione
finanziaria si & differenziato notevolmente da paese a paese. Alla base del diverso
ritmo delle innovazioni vi & una molteplicita di fattori: tra questi, in particolare, le
differenze nei tassi d’interesse e d’inflazione, nelle strutture istituzionali e
finanziarie, nel ruolo rispettivo della disciplina normativa e della moral suasion,
nell'ampiezza e capillaritd dei mercati finanziari, nell’applicazione di sistemi
elettronici di trasferimento det fondi e della nuova tecnologia dell’informazione, ¢
nel ruolo degli euromercati. E' importante tener presenti queste diversita allorché
si considerano gli sviluppi nei singoli paesi. Va tuttavia sottolineato che &
particolarmente difficile cogliere le differenze negli sviluppi in campo finanziario
menzionati in seguito senza tener conto delle ampie duformitd esistenti nella
struttura finanziaria e nel quadro normativo del singoli paesi. Ad esempio, per
quanto riguarda il primo aspetto, il sistema bancario & molto meno concentrato
negh Stani Uniti che negli aleri maggiori paesi. Inoltre, mentre gli intermediari
finanziari non bancari sono fort concorrenti delle banche negl Statt Uniti e, in
minor misura nel Regno Unito, in Francia, Canada e Giappone, essi non svolgono
un ruolo significativo in Germania o in Italia.

Per quanto concerne 1 vincoli amministrativi, in Giappone ¢ in Francia
continuano ad essere in vigore estesi controlli dei tassi d’interesse, mentre in
Germania, Canada, Italia e Regno Unito non esistono praticamente controlli di tale
tpo almeno a parure dai primi anm settanta. Negli Stati Uniu sono stati rimossi
negli ultimi anni molti massimali sui tassi d’interesse ed alcune di queste limitazioni,
come la "Regulation @7, sono in corso di graduale soppressione nel quadro del
Monetary Control Act del 1980. Important vincoli di bilancio (ad esempio, sotto
forma di massimali all’espansione del credito) esistono in Italia, Francia e Giappone,
mentre sono assenti negli altri paesi maggiori. Infine, anche se ovunque vengono
applicati coefficienti di riserva obbligatoria, il loro livello e il campo di applicazione
istituzionale differiscono notevolmente.

In linea generale, le osservaziont sugli sviluppi nei singoli paesi mirano ad
integrare 'analisi contenuta nel paragrafo precedente, soffermandosi ancora su
quelle innovazioni che potrebbero modificare significativamente il funzionamento
del sistema finanziario. Tuctavia, pia specificatamente tali osservazioni considerano
soprattutto (anche se non esclusivamente) le innovazioni che tendono a distorcere
il significato e I'interpretazione degli aggregati monetari prescelti come variabile di
obiettivo. Questi differiscono da paese a paese (cfr. Capitolo IV), e corrispondente-
mente le innovazioni prese in considerazione possono avere implicazioni diverse.

Il pit alto grado di innovazione finanziaria & di gran lunga quello avutosi negli
Stati Uniti. Anzitutto, a soli due anni dalla loro riformulazione, gli aggregati
monetari esistenti, specie M, e M,, incontrano seri problemi di definizione e di
misurazione, dovuti alla comparsa di nuovi strumenti finanziari e di nuovi metodi
nella gestione di tesoreria. In secondo luogo, i crediti a tasso variabile,
Paccorciamento delle scadenze e tutta una serie di innovazioni tecnico-finanziarie,
nonché lo sviluppo di nuovi settori dei mercati stanno modificando il
funzionamento del sistema finanziario. Molti di questi cambiamenti sembrano far
parte di un processo tuttora in corso e, di conseguenza, 1 problemni da essi originati
potrebbero accentuarsi ulterlormente con il passare del tempo.
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La ridefinizione degli aggregati effettuata agli inizi del 1980 fu motivata dalle
precedenti innovazioni finanziarie che avevano alterato il significato e ridotto
Pattendibilita degli aggregati medesimi. In particolare, nel periodo 1974—76 queste
innovazioni avevano prodotto uno slittamento verso il basso della funzione di
domanda di M,. Successivamente sono intervenute ulteriori innovazioni il cui ritmo,
dopo la nuova definizione degli aggregati, pare essersi addirittura accelerato, in parte
per effetto del processo di deregolamentazione nel quadro del Monetary Control
Act. Di conseguenza, gl aggregati ridefiniti hanno nuovamente perso la loro
sigmificativitd originaria,

Tanto M, quanto M, sono stati notevolmente influenzat dall'introduzione di
numerosi strumenti ¢ metodi finanziari nuovi, nonché dall’accresciuto impiego di
strumenti esistenti gia prima della ridefinizione degh aggregati. In un elenco a titolo
esemphﬁcatlvo vanno senz’altro annoverau i certificati ¢ 1 fondi comuni di
investimento sul mercato monetario, 1 depositt con ordini negoziabili di prelievo
(conti NOW) e quelli con servizio di giroconto automatico (conti ATS) gli "sweep
accounts” ed altre tecniche di gestione dei saldi di cassa, le stanze di compensazione
automatizzate e gli sportelli automatici, nonché, pii di recente, 1 conti di deposito
del mercato monetario e i contl "super NOW?”, introdotti rispettivamente nel
dicembre 1982 e nel gennaio di quest’anno. Questi ed altri strumenti ¢ tecniche
simili hanno ridotto il ruolo, come mezzi di pagamento, dei saldi transattivi
infruttiferi ed hanno comportato drastici cambiamenti nefla composizione di M, e
di M, (cir. grafico). Dopo I'estensione su scala nazionale dei contt NOW verso la
fine del 1980, la componente remunerata di M, & aumentata dal 6,5% circa a quasi
il 22% nel gennaio 1983. Nello stesso periodo, la quota dei depositi a vista ordinari
¢ scesa dal 65 al 50%. Come mostra la tabella a pagina 55, negli ultimi anni si e
sensibilmente ridotta la quota di M, su M, Tuttavia, un pid sostanziale
cambiamento nella composizione di M, & rappresentato da un forte aumento della
quota degli strumenti remunerati a tassi d’interesse collegati al mercato, salita a
quast il 56% agli nizi di quest’anno, rispetto al 20% circa verso la fine del 1979,
alla vigilia della ridefinizione degli aggregati.

Oltre ai crediti a tasso variabile, menzionati nel precedente paragrafo, si sono
sviluppati molti nuovi strumenti del mercato finanziario in grado di fornire una
certa protezione dal rischio. Alcuni di essi offrono anche la possibilita di profitti di
natura speculativa. Il loro elenco & inesauribile e in costante evoluzione: notes a
tasso fluttuante, obbligazioni indicizzate sui prezzi delle materie prime, prestit
ipotecari a tasso aggiustabile, obbligaziont a cedola zero, operazioni in futures sul
tassi d’interesse, sui cambi, e sulle relative opzioni, obbligazioni con opzione di
vendita, titolt ”pass-through”, certificati di piccolo risparmio beneficianti di
agevolazioni fiscali {"all-savers certificates”), polizze sulla vita variabili, ecc.. La
maggior parte di questi strumenti non ha effetti diverti sulla misurazione degli
aggregati monetari convenzionali, come M, o M,. Tuttavia, tali strumenti ¢ i
connessi sviluppl sul mercati finanziari stanno modificando il processo di
intermediazione e 1l ruolo del settore finanziario rispetto al resto dell’economia. I
mercati di alcuni di questi nuovi strumenti (ad esempio, le operazioni in futures sul
cambi e sui tassi d’interesse) si sono sviluppati rapidamente, e quelli degli strumenti
tradizionali (cio# certificati di deposito, eurodollari, cessioni temporanee di titoli,
titoli a breve di societa non finanziarie e accettazioni bancarie) si sono ampliati e
intensificati. La maggior parte di questi mercati & accessibile alle banche e alle
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Stati Uniti: evoluzione della composizione della moneta’
circolante piu assegni turistici I:l M,
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istituzioni finanziarie non bancarie, nonché alle imprese non finanziarie (e in alcuni
casi addirictura alle Famiglie).

Diversamente che negli Stati Uniti, in Canada la deregolamentazione o lo
smantellamento dei controlli sui tassi d’interesse non ha costituito un fartore che ha
indotto innovazioni finanziarie. I vincolt sui tassi d’interesse erano stati rimosst in
base alla legge bancaria del 1967. In questo paese, le innovazieni sone state in larga
parte originate dal livello alto e variabile dei tassi d’interesse e dall’evoluzione
tecnologica ed hanno influito soprattutto sulle operazioni del settore bancario {ivi
comprese le istituzion! parabancarie).

Dalla meta degli anni settanta circa, importanti innovazioni si sono prodotte
in due rami deil’attivitd bancaria, 1 conti delle Imprese e 1 conti delle Famiglie. Esse
hanno considerevolmente alterato il contenuto di M, — principale variabile di
obiettivo della politica monetaria fino alla sua sospensione nel 1982 — e ne hanno
ridotto la significauvita.

Negli ultimi anni, le societd di grandi e medie dimensioni hanno potuto
usufruire in ampia misura di un insieme di servizi di gestione di cassa in base ai quali
i fondi detenuti su conti diversi possono essere consolidati in un conto singolo su
base giornaliera. Cid riduce il volume dei saldi operativi e consente 'impiego a
brevissimo termine del fondi in eccedenza. Inoltre Putilizzo di conti accentrati a
livello regionale e di addebiti pre-autorizzati consente di accelerare 1 flussi,
permettendo cosi un’ulteriore riduzione det saldi operativi.



In anni recenti, vi sono state in Canadi due importantl innovazioni per guanto
riguarda 1 depositi delle famiglie. Nel 1979 le banche hanno iniziato ad offrire ai
privati e alle famiglie depositi a risparmio a tassi d’interesse computati giornalmente.
Una quota dei fondi che affluiscono a questi depositi proviene da conti correnti, ma
la maggior parte di essi deriva da spostamenti da alire categorie di depositi a
risparmio. Una seconda innovazione & stata applicata a1 depositi delle famiglie nel
1981, allorché le banche hanne cominciato ad offrire conti correnti a tassi d’interesse
giornalieri che combinano le caratteristiche del deposito a risparmio a tasso
giornaliero con quelle del conto corrente. Questi nuovi conti stanno avendo
crescente diffusione ed influenzano notevolmente la domanda di M,.

Il Regno Unito ha sperimentato importanti innovazioni finanziarie fin dagli
inizi degli anni settanta. I cambiamenti nel quadro normativo e nella condotta
monetaria, gli alti e variabili tassi d’interesse e d’inflazione e, pid di recente, ’evo-
luzione tecnologica, sono stati 1 principali fattori alla base del processo innovativo.
Nel settembre 1971, nel quadro di un complesso di riforme finanziarie (noto come
?Competition and Credit Control”) sono stati aboliti i massimali al credito bancario
e le banche sono state invitate ad abbandonare il loro accordo di cartello sui tassi
d’interesse. Cid ha chiaramente spronato I'espansione dei certificati di deposito e di
altri depositi remunerati a tassi d’interesse collegati al mercato come contropartita
ad un’accresciuta attivitd di credito delle banche, provocando un’accelerazione di M,
in stetline. Le autoritd hanno reagito imponendo, tra I'altro, in pid di un’occasione
un sistema di depositi speciali suppletivi ("corset”) al fine di limitare ’espansione dei
depositi bancari fruttiferi. Il "corset”, abolito definitivamente nel 1980, scoraggiava
la concorrenza nella raccolta di fond: attraverso i tassi d’interesse, favorendo per
coniro forme non controllate di finanziamento bancario e non bancario.

Un altro importante sviluppo nel settore finanziario & seguito alla rimozione
di tutti i controlli valutari nel 1979. Ne & derivata un’accresciuta rilevanza dei
depositi in valuta estera di residenti, saliti nel terzo trimestre del 1981 ad un livello
pari al 18% dei depositi bancari in sterline, rispetto all’'11% circa della fine del 1978.

-

Il processo di trasformazione finanziaria & proseguito negli ultimi anni. Le
banche si sono impegnate pit attivamente per attrarre i piccoli depositi; ad esempio
esse offrono ora depositi abbinati a facilitazioni generali nell’ottenimento di credito,
nonché depositi a risparmio collegati ai conti correnti con la possibilita di un agevole
trasferimento reciproco. Dal 1980 le "clearing banks” hanno svolto un’attivita su
vasta scala nel settore del credito ipotecario per abitazioni, in diretta concorrenza
con gli istitutt di risparmio-casa. Di conseguenza, anche queste ultime hanno
partecipato pid attivamente al processo innovativo. La diffusione delle carte di
credito & costantemente aumentata, ed ora il 25% circa della popolazione adulta,
rispetto al 13% del 1977, & in possesso di carte di credito. Lo scorso anno,
seguendo l'esempio degli Stati Uniti, sono sorti 1 mercati dei futures finanziari.
Infine, lo Stato ha recentemente offerto al pubblico titoli indicizzati nell’intento di
rilanciare il sistema "National Savings”.

In Germania, 'accorciamento delle scadenze dei crediti bancari, menzionato
in precedenza, non & stato I'unico cambiamento di rilievo sulla scena finanziaria
degli ultimi anni. Alcuni degli strumend finanziari gid esistenti paiono essere stati
impiegati in misura maggiore che in passato e cio potrebbe influire sul significato
e l'attendibilita dell’aggregato ampio M,, in base al quale & misurata la moneta della
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banca centrale presa come variabile di obiettivo. La generale ascesa dei tassi
d’interesse nel 1980-81 ha accentuato la concorrenza tra le banche nella raccolta di
fondi. Per la maggior parte, questa si & concentrata su strumenti compresi in M;;
essa ha tuttavia chiaramente interessato anche strumenti non inclusi in questo
aggregato. Per esempio, nel 1980 ¢ 1981 si & notevolmente accelerata la crescita dei
titoli emessi dalle banche con scadenza inferiore a quattro anni detenuti da soggetti
residenti non bancari. Questi titoli paiono prestarsi a sostituire facilmente i depositi
a risparmio compresi in M,, ma, a differenza di questl ultimi, non sono assoggettati
a riserva obbligatoria. Includendo i titoli in parola, il tasso di crescita di M; sarebbe
stato superiore di due punti percentuali a quello del 6,2% registrato nel 1980, e
sarebbe risultato quasi doppio rispetto al valore del 5% relativo al 1981. Anche lo
scorso anno questi titoli bancari hanno continuate ad aumentare molto pid
rapidamente di M,. Sebbene I'intera crescita della domanda di tali titoli non sia
andata a scapito di attivita comprese in M;, nondimeno vi potrebbe essere una
correlazione significativa tra la domanda di essi (specie per la parte rappresentata dai
titoli con scadenza inferiore ad un anno) e la ridotta crescita di M;.

Negli ultimi tre-quattro anni i & anche accresciuta 'importanza dei depositi
in eurovalute di residenti tedeschi non bancari. Nel 1980 e 1981 essi sono aumentati
notevolmente ¢ possono avere influito sulla crescita di M;. Relativamente a questi
due anni, l'inclusione delle passivitd delle dipendenze estere di banche tedesche
verso residenti tedeschi non bancari avrebbe elevato la crescita di M, di circa mezzo
punto percentuale su base annua.

In Giappone, nell'ultimo decennio il sistema bancario e i mercati finanziari
hanno registrato rilevanti cambiamenti. Nel corso degli anni, le autorita hanno
consentito una maggiore flessibilitid dei tassi d’interesse, pur mantenendo su di essi
sostanziali forme di controllo e vincoli di altro genere. Si & assistito ad un continuo
e graduale sviluppo dei mercad delle obbligazioni e dei titoli a breve termine ¢ di
nuovi strumenti finanziari. La gradualitid del processo innovativo deriva in parte dal
fatto che le autorita hanno cercato di guidarne o controllarne ’ampiezza.

Negli ultimi anni vi sono state diverse innovazioni finanziarie di rilievo. Nel
1978 lo Stato ha cominciato ad offrire titoli a breve con scadenza di due o tre anni.
Nel maggio 1979 sono stati introdotti i certificati di deposito negoziabili che da
allora hanno avuto una rapida diffusione. Gli emendamenti del 1980 alle norme
valutarie hanno consentito una piu rapida crescita dei depositi in valuta estera.
Sempre nel 1980 il governo ha introdotto un fondo di investimento in obbligazioni,
particolarmente adatto alle esigenze del settore Famiglie; le quote di partecipazione
vengono emesse dalle “security houses” che ne investono i proventi soprattutto in
titoli di Stato e in denaro a breve.

I mercati finanziari in Francia hanno presentato negli ultimi anni almeno due
cambiamenti destinati ad assumere una certa importanza. In primo [uogo, hanno
avuto rapida ditfusione le obbligazioni a tasso fluttuante e, tra i vari emittenti, le
banche sono state particolarmente attive in questo settore. Nel 1981, ad esempio,
circa 1l 40% de1 utohi emessi dalle banche recavano un tasso d’interesse fluttuante.
In parte a causa del favore incontrato dalle emissioni a tasso variabile, la quota delle
obbligazioni sull’incremento delle attivita finanziarie complessive & salita a poco pia
del 28% nel 1982 nspetto al 17% circa nel 1979.
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In secondo luogo, a paruire dalla fine del 1981 sono stati creati vari fondi di
investimento sul mercato monetario. Questo sviluppo & stato favorito dalla
decisione delle autorita francesi di elevare il livello minimo dei depositi non soggetti
a massimali di tasso d’interesse da FF 100.000 a un mese a FF 500.000 a sei mesi.
Ma in parte esso & derivato anche dal fabbisogno finanziario delio Stato, in quanto
i fondi d’investimento del mercato monetario hanno contribuito a sostenere il
mercato obbligazionario; infacti le obbligazioni rappresentano in Francia Pattivith
finanziaria di gran lunga pid importante in cui possono essere investiti i fondi. Per
il momento, non & ancora chiare se i fondi d’investimento del mercato monetario
esercitano significativi effetti sulla domanda dell’aggregato di obiettivo M,.

In [talia, uno dei cambiamenti recenti pid importanti in campo finanziario ¢
stato [o sviluppo del mercato dei buoni del Tesoro. La diffusione di questi titoli
(relativamente di piccolo taglio ed esenti da imposizione fiscale), ha comportato una
considerevole disintermediazione a scapito dei depositi bancari tra il 1978 e il 1981.
Durante questo periodo, la quota dei buoni del Tesoro sulla crescita delle attivita
finanziarie & salita dal 7 al 32%, mentre quella dei depositi & scesa da oltre il 60 al
40% circa. 1l processo di disintermediazione e P'accresciuta domanda di buoni del
Tesoro sono derivati in parte dall’inasprimento dei massimali all’espansione del
credito bancario, che ha ridotto Ja domanda di depositi da parte delle banche e
quindi I'incentivo per esse ad elevare i tassi passivi. Nel 1982, in seguito al ridurst
del differenziale tra i rendimenti dei buoni del Tesoro e i tassi d’interesse sul
depositi, si & avuto un parziale recupero della quota relativa dei depositi.

Le innovazioni e la politica monetaria

Risulta chiaro da quanto si & detto in precedenza che gli Stati Uniti, il Canada
e il Regno Unito sono stati allavanguardia per quanto concerne le innovazioni
finanziarie negli ultmi anni. Negli altri paest il ritmo del processo innovativo ¢
avvenuto nel complesso in modo pid o meno graduale o comunque & stato
mantenuto sotto controllo. L’elevato grado di innovazione finanziaria negli Stati
Untti, in Canada e nel Regno Unito ha aggravato almeno tre importanti problemi
per quanto riguarda gli obiettivi monetari intermedi della politica monetaria. In
particolare, esistono serie difficoltd nel definire e misurare gli aggregati monetari, nel
mantenerli sotto controllo e nell’interpretare il significato dei loro movimentd. Ii
presente paragrafo passa brevemente in rassegna questi problemu.

Le difficolta di definizione e di misurazione degli aggregad monetari sono gia
state esaminate, in ampia misura, nelle precedenti note sui singoli paesi. In sintesi,
gli strumenti finanziari con caratteristiche sia di investimento (cioé remunerati in
linea con i tassi del mercato) sia di mezzi transattivi stanno diventando molto
comuni; cid rende difficile qualificare in modo soddisfacente un determinato
strumento sulla base della sua caratteristica predominante. Inoltre, la riduzione del
costo per il passaggio da uno strumento all’altro sta ampliando la gamma dei mezzi
utilizzabili per effettuare pagamenti. L’individuazione del grado di assimilabilita alla
moneta & particolarmente importante allorché gli obiettivi monetari devono essere
espressi in termini di M, come & avvenuto negli Stati Unitl, in Canada fino ad epoca
recente, ed ora nel Regno Unito. Si tratta peraltro di un problema molto pid



— 63 —

generale, come dimostrano le difficolta di misurazione di M, in sterline nel Regno
Unito; le innovazioni finanziarie creano strumenti che possono sostituirsi a quelli
compres1 negl aggregati sia ampi che nstretu.

In tutti questi tre paesi, pare che le innovazioni finanziarie abbiano reso piu
difficile il controllo nel breve periodo degli aggregati monetari posti come variabile
" di obiettivo, a causa di spostamenti nella domanda di questi aggregati (come si dira
in seguito), nel rapporto tra circolante e depositi e nel quoziente effettivo di riserva
derivante dalla trasformazione di depositi a basso rendimento in strumenti pia
remunerativi esenti da obblighi di riserva. Negli ultimi anni questi spostamenti
paiono essere stati rilevanti, anche se & difficile stimare in che misura essi siano
connessi con il processo innovativo.

Negli Stari Uniti e nel Regno Unito, dove sono stati utilizzati come variabile
di obiettivo gli aggregati pid ampi (M,, My, e M, in sterline), il loro controllo nel
breve periodo mediante variazioni dei tassi d’lnteresse & diventato pia difficile
perché & progresswamente diminuita Pelasticiti della domanda di questi aggregati in
rapporto ai tassi d’interesse. Questa diminuzione dell’elasticitd dertva da un
aumento della quota, all’interno di questi aggregati, dei depositi a tassi collegati al
mercato; dato che la remunerazione di questi strumenti tende ad aumentare (calare}
paralielamente all’aumento {calo) nel livello generale dei tassi di mercato, non vi &
alcun incentivo ad una sostituzione fra tali strumenti e quelli non compres
nell’aggregato. Poiché anche in M, sta aumentando la quota de1 depositi fruttiferi,
specie negli Stati Uniti, & probabile che anche nel controllo a breve termine di
questo aggregato le variazioni dei tassi d’interesse divengano con il tempo meno
efficaci.

In un’ottica di lungo periodo, gli effetti delle nnovaziont nel sistema
finanziario sulle relazioni tra aggregati monpetari, tassi d’interesse ¢ atuvitd
economica sono pid importanti dei problemi di governo della moneta nel breve
periodo. Dalla natura di queste relazioni dipendono chiaramente [l'utilita e il
significato degli obiettivi intermedi. A tale riguardo, i due principali problemi
concernono gli effetti delle recenti innovazioni finanziarie sulla stabilita della
domanda di moneta e sulla natura del meccanismo di trasmissione degli impuls
monetari all’economia reale.

In questi tre paesi vi sono considerevoli indicazioni di almeno wno
spostamento nella funzione di domanda di moneta agli inizi o verso la meta degli
anni settanta: M, nel caso del Canada e degli Stati Uniti e M, del Regno Unito.
Alcune indicazionl recenti mostrano un ulteriore spostamento agli inizi degli anni
ottanta. Piu specificatamente, nel 1980-81 e/o 1981-82 le funzioni stimate di M, per
Canada e Statr Unitr s1 sono spostate verso il basso, mentre st ritiene esservi stata
una traslazione verso 'alto della funzione di M; in sterline. Queste rilevazioni di un
recente spostamento nella domanda di moneta, concordano con [I'analisi sulla
velocita di circolazione della moneta e sui tassi d’interesse esposta in precedenza.
Peraltro, nel caso degli Stati Uniti alcuni economisti contestano queste indicazioni
e forniscono stime alternative secondo le quali la recente fase di innovazioni
finanziarie non avrebbe finora comportato uno spostamento significativo nella
domanda di M,. La spiegazione di questa contraddittorieta pare essere che lo
spostamento verso il basso & stato mascherato da uno spostamento in senso opposto
causato dall’estensione su scala nazionale dei conti NOW verso la fine del 1980.
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Le analisi empiriche di questo genere sono sovente ambigue ed imprecise. Ma
’aspetto forse pit importante del recente comportamento delle funzioni stimate
della domanda di moneta & che pare esservt un considerevole aumento dell'instabilita
nel breve periodo — cioé per periodi da uno a quattro-cinque trimestri — anche
nell’assunto che nel periodo molto lungo esse siano rimaste relativamente stabili. Per
esempio, gl errori di previsione della domanda di M, negli Stati Unit, sulla base
del modello econometrico trimestrale del Federal Reserve Board, sono stati molto
pra ampi dagli inizi degl anni ottanta che nei tre o quattro anni precedenti.

Negli Stati Uniti, in Canada e nel Regno Unito, come anche in altri paesi, &
possibile che il processo di innovazione stia anche modificando il meccanismo
attraverso il quale gli impulsi della politica monetaria si trasmettono al settore reale.
La maggiore reattivitd ai tassi d’interesse delle attivitd e passivita delle istituzioni
finanziarie, 1 crediti a tasso variabile ¢ I’accorciamento delle scadenze, lo sviluppo
e I'integrazione dei mercad finanziari e, piii in generale, Paccresciuta concorrenza
all’interno del sistema finanziario, implicano che le variazioni dei tassi d’interesse,
indotte dalle autorita o da aleri fattori, tendono a trasmettersi pid rapidamente
all'intera gamma di attivitd e passivita finanziarie. Di conseguenza, questi sviluppi
stanno rafforzando il ruolo svolto dai tassi d’interesse nell’influenzare 'economia
reale. Al tempo stesso, le misure di liberalizzazione adottate in alcuni paesi (in
particolare, I’abolizione di molti massimali ai tassi sui depositi ¢ di leggi sull’usura
negli Stati Uniti, Peliminazione del ”corset” e dei controlli dei cambi nel Regno
Unito e FPallentamento dei controlli valutari e di alcune restrizioni sui tassi
d’interesse in Giappone) stanno riducendo il ruolo della disponibilita di credito o
del "razionamento quantitativo” come canale di trasmissione degli impulsi monetari
al settore non finanziario e, correlativamente, accrescono I'importanza delnflusso
che deve essere esercitato dai tassi d’interesse del mercato.

L’eliminazione o la riduzione delle varie cause di imperfezione del mercato e
la crescente concorrenza nel sistema finanziario implicano una fluttuazione dei tassi
d’interesse maggiore che in passato. Cio sembra essere confermato dall’andamento
effettivo dei tassi d’interesse negli ultimi anni rispetto al periodo precedente. La
tabella riporta gli scarti quadratici medi dei valori mensili det tassi d’interesse a

Variabilita dei tassi d'interesse a lungo termine*

Scarto quadratico madio dei valori Scéarto quadratico medio dei valori mensili
Paesi mensii del 1assi a lunge termine dei tassi a lungo termine depurati del trend
1968-70| 1971-73| 1974-76| 197779 1980—-82| 1968-70| 197173 | 1974-76( 197778 | 1980-82

Stati Uniti . . . 08 04 04 0.9 1.5 05 03 05 0,6 15
Canadd ... 0.6 04 0,5 0,7 1.7 0.4 0.3 05 0.4 1.6
Regno Unito . 0.8 1.2 1.0 1.0 1.4 05 09 11 1,0 1.6
Germania . . 0,9 08 1,2 092 1.0 08 0.7 1.2 0.8 1.0
Giappone . . 03 0.6 0,3 0.8 1.0 0.6 07 0,4 4,9 0.9
Francia . .. . 0,7 05 0.4 07 14 0,3 05 0,7 08 1.1
Italia. .. ... 1.1 0,5 1.7 05 25 0.6 1.1 1.1 1.0 1,9

* Rendimenti sul mercato secondario per gli Stati Uniti, obbligazioni decennali del governo federale; per il Canada, titoli
di Stato con scadenza di W0 e pid anni; per il Regno Unito, titoli di Stato a scadenza venennale ; per la Germania, obbligazioni
del settere pubblico; per il Giappone, obbligazioni delle armministrazioni locali; per la Francia, obbligazioni dal sattore
pubblico: e per 'ltalia, okbligazioni Crediop per conto del Tasoro.
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lungo termine, sia effertivi sia depurau della componente tendenziale, per cinque
periodi triennali, dal 1968 al 1982. Questi due parametri mostrano che, ad eccezione
forse della Germania, la variabilita dei tassi d’interesse & stata maggiore nel triennio
1980-82 che nei periodi precedenti.

La tendenza ad abbandonare il razionamento del credito e ad un aumento
della concorrenza nella raccolta di fondi e la connessa maggiore variabilica der tassi
d’interesse potrebbero rafforzare il nesso tra spesa reale e tassi d’interesse. Nel
nuovo contesto, gli effetti esercitati dar tassi d’interesse potrebbero risultare pid
evidenti e piti facilmente valutabili, ma potrebbero altresi manifestarsi importanti
camblamenti nel comportamento degli operatori economici. Le precedenti stime -
dell’elasticita delle varie componenti della domanda finale in relazione ai tassi
d’interesse potrebbero rivelarsi non pit attendibili, ¢ dopo una fase di transizione
essa potrebbe risultare maggiore che in passato.

In molti paesi il processo innovativo, nonché i problemi ¢ i quesiti da esso
sollevati si trovano tuttora in uno stadio di fluiditd. In tale contesto, la politica
monetaria non pud fare esclusivo affidamento sul controllo dei moviment degli
aggregati monetari, soggetti a cambiamenti imprevedibili quanto al significato e
all’attendibilita. Cio ha trovato riconoscimento da parte delle autoritd degli Stati
Uniti, del Canada e del Regno Unito. Per questa ed altre ragioni, nel 1982 quest
tre paesi sono passati ad una strategia di politica monetaria pi flessibile consistente
nell’adozione di vari aggregati monetari, nonché di altri indicatori come parametri
di riferimento per la politica monetaria (cfr. Capitolo IV, pagine 78-83).



V. LA POLITICA MONETARIA E IL PROCESSO
DISINFLAZIONISTICO

Aspetti salienti

Lo scorso anno 1 tassi d’interesse sono diminuiti in misura apprezzabile nei
principali mercati nordamericani ed europei, pur rimanendo a livelli molto alti in
rapporto ai tassi d’inflazione.

Poiché i tassi d'interesse a breve sono calati in misura maggiore di quelli a
lungo termine, i sono allentate le pressioni sulle istituzioni finanziarie conseguenn
all'inversione nella struttura dei rendiment. Nonostante la grave recessione i
rendimenti del mercato finanziario sono stati mantenuti eccezionalmente ald dai
timori connessi ad una recrudescenza dell’inflazione e alla prospettiva di ampi
fabbisogni di finanziamento del settore pubblico, nonché dalla consapevolezza che
le imprese avrebbero sentito ulteriormente la necessita di ristrutturare 1 loro bilanci.
I timori del mercato circa la solidita finanziaria si sono talvolta rispecchiati nei
notevoli premi di rischio 1 mcorporatl nel tassi d’interesse richiesti a talune categorie
di mutuatari; in termini piu general:, poiché le banche sono state costrette ad
effettuare maggiori accantonamenti per i rischi di insolvenze, esse hanno esitato a
diminuire 1 tassi sugli impieghi parallelamente a quelli del mercato monetario. Di
conseguenza, nonostante una certa diffusione dei crediti a tasso d’interesse
fluttuante, i benefici derivanti da un calo dei tassi d’interesse non sono stati percepiti
in maniera cosi generale o cosi rapida come vi era da attendersi.

La politica monetaria ha sopportato Ponere maggiore nella lotta contro
Vinflazione ¢ negli sforzi \rolti a instaurare un clima di stabilita nelle aspettative in
termini di prezzi. Nel 1982 vi & stato un rallentamento nella crescita dei salari e dei
prezzi, ma il processo di aggiustamento & entrato in una fase molto difficile. In
diversi paesi le autoritd sono state tuttavia in grado di venire incontro alle necessita
derivanti dalla recessione e dalla fragilita finanziaria senza mettere a repentaglio gli
obiettivi di aggiustamento a pii lungo termine, data la fiducia creatasi durante gh
ultimi anni nel loro approccio di politica monetaria. In un contesto perturbato e in
rapida evoluzione la discrezionalita ha dovuto svolgere un ruole pid importante
nell’attuazione delle politiche. Negli Stati Uniti, in particolare, 1 mercati si sono rest
conto che vi era la necessita di assecondare |eccezionale domanda di liquidita
collegata alla recessione ed hanno riconosciuto I'opportunita di un approccio pid
generale e di pit lungo periodo nel governo della moneta. E’ altresi maturata la
consapevolezza che gh aggregati monetari erano fortemente distorti dalle
innovazioni finanziarie in una fase cruciale.

La pubblicazione di obiettivi di crescita degli aggregati monetari continua
generalmente ad essere giudicata utile nei maggiori paesi industriali. Tuttavia, in
alcuni di essi vi & stata una crescente tendenza a dotare tale approccio di una
maggiore flessibilita ¢ a prendere maggiormente in considerazione altri indicatori
finanziari e altre variabili economiche nel valutare le condizioni monetarie.

In taluni paesi le politiche dei tassi d’interesse orientate alla difesa della propria
moneta sul mercato dei cambi hanno costituito il cardine dell’azione volta a
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ripristinare la stabilitad dei prezzi. Lo scorso anno in molti di questi paesi il calo dei
tassi d’inflazione ha consentito alle autoritad di favorire una certa distensione nelle
condizionl monetarie.

Nelle attuali circostanze gli elevati tassi d’interesse reali continuano a costituire
un ostacolo ad una solida ripresa dell’economia mondiale. I timori di una
recrudescenza  dell’inflazione pongono tuttavia severi limiti agli obiettivi
raggiungibili mediante Ja sola politica monetaria e, nella maggior parte dei casi,
ulteriori vincoli provengono dagli squilibti nei settori privato e pubblico. In alcuni
paesi un certo miglioramento della posizione esterna ha ridotto il pericole che un
abbassamento dei tassi d’interesse conduca a un deprezzamento della moneta sui
mercati dei cambi e a nuove spinte inflazionistiche dal lato del costi. Le posizioni
dei paesi sono tuttavia assai ineguali quanto al margine disponibile per favorire un
calo dei tassi d’interesse.

I tassi d’interesse nominali

Recenti sviluppi. Lo scorso anno i tassi d'interesse hanno registrato una
considerevole flessione sui principali mercati nordamericani ed europei con sollievo
di tutte le categorie di mutuatari e di molti dei loro creditori. Anche rispetto agh
sviluppi nei difficili anni seguiti alla prima crisi petrolifera, la recente fase di alti tassi
d’interesse si & protratta nel tempo in modo particolarmente gravoso e, sebbene il
calo dello scorso anno abbia in effetti oltrepassato anche le pit ottimistiche
previsioni, il livello dei tassi d’interesse in molti paesi & rimasto straordinariamente

alto per un periodo di recessione.

Negli Stati Uniti i tassi del mercato monetatio erano calati nell’autunno 1981,
per poi risalire nei primn mesi del 1982 ¢ rimanere a livelli molto ¢levati fino a meta
anno. Essi sono quindi ridiscesi di 5-6 punti percentuali nell’arco di sei mesi, 1
mercati erano divenuti piti fiduciosi circa la possibilita che fossero consolidat 1
ragguardevoli progressi compiuti di recente nella lotta all’inflazione, e hanno
conseguentemente accettato I'idea che la politica monetaria potesse ormai tenere
maggiormente conto della recessione e dell’esigenza di stimolare la ripresa
economica. Nondimeno, 1 tassi d’interesse a prd lungo termine hanno tardato a
flettersi e agli inizi del 1983 1| rendiment obbligazionari erano ancora di 3 punt
percentuali al disopra del loro livello medio negli anni settanta,

Una volta iniziato il movimento discendente dei tassi d’interesse negli Stati
Uniti, le autorita monetarie dei paesi europei hanno potuto riprendere ’azione per
abbassare 1 tassi sul rispettivi mercati monetari nazionali. Nel corso del 1982 1 tassi
d’interesse a breve sono diminuiu di 2-4 punti percentuali in quasi tuitl i paesi
europel indicati nel grafico alla pagina seguente, eccetto I'Italia, dove il calo & stato
minore. Nella primavera del 1983 la maggior parte di questi tassi era discesa a meno
della meta dei livelll massimi registrati nel 1980 e 1981. In marzo, in Belgio e
Francia 1 tassi d’interesse a breve hanno dovuto essere innalzati per contrastare le
pressioni sui mercati dei cambi. Tuttavia, in seguito ad un riallineamento delle
monete nel Sistema monetario europeo & stato possibile ridurre 1 tassi del mercato
monetario in entrambi i paesi. Nel Regno Unito i tassi del mercato monetario, pur
rimanendo sensibili alle prospettive della sterlina collegate al prezzo del petrolio, nel
complesso sono calati considerevolmente fra il 1981 e i primi mesi del 1983.
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1Tassi rappresentstivi: per I'ltalia, depositi interbancari a vista; per la Francia, depositi interbancari a un mese;

per il Belgio, certificati a quattro mesi; per gli altri paesi, strumenti a tre mesi del mercato manetario.

2 Tassi

rappresentativi: per gli Stati Uniti, obbligazioni industriali; per il Regna Unito @ i Paesi Bassi, titeli di Stato; per

gli altri paesi, varie obbligazioni del settore pubblico.

:Tassi a breve meno tassi a lungo termine.
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Lo scorso anno i rendimenti obbligazionari sono progressivamente diminuiti
in Germania, nei Paesi Bassi, in Svizzera ¢ (fino a novembre) nel Regno Unito,
mentre sono rimasti a livelli molto alti in Francia, Belgio e Italta. Questi tre paesi
presentano una bilancia dei pagamenti correnti deficitaria, e in Iralia e Belgio i
disavanzi pubblici sono comparativamente assai ampi. Inoitre in Francia, e ancor pid
in Italia, permane elevato il tasso tendenziale d’inflazione.

In Giappone, dove il processo di aggiustamento che ha fatto seguito alla
seconda crisi petrolifera si trovava gia in una fase ben avanzata, lo scorso anno i tassi
d’interesse si sono mantenudi su livelll modesti. In Canada, d’altro canto, 1 tassi
d’interesse sono nel complesso aumentati nel primo semestre del 1982, allorché si
¢ ampliato il differenziale dei tassi a breve rispetto al mercato statunitense in un
contesto di pressioni sui mercati dei cambi. Dopo la meta dell’anno, tuttavia, con
il miglioramento della bilancia dei pagamenti, i tassi d’interesse canadesi sono
diminuiti in misura maggiore di quelli degli Stati Unidi.

Struttura dei rendimenti. Poiché 1 rendimenti obbligazionari sono rimasu
elevati o sono comungue scesi molto meno dei tassi del mercato monetario, le curve
dei rendimenti per scadenza — che avevano presentato una forte inversione per
periodi eccezionalmente tunghi nel 1980 e 1981 — nel corso dell’anno passato hanno
ripreso un andamento ascendente, con inclinazioni insolitamente marcate in taluni
casi. Gia in precedenti occasioni si era osservata una risposta tardiva nel segmento
a lungo termine alle flessioni dei tassi del mercato monetario, fenomeno che di
regola rispecchia la ristrutturazione delle passivita delle imprese in periodo di
recessione, Un ulteriore fattore presente lo scorso anno & stato lo squilibrio dei
bilanci pubblici. Inoltre, il forte divario fra i tassi del mercato monetario e i
rendimenti obbligazionari, osservabile in particolare negli Stati Unitl, potrebbe in
parte essere interpretato come un’indicazione delle incertezze del mercato circa la
stabilitd nel medio periodo dei bassi tassi d’inflazione registrati in tempo di
recessione.

Variabilita dei tassi d’interesse. L’allentamento delle tensioni sul mercato
monetario nel 1982 si & accompagnato ad un netto calo della variabilita dei cassi
d’interesse. Negli Stati Uniti, dove ’azione condotta dall’ottobre 1979 per pervenire
ad un controllo pid serrato dei moviment della massa monetaria nel brevissimo
periodo si era associata ad un’estrema instabilita dei tassi d’interesse, vi & stata negli
ultimi tempi una notevole diminuzione nell’ampiezza delle oscillazioni mensili dei
tassi del mercato monetario {cfr. pagina 80}, nonché nella loro variabilita su base
giornaliera. Quest’ultima & chiaramente osservabile nella tabella seguente, che
mostra appunto la variabilitd giornaliera, depurata della componente tendenziale, dei
tassi d’interesse per periodi consecutivi di sei mesi. Non vi pud essere dubbio che
la relativa stabilitd osservata negli ultimi sel mesi rispecchia un allontanamento
dall’approccio basato sull’osservanza nel breve periodo di obiettivi di crescita degli
aggregati monetari, nonché 1 progressi compiuti nel ridurre I'inflazione. Anche nella
maggior parte deglt altrt paest & diminuita nel corso del 1982 la variabilita giornaliera
dei tassi d’interesse del mercato monetario, sebbene nel periodo 1980-81 essa fosse
gia stata assal pii contenuta che negli Stati Uniti. In Germania, nei Paesi Bassi e
in Svizzera, in particolare, il processo di abbassamento dei tassi d’interesse & stato
molto meno brusco e si & accompagnato a minori incertezze sul mercato dei cambi
rispetto alla precedente fase di ascesa dei tassi d’interesse. Una diminuzione della
instabilita dei tassi del mercato monetario & tanto pia bene accetta in quanto vi sono
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Variabilith giornaliera dei tassi d’interesse del mercato monetario*

P::fr:iincg;?:;?ﬂ g:ﬂg Canada T;?:: Germania| Francla | Ralia Belgio ;:::: Svizzera
Sattembre 197% . |, . 043 0,25 0,63 0,19 0,27 0,05 0,54 0,38 0,37
Marzo 1980 . . ... 1,27 0,53 0,61 0,40 0,35 0,75 0.61 1,28 0,68
Settembre 1960 . . . 2.58 1,04 0,42 0.34 0,28 0,31 0,53 041 0,44
Marzo 1987, . . . .. 212 1.27 047 - 0,96 0,46 0,43 0,48 0,48 0,78
Settembre 1981 . . . 1.10 0,31 0,52 0.23 1,92 0,08 0,43 0,52 0,74
Marzo 1982, . . .. . 1,36 0,95 0,51 0,29 0,92 0,20 0.51 0,34 0,54
Settembre 1982 . . . 1,08 1.01 0,33 0,34 0,28 0,32 0,60 042 0,63
Marzo 1283, . . . .. 043 0.40 0,54 0,25 0,27 0,07 0,59 0,26 0,47

* La variabilith & misurata dall’'errore quadratico medio delle stime delle regressioni sulla variabile terpo per ciascun
pariodo di sei mesi. Valori basati suble rilevazionl giomaliere dei tassi sugli strumenti & tre mesi, sccetto che per
la Francia {a un mese). Tassi del mercato monetario nazionale per Regno Unito, Francia e Italia; tassi euravalutari per gli
altri paesi. ’

indicazioni secondo cui negli ultimi anni in alcuni paesi le fluttwazioni dei tassi
d’interesse a breve tendono a riflettersi piti che in passato sul livello e sulla
variabilita dei rendimenti del mercato finanziario.

Premi di vischio e condizioni del credito delle istituziont finanziarie. Lo scorso
anno 1 differenziali dei tassi d’interesse hanno talvolta rispecchiato una marcata
sensibilitd del mercati finanziari alla debolezza delle situazioni di bilancio causata
dalla recessione e dagli elevatl tasst d’interesse. Gli sviluppi negli Stati Uniu
illustrano nel modo pid chiaro questo aspetto, e in generale la tendenza ad una
valutazione fortemente prudenziale dei rischi. Ad esempio, poco dopo la meta
dell’anno, i timori di natura specifica e generale si sono tradotti in un forte aumento
del differenziale fra i rendimenti dei certificati di deposito e quello dei buoni del
Tesoro. Fenomeni analoghi sono riscontrabili sui mercati a pitt lungo termine nel
differenziale di rendimento fra le obbligazioni societarie classificate Baa e quelle
Aaa, oppure ancora nel divario fra i rendimenti delle obbligazioni societarie in
generale e quelli dei titoli di Stato. I premi di rischio di diverso genere sui mercau
degli Stati Uniti hanno in seguito registrato un calo quasi altrettanto rapido quanto
il precedente aumento. Tuttavia, sul mercato obbligazionario si assiste nel corso
degli anni ad una certa tendenza all’ampliamento dei differenziali di rendimento in
funzione della qualitd dei tiwoli. T premu di rischio incorporati nei tassi d'interesse
a lungo termine richiesti alle societa mutuatarie non di primissimo rango paiono
essere ancora superior di 1,5 punti percentuali al livello del 1978.

Lo scorso anno in molti paesi le istituzioni finanziarie hanno dovuto far fronte
ad una compressione della loro redditivita derivante dall’esigenza di effettuare pid
ampi accantonamenti per rischi di inesigibilitd. Di conseguenza esse hanno teso ad
aumentare i margini di intermediazione e sono state oliremodo restie ad adeguare
i loro tassi attivi parallelamente ai cali dei tassi sul mercato monetario. In periodo
di recessione un siffatto comportamento pud mettere le autorita di fronte a una sorta
di dilemma. Va tuttavia considerato che nel corso degli anni in molti paesi le banche
hanno accresciuto la quota dei crediti erogati a tassi d’interesse aggiustabili (cfr.
Capitolo TI). Una parte dei mutuatari deve pertanto aver prontamente beneficiato
dei cali dei tassi d’interesse a breve.
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Premi di rischio e margine di intermediaziohe*

differenziali fra i rendiment| di titoli di differenziali fra i tassi sui crediti bancari a
rango inferiore & superiore sul mercato USA: clienti di prim'ordine & i tassi a 3 mesi
obbligazioni di societa Aaa e titoli di Stato del mercato monetario:
= —— abiligazioni di societd Baa e di societd Aaa — Stati Uniti
—— CD di 1* categoria e buoni del Tesorg — Belgin
’ — — CGermania

cresenr Pagsi Bassi

- a8

| I I SR N

1978 1579 1980 1981 1982 1983 1978 1979 1980 1981 1982 1983
*In punti percentuali.

Tassi d’interesse reali

In diverst paesi nei quali lo scorso anno i tasst d’interesse a lungo termine
hanno segnato un calo, questo & stato decisamente inferiore alla flessione del tasso
-d’inflazione. In alcuni dei paesi riportati in tabella i rendimenti obbligazionari reali
(deflazionati con il tasso corrente di aumento dei prezzi al consumo) sone calati nel
corso del 1982 ma, nella maggior parte del casi, agli inizi del 1983 essi sono
nuovamente aumentati situandosi ad un livello ben superiore a quello del 1980.
I tassi d’interesse reali a lungo termine, calcolati nel modo suddetto, nella primavera
1983 andavano dal 3% circa in Germania (valore pressoché normale per questo
paese), Italia ¢ Regno Unito, fino al 7% circa negl Stati Uniti. T tassi d’interesse
a lungo termine deflazionati si mantenevano su valori elevati anche in Giappone.

Nell’interpretare cifre di questo genere si impone una certa cautela. I tassi
effettivi di incremento del prezzi costituiscono spesso un surrogato alquanto
imperfetto delle aspettative inflazionistiche, le quali sono quasi certamente meno
instabili dei primi, e sulla base di alcuni sondaggi vi & motivo di ritenere che
attualmente le aspetrative inflazionistiche a lungo termine permangano piu elevace
dei recenu tassi d'inflazione. L’annosa questione di quale indice dei prezzi vada
impiegato é divenuta meno rilevante che in passato, poiché qualunque sia il deflatore
adottato, i tassi d’interesse reali a lungo termine, che sono i pid importanti per le
decisioni di risparmio e di investimento, risultano essere elevati. Naturalmente le
imposte influiscono sui tassi di remunerazione reali effettivamente pagati dai
mutuatari e percepiti dai creditor], anche se in modo difficilmente quantificabile. In
petiodo di recessione tuttavia i profitti tassabili di molte imprese possono non essere
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Rendimenti obbligazionari reali

Statl . Regna . . X . ,
Voci o petiodi Uniti Giappone Ur?it o Germanial Francia Italia Belgio | Svizzera
medie annue, in percentuale
Rendimenti reali?
196372, media . . . ... .. 2,7 1.6 2.7 4,1 2,7 3.0 3.0 1,0
1974-77, media . . .. . ... 0,3 =53 -39 2,8 -0,6 -5,7 -1,7 0,7
1979-82, media . . . . .. .. 1,8 38 0.5 37 1.6 -0,7 57 0.1
1980 ... .., ... -1.6 1.9 4.5 3,0 0.6 -53 6,0 0,7
W81 ... 3,2 2.8 21 4,7 31 -0,2 6,3 -0,3
1982 ... 6,5 5.1 2,9 3,3 3,0 38 4.9 -1,1
1983 ) trimestre . . . . .. .. 75 52 5,3 3.1 53 2,3 37 -1,3
in percantuale
Per memoria;
Tassi d'inflazione?
1963-72, media . . ... ... 32 57 4.8 32 4,6 4.3 38 45
1882 ... 62 27 86 5,3 718 76,6 87 56
Tassidicrescita del PNL reals
1963-72, media . . . .. ... 40 a8 2,8 4.7 55 5,6 4.8 44
W2 . ... -1,7 30 14 -1 1,8 -3 -0,7 =17
Disavanzi di bifancio®
7963-72, media . . ... ... ar -g24 0.5 -0,0 -a5 54 i7 -
/82 38 4.1 1.6 3.9 2,8 12,0 12,2 -
7983% ... 45 34 2,5 3.8 P 11,6 10,7 -

1 Rendimenti di titoli rappresentativi a lungo 1ermine deflazionati con medie mobili ¢i sei mesi delle variazioni percentuali
su dodici mesi dei prezzi al consuma. 2 Incremento dei prezzi al consumo {anno su anno). 3 Accreditamento netto (-
delle Amministrazioni pubbliche in peccentuale dal prodotto nazionale ordo, < 1965-72. s Stime e previsioni OCSE.

sufficientemente ampi da consentire alle stesse di beneficiare appieno delle
agevolazioni fiscali concesse sugli interessi passivi.

Cid premesso, non vi & dubbio che i tassi d’interesse reali, sia al lordo sia al
netto delle imposte, sono eccezionalmente alti per un periodo di recessione o di
incipiente ripresa. Esst sono altresi molto elevau in rapporto ai tassi medi reali di
remunerazione del capitale ¢ a qualsiasi tasso di crescita economica realisticamente
prevedibile per 1 prossimi anni. A questo riguardo la situazione degli anmi sessanta
si presentava assai differente e i raffront con periodi passati possono solamente
servire a sottolineare 'importanza di un abbassamento dei tassi d’interesse reali al
fine di migliorare le prospettive di crescita.

Gli elevati tasst d’interesse reali misurati nel modo suddetto rispecchiano senza
dubbio un’inappropriata combinazione delle politiche, la debolezza finanziaria del
settore delle imprese e il persistere di dubbi circa P'evitabilita di una recrudescenza
dellinflazione. In particolare, gli ampi disavanzi di bilancio attuali e previst
alimentano 1 timori non soltanto per le pressioni sui tassi d’interesse che ne
potrebbero derivare, nella misura in cui 1 disavanzi stessi sono finanziati sul mercato
dei capitali, ma anche per Iinflazione che potrebbe conseguire ad un loro
finanziamento con mezzi monetari.

Problemi della politica monetaria

Per alcuni anni nei paesi industriali la politica monetaria ha dovuto accordare
assoluta priorita al controllo dellinflazione, ¢ a tale fine & stato essenziale adottare
strategie rigorose. Lo scorso anno la recessione economica e le innovazioni in
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campo finanziario hanno tuttavia reso necessario un maggiore elemento di
discrezionalitd nell’attuazione di talt strategie. Il problema del margine consentito
alla flessibilith & emerso soprattutto nel contesto delle politiche di controllo degli
aggregatl monetar! del tipo impiegato negli ultimi anni in gran parte dei paesi
maggiori,

Analoghi problemi in termini di flessibilitd possono tuttavia sorgere anche nel
caso di un differente tipo di politica monetaria non accomodante, quello in cui la
considerazione dell’impatto del tasso di cambio sui prezzi e sui cost interni
costituisce un elemento determinante nella fissazione dei tassi d’interesse. Gl
obiettivi in termini di tassi di cambio posti alla politica monetaria non devono essere
necessariamente rigidi e possono quindi subire modifiche periodiche. Tuttavia, negli
ultimi anni gli obiettivi ¢ i vincoli in questo ambito hanno assunto un ruolo
importante nella politica dei tassi d’interesse della maggior parte dei paesi, grandi
e piccoli (con la sola eccezione di rilievo degli Stati Uniti), esercitando un notevole
influsso sulla misura in cui gli impulsi della politica monetaria si trasmettono da un
paese all'altro. Gli indirizzi della politica monetaria per quanto riguarda gl aggregan
monetari e i tassi di cambio sono trattati nei due successivi paragrafi. Il problema
generale delle scelte e dei vincoli, nonché del margine di manovra di cui dispongono
i singoli paesi nella condotta della politica monetaria & invece esaminato nel
paragrafo conclusivo.

Gl aggregati monetari: andamenti e politiche

I recenti andamenti monetari in una prospettiva di pii hmgo periodo. Dopo
un marcato rallentamento nel 1980, il ritmo dell’ espansmne monetaria aveva segnato
nel corso del 1981 una nuova accelerazione nella maggior parte dei paesi industriali.
Come mostra il grafico, lo scorso anno in alcuni p3631 1 tassi di crescita degli
aggregati ampi si sono mantenuti relativamente alti se si considera 1l rallentamento
dell'inflazione. Le incertezze circa 'impatto delle innovazioni finanziarie €, nel caso
degli Stati Uniti, delle modifiche avvenute nel quadro normativo, alcune delle quali
sono entrate in vigore alla fine del 1982, impongono una certa cautela
nell'interpretare ’evoluzione di particolar: aggregati. Uno dei fattori in atto pare
tuttavia essere stata |'eccezionale domanda di moneta per fini precauzionali,
analizzata tratrando della velocita di circolazione della moneta nel Capitolo III. Con
riferimento alla politica monetaria Iaspetto importante & che in definitiva tale
domanda & stata in gran parte assecondata.

Considerati in una prospettiva temporale pid estesa, 1 tassi di crescita degli
aggregati ampi mostrati nel grafico risultano negli ultimi anni mediamente inferiori
a quelli der primi anni settanta in tutti 1 paesi considerati. Nella maggior parte di
essi 1 tassi di espansione registrati dal 1979 sono stati anche in media pid bassi di
quelli raggiunti dopo la prima crisi petrolifera.

Nel 1979, allorché I'inflazione subi una nuova accelerazione, 1 tassi di crescita
della quantitd di moneta in senso ampio, misurati in termini reali, registrarono un
forte calo, analogamente al 1974. Fra il 1979 e il 1981, in presenza di tassi
d’inflazione ostinatamente elevati, per lunghi periodi i tassi di crescita monetaria in
termini reali si mantennero bassi o addirittura negativi in tutti i paesi eccetto il



— 74—

Quantitd di moneta in sensc ampio e PNL in termini nominali e real

Variazioni su quattro trimestri, in percentuale.*
PNL nominale quantita di moneta nominale
|1 PNL reale - cuantiti di moneta reale
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* Basate sulle medie trimestrali {dati di fine-trimestre per il Regno Unito) per la quantitd di moneta {per Stati Uniti
e Francia, M;; per il Giapporne, M, + CD; per Germania e Italia, M,; per il Regno Unito PSL,) e per i deflatori del
PNL/PIL.

Giappone. Preannunciando una prolungata fase di recessione, la quantita di moneta
in termini reali ha confermato la sua validita come indicatore di tendenza
dell’andamento della produzione, anche se le relazioni causali sottostanti sono
indubbiamente complesse. Altrettanto degno di nota & peraltro il forte incremento
dei tassi deflazionati di espansione monetaria registrati lo scorso anno negli Stau
Uniti, in Germania e in Francia. La variazione & stata particolarmente marcata per
M, negli Statt Uniti, aggregato che in precedenza aveva mostrato una stretta
correlazione con la susseguente evoluzione del PNL in termini sia nominali che
reali.
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Nel 1982 anche i tassi di espansione degli aggregati monetari ristreiti hanno
presentato in molti paesi una marcata accelerazione sotto I'influsso del calo dei tassi
d’interesse. In parte a causa della loro nota reattivita alle variaziom dei tassi
d’interesse, e poiché la politica dei tassi d’interesse deve spesso essere impostata in
funzione di obiettivi di tasso di cambio, nella maggior parte dei paesi del’Europa
continentale gli aggregati ristretti non sono mai statt constderati adatti come variabili
di obiettivo. Negli Stati Uniti e in Canada, dove in passato I'attenzione della politica
monetaria si era accentrata sulla quantitd di moneta in senso stretto, lo scorso anno
I'andamento di M, ¢ divenuto cosi irregolare da rendere tale aggregato inadatto
quale variabile di obiettivo. Come gia rilevato nel Capitolo III, I'evoluzione degli
strumenti per lo spostamento di fondi fra depositi a risparmio e conti detenuti a fini
transattivi, unitamente alla comparsa di cona fruttiteri utilizzabih sia per effettuare
transazioni sia per il deposito di risparmio a fini precauzionali, ha reso sempre pii
difficile lindividuazione di aggregati che rispecchino in modo esauriente la
detenzione di moneta per scopl puramente transattivi. '

Il guadro di base della politica monetaria. Ormai da molti anni le autorita
impiegano itinerari prefissati di crescita degli aggregati monetari. In molti paesi essi
sono stati pubblicati per la prima volta nella seconda meta del 1974 o agli inizi del
1975, poco dopo la prima crisi petrolifera. L’adozione di obiettivi quantitativi di
crescita monetaria, essenzialmente finalizzati alla riduzione degli alti tassi di
inflazione, rispecchiava il convincimento che, in un contesto fortemente
inflazionistico, i segnali proveniend dai tasst -d’interesse avrebbero potuto essere
fuorvianti. Un’altra importante considerazione, in paesi come la Germania e la
Svizzera, era che il passaggio ad un regime di tassi di cambio pii flessibile avrebbe
comportato [’eliminazione di un vincolo gravante anteriormente sulla politica
monetaria. Si era ampiamente diffusa la convinzione che le precedenti politiche di
gestione della domanda orientate alla crescita economica avessero contribuito ad
alimentare linflazione ¢ le aspettative inflazionistiche. Per contrasto, I'approccio
basato sulla fissazione di obiettivi ebbe sin dall'inizio un’impostazione di medio
periodo ¢ gradualistica. Venne inoltre attribuita una notevole importanza agli effett
potenziali della politica monetaria sulle aspettative, pur ammettendo che la
percezione di questo impatto avrebbe potuto non essere immediata. Una volia
fissati, gli obiettivi vennero modificati soltanto di poco di anno in anno o abbassati
progressivamente nell’arco di piu anni, nella speranza che ci6 avrebbe contribuito
a scalzare le aspettative inflazionistiche.

Gli obiettivi in vigore, invariati o ancora in graduale diminuzione, divennero
di fatto piu stringenti dopo il secondo shock petrolifero. Inoltre, a partire dal 1979
vennero rese per certi aspetti pid restrittive le procedure di fissazione degli obiettivi.
Particolarmente significativo fu che nell’ottobre 1979, nell’intento di conseguire un
controllo pia serrato sui movimenti di breve periodo della massa monetaria, la
Federal Reserve abbandond le procedure che per la modifica dei tassi d’interesse
richiedevano un consenso esplicito in seno all’Open Market Committee. Esse
furono rimpiazzate da un approccio impostato piuttosto sul controllo delle riserve
bancarie, lasciando liberi 1 tassi d’interesse del mercato monetario di fluttuare entro
ampi margini. Successivamente si alternarono periodi di restrizione alla crescita delle
riserve bancarie con fasi di relativo allentamento. Nel 1980, a seguito di un breve
periodo di ricorso straordinario a controlli diretti sul credito, si produssero
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Aggregati monetari e creditizi: obiettivi e tassi effettivi di crescita

Pacsi Obiettiviz e {in corsivo) dati affettivi
aesi
e 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
e [ o [ vorr [ e | vore | veen | somr | weer |
crescita nel periodo?, in percentuale*
StatiJniti M, . . .. | 5=7V2 | 4Ve=TV2| AV2—6"%2| 4-8Y2 | 1V2—4V2| 4-6V2 | 6-8' | 2V2-5'2| 4-8
5¢ 57 79 72 55 72 51 85
My ... (8102 712—=10V 7-10 6%-9 5-8 5-9 6-9 65-9 7-10
86 109 88 87 82 9.0 94 852
My . ... | 10-12 9-12 [8%a=11y 772-10 6—9 | 69z | 62-9%2| 6292 | 6'/2-9/2
723 12,8 11,7 9.5 a1 9.8 17 10,1
Cr . ... l&%m-9'%1 6-9 =10 T-10 [7-10% 6-9 6-3 6-9 18%e-11%
3.4 41 7.6 13,3 126 80 83 67
Giappone M,+CDs. — - - 12-13 " 8 10 4 7
145 i4.3 106 126 103 76 10,4 83
Germania MBC , . . 8 8 8 g 6-9 5-8 4-7 4-7 4-7
92 8.3 80 11,4 64 4,8 35 &0
Francia M; . .. . - - 12z 12 n 11 10 121213 9
182 129 13,9 12,2 144 98 11,4 12,0
Regno M, ... - 9-13 9-13 8-12 8-12 7-1 6-10 8-12 7-1
Unite 7.3 15,4 11,4 0.3 20,0 146 9.8
M, .. — - - - - - - 8-12 7-11
89 222 2,1 27 94 9.3 0.8
PSL; . . . - - - - - - - 8-12 7-1
28 15,6 133 a8 145 12,0 858
ltalia cn. ... 172 172 15 16 182 172 16 1572 18
- 254 89 17,8 209 185 78,5 187 208
Pagsi M, ... - - 10 7 SYa T 62 - -
Bassi 75 55 638 7.8 30
Svizzera MBC ., . . - 4 4 3 3
68 3.0 35 16,6 6,8 -0.6 -0.5 2,6
M. 6 6 5 5 - - - - -
4.0 7.8 54 16,6 85 —158 -3,6 2,9
Canadd M, ... - 10-15 8-12 7-11 6-10 5-9 4-8 4-8 -
109 82 92 80 62 3,95 3.48%

' CR = aggregato rappresentativa del credito: credito bancario oppure |per il 1983) passivita totali dei settori interni non
finanziari; MBC=moneta della banca centrale: EM;=M, in sterline; PSL; = liquiditd del settore privato: CTI=credito
totale interno, Per gli Stati Uniti, aggregati ridefiniti nel 1980 e 1983; gli obiettivi ¢ i tassi di crescita di M, per §i 1980
& 1981 sono quelli relativi a Mg non depurato degli effetti stimati delle inrovazioni finanziarie. Per i Pagsi Bassi gli
obiettivi e i tassi di crescita effettiva per il 1980 e 1381 si riferiscono alla creazione di M; da parte dei settori interni.
# Pgr il Gigppone, unicamente proiezioni; per la Francia (eccetto il 1978} & i Paesi Bassi {scltanto il 1979}, massimali.
Per I'ltalia le percentuali sona basate sui massimali espressi in valort assoluti. 3 Periodi di obiettivo: quarto trimestre
suquarno trimestre per Stati Unith, Giappone (fino al 1982} e Germania (dal 1979); dicembre su dicembre per ltalia {dal 1976},
Francia (eccetto il 1983) e Germania {saltanto il 1975); medie annue per Svizzera (eccetto il 1980) e Germania {dal 1976 al
1878). Vari periodi inizianti in aprile {1976, 1977 e 1978}, giugno {1979) e febbraio {1980, 1981 ¢ 1982) peril Regna Unito, & nel
secondo trimestre (1975 ¢ 1979}, febbraio-aprile {1876}, giugno {1977 ¢ 1978} ¢ agosto-ottobre (1980) per il Canada.
Per I'ltalia & gli Stati Uniti gl obiettivi indicati per it 1975 si riferiscono a periodi inizianti rispettivamente in marzo e nel
primo trimestre. Per 11 1983 gli obiettivi sone basati su febbraio-marzo nel caso di M, negli Stati Uniti 8 su novernbre-
gennaio nel caso della Francia; per il Giappone & indicata la proiezione secondo trimesire su seconde trirestre. | tassi
effettivi di crescita rmonetaria sono di regola calcolati per lo stesso periodo & sulla stessa base del corrispondenite obiettive.
Nella tabella ron compaiono gli obiettivi fissati per I'espansione del credito interno nel Regne Unito e per il credito totale
in ltalia relativamente a taluni periodi compresi fra il 1974 ¢ it 1978, né tutte I fasce-obiettive di espansicne monetaria
stabilite in periodi parzialmente sovrapposti di quattro trimestri negli Stati Uniti {prima del 19791 e in Giappone. 4In
ragione annua nel caso in cui l periodo & diverso dall'anno. B Fino al dicernbre 1981, ¢ Dicembre su dicembra,

fluttuazioni eccezionalmente ampie nella quantitd di moneta, net tassi d’interesse,
nonché nel livello dell’attivita economica. Allorché nel 1981 la produzione segnd
una temporanea tipresa, la Federal Reserve contrastd una nuova accelerazione della
crescita di M,. [ tassi d’interesse a breve si portarono allora rapidamente ‘su livelli
ancora pit ald di quelli raggiunti nel 1980.
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A partire dal 1979 & osservabile anche in altri paesi un indirizzo piu restrittivo
nel governo degli aggregati monetari e un masprimento delle procedure di controllo.
In particolare, le autoriti in Germania, Regno Unito e Francia intraprendevano
un’azione decisa per far scendere 1 tassi di espansione di determinati aggregat
monetari a livelli pia conformi agli itinerari annunciati oppure, nel caso della
Germania, per mantenere I'evoluzione degli aggregati stessi entro la meta inferiore
della fascia-obiettivo. In quest’ultimo paese un ulteriore forte aumento dei tassi
d’interesse nei primi mesi del 1981, benché favorito dalla Bundesbank
principalmente per contrastare il disavanzo esterno di parte corrente, si dimostrava
compatibile con il mantenimento dell’espansione della moneta della banca centrale -
ad un tasso prossime al limite inferiore della fascia-obiettivo. In Giappone nel 1980
il tasso di crescita di M, + CD subiva un rallentamento per effecto dell’masprimento
dei massimali al credito stabiliti nel quadro della cosiddetta “window guidance”.
Tuttavia, la politica di rapide intervento per prevenire il formarsi di aspettative
inflazionistiche si & basata probabilmente in misura maggiore su un deciso aumento
del tasso di sconto della Banca del Giappone e su un comportamento responsabile
da parte delle organizzazioni sindacali.

Nel Regno Unito il programma governativo di ridurre di anno in anno il tasso
di espansione di M, in sterline nell’arco di un quinquennio, unitamente ai conse-
guenti limiti che cid avrebbe presumibilmente posto al fabbisogno di finanziamento
del settore pubblico, fu espresso in termini numerici nella "Strategia finanziaria a
medio termine” pubblicata con il bilancio del marzo 1980. Le autorita presero alcresi
in considerazione l'introduzione di un sistema di controllo della base monetaria e
apprestarono gli strumenti istituzionali ritenuti adatti ad un tale approccio in futuro.
Di fatto tuttavia esse apportarono soltanto cambiamenti di minor conto alle loro
procedure operative. Questi miravano principalmente a ridurre il ruolo dei
meccanismi amministrativi nel controllo monetario e a lasciare pid spazio all’azione
delle forze di mercato nella determinazione dei tassi d’interesse. Successivamente si
accrebbero fortemente i crediti bancart in sterline al settore privato, e per contenere
Pespansione di M; in sterline divenne necessario un cospicuo finanziamento n

eccesso del fabbisogno del settore pubblico (cfr. Capitole III).

In nessun paese le aspettative inflazionistiche reagirono con prontezza
all’annuncio delle autorita di voler frenare Pespansione monetaria. In effetti furono
compiuti scarsi progressi verso un ritorno alla stabilita dei prezzi fino a quando non
intervenne una flessione produttiva e I’'economia non entrd in una fase di recessione.
Nondimeno, in assenza di moderazione nelle rivendicazioni salariali o di un’efficace
azione per affrontare gli ampi disavanzi di bilancio presenti e futuri, la disciplina
monetaria assunse allora il ruolo di principale baluardo contro un ritorno
dell’inflazione. 1 mercati sono rimasti fortemente sensibili a qualsiasi segno di
eventuale rilassamento nella determinazione delle autoritd a mantenere in atto un
indirizzo monetario restrittivo.

Le autorita monetarie di taluni paesi hanno incontrato una certa difficolta nel
rafforzare la credibilitd della loro azione. In effetti, & variato notevolmente da paese
a paese il tempo necessario affinché si stabilisse una fiducia nella risolurezza
dell’azione di politica monetaria. In Giappone, dove il clima inflazionistico era stato
efficacemente posto sotto controllo immediatamente dopo la seconda crisi
petrolifera, ebbe luogo fin dal 1980 un certo allentamento delle condizioni
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monetarie, mentre in Germania un processo analogo poté iniziare nel 1981, allorché
la bilancia dei pagamenti correnti mostro segnl di miglioramento. Per contro, negh
Stati Uniti la svolta & intervenuta soltanto nel corso del 1982, e anche in seguito la
politica monetaria ha dovuto ulteriormente tener conto dei timori del mercato circa
le prospettive dei prezzi nel pid lungo periodo.

Il passaggio ad wuna maggiore flessibilita. La pervicacia delle aspettative
inflazionistiche ha chiaramente richiesto coerenza e determinazione nelle strategie di
politica economica. In pari tempo essa ha acuito le pressioni economiche e
finanziarie derivanti dal rallentamento dell’espansione della moneta, ¢ di queste
pressioni si & dovuto tener conto nell’attuazione della politica monetaria. Negli Stati
Uniti, in particolare, rimaneva vivido il ricordo di passate esperienze in cui si era
permessa un’eccessiva formazione di liquidita nell’economia. Tuttavia, alla luce della
grave recessione mondiale, accompagnata da indicazioni di fragilitd finanziaria a
livello interno e internazionale, vi erano nuovi pericoli da tener presenti. Se in tali
circostanze non si fosse parzialmente assecondata la crescente domanda di liquidita
e non si fossero allentate le tensioni nella sfera dei tassi d’interesse, le forze
deflazionistiche avrebbero potuto intensificarsi rapidamente su scala internazionale.
In alcuni paesi, moltre, la risposta della politica monetaria ha dovuto essere
formulata e spiegata in un contesto in cui il sorgere di tutta una serie di nuovi
strumenti finanziari stava modificando radicalmente le relazioni fondamentali fra le
varie forme di detenzione della moneta.

Benché con le strategie di fissazione degli obiettivi si intendesse in via primaria
assicurare una continuitd nell’azione della politica monetaria, la loro formulazione
prevedeva taluni elementi di flessibilita, in parte per ragioni tecniche, ma anche per
lasciare un certo margine che permettesse di adattate la gestione della moneta al
mutare delle condizioni congiunturali e/o esterne. Parte di questa flessibilitd era
tuttavia andata perduta, soprattutto negli Seari Uniti, allorché le procedure di
controllo erano state inasprite. In certa misura era stato previsto che sarebbero
potute sorgere difficoltd, fra cui perturbazioni finanziarie di origine sia esterna che
interna. Ad esempio, si ammetteva generalmente che gli sforzi per conseguire un
controllo pii stretto sui movimenti nel breve periodo degli aggregati avrebbero
potuto accompagnarsi ad una maggiore instabilita dei tassi d’interesse sul mercato
monetario. Era comunque assai improbabile che qualcuno potesse prevedere
I'ampiezza delle fluttuazioni dei tassi d’interesse effettivamente prodottesi sui
mercati americani o fosse in grado di valutare appieno in quale misura le innovazioni
finanziarie si sarebbero ripercosse sugli aggregati monetari negli Stati Uniti. E’ vero
che nella maggior parte degli altri paesi le circostanze erano meno sfavorevoli, ma
non va dimenticato che le procedure di controllo erano rimaste meno rigide.

Nella misura in cui trovava pid ampio riconoscimento I'indirizzo
fondamentalmente antinflazionistico delle loro politiche e dato il progressivo
rallentamento  dell’inflazione, le autorita monetarie hanno potuto tenere
maggiormente conto della debolezza dell’economia nelle strategie di controllo degli
aggregati. In particolare, nel fissare gli obiettivi per il 1982 i paesi si sono astenuti
dal proseguire gli sforzi compiuti negli anni precedenti per conseguire una riduzione
dei tassi di espansione monetaria e, in alcuni casi, hanno innalzato i limiti delle
fasce-obiettivo. Allinizio del 1982 la Bundesbank e la Federal Reserve hanno
segnalato che sarebbero state disposte a consentire un'espansione degli aggregarti a
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tassi situati nella parte superiore delle fasce-obiettivo, riservandost in entrambi i
casi di sottoporre tali fasce ad una revisione a metd anno. Nel Regno Unito la
priorita assoluta precedentemente accordata dalle aurorita alla riduzione della
crescita di M, in sterline le aveva costrette ad accettare un considerevole
apprezzamento della sterlina. Nel discorso di presentazione del bilancio del marzo
1982, il Cancelliere ha annunciato per il 1982—-83 un innalzamento dell’intervallo di
crescita della quantitd di moneta rispetto a quanto previsto nella Strategia finanziaria
a medio termine pubblicata un anno prima. Inoltre, sullo sfondo delle crescenn
incertezze circa la rappresentativita di M, in sterline in presenza di una forte
espansione del credito bancario al settore privato, il Cancelliere ha comunicato che
la nuova fascia-obiettivo si sarebbe applicata anche ad altri due aggregati, ossia a M,
e alla liquidita del settore privato (PSL,), soggiungendo che in futuro Pevoluzione
monetaria sarebbe stata interpretata tenendo in maggior conto gli andamenti di altre
vartabili finanziarie, fra cui il tasso di cambio e i tassi d’interesse in termini nominali
e reali.

Nel corso del 1982 si distinguono diversi momenti-chiave nell’evoluzione della
politica monetaria degli Stati Uniti. Riconoscendo che la rapida crescita di M, nei
primi mesi dell’anno poteva rispecchiare un comportamento eccezionalmente
cautelativo da parte dell’economia, I'Open Market Committee della Federal Reserve
decideva in marzo di valutare gh scostamenti di M, rispetto alla proiezione di breve
periodo dell’obiettive avendo maggiormente riguardo all'andamento di M,. In
giugno il Comitato ha ritenuto che, nella situazione di incertezza e di turbolenza
presente sul mercato, si sarebbe dovuto temporaneamente tollerare uno
sconfinamento di tutti gli aggregati rispetto al limite superiore delle fasce-obiettivo.
In luglio tale conclusione veniva riferita al Congresso dal Presidente del Federal
Reserve Board.

In maggio e giugno le difficolta incontrate da due intermediari finanziari di
secondaria 1mportanza scuotevano il mercato der utoli di Stato; dopo la meta
dell’anno, si registravano 1 fallimenti della Penn Square National Bank, della Abilene
National Bank e del Lombard Wall, un istituto specializzato in operazioni su titoli
di Stato. Le difficolta economiche del Messico nel corso dell’estate richiamavano
Pattenzione sull’esposizione internazionale delle banche statunitensi, in un momento
in cui i dissesti di imprese nazionali non bancarie rendevano necessari maggiori
accantonamenti a fronte dei rischi di inesigibilita dei crediti concessi all’interno. In
seguito, nel contesto di un effettivo fabbisogno di maggiore liquidita si & delineata
in prospettiva una forte espanstone degli aggregati monetari dovuta soprattutto alle
innovazioni finanziarie. Un elemento di incertezza era il modo in cui sarebbe stato
reimpiegato un ingente volume di fondi investiti in certificati di risparmio di limitato
ammontare (”all-savers certificates™) beneficianti di agevolazioni fiscali, che erano
stati autorizzati in via eccezionale ['anno prima a sostegno degli istituti di risparmio
e che sarebbero giunti a scadenza in ottobre. Parimenti imprevedibile era la reazione
del risparmiatori ai nuovi conti di deposito del mercato monetario e ai conti "super
NOW?” (ordini negoziabili di prelievo} che le banche erano state autorizzate ad
offrire, senza limitazione di tasso d’interesse, rispettivamente dal dicembre 1982 ¢
dal gennaio 1983. Quanto agli element positivi, continuava il rallentamento
dell’inflazione, e i bruschi cali dei tassi d’interesse in luglio e agosto costituivano
un’indicazione del fatto che le aspettative mﬂazlomsnche cominciavano alfine a
regredire.



E’ in tale contesto che in ottobre il Presidente della Federal Reserve annun-
ciava che al momento il Sistema non aveva altra alternativa che actribuire meno
importanza rispetto al passato ai movimenti di M,. Infatti, nella seduta di ottobre
del’Open Market Committee venivano fissati obiettivi monetari a breve termine
soltanto per gli aggregati pid ampi. Poiché M, era I'unico aggregato pubblicato su
base settimanale, cid equivaleva a porre fine alle esagerate reazioni del mercato ai
movimenti di brevissimo periodo della quantitd di moneta. Anche I'evoluzione su
base mensile ha cominciato ad essere interpretata con maggiore cautela.

Scostamenti della quantitda di moneta dai valori mediani di obisttivo e tassi d'interesse
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Fra ottobre e dicembre & calato ancora gradualmente il tasso sui Federal funds,
e la Federal Reserve ha abbassato progressivamente i tassi di sconto. Intervenendo
in un periodo in cui tutti gli aggregati monetari stavano crescendo a tassi ben al
disopra dei limiti superiori delle rispettive fasce-obiettivo, il calo del tassi d’interesse
ha segnato una netta svolta nella relazione di breve periodo che si era mantenuta nei
precedenti tre anni. Fin dal passaggio alla politica di controllo delle riserve bancarie
nell’autunno del 1979, i tass1 d’interesse venivano sottoposti a forti spinte al rialzo
— nell’aspettativa di un’azione correttiva da parte delle autorita — ogniqualvolta i tassi
d1 espansione della quantita di moneta in senso ristretto si portavano anche di poco
al disopra del valore mediano della fascia-obiettivo. In aluri paesi, dove le autorita
non si erano prefissate di mantenere 1 tassi di espansione monetaria cos{ strettamente
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in linea con gli obiettivi nel breve periodo, Pevoluzione della massa monetaria e dei
tassi d’interesse & stata alquanto diversa. Conformemente alle tradizionah relazioni
della domanda di moneta — ma anche di riflesso ad altri fattori, sia interni che esterni—
la presenza di elevati tassi d’interesse si & generalmente associata a bassi tassi di
espansione monetaria in rapporto ai valori di obiettivo. Un’eccezione @ riscontrabile
nel Regno Unito, dove le difficoltd incontrate nel 1980 ¢ 1981 nel controllo di M,
in sterline erano in parte imputabili alla complessa influenza esercitata dagli alti tassi
d’interesse sulla domanda di questo aggregato ampio. I tassi d’interesse erano pur
tuttavia rimasti assai meno instabtli di quelli del mercato monetario statunitense.

Negli Stati Uniti i nuovi obiettivi di espansione monetaria per il 1983
annunciati in febbraio comportano una modifica degli intervalli di crescita fissau per
M, e M,, nonché della base per misurare I’espansione di M,. Queste variazioni sono
state concepite in vista di eventuali ulteriori spostamenti di fondi e del protrarsi del
comportamento atipico della velocita di circolazione della moneta durante la prevista
ripresa economica, Per la prima volta ¢ stato anche pubblicato un intervallo di valori
indicante le proiezioni della Federal Reserve circa Pevoluzione di un aggregato
ampio del credito (indebitamento complessivo dei settori interni non finanziari).
Per tutti gli obiettivi era prevista una revisione entro tre mesi; nel frattempo si
sarebbe continuato a porre 'accento su M,. Nei primi mesi di quest’anno tutti gl
aggregati si sono mossi al disopra delle rispettive fasce-obiettivo. T mercati, benché
assai piG pacati che prima dell’ottobre 1982, sono rimasti sensibili a qualsiasi
elemento che possa indicare un ritorno della Federal Reserve ad un indirizzo pii
restrittivo nella gestione dell’offerta di riserve bancarie.

In Germania ¢ in Svizzera gli obiettivi di espansione monetaria per il 1983
sono stati posti agli stessi livelli di quelli stabiliti per il 1982. Nel Regno Unito la
nuova fascia-obiettivo annunciata in marzo ¢ piil bassa della precedente, ma risulta
in linea con quanto previsto nella Strategia finanziaria a medio termine pubblicata
un anno ptima. In Francia l'obiettivo per il 1983 ha rispecchiato il generale
inasprimento della politica economica in presenza di un ampio disavanzo della
bilancia dei pagamenti correnti dovuto a un’evoluzione della domanda aggregata in
Francia non in sintonia con Pandamento all’estero. In Italia, dove lo scorso anno
il massimale all’espansione del credito totale interno & stato superato in quanto il
fabbisogno finanziatio del settore pubblico & risultato assai pii ampio del previsto,
Pobiettivo per il 1983 comporta un sensibile rallentamento nel tasso di crescita di
questo aggregato ampio del credito.

Le prospettive a breve termine della fissazione di obiettivi. 1l fatto che
Iapplicazione di regole per I'espansione monetaria non sarebbe di per sé bastata a
stabilizzare un quadro economico alterato e che le regole stesse aveebbero dovuto
subire aggiustamenti al verificarsi di shock e di eventi perturbatori non era del tutto
inatteso. Le strategie di controllo degli aggregati monetari sono state di norma
ispirate dal pii modesto intento di accrescere la trasparenza degli obiettivi della
politica monetaria, di superare un’eventuale tendenza a ritardare gli aggiustamenti
dei tassi d’interesse ufficiali, e di far in modo che si tenesse adeguatamente conto
degli obiettivi di stabilizzazione di medio periodo. Pur con tali limiti, I'attuazione
di queste strategie si & talvolta dimostrata inaspettatamente difficile, e durante lo
scorso anno le condizioni in cui esse hanno dovuto operare si sono fatte
particolarmente complesse.
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Nel corso degli anni gli sforzi per applicare le politiche di stabilizzazione degli
aggregati monetari si sono scontrati con impreviste difficolta di vario genere. In
conseguenza di perturbazioni di origine esterna, nell’ultimo decennio tutti 1 paesi
hanno dovuto far fronte a shock dal lato dell’offerta che hanno ridotto il potenziale
di crescita produttiva e reso pid difficile il processo di aggiustamento. La domanda
di moneta & intrinsecamente instabile nel breve periodo, ¢ in alcuni paesi essa ha
mostrato ampie variazioni in connessione con mutamenti nella preferenza per la
liquiditd sul piano interno, oppure con spostamenti nella domanda delle diverse
valute a livello internazionale. Pur non trattandosi di un fenomeno generale, va
osservato che in alcunt paesi vi sono stati rapidi mutamenti nei sistemi dei pagamenti
e nella structtura dell’intermediazione, in parte derivanti da modifiche del quadro
normativo o da innovazioni finanziarie. Negli ultimi tempi problemi di questo
genere si sono post in modo particolarmente acuto negli Stati Uniti. Inoltre, la
recessione, accompagnata da squilibri finanziari e sopraggiunta in un momento in
cui la battaglia coniro Pinflazione era vinta soltanto a mera, ha reso assai pio
complessa una valutazione oggettiva delle esigenze della situazione. Di conseguenza
¢ divenuto molto piG problematico lintero approccio basato sulla fissazione di
obiettivi.

In alcuni paesi | meccanismi di tale approccio erano abbastanza flessibili da
permettere una risposta discrezionale alla maggior parte delle difficolea che potevano
insorgere. Si & potuto tener conto in certa misura di variazioni congiunturali nella
velocitd di circolazione della moneta nel fissare i valori di obiettivo; gli scarti in
eccesso o in difetto rispetto agli obiettivi in un determinato periodo hanno potuto
essere Incorporatl nella base per il periodo successivo, e i periodi stessi hanno
potuto essere scelti in modo da escludere eventuali distorsioni. Il problema
dell’instabilita di breve periodo della domanda di moneta ha potuto essere affrontato
in modo soddisfacente impiegando fasce-obiettivo anziché valori singoli, oppure
adottando una misurazione dell’evoluzione monetaria in termini di medie annue o
trimestrali e una sua valutazione su periodi non inferiori all'anno.

Nei casl in cui i meccanismi esistenti non erano tali da poter assorbire le
perturbazioni, i paesi sono stati generalmente in grado di usare ulteriormente gh
aggregati come variabill di obiettivo o come indicatori delle condizioni monetarie
apportando le necessarie modifiche nella formulazione degli obiettivi. Al verificarsi
di brusche variazioni della domanda di particolari aggregati si & potuto talvolta
giudicare pid adatta una differente variabile di obiettivo, oppure gli obiettivi di
crescita hanno potuto essere applicati ad una gamma di aggregati. Nella maggior
parte dei casi le ragioni del cambiamento sono state spiegate dalle autoritd ed hanno
potuto essere recepite dal mercato. Ben inteso, ¢id non era probabilmente possibile
laddove ci si aspettava che perdurassero i fattori responsabili delle distorsioni in un
determinato aggregato ¢ non poteva essere individuata una valida alternativa come
variabile di obiettivo. In circostanze di questo tipo lo scorso anno in Canada si &
cessato di fissare un obiettivo in termini di M,; tuttavia prosegue lo studio per la
definizione di un aggregato piu adatto.

Un elemento determinante a favore dell’ultertore impiego degli aggregau
monetari come cardine della politica di stabilizzazione & stata la consapevolezza dei
problemi ancora maggiori connessi agli approcct di tipo diverso. Gli andamenti del
PNL nominale, degli aggregat ampi del credito, dei tassi di cambio ¢ - aldila del
brevissimo periodo — dei tassi d’interesse nominali e reali sono tutti influenzati da
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molti fattori estranel alla politica monetaria e non si prestano sernpre a uno stretto
controllc da parte della banca centrale. 1l livello e la struttura dei flussi creditizi
possono essere altrettanto soggetti a imprevedibili cambiamenti quanto la
dimensione ¢ Ja composizione delle attivita finanziarie detenute dal pubblico.
Inoltre, come indicatori o come obiettivi intermedi di politica monetaria i tassi
d’interesse nominali e reali presentano altre, ben note carenze.

Data questa situazione, le autoritd monetarie di moltl paesi hanno continuato
a considerare le politiche imperniate sulla stabilizzazione nel medio periodo degli
aggregati monetari come P'approccio nel complesso pia efficace per una politica
economica di stabilizzazione. Negli Stat1 Uniti, dove negli ultimi tempi si sono
decisamente accentuate le difficolta pratiche connesse all’interpretazione dei
movimenti di taluni aggregati, la Federal Reserve ha continuato ad adoprarsi con
ognl mezzo per sormontare questi ostacoli. Nel Regno Unito, nonostante che nel
corso degli anni influssi di vario genere abbiano distorto i segnali forniu
dall’andamento degli aggregati monetari, la "Strategia finanziaria a medio termine”
del governo per il controllo dell'inflazione & ancora incentrata su un approccio
tlessibile in termini di obiettivi di crescita per gli aggregati monetari. Anche in
Germania e in Svizzera le autoritd permangono dell’avviso che soltanto una coerenza
nel tempo della politica monetaria, guale si esprime nell’approccio basato sugli
obiettivi pud creare le condizioni necessarie per la stabilitd dei prezzi e per una
crescita equilibrata nel medio periodo, In questi paesi il ritmo delle innovazioni
finanziarie & stato contenuto, la concezione degli obiettivi & sempre stata flessibile
e le autorita non hanno mai inteso controllare troppo strettamente i movimenti di
breve periodo della massa monetaria. In Francia Pobiettivo monetario contribuisce
a fornire un quadro di riferimento per I’azione restrittiva concernente il bilancio
pubblico, i reddit, il risparmio ¢ il credito, necessaria per ristabilire Pequilibrio
interno ed esterno dell’economia.

Tuttavia, vi & stata la crescente consapevolezza che la complessita dei
meccanismi attraverso 1 quali la politica mounetaria interagisce con Peconomia
implica che le autoritd debbano spesso tenere presente una molteplicita di indicatori
finanziari e seguire con attenzione le reazioni dell’economia. Vi & motivo di sperare
che gli approcct di tale tipo, che contengono elementi di continuitd e di
discrezionalitd, si dimostrino compatibili con il controllo dell’inflazione, nonché
con il sostegno alla ripresa economica. E’ improbabile che tale compaubilita si riveli
realizzabile nel lungo periode se non & consentita una certa flessibilita
nell’attuazione della politica monetaria nel breve periodo.

Il tasso d’interesse e il tasso di cambio come obiettivi della politica monetaria

Il quadro di base. Mentre sono stati amplamente discussi i problemi sollevati
dalle politiche di controllo degh aggregati monetari, si & spesso trascurato di
analizzare in quale misura negli ultimi anni le politiche dei tassi d’interesse sono
state finalizzate al conseguimento di obiettivi di tasso di cambio. Di fronte alla
seconda crisi petrolifera e al successivo forte apprezzamento del dollaro, numerosi
paesi adattarono la politica del mercato monetario soprattutto al fine di contrastare
le pressioni al ribasso sulla propria moneta nei mercati dei cambi. La ragione
principale era l'acuita consapevolezza delle conseguenze insite nell’alto grado di
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apertura delle economie e nella rigidita dei sistemi di fissazione dei salari,
caratterizzati o no da meccanismi ufficiali di indicizzazione. La concomitanza di
questi fattori esponeva i paesi al rischio che un eccessivo deprezzamento della
propria moneta, anziché contribuire a sostenere la competitivita ¢ 'occupazione,
avrebbe invece innescato una spirale salari-prezzi che la politica monetaria avrebbe
infine dovuto assecondare.

Gli obiettivi di tasso di cambio non devono necessariamente essere ufficiali o
vincolanti. In un mondo caratterizzato da cambt fluttuanti fra le principali monete,
moltt paesi hanno ritenuto utile tentare semplicemente di limitare un deprezzamento
troppo rapido della propria moneta in termini di tasso effettivo. Gli obiettivi erano
ovviamente molto pid specifici nel caso di quei paesi europei che avevano deciso,
in considerazione dell'importanza dei reciproci legami politici e commerciali, di
istituire il Sistema monetario europeo. Fra i diversi scopi a cul si riteneva dovessero
servire gli impegni ad esso connessi, occupava un ruolo preminente quello del
controllo dell’inflazione. Per alcuni di questi paesi gh obiettivi di tasso di cambio
sono divenuti in effetti il cardine delle politiche di stabilizzazione dei prezzi,
nonché della politica monetaria.

Intesa come obiettivo immediato di politica monetaria, la stabilizzazione dei
tassi di cambio bilaterali pud costituire un’opzione attraente nelle economie
confinanti con un grande paese relativamente stabile. Nel tentativo di stabilizzare
I'andamento della propria moneta in rapporto al marco tedesco, alcuni paesi europei
hanno potuto far si che il tasso d'inflazione relativamente basso della Germania
esercitasse una certa azione di contenimento sugli elevati tassi tendenziali
d’incremento det prezzi all’'interno. Essi hanuno forse anche sperato che si sarebbe
tenuto conto degli impegni assunti in termini di tasso di cambio nelle contrattazioni
salariali e nel processo di fissazione dei prezzi.

Politiche impostate sui tassi di cambio nel periodo di ascesa dei tassi d’interesse.
Di fronte alle ampie oscillazioni dei tassi d’interesse negli Stati Uniti le banche
centrali di altri importanti paesi si sono costantemente sforzate di limitare le
fluttuazioni dei tassi sui rispertivi mercati monetari. Al tempo stesso esse hanno
dovuto muoversi “contro corrente” sui mercati dei cambi. Come si pud osservare
nel grafico a pagina 85, i differenziali fra 1 tassi del mercato monetario negh Stau
Uniti e quelll in Giappone, Germanta e Svizzera, in particolare, presentano ampie
oscillazioni nel periodo che va dagli ultimi mest del 1979 a meta 1981, le quali
rispecchiano principalmente t moviment dei tassi d’interesse americani. Data la
possibilitd che le varie fast di ascesa dei tassi d’interesse negli Stati Uniti fossero
rapidamente neutralizzate da movimenti contrari, le autoriti monetarie degli altri
paesi hanno soprattutto cercato di limitare gli aumenti dei tassi d’interesse sui
rispettivi mercati nazionali, ma cosi facendo hanno accettato di subire forti perdite
nette di riserve valutarie nell’intento di moderare il deprezzamento esterno della
propria moneta. Esse sono state tuttavia disposte a favorire un’ascesa dei tasst del
mercato monetario interno nella misura in cui questa era giudicata necessaria per
tenere sotto controllo 'inflazione e, come nel caso della Germania, per contribuire
a fronteggiare lo squilibrio fondamentale della bilancia dei pagamenti correnti.

L’adozione di una siffatca politica in Germania ha determinato un profilo
abbastanza stabile dei tassi d’Interesse al quale hanno potuto far riferimento gli altri
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paesi nel determinare 1 propri tassi del mercato monetario. Nell’intento di rispettare
gli obiettivi di tasso di cambio molti altri paesi europei, pur effettuando in diverse
occasioni cospicui interventi sul mercato dei cambi, hanno fatto leva principalmente
su un’azione diretta a favorire variazioni dei tassi d’interesse sul mercato monetario,
con 1l sostegno in taluni casi di misure di controllo valutario.

Nel quadre di questa strategia alcuni paesi europei hanno di fatto scelto una
via intermedia. Essi hanno potuto evitare fluttuazioni di breve periodo dei tassi di
cambto della propria moneta rispetto a quelle dei principali pariners commerciali
~ anche se non nei confronti del dollaro — mantenendo al tempo stesso i tassi
d’interesse interni pit stabili di quelli degli Stati Uniti. Tuttavia in Europa i tassi
d’inflazione continuavano a divergere ampiamente e i paesi per la cut moneta il
mercato prevedeva una possibile svalutazione sono stati costretti per la maggior
parte del tempo a mantenere 1 tassi del mercato monetario nazionale su livelh
relativamente elevati e a sospingerll ancora pil in alto ogniqualvolta sembravano
farst pid minacciose le pressioni per un riallineamento dei tasst di cambio. Gli
spostamenti di fondi da o verso il dollaro hanno normalmente esercitato I'impatto
diretto maggtore su Germania ¢ Svizzera, ma anche alu paesi hanno dovuto tenerne
conte nelle politiche dei tassi d’interesse, nella misura in cui si sono originate
tensioni nei rapporti di cambio fra le monete europee. La relativa stabilitd dei tassi
d’interesse in alcuni paesi europei e dei tassi di cambio all'interno dell’Europa ha
potuto essere ottenuta soltanto a prezzo di ampie fluttuazioni dei tassi di cambio
rispetto al dollaro, le cui conseguenze inflazionistuche sono andate ben oltre
I'importanza relativa dei vincoli commerciali con gli Stati Uniti, in quanto sul
mercato mondiale i prezzi di molti prodotti primari, fra cui il petrolio, sono fissati
in dollari. Una linea intermedia & stata altresi seguita in Canada, adattando 1 tassi
d’interesse del mercato monetario al fine di limitare le variazioni del tasso di cambio
del dollaro canadese rispetto al dollaro USA, sebbene cio abbia comportato un
marcato apprezzamento in termini reali nei confronti delle altre monete.

Benché I'azione per attenersi agli obiettivi di tasso di cambio abbia talvolta
reso necessarl bruschi aumenti dei tassi del mercato monetario, nella maggior parte
dei paesi europei le banche centrali hanno mantenuto una notevole influenza
sull’andamento dei tassi d’interesse a breve. Nel guidare i tassi del mercato
monetario verso livelli pid ald esse hanno inoltre cercato di smorzare I'impatto
dell’aumento sulla dinamica pit generale dei tassi d’interesse nell’economia interna.
Senza apportare variazioni al tasso ufficiale di sconto e al tasso sulle anticipazioni,
che sarebbero state recepite come un segnale per 'aggitustamento dei tassi applicati
sul credito erogato alle imprese e alle famiglie, le autorita monetarie hanno agito nel
senso di limitare Paccesso delle banche 2 questi tradizionali upi di rifinanziamento
presso la banca centrale. 1i fabbisogno residuale di liquiditd delle banche ha potuto
essere soddisfatto ricorrendo a linee di credito speciali ed a strumenti del mercato
con tassi d’interesse che potevano, se necessario, essere manovrati in modo
abbastanza flessibile, senza generare ripercussioni importanti sulla determinazione
dei tassi negl aleri segmenti del mercato. In Germania l’anticipazione ordinaria su
titoll & stata sostituita nel febbraio 1981 da un’antcipazione spec1ale e il tasso
apphcato a tale forma di rifinanziamento & servito da ancora per i tassi a brevissimo
termine durante gran parte della successiva fase di alti tassi d’interesse. In Germania,
Svizzera, Paesi Bassi e Italia le banche centrali hanno fatto largamente ricorso a
operazioni di swap in valuta, a cessioni temporanee di titoli ed a crediti speciali con
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tassi d’interesse collegati al mercato. Aleri tipi di procedure per formre liguidita alle
banche a tassi prontamente adattabili al mutare delle condizioni sul mercaro dei
cambi sono stati introdotti nel 1980 e 1981 in Francia e Belgio. In alcuni di quesu
paesl sono stati altresi adottati provvedimentl amministrativi in materia di tassi
d’interesse per schermare i tassi sugli impieghi e sui depositi dagli impulsi
provenienti dal mercato monetario. Va rilevato che in un certo numero di casi il
ruolo maggiore nella restrizione del credito erogato all’economia interna @ stato
svolto dai massimali all’espansione del credito.

Reazioni dei tassi d’interesse in un contesto di tassi d'inflazione calanti. Una
volta iniziata la fase calante dell’inflazione la politica monetaria nei paesi europei e
in Giappone ha potuto essere adattata allo scopo di favorire una flessione dei tasst
d’interesse.

Come si pud osservare nel grafico, la fase di declino e quella precedente di
ascesa dei tassi d’interesse sono state per certi aspetti asimmetriche. In primo luogo,
dopo la metad del 1981 ¢ diminuita nettamente I'ampiezza delle oscillazioni dei
differenziali fra 1 tassi del mercato monetario USA e quelli della maggior parte degh
aliri paesi. In secondo luogo, il calo dei tassi d’interesse avvenuto nel 1980 in
Giappone ¢ nel 1981-82 in Germania e Svizzera — nel contesto di pia forti posiziom
esterne di parte corrente — ha avuto un andamento relativamente pid piano. Nel
frattempo non vi sono state variazioni di rilievo nelle attivita nette sull’estero delle
banche centrali di questi paesi, le rispettive monete si sono progressivamente
rafforzate e i differenziali fra i tassi d’interesse nominali a breve di questi paesi e
quelli del mercato monetario USA si sono gradualmente ristretti.

In Germania il calo dei tassi del mercato monetario & stato guidato mediante
operazioni ufficiali di mercato aperto cautamente adattate alle condizioni sul
mercato dei cambi. Ad ogni sua fase il processo & stato sostenuto da riduzioni del
tasso ufficiale di sconto e del tasso sulle anticipazioni. In pari tempo anche nei Paesi
Bassi e in Svizzera vi & stato un graduale abbassamento dei tassi attivi della banca
centrale, in stretta sincronia con le variazioni effettuate in Germania. Differenti
sviluppl si sono avuti invece nel paesi europei con posizioni esterne pit deboli. In
Francia ¢ in Belgio il processo di abbassamento dei tassi d’interesse ha dovuto pid
volte essere interrotto, ¢ in Italia i tassi del mercato monetario sono stati mantenuti
a livelli molto elevati. La relativa debolezza delle posiziont esterne di quests paesi
si & rispecchiata chiaramente nell’evoluzione delle attivita nette sull’estero delle
banche centrali ¢ nel calo del tasso di cambio effettivo delle nispettive monete. Lo
scorso anno le autorita del Regno Unito hanno accettato di buon grado una certa
flessione del tasso di cambio della sterlina, considerato il suo precedente forte
apprezzamento; tuttavia la politica dei tassi d’interesse & stata adattata al fine di
moderare I'entita e il ritmo dell’aggiustamento.

Alcuni paesi, dato il progresso compiuto nel ridurre gli squilibri interni ed
esterni, lo scorso anno hanno ritenuto di poter favorire un sensibile calo dei tassi
d’interesse senza incorrere nel pericolo che la propria moneta fosse sottoposta a
pressioni al ribasso sul mercato dei cambi. 1 prezzi del petrolio espressi in dollart
avevano iniziato a calare e per alcuni paesi, fra cui la Germania, anche un
deprezzamento della moneta rispetto al dollaro poteva ora essere visto con minore
preoccupazione nella misura in cui il suo impatto sul tasso di cambio effettivo era
controbilanciato da un apprezzamento rispetto ad altre monete,
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Il margine di manovra della politica monetaria

Nel 1982 sono stati compiuti considerevoli progressi verso un ritorno alla
stabilita dei prezzi e in alcuni paesi sono emersi i primi segni di un rafforzamento
della domanda. A condizione che continuino i progressi nell’abbassare le aspetiative
inflazionistiche, vi & ora la diffusa aspirazione ad una pronta ripresa produttiva,
abbastanza vigorosa da allentare le tensioni finanziarie e ridurre in misura
apprezzabile la disoccupazione. I cali dei tassi d’interesse finora registrati sono stati
di grande giovamento; tuttavia essi sono rimasti molto alti in termim reali, E’
difficile prospettarsi come possa aver luogo una ripresa equilibrata e duratura in
presenza di tassi d’interesse reali ai livelli attuali.

In queste condiziont la condotta della politica monetaria & divenuta
estremamente difficile. 11 problema non ¢ pxu semplicemente quello di combattere
inflazione, anche se i progressi compiuti su questo fronte non sono ancora
consolidati. La recessione, la fragiliti finanziaria e forse anche Iincipiente ripresa
hanno gonfiato la domanda di liquiditd, ma non & per nulla facile giudicare in quale
misura questa maggiore domanda possa essere assecondata senza incorrere nel
pericolo di una recrudescenza dell'inflazione. Le incertezze sono state
particolarmente evidentu negh Stari Uniti, dove, nonostante la presenza di tassi
d’interesse reali molto alti, agli inizi del 1983 tutti gli aggregati hanno cominciato
ad espandersi ben oltre il limite superiore delle fasce-obiettivo. In alcuni altri paesi,
dove la pohtlca fiscale sopporta magglormente ’onere della restrizione, le autoritd
monetarie dispongono di un pit ampio margine di manovra.

Con il rallentamento dell’inflazione la politica monetaria & gid divenuta pid
condiscendente in diversi paesi. Cid & dovuto in parte alla pratica di stabilire gli
obiettivi monetari in termini nominali, ma rispecchia altresi la tendenza crescente ad
interpretare i movimenti degli aggregati monetari in un contesto pii ampio e ad
utilizzare appieno il margine di manovra consentitc dai miglioramenti della
posizione esterna per diminuire 1 tassi d'interesse. L'abbassamento dei tassi reali, in
particolare di quelli a lungo termine, dipende ora principalmente da una riduzione
della domanda di credito del settore pubblico, specialmente negli Stati Uniti. In
alcumi paesi & necessaria un’ulteriore dimmnuzione del tassi di incremento dei salari
e dei prezzi, specie se il rallentamento dell’inflazione & recente e ha ancora bisogno
di essere consolidato. Quasi ovunque permane vivo il ricordo di ald tassi
d’inflazione e Popinione pubblica & sensibile al rischio di una recrudescenza
dell’inflazione con il rafforzarsi di una ripresa della domanda aggregata. In passato
la poliuca monetarta ha assecondato un eccessivo accumule di liquidie,
specialmente durante la recessione e nelle prime fasi della ripresa, e ad ogni ciclo
successivo 1 tassi d'inflazione sono risaliti a valori prossimi o addirittura superior:
ai precedenti livelli massimi. Le probabilita di evitare che cio si ripeta dipendeno,
agh occhi del mercato, dal fatto che sia preservato un contesto monetarto stabile,

L’importanza del ruolo attribuito alla politica monetaria rispecchia in larga
parte i vincoli con cui questa ha dovuto operare. Gli sforzi per frenare la dinamica
dei redditi, in parte mediante modifiche dei meccanismi di indicizzazione, hanno
contribuito in alcuni paesi ad abbassare 1 tasst d’inflazione tendenziali. Tuttavia Ia
moderazione osservata di recente nelle rtvendicazioni salariali e nella fissazione dei
prezzi pare essere piuttosto dovuta ai livelli eccezionalmente bassi di utilizzo dei
fattori lavoro e capitale, il che porta a domandarsi se tale situazione perdurera con
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il procedere della ripresa economica. Inoltre, benché in alcuni paesi siano stati
ridotti i disavanzi di bilancio, questi permangono di dimensioni notevoli in altri
paesi, non ultimi gl Stati Uniti. Gli ampi fabbisogni di finanziamento futuri del
settore pubblico, nonostante 1 costanti sforzi per ridurli, suscitano ancora timori di
inflazione e di tensioni sui mercati finanziari. Infine, 1 tassi d’interesse reali
continuano ad essere soggetti a pressioni associate a squilibri nel settore privato,
derivanti in particolare dalla necessita di allungare le scadenze delle passivita delle
imprese,

Alcuni di questi vincoli sono propri degli Stati Uniti o assumono una
particolare gravita nel Nord-America; altri invece sono comuni a diversi paesi. Gli
sviluppi negli Stati Uniti continuano perd a condizionare in larga misura le scelte
possibilt altrove, I miglioramenti conseguiti dagli altri paesi per quanto concerne la
'loro posizione verso ’estero hanno peraltro allentato in vario grado i vincoli esterni
gravanti sulle politiche monetarie. Cid nonostante, il margine di manovra resta
limitato. Alle autoriti non rimane che tentare di utilizzare in modo ottimale ogni
spazio di manovra a loro disposizione per allentare le condiziont monetarie e per
sostenere attivamente la ripresa economica.



V. IL COMMERCIO E I PAGAMENTI INTERNAZIONALI

Aspetti salienti

Il presente capitolo prende in esame due argomenti principali: Pinter-
dipendenza tra i movimenti dalle partite correnti dei paesi sviluppati e dei paesi in
via di sviluppo negli anni recenti, e I'evoluzione nel 1982 delle bilance dei pagamenti
— partite correnti ¢ moviments di capitali — der paesi del Gruppo dei Dieci e della
Svizzera.

Nel 1982, due anni dopo il secondo shock petrolifero, la configurazione a
livello aggregato delle partite correnti delle bilance dei pagamenti risulta, per taluni
aspetti, alquanto differente dalla situazione presente nella fase corrispondente dopo
il rincaro del perrolio del 1973. In particolare, Iesaurirsi dell’eccedenza OPEC
dovuta alla seconda ondata di rincari del greggio non si & accompagnato né alla
ricomparsa del tradizionale avanzo aggregato dei paesi del Gruppo dei Dieci, né ad
alcuna netta riduzione dei disavanzi aggregati degli altri paest sviluppati o det paesi
in via di sviluppo non OPEC. Cid & dovuto in parte ad un eccezionale aumento,
fino ad oltre $10C miliardi nel 1982, della discrepanza in eccesso dei disavanzi
correnti mondiali rispetto ai corrispondenti avanzi, ed in parte alla protratta
recessione economica net principali paesi industriali, conseguente all'adozione di
energiche politiche antinflazionistiche in questi paesi a partire dal 1979,

Queste politiche — incentrate su politiche monetarie che hanno contribuito a
determinare aumenti senza precedenti der tassi d'interesse, particolarmente negli
Stati Uniti — hanno esercitato effetti sfavorevoli sulle partite correnti degli aliri paesi
non OPEC per due aspetti: riducendo la domanda delle loro esportazioni ed
aumentando 'onere connesso al servizio del loro debito estero. I vincoli esterni
gravanti su questi paesi, ed in particolare su quelli in via di sviluppo, sono divenuti
tali da indurli ad adottare essi stessi politiche restrittive, che hanno acceatuato le
forze recessive in atto nei paesi industriali, determinando una progressiva
contrazione del commercio mondiale nel 1982, Al tempo stesso, € tuttavia chiaro
che, anche se la situazione economica mondiale fosse stata pi favorevole negli anni
recentl, 1 paesi in via di sviluppo non OPEC non avrebbero piil potuto mantenere
nel 1982 i tassi di crescita delle loro economie e delle loro importazioni ai livelli
raggiuntl alla fine degli anni settanta.

Per cid che riguarda I'evoluzione delle bilance dei pagamenti dei paesi del
Gruppo dei Dieci, tra il 1981 ed il 1982 il saldo delle partite correnti aggregate &
rimasto pressoché invariato, ma le posizioni dei singoli paesi hanno registrato alcuni
mutamenti importantl. La piil ampia variaztone ha riguardato gli Stati Uniu, dove
la bilancia delle partite correnti, in parte a causa della particolare debolezza dei
mercati delle esportazioni nel mondo occidentale, & passata ad una posizione di
ampio disavanzo nella seconda meta dell'anno. Anche le partite correntt della
Francia hanno subito un notevole deterioramento nel 1982, come conseguenza della
crescita relativamente elevata della domanda interna, mentre i saldi correnti di gran
parte degli altr1 paesi del Gruppo dei Dieci sono miglioraci, in particolare con la

comparsa di eccedenze in Germania ed in Canada.
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Quanto ai movimenti di capitali, nel 1982 emergono tre aspett: principali per
quante concerne 1 paesi del Gruppo dei Dieci. In primo luogo, gli Stati Uniti sono
stati nuovamente il principale intermediario mondiale di risparmi ed investimenti,
con ulteriori esportazioni di fondi bancari su larga scala ed ancora piG ingenti
afflussi di capitali privat non bancari, in gran parte non identificat. In secondo
luogo, si sono avuni ampi deflusst newti di fondi attraverso il settore private non
bancario in Glappone, Germania, Svizzera, Paesi Bassi ¢ Regno Unito, tutti paesi
con una posizione abbastanza favorevole nella bilancia delle partite correnti. In
terzo luogo, vi & stato un ingente indebitamento esterno, ufficiale o incoraggiato
dalle autorita, e in talum casi un udlizzo di riserve da parte di quattro paesi del
Gruppo dei Dieci con disavanzi nei pagamenti correnti — Belgio, Francia, Italia ¢
Svezia — a copertura del loro fabbisogno finanziario esterno.

Il commercio mondiale

Il volume del commercio mondiale, dopo un aumento trascurabile nel 1981,
nel corso dell’anno passato & diminuito del 2% circa, registrando la prima
contrazione dal 1975, anno in cul si era ridotto del 3,5%. Giacché i prezzi medi
del commercio internazionale sono calati del 4,5%, il wvalore in dollari
dell’interscambio mondiale si ¢ ridotto del 6,5%, raggiungendo un totale inferiore
a $1.900 miliardi. Le cause principali di questi andamenti sono state la generale

Commercio mondiale, 1980-82

. . . Valore?
Varlazioni percentuali annue e semestrali b
nelle quantita ¢ nelle ragioni di scambio ('d": g‘ ﬂgﬁ'

Arge! Voci 1982
1980 1981 : 1982
primo secondo
anno semestre semestre
R ssportazioni , . . . . 4,0 2,5 - 20 - 1.0 - 45 1.040
Passi ool Cruppe | importazioni . . . . . -20 | -30 | -10 | -10 | -35 | toso
el hect ragioni di scambic . - 75 -~ 2,0 2.5 2,5 - 05
Ali passi espartaziani . . . . . 2,5 1,0 0.5 0,0 - 0,5 165
".f ) importazioni , . . . , 4,0 0,5 05 0,0 - 30 210
sviluppat) ragioni di scambio . - 4,0 - 35 0,6 1,0 - 10
Paesi espartazioni . . . . . -16,0 ~18,0 -14,5 - 85 - 10 220
OPEC impartazioni. . . . . 21,5 225 5,0 4,0 - 7.0 160
ragioni di scambio . 51,0 16,0 - 20 - 35 20
PVS esportazioni . . . . . 8,56 7,0 05 0.5 - 1,0 235
OP“E‘E;‘ importazioni . . . . . 5,0 2,0 - 65 - 30 - 55 275
ragioni di scambig . - 7.0 — B,5 - 30 - 3.0 - 25
Totale interscambio® . . . | 1.5 | 05 - 2,0 - 10 - 35 1.8754
mondiale valore unitaric
in dollar USA? . | 23,0 -15 -~ 45 - 05 - 35

'Per la composizione dei gruppi cfr. tabella & pagina 4. ? gsportazioni f.ob., imporazioni c.if. 3 Escluse e
economie pianificate. 4 Compress il commercio delle econormie pianificate,

Fonti: FMI, GATT, OCSE e stime BRI,
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recessione e la forte riduzione nelle importazioni da parte di diversi paesi in via di
sviluppo con bilancia dei pagamenti in posizione precaria.

Stime provvisorie indicano che, nel 1982, soltanto I'interscambio di prodotti
agricoli ha registrato una crescita in volume pari all’1%, mentre gli scambi di
prodotti minerari (compreso il petrolio) ¢ di manufatti si sono ridotii del 7% ¢
dell’1% r1spetuvamente. II debole andamento per i prodotti agricoli e per i prodotti
minerari & soprattutto dovuto ad un ristagno della domanda net paesi industriali,
mentre la flessione dell’interscambio di manufatti dev’essere imputata principalmente
alla riduzione stimata dell’8 % nelle importazioni di questi prodotti da parte dei PVS
non OPEC. I prezzi in dollari USA delle materie prime non petrolifere sono scesi
del 12%, cioé quasi quanto nel 1981, mentre i prezzi del petrolio sono diminuiti,
per la prima volta dal secondo shock petrolifero, del 5% circa. 1 prezzi dei prodotti
manufatti hanno retto meglio, segnando una riduzione del 2% soltanto, molto
inferiore al calo del 5% registrato nel 1981. Di conseguenza, 1 paesi del Gruppo dei
Dieci e gli altri paesi sviluppat hanno registrato miglioramenti nelle ragioni di
scambio part al 2,5% e allo 0,5% rispettivamente. Per converso sono peggiorati {
prezzi relativi dellinterscambio negli altri due gruppi, per il quinto anneo
consecutivo nel caso dei PVS non OPEC.

I paesi sviluppatt esterni al Gruppo dei Dieci ed 1 PVS non OPEC hanno
evitato nel 1982 un calo n volume delle loro esportazioni, anche se Paumento dello
0,5%, particolarmente nel caso del secondo gruppo, ¢ stato notevolmente inferiore
alla crescita raggiunta negli anni precedenti. Gli altri due gruppi di paesi hanno
registrato una {lessione nel volume delle esportazioni che & stata particolarmente
ampia nei paesi OPEC, le cul esportazioni in termini reali sono scese di ben il
14,5% per P'effetto combinato della recessione mondiale e della concorrenza da
parte di altri produttori di petrolio. Dal lato delle importazioni, per contro, soltanto
i paesi OPEC hanno fornito un sostegno significativo alla crescita del commercio
mondiale. La flessione in volume del commercio internazionale ¢ divenuta pit
pronunciata con il procedere dell’anno, raggiungendo il 3,5% nel secondo semestre
rispetto all't1% nel primo. Dal lato delle importazioni questo andamento ha
riguardato witt 1 gruppl di paesi; la concomitante riduzione in volume delle
esportazioni, al contrario, si & fortemente concentrata nei paesi sviluppati.

Il rallentamento del commercio mondiale, che nel 1981 fu dovuto
essenzialmente ai paesi del Gruppo dei Dieci, lo scorso anno & attribuibile anche ai
PVS. Nel 1981, quando la crescita del commercio internazionale si era praticamente
arrestata, la riduzione del volume delle importazioni dei paesi del Gruppo dei Dieci
era stata ancora largamente compensata dall’espansione della domanda di
importazioni proveniente dal resto del mondo. Nel complesso del 1982 la domanda
di importazioni dei paesi del Gruppo dei Dieci & diminuita pig lentamente, ma
I'andamento delle importazioni dei PVS & stato molto pit debole che nel 1981.
Come emergerd dall’analisi nel paragrafo seguente, il diffondersi della riduzione
delle importazioni, che nella seconda meta del 1982 ha riguardato tutdd i gruppi di
paest presi in esame nella precedente tabella, ha avuto origine con Tavvio della
recessione nei principali paesi industriali dopo il secondo shock petrolifero. Mano
a mano che questi impulsi recessivi sono stati trasmessi alle aree in via di sviluppo
attraverso 1 conti con lestero, essi hanno avviato un circolo vizioso, nel quale le
minori importazioni in un gruppo di paesi hanno contribuito ad indurre una
contrazione delle importazioni in altri gruppi.



Gli andamenti complessivi delle bilance dei pagamenti e I'interdipendenza globale

Nel 1982 le posizioni aggregate dei pagamenti correnti dei principali gruppi di
paesi, sulla base delle rilevazioni statistiche, presentano due aspetti di rilievo: la
scomparsa dell’avanzo del’OPEC, che dopo aver raggiunto un massimo di $114
miliardi soltanto due anni fa, si & trasformato in un disavanzo di $3 miliardi nel
1982, e la relativa esiguité det progressi verso un maggiore equilibrio negli altri
principali gruppi di paesi. Fatta eccezione per le economie pianificate, che hanno
raggiunto un’eccedenza aggregata di $3 miliardi dopo un deficit di $5 miliardi nel
1981, tutti gli aleri gruppi di paesi importatori di petrolio sono rimasti in disavanzo.
I saldi passivi aggregati dei PVS non OPEC e dei paesi sviluppati non appartenenti
al Gruppo dei Diect, part a $67 e 30 miltardi rispettivamente, benché inferiori ai
disavanzi del 1981, sono stati ancora assai ampi, mentre i paest del Gruppo dei Dieci
hanno registrato un peggioramento di $3 miliardi del loro disavanzo, che ha
raggiunto 1 $6 miliardi. Conseguentemente, nel 1982, il nisultato negativo della
somma di tutti i saldi correnti — ossia la discrepanza nei pagamenti correnti mon-
diali — ha segnato un aumento senza precedenti di $47 milardi.

Origine ed implicazioni della discrepanza nei pagamenti correnti mondiali. La
forte crescita della discrepanza delle partite correnti mondiali, la quale ha superato
$ 100 miliardi nel 1982 — una cifra non molto inferiore all’eccedenza identificata dei
paesi OPEC al suo livello massimo registrato nel 1980 — rende assai difficile Panalisa
dei cambiamenti nella struttura globale dei saldi correnti e mette in questione la
validita delle posizioni rilevate statisticamente per i singoli gruppi di paesi. Inoltre,
nella misura in cui le politiche economiche dei paesi sono influenzate dai saldi
rilevati delle partite correnti, i disavanzi errati per eccesso o t saldi attivi errati per
difetto possono condurre ad orientamenti di politica economica pid restrittivi del
dovuto.

Mentre in teoria la somma dei saldi delle partite correnti di tutti i paesi
dovrebbe essere uguale a zero — poiché ogni transazione di parte corrente dovrebbe
essere registrata simultaneamente ma con segno inverso dai due paesi in questione —
in pratica ci0 non € mai avvenuto. La discrepanza pud essere principalmente
attribuita a lacune nella rilevazione ed a diversita nella modalita € nei tempi delle
registrazioni, particolarmente per le bilance dei servizi e dei trasferimenti, che hanno
mostrato un disavanzo fortemente crescente a livello mondiale. Mentre nel 1972 la
discrepanza negativa nelle partite invisibili era pari a $ 11 miliardi, essa ha raggiunto
$78 miliardi nel 1981, e si & ulteriormente accresciuta di $19 miliardi nell’anno
passato. Cié ha riflesso in parte "aumento delle transazioni invisibili, ¢ in special
modo la rapida crescita di voci quali redditi da capitali e trasport, particolarmente
suscettibili di imprecisioni nella registrazione. Un secondo elemento alla base della
discrepanza globale delle partite correnti va ricercato nel saldo dell’interscambio
mercantile mondiale e consiste in gran parte nel fatto che le esportazioni vengono
rilevate prima delle corrispondenti importazioni. Per questo motivo la discrepanza
nel saldo commerciale mostra una correlazione positiva con le variazioni del valore
dell’interscambio mondiale. In periodi di crescente espansione del valore del
commercio mondiale la discrepanza sard positiva e crescente, mentre quando vi &
una contrazione del commercio mondiale essa diverra negativa. Quest’'ulumo caso
si & verificato 'anno scorso, quando il saldo commerciale mondiale & passato da un
attivo di $22 miliardi nel 1981 ad un disavanzo di $6 miliardi; cid spiega in buona
parte aumento della discrepanza delle partite correnti mondiali nel 1982,
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Saldi delle partite correnti, 1980—821

Saldo commerciale Saldo delle Baldo delle
{f.o.b.} partita invisibili partite correnti
Passi ed aree 1980 | 1981 | 1982 | 1980 | 1981 | 1982 | 180 | 198t | 1982
miliardi di dollari USA
Canadd . . ... ... 7.6 64 14,7 - 85 -10,9 ~-12,6 - 09 - 45 2,1
Francia . . ... ... -134 | -100 | —-158 9,2 5,2 38| -42 | - 48| -120
Germania. . . . ... 8.1 18,7 242 | -238 | -222 | -210 | =157 | - &5 3,2
Giappene, . . . .. . 2,1 20,0 181 | -129 | ~-152 | -1,2 | —-10,8 4,8 6,9
lealia ... ...... -164 | ~106 | - 7.9 6,7 2,5 24| - 97} -81| - 556
Paesi Bassi, . . . .. - 14 39 39| -16| -10; -05]| - 30 2,9 34
Regno Unito . . . . . 29 6,3 38 39 6,3 3,0 69 12,6 6,8
StatiUniti ... ... -253 | =279 | -363 26,8 324 28,2 15 45| ~ 81
Svezia . ... . .- - 04 16 11| -40| - 44| - 45| - 24| - 28| - 34
Bvizzera . ... ... -53| ~261 - 15 54 52 49| - 05 26 34
UEBL . ........ -583 | -48| - 40 0,4 06 10| - 49| - 42| - 30
Paesi def Gruppo
deiieci. . .. | ~474 | - 20 0.3 6| - 15| - 65| -458 | - 35| - 62
Australia . . ... .. 5] -24|-26|-55|-569|-60]|-40|-83| - 88
Austria . ... .. .. -611-43| - 32 44 29 361 - 1.7 - 14 0.4
Danimarca . . . .. . -21|-10| -0 -03|-08|-15] -24|-18| - 25
Finlandia . . . . ... - 05 06 041 -091 -0¢9| -13) -14,) -03 ] - 09
Grecia . ... .... - 57| -568) - 49 35 34 31| -22)-24)-18
Ianda . . ...... -18]| -19)| - 08 63| -04| -06| ~15]-23] - 14
Isezele . .. ... .. - 341 -37 ]| - 39 24 2,2 17| ~10]| -15]| - 22
Jugostavia . . . .. . - 47| -30 | - 19 24 2,1 141 -231 -09; - 05
Morvegia . . ... .. 20 3,2 2561 -09 | -08| - 1.7 11 23 0.8
Nuovs Zetanda, . . . 0.4 3| -01|-13|-13|-15{-08]-10]| - 18
Partogalle . . .. .. - 42 — 51| ~ 83 3.0 25 181 -1, - 281 - 35
Spagha . . . ..... -7 | -0 | - 9.2 6.5 5,0 49 | - 52| - B1 | - 43
Sud Africa . . . ... 74 | - 02 05| - as¢{ - 40!l - 33 39! -42! - 238
Turchia . . ... ... - 401 -231 ] - 19 0,3 08 07| -37|-23| - 12
Altri paesi
sviluppati . . . | ~=329 | -385 | —-314 10.4 47 13| -225 | -31L8 | 307
Totale paesf
svituppati . . . | —80 - 38 - 37 12 3 - 5 ' ~68 - 35 - 36
Paesi OPECE . . , . . 172 120 &0 -58 -57 -63 114 63 -3
PYSnon OPEC? .. . | —56 -81 ~-43 -9 -18 --24 -65 -79 —-67
Totale PVS. . . . g 59 i7 - 67 -75 - &7 48 -76 -70
Economie
pianificate?. . . . . -8B 1 8 -5 - 6 - 5 =11 -5 3
Totale complessivo . 30 22 - B - 60 —78 - 97 -30 -56 —103

! Sulla base delle transazioni.

iran, Iraq, Kuwait, Libia, Migeria, Quatar, Yenezuela) pid Gman.

Z Pagsi OPEC (Algeris, Arabia Saudita, Ecuador, Emirati Arabi Uniti, Gabon, Indonesia,

it gruppe dei PYS non OPEC comprende tutti | paesi

che non appartengono ad altri gruppi riportati in questa tabella. Questa definizione, tuttavia, differisce da quella adottata
nei Capitoli W e Vil ed | dati sui PVS non OPEC non song pertanto confrontabili can quelli riportati nei due capitoli

menzionati,

Popolare Cinese, Repubblica Socialista del Vietnam, Romania, Ungheria, URSS.
Font?: FMI, OCSE, statistiche nazionali & stime BRI,

4 Albania, Bulgaria, Cecoslovacchia, Corea de! Nord, Polonia, Repubblica Democratica Tedesca, Repubblica
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Allo stato attuale & impossibile ripartire tra i principali gruppi di paesi il
disavanzo mondiale delle partite correnti del 1982. VI & tuttavia motivo di ritenere
che probabilinente soltanto wna piccola parte di questa discrepanza trova
contropartita in un minor disavanzo dei PVS non OPEC, Cid dipende dal fatto che
gli introiti per le transazioni in conto servizi, cui pare essere in gran parte
riconducibile la discrepanza mondiale, affluiscono in larga misura ai paesi del
Gruppo dei Dieci e del’OPEC. Se questa supposizione ¢ corretta, la misura della
distorsione in senso deflazionistico impartita alle politiche economiche pud essere
minore di quanto pud far ritenere 'ampiezza della discrepanza totale, glacché in
generale 1 paesi che appartengono a questi due gruppi, ad eccezione di alcuni paesi
OPEC ad elevata capacita di importazione, non hanno dovuto fronteggiare severi
vincoli esterni. :

Linterdipendenza degli sviluppi delle partite corrents. Due anni dopo il rincaro
del petrolio del 1979-80, la struttura mondiale der saldi delle partte corrent, per
alcuni aspetti, era assai differente da quella formatasi in seguito agli aumenti del
prezzo del petrolio nel 1973. La principale ragione di cio & che il secondo shock
petrolifero & stato seguito nei principall paest industriali da una recessione meno
grave ma pil protratta che nel periodo 1974-75. Cié non ha soltanto comportato
un aumento senza precedenti nella discrepanza mondiale delle parute correnu, ma
ha anche influito sulle sottostanti posizioni aggregate delle partite correnti.

Dal grafico seguente, che mostra 'andamento del rapporto tra i saldi delle
partite correnti dei principali gruppi di paesi e le esportazioni mondiali a partire dal
1972, & possibile notare che le due ondate di rincari del petrolio hanno dilatato in
un primo tempo I'avanzo corrente dei paesi OPEC, fino all’8,5 ed al 6,5% delle
esportazioni mondiali rispettivamente nel 1974 e nel 1980, producendo di riflesso
forti disavanzi correnti di tutti gli altri principali gruppi di paesi. Sia nel 1975 che
nel 1981, l'avanzo del’OPEC si & poi allincirca dimezzato; d’altro canto, le
posizioni correnti dei paesi del Gruppo dei Dieci e quelle degli altri paesi
importatori di petrolio hanno avuto due andamensi piuttosto different. La pid
favorevole evoluzione delle partite correnti aggregate del Gruppo dei Dieci & stata
in una certa misura conseguenza dell’elevata quota di questi paesi sul totale delle
importazioni dell’OPEC; inoltre il rallentamento dell’attivita economica indotto dal
rincaro del petrolio & stato assai piti forte nei paesi del Gruppo dei Dieci che negli
altri gruppi di paesi non OPEC.

Nel 1982, tuttavia, ’andamento del saldi correnti dei diversi gruppi di paesi
non OPEC & stato nettamente diverso da quello avutosi dopo il 1975, Nel 197677
gli squilibri aggregati di parte corrente dei vari gruppi di paesi non OPEC avevano
registrato una notevole riduzione; a cid ha fatto seguito nel 1978 il riemergere di
una struttura mondiale dei saldi correnti analoga a quella anteriore al 1974, con i
paesi del Gruppo dei Dieci nuovamente nel ruolo di principali esportatori netti di
beni e servizi verso il resto del mondo. Nel 1982, d’altro canto, il saldo corrente
globale registrato dai paesi del Gruppo dei Dieci & rimasto negativo, mentre il
rapporto tra 1l disavanzo aggregato dei PVS non OPEC ¢ le esportazioni mondiali
& stato pid elevato che nel 1976-77. Cio ¢ in larga parte imputabile agli sviluppi nei
paesi del Gruppo dei Dieci ed In particolare all’adozione in gran parte di essi, dopo
il 1979, di energiche politiche antinflazionistiche che hanno compresso la domanda
interna molto pid a lungo che alla meta degli anm settanta, comportando tassi
d’interesse notevolmente piu elevati sulle principali monete. Come conseguenza, le
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Saldi aggregati delle partite correnti dei principali gruppi di paesi e discrepanza
dei pagamenti correnti mondiali, 19721982

In percentuale sulle esportazioni mondiali

% %
- ’\ ——— pagsi del Gruppo dei Dieci A 8
! \\ -——— paesi OPEC
, \ == PVS non OPEC
I' Y eresrraraes BCONOMIE pianificate
6~ 3 ——— altri paesi sviluppati 7\ -1 8
,f \ /s
i
[
[
[
1
!
{

discrepanza nei pagamenti correnti mondialj

-4 -4
51
- I I | I I | | I | e
1972 1973 1974 1975 1076 1877 1978 1979 1980 181 1962

partite correnti dei paesi esterni al Gruppo dei Diect hanno subito la simultanea
influenza negativa di una caduta nella domanda delle loro esportazioni e di esborsi
considerevolmente pid elevati per il servizio del debito esterno.

Gli effetti della recessione nei paesi del Gruppo dei Dieci sulle posizioni correnti
aggregate del resto del mondo. 1l rallentamento dell’attivitd economica nei paesi del
Gruppo dei Dieci ¢ iniziata dopo il 1979. Al ristagno della produzione industriale
nel 1980 e nel 1981, accompagnato da una riduzione della crescita del prodotto
lordo aggregato all'l% annuo, hanno f{atto seguito, nel 1982, una leggera
contrazione del PNL aggregato ed un calo del 4,5% nella produzione industriale
complessiva. Il volume di importazioni dei paesi del Gruppo dei Dieci, che era
cresciuto in media del 7% P’anno nel periodo 1976--79, si & ridotto in ciascuno dei
tre anni successivi con effetti negativi sulle esportazioni di tuttl gli aleri gruppi di
paesi.
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Le rigorose politiche antinflazionistiche adottate dai maggiori paesi industriali
dopo 1! 1979 hanno anche elevato considerevolmente 1 tassi d’interesse sui mercati
finanziari nazionali ed internazionali. La media annua del tasso interbancario
{LIBOR) sul dollaro a sei mesi sulla piazza di Londra, che era aumentata di due
punti percentuali nel 1980, ha raggiunto il 16,8% nel 1981. Dopo aver registrato
una certa flessione nel primo semestre del 1982, questo tasso & caduto bruscamente
ad un livello medio dell’'11,5% nella seconda meti dell’anno. 1 tassi d’interesse su
altre importanti monete, come il marco, il franco svizzero e lo yen, hanno avuto un
andamento analogo, anche se si sono mantenuti nettamente al disotto dei tassi sul
dollaro. Poiché una parte notevole dell'indebitamento estero totale & denominata in
dollari USA, ed & stato contratto a tassi d’interesse variabili che vengono adeguat
al tassl del mercato soltanto con un certo sfasamento temporale, la flessione dei tassi
a breve sul dollaro intervenuta nel corso del 1982 ha avuto nel resto dell’anno un
impatto relativamente modesto sui flussi del pagamenti per interessi tra 1 paesi.

D’effetto sfavorevole della debole domanda di esportazioni e dei pi elevati
tassi d’interesse & stato risentito soprattutto dai paesi in via di sviluppo non OPEC.
Come nel passato, la recessione nei loro principali mercati di esportazione - i paesi
del Gruppo dei Dieci assorbono pid della metd delle loro esportazioni totali — si &
in primo luogo riflessa in una diminuzione det loro prezzi all’esportazione. Data
una flessione nei prezzi nelle materie prime non petrolifere, pari al 14,5% nel 1981
ed al 12,5% nel 1982, i prezzi delle loro esportazioni sono calati rispettivamente
dell’t% e del 5% in questt due anni, con un deterioramento del 5,5% e del 3%
nelle loro ragioni di scambio. Questi effetti di prezzo sono stati rafforzati da un calo
nel tasso di crescita delle loro esportazioni in volume, passato dal 7% in media nel
periodo 197781 allo 0,5% soltanto nel 1982.

A questo sfavorevole andamento della bilancia commerciale si sono aggiunu
gli effetts sulle partite invisibili dei PVS non OPEC esercitati dai pia elevati tassi
d’interesse che essi hanno dovuto pagare sul debito esterno in forte espansione. Tra
il 1979 ed il 1982 il pagamento per interessi sull’indebitamento esterno di questi
paesi & pid che raddoppiato, da $21 a 47 miliardi, in quanto il debito stesso,
secondo [e stime, & passato da $320 a 500 miliardi e I'interesse medio pagato su di
esso & aumentato dal 7,2 al 10%.

La tabella che segue mostra 'andamento effetuvo dei saldi correnti der PVS
non OPEC nel periodo 1980-82, unitamente ai valori che avrebbero assunto questi
saldi nel quadro di due differenti ipotesi. La prima si propone di porre in luce in
quale misura le esportazioni e gli interessi sul debito esterno di questi paesi sono
stati influenzati dalla combinazione di recessione e di altl tassi d’interesse nei paesi
del Gruppo det Dieci. A questo scopo i risultati effettivi sono stati corretti
ipotizzando: ragioni di scambio dei PVS non OPEC nel 1981 ¢ nel 1982 invariate
rispetto al 1980; un tasso di crescita del volume delle loro esportazioni nel 1982 pani
a quello medio del periodo 1977-81; un tasso d’interesse medio sul loro debito
esterno nel 1980-82 al medesimo livello del 1979. Per contro, 1 dati relativi alle
impottazioni nel periodo 1980-82 sono quelli effettivamente registrail. La seconda
ipotesi si propone di mostrare cosa sarebbe accaduto ai saldi correnti di questi paesi
nel 1980~-82 se la situazione economica mondiale fosse stata loro pm favorevole,
come simulato nel quadro della prima ipotesi, ma se al tempo stesso il volume delle



Paesi in via di sviluppo non OPEC:
saldi effettivi ed ipotetici delle bilance dei pagamenti correnti, 1980-82

. : . Servizie . . Debito esterno

Bilancis commerciale trasferimenti netti Partite corranti lordo (stime}
Voci 1980 | 1987 | 1982 | 1980 | 1981 | 1982 | 1980 | 1981 | 1982 | 1980 | 1981 | 1982

in miliardi di dollari USA
Valori effettivi . . . . | =56 | -61 | ~-43 | - 9 | 18 | =24 | -65 | —79 | -67 | 380 | 450 | 50O
Valori ipatetici

potesi 1" . .. ... 66 | -48 | -7 | - F | =10 | 12 | -63 | =58 | =192 | 380 | 430 | 440
ipotesiflz. . . . . . -56 | 62 | -85 | =7 | =11 ) =186 | =63 | -73 | -81 380 | 460 | 520

1 L'ipotesi | presuppone: ragioni i scambic costantl net 1987 e nel 1962; un aumento del volume delle esportazioni
nel 1982 in linea con I'incremento medio del 7 % del periodo 1977-81; un tassa d'interesse medio del 7,2 % sul debito estero
nel periodo 1980-82 equivalente al 1asso d'interesse effettivo del 1979; importazioni at livello effettivameante registrato.
2 L'ipotesi |l presume un aumento del velume delle importazioni nel 1981 & nel 1982 in linsa con l'incremento medio del
7% del peripdo 1977-80, fermi restando gli altri assunti dellipotesi ).

loro importazioni fosse cresciuto nel 1981 ¢ nel 1982 al tasso medio del 7%
registrato nel periodo 1977-80.

L’ipotesi I mostra che, con ragioni di scambio invariate nel 1981-82 e con la
crescita in volume delle esportazioni del 1982 in linea con quella degh anni
precedenti, nel 1981 e nel 1982 il saldo commerciale dei PVS non OPEC avrebbe
registrato disavanzi rispettivamente inferiori di $13 e 36 miliardi. Quanto alle
partite invisibili, se i tassi d’interesse nel 1980-82 fossero rimasti al livello del 1979,
e se il debito complessivo verso lestero fosse aumentato piti lentamente,
coerentemente con 1 saldi ipotetici delle partite correnti, gli esborsi netti complessivt
per il pagamento di interessi all’estero, e di conseguenza 1 disavanzi, sarebbero stati
inferiori di $8 e 12 miliardi rispettivamente nel 1981 e nel 1982, Se queste variazionm
vengono applicate al saldo corrente aggregato dei PVS non OPEC, il disavanzo
totale del gruppo si riduce da $79 a 58 miliardi nel 1981, e da $67 a 19 miliardi
nel 1982.

Una tale simulazione dei disavanzi correnti & ovviamente assai artificiosa,
Nella sitnazione mondiale pit favorevole presupposta dalla prima ipotesi & ad
esempio assal improbabile che la crescita delle importazioni dei PVS non OPEC si
sarebbe ridotta in misura pari a quella effettivamente registrata. La seconda ipotesi
mostra pertanto la variazione aggiuntiva dei saldi correnti aggregati nel 1981-82,
supponendo che le importazioni di questi paesi abbiano continuato a crescere al
tasso medio del 7% registrato nel periodo 1977-80. Per il 1982 questa ipotesi
comporta un disavanzo corrente di $ 81 miliardi, superiore di $14 miliardi rispetto
a quello eHfettivamente registrato.

1 dati che risultano da queste ipotesi mostrano con chiarezza due elementi: in
primo luogo che la combinazione di recessione e di alti tassi d’interesse nei paesi
del Gruppo dei Dieci ha avuto un forte impatto negativo sulle bilance dei pagamenti
dei PVS non OPEC; in secondo luogo che nel 1982 questi ultimi paesi avrebbero
comunque dovuto prendere provvedimenti per correggere la loro posizione nei
pagamenti esterni, glacché il tasso con cui alla fine degli anni settanta stava
crescendo la loro domanda interna, e conseguentemente le lore importazioni, non
sarebbe stato sostenibile neppure in una situazione pii favorevole dell’economia
mondiale.
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L’evoluzione delle partite correnti negli altrl principali gruppt di paest non
appartenenti al Gruppo dei Dieci ha subito un’influenza analoga, anche se Ieffetto
negativo della recessione e degli elevati tassi d’interesse & stato, in generale, meno
accentuato che nei PVS non OPEC. Nei paesi sviluppati esterni al Gruppo dei Dieci,
nel 1982 il disavanzo aggregato delle partite correnti si ¢ ridotto leggermente
portandosi a $ 30 miliardi, dopo essere fortemente aumentato, da $22 a 32 miliardi,
tra il 1980 e il 1981. I piu elevati tassi medi d’interesse ed un aumento di $30
miliardi del debito esterno salito a $235 miliardi, hanno accresciuto di $ 7 miliardi
nellultimo biennio gli esborsi netti stimati per il pagamento di interessi; a cid va
in gran parte attribuita la riduzione del tradizionale avanzo delle partite invisibili di
questi paest, passato da $10 a 1 miliardo tra il 1980 e il 1982, Tuttavia, I'effetto della
recessione sulle esportazioni dei paesi in parola, destinate per il 75% circa al
Gruppo dei Dieci, sembra essere stato ancor pii considerevole. Infatti, se le ragioni
di scambio fossero rimaste al livello del 1980 e se il modesto incremento del 2,5%
nelle esportazioni in volume fosse stato mantenuto nel 1981-82, nel 1982 il deficit
commerciale aggregato di questi paesi sarebbe stato pari a $20 miliardi, anziché a
$ 30 miliardi come registrato in realtd. Questa stima, tuttavia, & fondata sull’ipotesi
di un livello delle importazioni pari a quello effettivo.

Nei paesi OPEC, la recessione ed i tasst d’'Interesse hanno avuto effetti opposti
sulla bilancia dei pagamenti correnti. La recessione, insieme agli ulteriori progressi
nel risparmio di petrolio e ad una certa diminuzione delle scorte, ha determinato
una notevole riduzione delle importazioni petrolifere da parte dei paesi del Gruppo
dei Dieci. Questo andamento per i paesi OPEC & stato accentuato dalla crescente
concorrenza degli altri paesi produttori di petrolio. Tra il 1979 ed il 1982 la quantita
di petrolio esportata dai paest OPEC si & ridotta del 45%, da una media di 31
milioni di barili al giorno ad una media di meno di 17 mb/g. Dal momento che i
prezzi del greggio esportato, dopo essere cresciuti del 10% nel 1981, si sono ridotu
del 4,5% nel 1982, la flessione registrata dalle quanuta di greggio esportate nel
biennio 1981-82 si ¢ quasi interamente tradotta in una diminuzione degli intro
delle esportazioni. Questa diminuzione, di $28 miliardi nel 1981 e §59 miliardi nel
1982, & pertanto la causa principale della scompatsa dell’avanzo dellOPEC. Gh
elevati tassi d’interesse, al contrario, hanno rafforzato la bilancia delle partite
correntl dei paesi OPEC, anche se, per lacune di rilevazione, ¢id non sembra essersi
interamente riflesso nei dati delle bilance dei pagamenti. Cumulando gli attivi delle
partite correnti dell’lOPEC a partire dal 1973, la posizione delle attivitd nette
sull’estero di questi paesi pud essere stimata in $ 345 miliardt alla fine del 1980, ed
in $405 miliardi alla fine dell’anno passato. Se gli interessi pagati su questo stock
crescente di attivitd nette sull’estero avessero all’incirca seguito gli andamenti dei
tassi d’interesse sui mercati finanziari mondiali 1 ricavi netti dagl investimenn
allestero dei paesi dell’OPEC sarebbero cresciuti di $16 miliardi nel 1981, ma
sarebbero diminuiti di $4 miliardi nel 1982. Il totale registrato dagli introiti in conto
servizi nei paesi OPEC, & aumentato di $8 miliardi nel 1981, raggiungendo un
livello di $45 miliardi, ma si & ridotto di $2 miliardi nel 1982.

Infine, la recessione nei principali paesi industriali ha anche contribuito alla
riduzione degli introiti di valute convertibili nei paesi ad economia pianificata
dell'’Europa orientale e dell’Asia, le cul esportazioni verso 1 paesi sviluppati
dell’Occidente, dopo essersi ridotte di $1,6 miliardi nel 1981, sono praticamente
rimaste invariate nel 1982, Tuttavia, poiché le economie pianificate hanno ndotto
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nellanno  passato I'indebitamento netto nei confronti del sistema bancario
internazionale, il deterioramento provocato dai tassi d’interesse nelle loro partite
invisibili nel 1980-81 & stato in parte neutralizzato nel 1982, e cio ha conuibuito
a far passare le partite correnti aggregate da un disavanzo di $5 miliardi nel 1981
ad un avanzo di $3 miliard) nel 1982.

Aggiustamento e finanziamento di fronte al deteriorarsi delle posiziont nei
pagamenti correnti. 1l peggioramento delle posizioni dei pagamenti correntl nel 1981
e nel 1982 & stato fronteggiato dai gruppi di paesi esterni al Gruppo dei Dieci
combinando il ricorso al finanziamento esterno, presso fonti private ed ufficiali, con
'adozione di politiche economiche interne piu restrittive. In parte volontariamente,
ma soprattutto per mancanza di alternative, il ruolo pii importante & stato
progressivamente assegnato alle politiche di aggiustamento.,

1l segno pii evidente delle politiche interne restrittive nel gruppo dei PVS
non OPEC & stato il rallentamento della crescita del prodotio, il cui tasso
medio ponderato & passato dal 5% circa nel periodo 1978-80 a poco pid dell’1%
nel 1981-82. Mentre nel 1981 le importazioni in volume sono ancora cresciute del
2% - seppure principalmente grazie ai paesi produttori di petrolio del gruppo — nel
1982 esse si sono ridotte del 6,5%, registrando il primo decremento dal 1975.
Poiché anche i prezzi delle importazioni si sono ridotti del 2%, 1l valore totale delle
importazioni di questi paesi & sceso di $29 miliardi nel 1982. La flessione delle
importazioni & stata particolarmente pronunciata in alcuni dei paesi pit indebitati.
Il valore delle importazioni del Messico e dell’ Argentina, ad esempio, & diminuito
del 40% circa, il che implica una riduzione di pid del 35% in termini di volume,
mentre in Brasile le importazioni reali si sono ridotte di quasi 1l 10%. Al contrario
la Corea, che & il quarto maggior debitore tra i paesi in via di sviluppo, & riuscita
nellanno passato a mantenere invariato il volume di importazioni del 1981, grazie
a pohtlche di aggiustamento attuate anteriormente ¢ ad uno sviluppo trainato dalle
esportazioni.

Per c16 che riguarda il finanziamento dei disavanzi esterni correnti di quest
paesi, il quadro d’insieme presentato nella tabella che segue mosira due aspetti
salienti: un forte calo nel nuovo indebitamento all’estero presso tutte le fond
{escluso il FMI), passato da $63 miliardi nel 1981 a $40 miliardi nel 1982, € una
brusca riduzione dell’indebitamento a breve termine, che nel periodo 1980-81 aveva
rappresentato pit del 30% del totale del nuovo indebitamento di questi paesi. La
flessione del nuovo indebitamento all’estero si & concentrata nel settore bancario
(cfr. Capitolo VI), mentre si stima che i prestiti agevolati e gli altri flussi creditizi
ufficiali (escludendo il FMI} siano rimasti al livello del 1981, di quasi $20 miliardi.
Il ridotto accesso al finanziamento, spectalmente quello proveniente dal settore
privato, ha determinato una contrazione di $9 miliardi circa nelle riserve ufficiali
aggregate dei PVS non OPEC, insieme ad una riduzione nelle attivita sull’estero e
all’accumularsi di arretrad net pagamenti in diversi paesi.

Anche in un certo numero di paesi sviluppati al di fuori del Gruppo dei Dieci
i vincoli esterni hanno indotto I'adozione di politiche di gestione della domanda pit
restrittive che hanno determinato un rallentamento della crescita del PNL da oltre
il 2% nel 1980-81 all’1 % soltanto nel 1982. La crescita del volume di importaziom
totali di questi paesi & scesa allo 0,5% nel 1981-82, e nel corso dell’anno passato
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Paesi in via di sviluppo non OPEC:
finanziamento dei disavanzi delle partite correnti, 1980—82. Stime

Vo 1980 J 1981 L 1082

in miliardi di dolari USA

Disavanzo delle partitecorrenti . , , . . . . .. ..o, - 65 -79 — 67
Finanziarnento

Investimenti diretti{natti} . . . . . ... ... ... . . ..., 8 11 10
Variazione del debito esternc lordo (esciuso FMI, . . . . . . .. &1 63 40
dicuizglungoterming . . . .. ... e 37 48 37
abreveterming . . .. ... ... i, 24 15 3

credito bancarie)® . . . . .. .. ... e (33} {40} {16)
Prelievinettisul FMY . . . . . .. ... ... ... .. ....... 2 5 5
Totale . . o e e e e e e e e 71 79 55
Variazion nelle attivita sull’estero . . . . . ... .. ... ..., ) Q -12
af cuis riserve ufficiall L L L e e e e o [4 - 9

Ire aUIVILE . . . . . e e e [ [ - 3
{depositipresso banche) . . . .. . ... ... ..., {2) 4} [(1)]

* Comprende le variazioni delle posizioni nette delle banche situate nei centri offshore.

riduzioni particolarmente ampie sono state registrate in Jugoslavia ed in Sud Africa.
La grande maggioranza di questi paesi, tuttavia, non ha incontrato problemi di
finanziamento esterno. Nel 1982 le passivita totali del gruppo nel suo insieme nei
confronti delle banche dichiaranti alla BRI, che rappresentano all’incirca i due terzi
del debito estero totale di questi paesi, sono cresciute di $15 miliardi, ossia in
misura pari a quella del 1981. Inoltre, le riserve ufficiali non auree dei paesi del
gruppo sono rimaste praticamente invariate, lo scorso anno, dopo essere diminuite
di $2,6 miliardi nel 1981.

Mentre la recessione nei maggiori paesi industriali & stata la causa principale
della scomparsa dell’eccedenza OPEC nel 1982, i suoi efferti sull'andamento
dell'economia interna dei paesi OPEC sono stati meno gravi che altrove. Anche in
virtit del livello delle attivita finanziarie accumulate negli anni precedenti, il volume
delle importazioni di questi paesi ha continuato a crescere nella prima parte del
1982, ed il prodotto del settore non petrolifero & aumentato, secondo le stime,
del 4%, con una flessione di un punto percentuale rispetto alla media del periodo
1980-81. Notevoli differenze, tuttavia, hanno contraddistinto lo scorso anno gli
andamenti dei singoli paesi del gruppo. 1 paesi ad alta capacita di importazione,
il cui disavanzo aggregato di parte corrente & salito da $10 a 19 miliardi nel 1982,
sono statl quasi tutti gravati da crescenti vincoli esterni che li hanno spiati ad-
adottare politiche di gestione della domanda meno espansive, e a ridurre fortemente
la crescita del loro volume di importazioni, da una media superiore al 20% nel
1980-81, al 2% soltanto nel 1982. La pit ampia riduzione delle importazioni reali,
pari al 35% circa, & stata registrata dalla Nigeria. Nei paesi OPEC a bassa capacita
di importazione, il cui avanzo corrente aggregato di $ 16 miliardi & rimasto ancora
ampio, seppur fortemente ridotto, la crescita delle importazioni reali nel 1982,
pari al 13%, & stata non molto inferiore al’aumento medio del 17% nel biennio
1980-81. Gran parte della flessione nella crescita delle importazioni in volume di

questo gruppo ¢ imputabile ad un calo del 45% nel valore delle importazioni della
Libia.



— 102 —

Paesi OPEC: impiego delle eccedenze disponibili, 1981-82. Stime!

1982
. 1981 . :
Voei anno primo secondo
semestre semestra
miliardi di dollari USA
Eccedenza disponibile identificata . 49,5 31 85 - 54
Impieghi a breve termine . . . . . . 0,6 -16,2 - 6,7 - 95
i eui:
negliStati Uniti2 . . .. ... ... ...... - 25 4.8 67 - 13
nstRegnoUnito2 . .. . ... ... ...... 82 - 82 - 58 - 24
{dF cuit depositi in eurovalute) . . . .. .. (7.8} - 84) - 65/ - 29
in altri paesi industriali? . . . ... ... ... - 47 —-{2.8 - 70 - 58
Impieghi a lungo termine .. ...... 48,9 19,3 16,2 41
af el
negh StatiUniti . . . . .. ... ........ 188 7.6 65 1,1
nelRegno Unite . .. ............. 1.1 - 08 &1 - 0%
inaloi paesiindustriabi . . . . . ... ... .. 79,4 66 59 0.7
prasso istituzioni internazionali* . . ... .. 2,4 2.0 154 ' 8
inpaesiinviadisviluppo . .. ... ..., . 72 39 2,6 1.3

1A prescindere da errori di rilevazione, la differenza tra la posizione delle partite correnti e le eccedenze disponibili
identificate riflette il nuove indebitamento {al netto dei AHmborsi} dei passi dell'OPEC, ghl afflussi per investimenti diretti,
i crediti cameerciali e altsi flussi non identificati di capitall.  2Comprende i depositi bancari e gli impieghi
sul mercato monetario, 3 Solamente depositi bancari. 4 BIRS o FML

Fante: Banca d'Inghilterra.

Per ¢id che riguarda la struttura dei flussi finanziari con 'estero dei paesi
del’OPEC nel 1982, dalla tabella precedente emergono tre aspetu principali
dellevoluzione delle eccedenze disponibili identificate del gruppo nel suo insieme.
In primo luogo, in concomitanza con la scomparsa dell’avanzo corrente, in
complesso i nuovi investimenti lordi identificati all’estero dei paesi dellOPEC si
sono ridotti a $3,1 miliardi, poiché una flessione di $ 16,2 miliardi negli impieghi
a breve termnine & stata pit che compensata da nuovi investimenti a lungo termine
per $19,3 miliardi. In secondo luogo, vi & stato un trasferimento di impieghi a breve
dal Regno Unito e da altri paesi industriali verso gli Stati Uniti. In terzo luogp, sia
la crescita complessiva delle attivita estere, sia la redistribuzione geografica degli
impieghi a breve termine sono avvenute nel primo semestre del 1982, mentre nella
seconda meta dell’anno le attivitd complessive riportate nella tabella si sono ridotte
di $5,4 miliardi. Allinterno del gruppo la situazione relativa ai paesi eccedentari
¢ stata differente da quella dei paesi in disavanzo, come mostrano chiaramente i
movimenti nel depositi dei paesi a bassa ed elevata capacita di importazione presso
le banche dichiaranti alla BRI situate al di fuori degli Stat Uniti (una
disaggregazione delle passivita e attivita delle banche USA nei confronti dei paesi a
bassa ed elevata capacita di importazione non & disponibile). I depositi dei principahi
paesi a bassa capacita di importazione presso tali banche hanno segnato nel 1982 un
calo di $1 miliardo, mentre i paesi ad elevata capacitd di importazione, sempre nel
1982, hanno ridotto i propri depositi di $23 miliardi. Poiché questa riduzione si
aggiunge a un decremento di $13,5 miliardi nel 1981, alla fine del 1982 1 paesi
OPEC ad elevata capacita di importazione avevano ridotto del 40% le activicd che
essi detenevano presso le banche situate al di fuori degli Stati Unid alla fine del
1980. E’ possibile, tuttavia, che una parte di questi fondi sia stata trasferita presso
banche sitwate negh Stati Uniti.
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La carenza di valute convertibili aveva spinto la maggior parte dei paesi ad
economia pianificata ad adottare politiche economiche interne di restrizione fin
dall’inizio del decennio. Le riduzioni di $4 e 5 miliardi rispettivamente nel 1981 e
nel 1982 nelle importaziont aggregate dai paesi occidentali, hanno rappresentato un
importante fattore alla base del miglioramento della bilancia commerciale del
gruppo, part a $7 miliardi circa in ciascuno degli ultimi due anni. Le partite correnti
aggregate sono passate in attivo nel 1982, e 'indebitamento netto di questi paesi nei
confronti delle banche dichiaranti alla BRI si ¢ ridotto. Le passivitd lorde dei paesi
dell’Europa orientale nei confronti delle banche sono diminuite di $4,7 miliardi,
cioe di un Importo esattamente uguale a quello dei fondi mutuati nell’anno
precedente, mentre 1 loro depositi sono stati incrementati per $2 miliardi. Inoltre,
la posizione creditoria netta della Cina nei confronti delle banche, dopo un
miglioramento di §2,7 miliardi nel 1981, ha registrato un ulteriore rafforzamento,
pari a $3,5 miliardi, nel 1982,

Le ripercussioni dell’agginstamento nel resto del mondo sui paesi del Gruppo
dei Dieci. Poiché i paesi al di fuori del Gruppo dei Dieci hanno reagito ai vincoli
esterni riducendo il volume delle importazioni, queste misure di aggiustamento si
sono a loro volta ripercosse sui paesi del Gruppo dei Dieci. La flessione delle
esportazioni di questi ultimi non solo ha impedito nel 1982 un miglioramento del
saldo commerciale aggregato del Gruppo, ma ha anche acuito la recessione nel
mondo industriale. Se, ad esempio, nel 1982 le esportazioni reali del Gruppo dei
Dieci non si fossero ridotte, ma avessero mantenuto la stessa dinamica ascendente
del biennio 1980--81, il reddito nazionale aggregaro dei paesi del Gruppo dei Dieci
sarebbe staw, coeteris paribus, di circa mezzo punto percentuale pid elevato di
quanto ¢ stato effettivamente, In effetti le forze recessive ritrasmesse dal resto del
mondo sono divenute particolarmente pronunciate nella seconda meta del 1982,
quando il volume di esportazioni & caduto del 4,5%.

L’andamento delle bilance dei pagamenti nei paesi del Gruppo dei Dieci

Le partite correnti. Lo scorso lanno il disavanzo aggregato delle partite
correnti dei paesi del Gruppo dei Dieci si ¢ ampliato di $2,7 miliardi, salendo a
$6,2 miliardi, nonostante una riduzione di $40 miliardi negli esborsi petroliferi
netti, una flessione del 12% nei prezzi delle materie prime non petrolifere ed un
aumento negli introiti netti per redditi da capitali. Il mancato miglioramento delle
partite correnti aggregate del gruppo sembra imputabile a due fattort. In primo
luogo, 'aumento dalla discrepanza nel saldo corrente mondiale nel 1982 — che, come
argomentcato precedentemente, sembra essere soprattutto dipeso dalla contrazione
del commercio mondiale — pud facilmente mascherare qualche miglioramento nella
bilancia commerciale aggregata. In secondo luogo, I'adozione di politiche restrittive
in aleri paesi ha ridotto nel 1982 la domanda di esportazioni di beni e servizi
provenienti dal Gruppo dei Dieci. Questo secondo fattore ha acquisito
progressivamente importanza nel corso dell’anno, come dimostra il notevole
deterioramento del saldo commerciale degli Stati Unitt nel secondo semestre,
quando i mercati delle esportazioni nelPemisfero occidentale hanno artraversato una
fase di particolare debolezza.

Il forte deterioramento della posizione degli Stati Uniti ha fatto si che la
bilancia aggregata delle parute correnti dei paesi del Gruppo dei Dieci sia passata, su
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base annua destagionalizzata, da un attivo di $6 miliardi nel primo semestre ad un
disavanzo di $18 miliardi nel secondo semestre del 1982, La posizione aggregata
degl altri paesi & mighorata leggermente in corso d'anno. Ancor pii importante &
tuttavia il fatto che le variazioni nella posizione congiunturale e concorrenziale
relativa dei singoli paesi hanno prodotto tra il 1981 e il 1982 alcuni marcan
spostamenti nei rispettivi saldi correnti.

Al di fuori degli Stati Uniti il piti ampio deterioramento delle partite correnti
& stato registrato dalla Francia, il cui disavanzo ha superato di due volte e mezzo
il livello del 1981. Anche il disavanzo della Svezia si & ampliato, specialmente nel
secondo semestre, e I'eccedenza del Regno Unito, seppur ancora considerevole, &
stata pari a poco pid della meta dell’avanzo record del 1981. Tutti gli aleri paesi del
gruppo hanno registrato miglioramenti nelle partite correnti, tra 1 quali i pid ampi
hanno portato in attivo le partite correnti della Germania e del Canada.

L’inverstone nel saldo delle partite correnti degli Stazi Unitz, da un avanzo di
$4,5 miliardi nel 1981 ad un disavanzo di $8,1 miliardi nel 1982, & stata di gran
lunga la pid pronunciata nell’ambito del Gruppo dei Dieci. Gran parte del
deterioramento si & concentrato nel saldo commerciale, il cul  disavanzo
destagionalizzato si e pii che raddoppiato, raggiungendo $24,5 miliardi nella
seconda meti dell’anno. L’aumento di questo disavanzo pud essere attribuito
all’efferto combinato della debolezza sui mercati di esportazione e della perdita di
competitivita internazionale. Dal lato delle esportazioni, questi due fattori hanno
complessivamente provocato una flessione del 12% in termini reali; dal lato delle
importazioni, la maggiore competitivita in termini di prezzo dei fornitori esteri di
prodotti non petroliferi sembra avere grosso modo controbilanciato Defferto del
rallentamento della domanda interna statunitense, in quanto il volume delle
importazioni non petrolifere & rimasto invariato. Tuttavia, malgrado il pronunciato
deterioramento  della compertitivita degli Stati Uniti, negli anmi recent la
penetrazione delle importazioni nel settore non petrolifero non & praticamente
aumentata, né in termini di valore, né in termini di volume. Cid sembra indicare
che i margini di profitto, piuttosto che le quantitd, hanno sopportato il peso
maggtore dell’aggiustamento competitivo nelle industrie statunitensi esposte alla
concorrenza Internazionale, e altresi che potrebbe essere migliorata Ja redditivita
delle esportazioni destinate al mercato americano.

Le variazioni nel volume degli scambi hanno dunque dato origine, I'anno
passato, ad un peggioramento di oltre $25 miliardi nel saldo commerciale non
petrolifero. Tuttavia, un modesto miglioramento nelle ragiont di scambio non
petrolifere ed una riduzione di $16 miliardi negli esborsi per le importazioni di
greggio hanno limitato a $8,4 miliardi il peggioramento del disavanzo commerciale
complessivo.

La riduzione di $25 miliardi nelle esportazioni si & distribuita su tutte le
principali categorie merceologiche. La pid ampia flessione, di $7,5 miliardi, ha
rignardato le vendite di beni d’investimento, cui sono seguite riduzioni di $6,9
miliardi nei prodotti agricoli e di $6,2 miliardi in quelli industriali. Le importazioni
non petrolifere sono rimaste sostanzialmente invariate rispetto al 1981, dato che la
flessione di $7,2 miliardi nelle importazioni di prodotti industriali & stata
compensata da incrementi nelle altre categorie merceologiche,



— 105 —

Una disaggregazione per aree geografiche del commercio degli Stati Uniti pone
in evidenza un miglioramento di $ 18 miliardi nell’interscambio coi paesi del’OPEC,
Ja cui quota sul totale delle importazioni petrolifere degli Stati Uniti si & ridotta di
oltre un quinto. Per contro, si sono registrati peggioramenti, rispettivamente di
$11,2 e 14,4 miliardi, nell’interscambio commerciale con 1 PVS non OPEC e con
1 paesi industriali, La meta della flessione totale delle esportazioni statunitensi nel
1982 va attribuita alle minoti vendite al Canada e al Messico.

L’avanzo nelle partite invisibili & sceso da $32,4 a 28,2 miliardi tra il 1981 ed
il 1982. I redditi netti da investimenti diretti si sono ridotti di $6 miliardi per
I’effetto combinato del rafforzamento del dollaro e della recessione.

In Francia tra il 1981 e il 1982 il saldo negativo delle partite correnti si &
accresciuto da $4,8 a § 12 miliardi. Questo peggioramento ha riguardato per pit di
quattro quinti il saldo commerctale, il cul disavanzo ¢ salito da $10 a 15,8 miliardi.
Poiché le ragioni di scambio sono rimaste praticamente invariate, 'incremento delle
importazioni nette nel 1982 va interamente ascritto all’andamento sfavorevole delle
importazioni e delle esportazioni in volume, che sembrano essersi mosse in linea
con le pressioni relative della domanda in Francia e negli altri paesi industriali. La
domanda interna reale in Francia & aumentata quasi del 4% e, mentre il volume delle
importazioni di prodotti energetici si & ridotto, quello delle importazioni di prodott
non energetici & cresciuto del 5,5%. Al tempo stesso, le esportazioni sono diminuite
del 3% circa in volume. Questi fattori congiunturali hanno influito particolarmente
sull’interscambio con gli altri paesi dell’OCSE, il cui avanzo totale nei confronti
della Francia, sulla base dei dati doganali, 2 passato da $11,3 miliardi nel 1981 a
$ 16,6 miliardi nel 1982. Per categorie di merci, il deterioramento si & concentrato
pell'interscambio di prodotti industriali, ove I'eccedenza di $9 miliard: della Francia
nel 1981 si & pii che dimezzata nel 1982. L’eccedenza delle partite invisibili, si &
ridotta di $1,4 miliardi lo scorso anno, per effetto dei maggiori trasferimenti
unilaterali del settore pubblico.

In Svezia il disavanzo delle partite correnti & peggiorato di $0,6 miliardi,
raggiungendo $3,4 miliardi nel 1982, 1l deterioramentoe ha riguardato quasi per
intero la bilancia commerciale ed & imputabile a variazioni sfavorevoli nelle quantita
nette scambiate; le esportazioni reali sono cresciute del 3%, ma il volume delle
importazioni & aumentato ad un tasso quasi doppio. L’espansione nel volume delle
esportazioni si & concentrata nella prima metd dell’anno, allorché il guadagno di
competitivitd derivance dalla svalutazione della corona nel settembre del 1981 é stato
rafforzato dalla relativa sostenutezza dei mercati di esportazione. Dal lato delle
importazioni, la cui crescita in volume contrasta con un ristagno del PNL reale,
I'incremento pud aver rappresentato un recupero rispetto all’anno precedente,
quando le importazioni in volume si erano ridotte del 6% in presenza di un ampio
decumulo di scorte.

Nel Regno Unito I'avanzo delle partite correnti nel 1982 si & ridotto a $6,8
miliardi rispetto al livello senza precedenti di $12,6 miliardi dell’anno prima. Un
ultertore aumento dell’avanzo petrolifero, da $6,3 a 8,1 miliardi, & stato
controbilanciato da un peggioramento di entita ancor maggiore sia dell’interscambio
non petrolifero, passato da un sostanziale pareggio nel 1981 ad un disavanzo di $4,2
miliardi, sia delle partite invisibili, il cui avanzo si & dimezzato. Poiché nel settore
non petrolifero sia le ragioni di scambio sia il volume delle esportazioni sono rimasti
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sostanzialmente invariati rispetto all’anno precedente, il fattore principale alla base
del deterioramento della bilancia commerciale & stato un incremento del 7% nel
volume delle importazioni non petrolifere, 1l pit alto registrato nel 1982 nell’ambito
Jei paesi del Gruppo dei Dieci. I maggiori beneficiari dell’aumento nella domanda
di importazioni sono stati gli altri paesi della CEE, che, sulla base dei dati doganali,
hanno contribuito per pii del 60% all'incremento totale nel valore delle
importazioni non petrolifere del Regno Unito. L’aumento delle importazioni ha
riguardato quasi integralmente i manufatti, per cul 'avanzo di $9,6 miliardi
registrato nell’interscambio di questi prodotti nel 1981 si & pii che dimezzato nel
1982,

Anche se il volume delle importazioni non petrolifere & cresciuto fortemente
nel complesso dell’anno, tra il primo ¢ il secondo semestre del 1982 si & registrata
una flessione del 3%, nonostante un’accelerazione della domanda di beni di
consumo nel corso dell’anno. Cid pud riflettere in parte un miglioramento della
posizione competitiva dell’industrta manifatturiera nazionale a partire dal 1980,
come anche un notevole decumulo di scorte nel secondo semestre. Poiché anche
I'andamento delle esportazioni & migliorato nella seconda parte dell’anno, la bilancia
commerciale complessiva si & considerevolmente rafforzata nell’ultimo trimestre
quando Pattivo, pari 2 $2,1 miliardi, ha rappresentato pid della meta del totale per
Iintero anno.

L’avanzo delle partite invisibili del Regno Unito si & ridotto da $6,3 miliardi
nel 1981 a $3,0 miliardi lo scorso anno, principalmente a causa di minori introiti
netti per interessi, profitti e dividendi del settore privato, di rifiesso ad una
contrazione dei rendimenti nett degli investimenti diretti e degli investimenti delle
compagnie petrolifere.

Tra tutti 1 paesi del Gruppo dei Dieci, nel 1982 la Germania ha registrato il
pti ampio miglioramento nelle partite correnti. Quasi esclusivamente per effetto del
forte miglioramento di $8,5 miliardi dell’avanzo commerciale, la bilancia delle
partite correnti & passata da un passivo di $6,5 miliardi nel 1981 ad un attive di
$3,2 miliardi nel 1982. Oltre a cio, il tradizionale disavanzo der servizi e dei
trasferimenti si & ridotto di $ 1,2 miliardi. Il miglioramento della bilancia corrente
destagionalizzata & continuato per tutto ’anno, partendo da un disavanzo di $0,3
miliardi nel primo trimestre fino ad arrivare a un attivo di $2 miliardi nel quarto.

1l fattore determinante alla base dell’eccezionale eccedenza commerciale dello
scorso anno, pari a $24,2 miliardi, & stato un miglioramento del 4% nelle ragioni
di scambio. In termini di dollari, i prezzi all’esportazione tedeschi si sono ridotti
solo del 2% e quelli all'importazione del 6%. Soprattutto a causa dell’effetto
ritardato del deprezzamento del cambio reale effettivo del marco nel 1980-81, il
volume delle esportazioni ¢ cresciuto del 2% questo miglioramento, tutravia, si &
concentrato nei primi mesi dell’anno. I maggiori incrementt st sono avuti nelle
vendite ai paesi OPEC a bassa capacita di importazioni, all’'Unione Sovietica ed ai
maggiori paesi della CEE; quasi un terzo dell'incremento nel valore totale delle
esportazioni & imputabile agli autoveicoli.

Il modesto aumento dell’1% nelle importazioni reali per I'intero anno & il
riflesso di una domanda interna generalmente debole e di ulteriori riduzioni nelle
importazioni di prodotti energetici, che nel quarto trimestre del 1982 erano inferiori
del 5% cirea rispetto al livello del corrispondente periodo dell’anno precedente. Le
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importazioni reali sono state relativamente sostenute nei primi mesi dell’anno, ma
successivamente sono rallentate. Nel 1982 si sono avuti notevoli spostamenti nella
distribuzione geografica delle importazioni, che in alcuni casi sembrano
riconducibili soprattutto a mutamenti nella posizione competitiva dei paesi
produttori. Mentre la Danimarca, I'Austria ed | Paesi Basst hanno accresciuto le loro
quote sul mercato tedesco, le importazioni dagli Stati Uniti, dalla Francia (esclusi
1 velivoli) e dalla Svezia hanno perso terreno. In seguito alla migliorata posizione
competitiva dell'industria automobilistica tedesca nel 1982, le importaziont dal
Giappone sono calate ad un tasso doppio rispetto alle importazioni totali, anche se
va ricordato che negli anni precedenu gli esportatori giapponesi avevano ampliato
notevolmente fa loro quota sul mercato tedesco.

In Canada, le partite correnti hanno segnato un migliormento nel 1982,
passando da un disavanzo di $4,5 miliardi a un’eccedenza di $2,1 miliardi, la prima
dal 1973. L’avanzo commerciale, pari a $14,7 miliardi, si & pia che raddoppiato,
soprattutto  di riflesso alla grave recessione canadese. La domanda interna
complessiva si & ridotta nel 7% nel 1982 — in misura molto maggiore che in qualsias:
altro paese del Gruppo dei Dieci — e le importazioni reali sono calate del 15%.
Draltra parte, il volume complessivo delle esportazioni ha mantenuto il livello del
1981 nonostante una flessione del 4% nel volume delle vendite agli Stati Unid, che
costituiscono 1 due terzi delle esportazioni del Canada, Principalmence per effetto
di questi andamenti nelle quantita, il saldo commerciale bilaterale con gli Stat1 Uniti
& migliorato di $7,1 miliardi.

Altri tre paesi del Gruppo dei Dieci hanno registrato pia elevate eccedenze
delle partite correnti nel 1982. In Giappone 'aumento da $4,8 a 6,9 miliardi, &
derivato da una riduzione di entitd ancor maggiore ($4,0 miliardi) nel disavanzo
delle partite invisibili, a sua volta dovuta soprattutto ad un avmento dei redditi netti
da capitale. L’avanzo commerciale, al contrario, si & ridotto da $20 a $18,1
miliardi, con un peggioramento di $7 miliardi circa nella bilancia non petrolifera,
in quanto in valore le esportazioni sono diminuite pid delle importazioni non
petrolifere. L’andamento relativamente deludente delle esportazioni giapponesi nel
1982 — la riduzione del 3% in volume ha superato la contrazione del commercio
mondiale - & in parte sorprendente, ove si considert il notevole miglioramento della
posizione competitiva nel corso dell’anno, e pud essere connesso con i vincoli alle
esportazioni in presenza di crescenti pressioni protezionistiche in altri paesi. La
debolezza delle esportazioni é stata particolarmente pronunciata nella seconda meta
dell’anno, gquando il loro valore destagionalizzato era inferiore di oltre il 10% al
livello del primo semestre. Una disaggregazione per aree geografiche mostra che Je
esportaziont del Giappone verso 1 suoi due mercati principali, gli Stati Uniti e
’Estremo oriente — ciascuno dei quali aveva assorbito il 26% delle esportazioni
giapponesi nel 1981 — sono calate del 6% e del 10% rispettivamente nel 1982.

I miglioramento che aveva caratterizzato le partite correnti dei Paesi Bassi a
partire dal 1980 & continuato lo scorso anno, anche se la parte di gran lunga
maggiore dell’avanzo di $ 3,4 miliardi & stata registrata nel primo semestre del 1982,
L’atuivo commerciale, pari a $3,9 miliardi, & rimasto al livello del 1981, mentre il
disavanzo delle partite invisibili si & ridotto di $0,5 miliardi, grazie ad un aumento
dell’eccedenza della bilancia dei trasporti e ad un minore disavanzo nei redditi netti
da capitale e lavoro e net trasferimenti netti. Nel corso dell’anno il volume delle
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esportazioni si & ridotto di quasi I'1%, a causa di una considerevole contrazione nel
settore energetico. Le importazioni reali, che erano diminuite del 7% nel 1981,
soprattutto 1n seguito ad un notevole decumulo di scorte, hanno registrato un’ulte-
riore flessione dello 0,5% nel 1982, leggermente inferiore a quella della domanda
interna.

In Svizzera 'eccedenza delle partite correnti si & accresciuta di §$0,8 mihardi,
raggiungendo $3,4 miliardi nel 1982. Un miglioramento del 5% nelle ragioni di
scambio & stato il principale fattore della riduzione del disavanzo commerciale, sceso
a $1,5 miliardi, Le quantita scambiate sono calate in misura significativa, con una
flessione delle esportazioni reali (del 4,5%) doppia rispetto a quella delle
importazioni reali. Il ridotto volume delle importazioni ha rispecchiato un calo
congiunturale deila domanda, che & avvenuto con ritardo rispetto ad aleri paesi ed
ha riguardato tutte le categorie di importazioni, ad eccezione dei beni di consumo.
La riduzione nel volume delle esportaziont ha avuto un ruolo importante nella
flessione dell’1,7% del PNL nel 1982, dal momento che le esportazioni
costituiscono quasi il 30% del prodowo totale.

In Jtalia il disavanzo delle partite correnti ¢ diminuito da $8,1 miliardi nel
1981 a $5,5 miliardi lo scorso anno. La maggior parte del miglioramento ha
riguardato la bilancia commerciale, 1l sui saldo negattvo si & ridotto di $2,7 miliardi
scendendo a $7,9 miliardi, grazie ad un miglioramento del 4% nelle ragioni di
scamblo. L’avanzo delle partite invisibili, che nel 1981 era fortemente diminuito
soprattutto a causa dei pid elevati pagamenti per interessi, ha registrato una
variazione minima nel 1982. Il volume delle esportazioni, per I'anno nel suo
insieme, si ¢ mantenuto alPincirca al livello del 1981; al notevole aumento del 13%
registrato nel primo semestre ¢ seguito un calo del 9% nella seconda meta dell’anno.

Il volume delle importazioni, dopo essersi ridotto di quasi il 9% nel 1981, &
aumentato leggermente nel 1982, malgrado vi sta stata una trascurabile riduzione
dell’attivita economica interna nel complesso dellanno. I’espansione delle
importazioni reali si & concentrata nella prima meta dell’anno, e gran parte di essa
¢ dovuta probabilmente alla cessazione, in febbraio, dell'obbligo di deposito
infruttifero sui pagamenu all’estero. Nel secondo semestre, quando la produzione
industriale si & ridotta ad un tasso annuo di olwe il 10%, il volume delle
importazioni era inferiore del 10% al livello del primo semestre.

Il mighoramento nel saldo corrente dell’Unione Economica del Belgio-Lussem-
burgo, iniziato nel 1981, & continuato lo scorso anno con un’ulteriore flessione del
disavanzo a2 $3 miliardi. Sta il saldo commerciale sia le partite invisibili hanno
segnato un miglioramento di $0,8 e 0,4 miliardi rispettivamente. Il Belgio & riuscito
ad accrescere il volume delle proprie esportazioni in ciascuno degli ultimi tre anni,
nonostante che la sua economia sia la pid aperta tra quelle dei paesi del Gruppo dei
Dieci — e quindi particolarmente esposta alle variazioni nell’andamento del
commercio mondiale — e che la sua struttura industriale (ad esempio, il settore
siderurgico) sia relativamente sensibile alla recessione. Questo risultato & stato
raggiunto in parte attraverso un miglioramento della reddittivita delle esportaziont
ed in parte mediante un contenimento della domanda interna che ha convogliato 1a
produzione verso il settore delle esportazioni. Nel 1982 le esportazioni sono
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aumentate quasi del 2% in termini di volume, soprattutto grazie ad un migliore
andamento sul mercato statunitense, mentre 'incremento totale delle importazioni
& stato trascurabile,

I saldi dei movimenti di capitali. Lo scorso anno i saldi dei movimenti di
capitali dei paesi del Gruppo dei Dieci hanno presentato tre principali
caratteristiche. In primo luogo, negli Stati Uniti i continuati e ampi deflussi netti del
settore bancario si sono accompagnati ad afflussi ancor maggiori di capitah del
settore privato non bancario, compreso un volume senza precedenti di afflussi non
identificati. Una parte significativa degli afflussi di capitali negli Stati Uniu nel 1982
& provenuta da altri maggiori paesi industriali. In effecti, la seconda caratteristica di
rilievo nella struttura dei movimenti di capitali & stato ’ampio deflusso di fondi dei
settori privati non bancari in Giappone, Germania, Svizzera, Paesi Bassi e Regno
Unito, tuttl paesi che hanno presentato posizioni di parte corrente reladvamente
favorevoli. In Giappone e nel Regno Unito, 1 deflussi sono stati di entita tale che,
nonostante la sostanziale eccedenza delle partite correnti, si & avuto un marcato
deterioramento della posizione monetaria ufficiale netta di questi paesi. Il terzo
aspetto saliente & stata Pesigenza delle aurorita di quattro paesi con ampi disavanzi
dei pagamenti correnti di ricorrere all’indebitamento estero, nonché, in alcuni casi,
all’impiego di riserve valutarie per finanziare questi disavanzi.

Paesi del Gruppo dei Dieci:
flussi di capitali e variazioni nelle posizioni monetarie ufficiali nette, 1981-82

Settore privato Variaziane
Totale " nella

Settore total flugsi I flussi di ngl'" posizione

. fliciale’ otale . altri itali ac. . |l monetaria

Paesi Annl uhictale :i:;téil; flussi i d:'lg;fﬁ:;ti omissioni ufficiale
netta?

miliardi di dallari

Belgio-Lussernburgo . | 1981 6.4 - 4.8 - 373 - 11 1.6 - 01 27
1982 55 - 35 -3 - 03 2.0 0,0 1,0

Canada . . ....... 1981 6,2 8.9 16,2 - 93 131 - 76 -10
1982 6,6 - 7.3 - 4.3 - 30 - 07 - 20 0.6

Francia . . . ...... 1981 - 09 3.0 8,0 - 50 2,1 -23 5,0
. 1982 2,3 5.4 2.2 3.2 7.7 - 092 5.2

Germania . . ... .. 1981 8,0 - 37 - 4.2 05 4,3 1.3 09
1982 21 - 4.2 35 - 7.7 - 2,1 0.1 - 12

Giappone. . . ... .. 1981 - 14 04 6,4 - 6,0 - 1,0 0,5 - 4,2
1982 - 17 -14,9 0,0 -14,9 -16,6 4,7 5,0

Malia . ......... 1981 4.4 4.3 - 13 56 87 - 06 - 0,0
1982 2,3 - 19 - 23 04 0.4 0,9 4,2

PaesiBassi . . . ... . 1981 - 0.2 - 27 - 0,8 -2 ~- 29 - 08 0,7
1982 - 0,0 - 1.6 25 - 4,1 - 18 - 00 -19
Aegno Unito . . . . . 1981 - 36 -15,3 1,52 -16,8 -18,9 1,2 51
1982 - 00 - 1,8 10,0° -11,8 - 18 - 78 2.9

StatiUniti . . ... .. 1981 - 54 -257 -43.3° 176 -31.1 25,8 0.8
1982 - 58 -26,0 -43,8? 17,8 -31.8 41,9 - 19

Bvezia . ........ 1981 1.3 2,0 1.3 0,7 33 - 03 - 0.3
1982 24 .8 0.4 0.4 3,2 0.2 - 00

Svizzera ........ 1981 . - 51 40 | - 81 ~ 51 2,7 -0.2
1982 . -10,2 217 =123 -10,2 74 - 06

1 Comprende soltanto i capitali a lungo termine. 2 Escluse Vassegnazione di DSP e gli aggiustamenti di cambic;
il segno negativo indica un miglioramento. 1 Comprende I flussi bancari a lungo termineg,
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Considerando gli andamenti nei singoli paesi lo scorso anno, la bilancia dei
movimenti di capitali degli Stati Uniti, ha mostrato per lo pid cambiamenti molto
limitati, In effetti tre ampie categorie di flussi aggregati di capitali — 1 deflussi netti
ufficiali per $5,8 miliardi, gli afflussi nettt di $17,8 miliardi attraverso il settore
privato non bancario e 1 deflussi netti attraverso le banche per $ 43,8 miliardi — sono
rimaste praticamente invariate rispetto al 1981. Tuctavia, nel 1982 la voce "errori ed
omissioni”, che probabilmente consiste per la maggior parte di afflussi di capitali
non identificati, ha superato il livello gia elevato di $25,8 miliardi del 1981,
raggiungendo un ammontare senza precedenti di $41,9 miliardi, controbilanciando
grosso modo il peggloramento delle partite corrent.

Gli ingenti afflussi di capitali del settore privato non bancario negli Stati Uniti
sono imputabili a tre factori: 1 differenziali nei tassi d’interesse, particolarmente
ampi nella prima meta dell’anno; la crisi debitoria internazionale e le conseguenti
preoccupazioni per la stabilita del sistemna bancario internazionale, che hanno
prodotto ampi afflussi negli Stati Uniti nella seconda meta dell’anno; le favorevol:
aspettative di cambio, determinate dalla forza del dollaro sui mercati dei cambi nei
primi dieci mesi del 1982,

Tuttavia, queste cifre aggregate mascherano alcuni cambiamenti di rilievo nei
flussi di capitali del settore privato negli Stati Uniti. Mentre I'afflusso netto di $ 11,6
miliardi per investimenti diretti si & ridotto di $1 miliardo soltanto rispetto al 1981,
le sue componenti hanno registrato notevoli variazioni. Il saldo degli investimenn
diretti da parte di residenti USA, che nel 1981 aveva registrato un deflusso di $8,7
miliardi, ha presentato, per la prima volta nel dopoguerra, un afflusso di $2,2
miliardi, principalmente dovuto ai movimenti nei conti intrasocietari. Come gia
menzionato nella Relazione annuale dello scorso anno, questi afflussi hanno
nspecchiato I'indebitamento all’estero delle societi statunitensi, in parte sui mercati
eurobbligazionari, attraverso le loro consociate estere. Infatti, pit della meta
dell’inversione nel saldo degli investimenti diretti USA ¢ riconducibile ad un
accresciuto  finanziamento attraverso le affiliate nelle Antille Olandesi. Gli
investimenti netti diretti esteri degli Stati Uniti si sono ridotti a $9,4 miliardi,
rispetto al livello eccezionalmente elevato di $21,3 miliardi del 1981, soprattutto di
riflesso ai minori afflussi dai paesi della CEE e dal Canadia. Le transazioni di
portafoglio, che nel 1981 avevano dato origine ad un afflusso netto di $3,1 miliardi,
hanno portato ad un modesto deflusso netto di $0,9 miliardi, principalmente
dovuto al forte aumento degli acquisti di titoli esteri da parte di residenti statunitensi
nella seconda metd dell’anno. In certa misura, tuttavia, questo andamento & stato
controbilanciato dall’acquisto di certificati e buoni del Tesoro da parte di non
residenti, che ha prodotto un afflusso netto a breve di $6 miliardi, nettamente
superiore a quello di $1,5 miliardi del 1981.

I deflussi netti attraverso il settore bancario, analizzati nel Capitolo VI, sono
stati pari a $43,8 miliardi, rimanendo praticamente invariati rispetto al 1981. Mentre
i flussi netti si sono distribuiti in maniera alguanto uniforme nei due semestri
dell’anno, la crescita delle attivitd e delle passivita & rallentata considerevolmente nel
secondo semestre.

La concomitanza di amplissimi deflussi netti attraverso le banche e di ancora
pid ingenti afflussi attraverso il settore privato non bancario sottolinea 'importanza
del ruolo degli Stati Uniti come intermediario del risparmio e dell’investimento
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Stati Uniti: distribuzione geografica
dei flussi netti di capitali del settore privato, 1980-821

Europa ] .

Totale ; X America Asia e .

voai Anni paesi D;%gﬁg?;e Giappone [\ g Aftica2 Altri?
in miliargi di dollari

Flussi netti totali del settore privato | 1980 -75 =375 9,1 ~12.3 36,2 - 30
1981 - 30 22,8 14,3 =199 29,4 - 4,0

1982 8,9 -14,8 16,2 - 6,1 15,1 - 17

Flussi di capitali identificati . . . 1980 -364 -26,6 - 03 =229 14,6 - 1,2
1981 28,8 =257 1.9 =128 9.5 - 17

1982 -33.0 =170 - 3,2 -13.6 - 31 39

of cui;

investimentidiretti, . . . . . 1980 -56 - 6,0 07 - 12 20 - 1,1
1981 126 10,1 2,2 14 EA - 10

1982 11,6 55 18 6,1 - 20 0,2
altri flussi non bancari. . . . 1980 5,3 39 - 07 - 0,2 1,3 1,0
1981 19 35 0.1 0,0 - 09 - 08
1982 - 08 25 - 09 1.6 - 31 - 09

flussibancari, . . ... ... 1980 -36.1 =245 - 03 -21,5 11,3 - 1.1
1981 -43.3 -39,3 -04 -14,2 10,5 0.1
1982 -438 | =250 - 4.1 -21,3 2,0 4.6

Flussi di capitali non identificati+ 1980 289 -10,9 9.4 10,6 21,6 - 18
1981 25,8 2,9 12,4 - 71 19,9 - 2.3

1982 419 24 19,4 75 18,2 - 56
1 Escluse le transazioni in titoli del Tesoro USA da parte di non residenti. 2 Esclusi il Giappone ed il Sud Africa.

2 Comprende le istituzioni internazionali & le partite non ¢lagsificate, 4 Equivale alla voce “errori ed amissioni”.

realizzati in altre parti del mondo. La tabella, che evidenzia la distribuzione
geografica dei flussi di capitali privati tra gli Stati Uniti e il resto del mondo negli
anni recenti, mostra tre andamenti significativi.

In primo luogo, il saldo dei flussi totali del settore privato (escluse le
transazioni di titoli del Tesoro USA da parte di non residenti, ma inclusi i flussi non
identificati) nei confronti dei principali paesi industriali (Europa occidentale, Canadi
e Giappone) & passato da deflussi netti per $28,4 miliardi nel 1980 ad un afflusso
netto di $1,6 miliardi nel 1982, Questa variazione ha riguardato principalmente gli
investimenti diretti, i flussi bancari e le transazioni non 1dentificate, mentre gli altni
flussi non bancari, in gran parte costituiti da operazioni di portafoglio e prestit,
hanno presentato modeste variazioni. In secondo luogo, nel 1980 e nel 1981 la parte
di gran lunga maggiore degli afflussi di capitali & provenuta dai PVS dell’Africa e
dell’Asia, che non solo hanno collocato cospicui importi presso le banche
statunitensi, ma hanno anche dato origine ad un’ampia parte degli afflussi non
identificati negli Stati Uniti. Non & improbabile che buona parte di questi afflussi
sia provenuta dai paesi esportatori di petrolio di queste aree. Tuttavia, poiché molu
investimenti OPEC rientrerebbero tra 1 flussi ufficiali non compresi nella tabella, &
probabile che anche un certo numero di altri paesi dell’Asia e dell’Africa abbia
effettuato esportazioni nette di capitali verso gli Stati Uniti. Nel 1982 il totale degh
afflussi netti privati dall’Asia e dall’Africa verso gli Stati Uniti si & ridotto quasi del
50%, scendendo a $15,1 miliardi, senza dubbio in connessione con la flessione
dell’eccedenza delle partite correnti dei paesi OPEC. II principale esportatore
singolo di capitali negli Stati Uniti nel 1982 & stato il Giappone, i cui tassi d’interesse
si situavano ai piu bassi livelli nell’ambito dei paesi sviluppati. In terzo luogo, le



— 112 —

anche negli Statu Uniti sono state importanti erogatrici di capitali ai paesi
banch Ii Stau Unit tat tant t d tal
ell’ America Latina, per importi che fino allo scorso anno eccedevano di gran lunga
dell’A Lat rti che f 1l ecced d i
le esportazioni di capitali in altre forme da questi paesi verso gli Stati Uniu.
uttavia, ne vi & stata una nettissima nduzione dei deflussi netti verso
Tutt 1 1982 tat tt duz dei defl tt
quest’area, presumibilmente connessa alla fuga di capitali interni dai paesi
el’ America Latina con seri problemi di indebitamento esterno.
dell’A Lat bl di indebit to est

L’eccezionale volume dei deflussi bancari netti dagh Statd Uniti negli anni
recenti, come anche degli afflussi netti provenienti da altre transazioni private
(compresi gli afflussi non identificati) solleva interrogativi sulla desiderabilica di
movimenti di fondi di questa entitd. Chiaramente i flussi di fondi verso gli Stati
Uniti — anche se in certa misura hanno semplicemente rispecchiato il rientro,
attraverso i conti intrasocietart, di crediti concessi dalle banche USA alle affiliate
estere di societa statunitensi — sono divenud una delle principali cause della
persistente soliditd del dollaro sui mercati dei cambi. Tuttavia, data entitd degli
afflussi non bancari, 'apprezzamento del dollaro sarebbe stato ancora maggiore se
non fossero intervenuti ampi deflussi netti attraverso il settore bancario. Al tempo
stesso, questi deflussi hanno implicato un aumento dell’esposizione internazionale
delle banche negli Stati Uniti, su scala che potrebbe risultare insostenibile nel
futuro.

Tra i paesi che hanno registrato ampi deflussi di capitali del settore privato,
lo scorso anno il Giappone ha accusato il maggiore deterioramento nel saldo dei
movimenti di capitali. Il totale dei deflussi netti di capitali identificati & passato da
$ 1 miliardo nel 1981 a ben $16,6 miliardi, in buona parte verso gli Stati Uniti. [
deflussi netu attraverso il settore privato, esclusi i flussi bancari a breve, sono
cresciuti in misura considerevole, da $6 a 14,9 miliardi, compreso un aumento di
$5,1 miliardi delle esportazioni nette di capitali a lungo termine. Inoltre, gli afflussi
netti a breve attraverso le banche, ammontati complessivamente a $ 6,4 miliardi nel
1981, si sono esauriti lo scorso anno, in quanto agli afflussi nettl per $2,4 miliardi
nel primo semestre sono seguiti deflussi netti di pari ammontare nella seconda meta
dell’anno. Di conseguenza, nonostante un saldo positivo di $4,7 miliardi nella voce
errori ed omissioni e un aumento dell’eccedenza nei pagamenti correnti, la posizione
monetaria ufficiale netta, che nel 1981 era migliorata di $4,2 miliardi, ha presentato
un deterioramento di $5 miliardi lo scorso anno.

L’incremento dello scorso anno nei deflussi netti a lungo termine del settore
privato & principalmente imputabile a due fattori, Anzitutto, per cid che riguarda
gli investimenti di portafoglio, gli afflussi netti si sono ridotti da $4,4 nel 1981 a
2,1 miliardi nel 1982. I residenti giapponesi hanno aumentato di $1 miliardo
rispetzo al 1981 gli acquistt netti di titoli esterl, mentre gli acquisti netti di titol
giapponesi da parte di non residenti, seppure ancora assai elevati, essendo
ammontaa a $ 11,9 miliardi, sono stati parzialmente inferiori a quelli del 1981. In
secondo [uogo, vi & stato un aumento di $2,8 miliardi nei crediti netti esteri a lungo
termine delle istituzioni finanziarie giapponesi, che ha rispecchiato Pattrattiva dei
tassi d’interesse sullo yen per i mutuatari esteri.

In Germania I'ampia inversione nel saldo delle partite correnti nel 1982 & stata
controbilanciata da una variazione di segno opposto nei movimenti di capitali. Ii
totale delle transazioni di capitali identificati & passato da afflussi nettt per $4,3
miliardi nel 1981 a deflussi netti per $2,1 miliardi, con 1l risultato che, nonostante
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il conseguimento di un saldo attivo delle partite correnti, si & avuto solo un modesto
miglioramento nella posizione monetaria ufficiale netta. Una parte importante della
variazione nel saldo delle transazioni di capitali identificati & dovuta al fatto che,
dato il miglioramento delle partite correnti, l'indebitamento estero contratto
direttamente o indirettamente dal settore pubblico si & ridotto a $ 3,8 miliardi, pari
alla meta dell'importo del 1981. I deflussi netni a lungo termine attraverso il settore
privato si sono pid che raddoppiati lo scorso aano, raggiungendo un wotale di $8,9
miliardi, in parte di riflesso probabilmente all’attrattiva esercitata dagli investimentl
in dollari USA. Infatti, la disaggregazione geografica dei flussi di capitali indica che
tra il 1981 e il 1982 i deflusst di capitali a lungo termine del settore privato verso
gli Stati Uniti si sono quintuplicati, raggiungendo $2,5 miliardi. Oltre a cio, gli
afflussi necti a breve attraverso il settore non bancario sono diminuiti di $3,7
miliardi, scendendo a $1,1 miliardi lo scorso anno, mentre le banche sono divenute
importatrici nette d1 capitali nella misura di $3,5 miliardi. Queste ultime variazioni
sembrano essere state connesse alla flessione dei tassi d’interesse a breve sul marco,
che ha ridotto I'incentivo delle banche ad effettware prestit a societd tedesche
accraverso le loro consociate estere.

Net Paesi Bassi 1 deflusst netti di capitali attraverso il settore privato, esclusi
i flussi bancari a breve, si sono notevolmente accelerati nel 1982, passando da $2,1
a 4,1 miliardi. Un incremento degli acquisti di titoli esteri da parte dei residenti ha
praticamente eliminato I'afflusso netto di $ 1,1 miliardi per transazioni di portafoglio
registrato nel 1981; si & inoltre verificato un aumento dei prestiti esteri a lungo
termine delle banche. D’altra parte, il saldo delle transazioni bancarie a breve &
passato da deflussi netti per $0,6 miliardi nel 1981 ad afflussi netti per $2,5 miliardi
nel 1982. Poiché & altresi scomparso 1l saldo negativo della voce errori ed omissioni
registrato nel 1981, lo scorso anno la posizione monetaria ufficiale netta ha
registrato un miglioramento di §1,9 miliardi,

In Svizzera i deflussi di capitali identificati sono raddoppiati, portandosi a
$10,2 miliardi nel 1982, L’incremento & derivato da maggiori investimenti netti di
portafoglio all’estero e da minori afflussi netti attraverso le banche. Al tempo stesso,
gli- afflussi non identificati sono aumentati di $4,7 miliardi, e la posizione netia
ufficiale (esclusi i dollari oggetto di swaps tra le banche commerciali e la Banca
Nazionale) & mighorata leggermente.

Nel Regno Unito il 1982 ha rappresentato il terzo anno consecutivo in cui si
sono verificati ingenti deflussi di capitali privati a lungo termine, proseguendo un
processo di diversificazione det portafogli iniziato dopo ['abolizione dei controlli
valutari verso la fine del 1979. Le esportazioni nette di capitali non bancari a lungo
termine sono state pari a $14,2 miliardi, elevando il totale cumultativo di queste
esportazioni dal 1979 a quasi $41 miliardi. La componente principale di quest
deflussi a lungo termine & stata rappresentata lo scorso anno dagli acquisti neeti di
titoli esteri da parte di residenti per un totale di $10,2 miltardi, con un aumento
di $1,6 miliardi rispetto al 1981. Oltre al continuo deflusso di capitali privati non
bancari, anche 1 crediti in sterline delle banche ai non residenti, pari a $ 5,6 miliardi,
sono stati nuovamente considerevoli. Cid nonostante, gli afflussi netti bancari
complessivi sono aumentati di oltre sei volte, raggiungendo $10 miliardi, di riflesso
sopratrutto ad un forte incremento dell’indebitamento in valuta estera delle banche
del Regno Unito per il finanziamento di crediti in sterline al settore privato. Nel
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corso del 1982 vi sono stati due periodi di forti pressioni sulla sterlina: il primo
durante la ¢risi delle Falklands ed il secondo verso la fine dell’anno. Queste
pressioni hanno contribuito sia ad un notevole ribaltamento tra 1l 1981 ed il 1982
nella bilancia delle transazioni non identificate, passata a deflussi nettu per $7,8
miliardi, sia ad un deterioramento di $2,9 miliardi nella posizione monetaria
ufficiale netta nel 1982, quasi integralmente riconducibile ad una diminuzione delle
riserve valutarie.

In Canada 11 passaggio in activo delle partite correnti nel 1982 si e
accompagnato ad una riduzione di $6,3 miliardi nei deflussi netti attraverso il
settore privato, esclusi i flussi bancari a breve, e ad un’inversione di $20,5 miliardi
da afflussi netti a breve a deflussi netti a breve attraverso il settore bancario.
Entrambe queste variazioni sono state essenzialmente connesse al fatto che le
acquisizioni da parte canadese di societd a capitale straniero nel settore energetico
nel 1981 avevano prodotto un elevatissimo livello di investimenti netti diretti
all’estero, ed un indebitamento neto da parte del sistema bancario per finanziare le
suddette acquisizioni. Poiché lo scorso anno tali acquisizioni sono venute a cessare,
il deflusso di investimenti diretti netti si & ridotto da $8,8 a 1 miliardo, mentre il
rimborso di parte dell'ingente indebitamento in valuta delle banche per il
finanziamento delle acquisizioni ha provocato un’inversione nel saldo dei flussi
bancari a breve. Tutte le altre principali categorie di flussi di capitali hanno
registrato variazioni modeste nel 1982,

In Francia il finanziamento dell’accresciuto disavanzo delle partite correnti &
stato assicurato attraverso gli afflussi netti per il tramite del settore pubblico e del
settore privato, L’indebitamento netto estero soggetto ad autorizzazione
amministrativa, pari a $ 12 miliardi, si & praticamente raddoppiato rispetto al 1981.
In aggiunta, i deflussi netti derivanti da altre transazioni di capitali a lungo termine
st sono ridottt da $10 2 7,6 miliardi. D’altra parte, gh afflussi netd di capiwali a
breve attraverso le banche sono calati fortemente nel 1982, mentre il saldo negativo
della voce errori ed omissioni & diminuito. Una parte notevole del disavanzo delle
partite correnti dello scorso anno é stata pertanto finanziata attraverso le riserve: la
riduzione di $5,2 miliardi nella posizione monetaria ufficiale netta & stata quasi
identica a quella registrata nel 1981.

Nell’Unione Economica del Belgio-Lussemburgo, nonostante il miglioramento
delle partite correnti nello scorso anno, si sono avuti nuovamente deflussi netti di
capitali privati relativamente ampi, dei quali $0,3 miliardi attraverso il settore non
bancario e $3,2 miliardi attraverso le banche (quest’ultimo importo esclude
I'indebitamento contratto dalle banche per conto del Governo belga). Le autorita
hanno dovuto pertanto ricorrere ancora una volta ad un forte indebitamento in
valuta, per un totale di $5,5 miliardi, in parte direttamente, in parte attraverso 1l

sistema bancario belga. Il calo delle riserve nette, pari a $1 miliardo, & stato
considerevolmente infertore rispetto al 1981.

In [talia la riduzione di $2,6 miliardi nel disavanzo delle partite correnti &
stata pid che controbilanciata da una forte diminuzione degli afflussi totali di
capitali identificati; la posizione monetaria ufficiale netta ha presentato un marcato
deterioramento di $4,2 miliardi. L’indebitamento netwo da parte delPammi-
nistrazione centrale, che nel 1981 aveva finanziato pid della mera del disavanzo
cofrente, ¢ sceso a $2,3 miliardi nel 1982, con una flessione di $2,1 miliardi. 11
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saldo delle transazioni totali del! settore privato & passato da aftlussi nettd per
$4,3 miliardi nel 1981 a deflussi netti per $1,9 miliardi nel 1982, Cio & imputabile
ad una riduzione di $2,2 miliardi negli afflussi derivanti dall’indebitamento netto a
lungo termine all’estero, ad una variazione negativa di $2,9 miliardi nei crediti
commerciali e ad un aumento di § 1 miliardo nei deflussi petti a breve attraverso le
banche.

In Svezia il totale degli afflussi netti di capitali nel 1982 ha praticamente
compensato il peggioramento delle partite correnti, cosicché per I'intero anno la
posizione monetaria ufficiale netta & rimasta invariata. L’indebitamento netto a
Jungo termine da parte del settore statale & salito a $2,6 miliardi nel 1982, con un
aumento di $1,3 miliardi; questa cifra & superiore ai rimborsi di debiti esteri
contratti da altre istituzioni pubbliche e ad una modesta riduzione degli afflussi nett
attraverso il settore privato.
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VI. I MERCATI INTERNAZJONALI DEL CREDITO
E DEI CAPITALI

Aspetti salienti

I 1982 & stato un anno caratterizzato da crescenti tensioni nel sistema bancario
internazionale, provocate dall’accumularsi di difficoltd nei pagamenti di un certo
numero di importanti paesi debitori e dalla sempre maggiore riluttanza delle banche
ad accrescere la propria esposizione nei loro confronti. Questi sviluppi, insieme alla
pit debole domanda di credito bancario internazionale nell’ambito dei paesi
industriali e ad uno spostamento verso i mercati finanziari nel ricorso al credito da
parte delle society, hanno comportato un forte rallentamento nella crescita del
credito bancario internazionale. Nello stesso tempo, il volume delle nuove emissioni
obbligazionarie internazionali ha registrato un aumento senza precedenti, in quanto
Palto livello dei tassi d’interesse del dollaro, la sostenutezza di questa moneta sui
mercati dei cambi e le aspettative di guadagni in conto capitale hanno alimentato la
domanda di questi titoli.

La concomitanza di tassi d’interesse reali costantemente a livelli molto elevati
e di un aggravarsi della recessione nei paesi industriali, con t suot effetti depressivi
sul volume e sui prezzi delle esportaztont det paest in via di sviluppo, ha
determinato un grave deterioramento nei conti con lestero e nella posizione
debitoria di numerosi paesi mutuatari. In tale situazione, la crisi nei pagament verso
I’estero del Messico, il paese maggiormente indebitato nei confronti del sistema
bancario internazionale, ha provocato nella tarda estate del 1982 un ulteriore grave
peggtoramento del clima di fiducia det mercati. Mentre nel primo semestre del 1982
il nuovo credito bancario ai paesi in via sviluppo si era ancora mantenuto a livelli
abbastanza sostenuti, nel secondo semestre esso & calato bruscamente.

In effetti, negli ultimi mesi dell’anno st & praticamente arrestato il flusso
spontaneo di fondi bancari verso un ampio gruppo di paesi, in particolare
nell’America Latina, al quale va ascritta una larga parte dell'indebitamento
internazionale verso le banche. Si sono resi necessari massicei programmi ufficiali di
sostegno, abbinati in genere alla concessione di ulteriori crediti bancari, per evitare
un tracollo finanziario di quesu paesi e l'insorgere di una crisi finanziaria
internazionale generalizzata, con conseguenze disastrose per la stabilitd
dell’economia mondiale. I programmi ufficiali di sostegno hanno avuto successo in
quanto operazioni di emergenza; tuttavia un pid duraturo miglioramento nel clima
dei mercati creditizi internazionali dipenderi da un efficace ag ggiustamento nei paesi
debitori, di per s¢ impossibile senza una stabile ripresa economica nei paesi
industriali e un ulteriore calo dei tassi d’'Interesse reali.

Olwe a fornire una dettagliata descrizione dell’evoluzione degli aggregan
bancari internazionali e della situazione sui mercat obbligazionari durante lo scorso
anno, il presenie capitolo esamina in una prospettiva di pid lungo periodo
I’'accumularsi dell’indebitamento verso il sistema bancario internazionale e considera
alcune delle questioni sollevate dalle difficolta recentt e dall’esigenza di operazioni
di sostegno ufficiali su vasta scala.
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La crescita del credito internazionale complessivo nel 1982

Lo scorso anno, 1 due principali settori del mercati internazionali dei capitali
hanpo presentato andament fortemente divergenti: un pronunciato rallentamento,
da $ 265 miliardi nel 1981 a $ 174 miliardi, nell’espansione delle attivita esterne delle
banche dichiaranti alla BRI, e una netta accelerazione, da $49 a 72 miliardi, delle
nuove emissioni di obbligazioni internazionali. Al netto, su base stimata, delle
duplicazioni contabili derivanti dal rideposito di fondi tra le stesse banche
dichiaranti, del rimborso di prestiti obbligazionari n essere e delle sovrapposizioni
dovute al duplice ruolo del settore bancario come mutuatario e investitore sui
mercati delle emissioni (cfr. tabella seguente), il volume complessivo del nuovo
credito intermediato dai mercati internazionalt nel 1982 pud essere valutato
approssimativamente in $ 145 miliardi, cioe circa $50 miliardi in meno rispetro al
1981. Questa decelerazione nella crescita del credito internazionale in termuni di

Credito netto fornito dal mercato internazionale (stime};
variazioni nelle posizioni creditorie sull’estero delle banche
ed emissioni obbligazionarie internazionali

Flussi .
depurati degli effett] di cambio? Cor;s;is':znze
1979 | 1980 | 1ss1 | 1sm2 1982
miliardi di dollari USA
Credito intarnazionale totale
delle banche dichiarantiz. . . . ... ..... ... 205,9 2412 264,7 173,5 1.686,7
meng: duplicazioni contabili derivanti da depositi
interbancari entro 'area dichiarante . . . . . 80,9 81,2 99.7 78,6 666,7
A =Incremento netto del credito bancaric
internazionale® , , . .. ... ... ... ... 1250 160,0 165,0 95,0 1.020,0
Emissioni di eurobbligazioni e di obbligazioni estere, 38,9 39,4 48,8 71.7

meno: rimborsi @ rigcquistit. . . .. .. ... ... 10,9 11.4 12,3 13,2

B =Incremento netto del finanziamenito .
internazionzale mediante obbligazioni . . . . . . 28,0 28,0 36,5 58.5

A+B =In¢remento del finanziamento
mediante credito bancario ¢ obbligazioni . . 153,0 188,0 2015 153,5

meno: duplicazioni contabilis , . . .. ... ... .. 8,0 8,0 6.5 8,5

Incremento netta del finanziamente mediante
eredito bancario ¢ obbligazioni . . . . . . ... ... 145,00 180,0 195,0 145,

1 crediti bancari in monete diverse dal dollaro sono convertiti a tassi di cambio costanti di fine trimaestre, le
obbligazioni non denominate in dollati a tassi di cambio di meta mese. 2 Banche situate nei paesi del Gruppo dei Dieci
& in Svizzera, Austria, Danimasrea e Irlanda, noncha filiali sfshere di banche USA nelle Bahamas, lsole Cayman, Panama,
Hong Kong e Singapore. 2 Oltre ai crediti diretti concessi ad utilizzatori finali, queste stime comprendeno alcune
posizionl interbancarie: anzitutto, crediti verso banche esterne all'area dichiarante, cioé esterne ai centri finanziari e
offshore, ipotizzandosi che queste banche “periferiche’ nella maggior parte dei ¢asi non motuino fondi dalle banche dei
centri finanziarl al semplice fine di ridepositarli presso aktre banche di questi centri; in secondo luogo, ¢rediti verso banche
entro I'area dichiarante, nella misura in cui queste convertono i fondi in moneta nazionale e/o li utilizzano per la
cancessione di crediti diretti in valuta a sogoetti residenti non bancari; in terzo luogo, gran parte dei crediti in valuta
verso (e banche del passe di emissione della moneta di cui trattasl, per esempio crediti in dollari di banche a
Londra verso banche negli Stati Uniti; anche in questo ¢aso si ipotizza che le banche mutuatarie raccolgano i fondi
goprattutto per fini interni & non |i riprestine ad altre banche dell’area dichiarante; viene fatta tuttavia una deduzione
per i saldi operativi e voci analeghe. Mentre non pud escludersi in queste stime il persistere n certa misura di duplicazioni
contabili, oceorre notare d'altra parta che le statistiche presentano lacune e che lo cifre di cul si dispone attualmente
naon coprono il totale del credito bancario internazionale. 1 Quaeste cifre sono basate su stime molto approssimative
€ vengono qui inserite soprattutto a titolo ndicativo. Ma, per quanto il margine di errore sia eleveto in rapporto
all'entitd delle cifre, & improbabile che cid alteri in modo significative il totale nette del nuovo finanziaments
internazianale. * Obbligazioni acquisite dalle banche dichiaranti, nella rmisura in cui figurano nelle statistiche
bancarie come crediti verse non residenti; obbligazioni emesse dalle banche dichiaranti soprattutto al fine di
contribuire al finanziamento della propria attivita di credito internazionale.
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dollari va tuttavia considerata nel contesto di un forte calo dei tassi d’inflazione
nazionali, di quotazioni decrescenti delle materie prime e di un costante
apprezzamento del dollaro, tutti fattori che hanno comportato una minore erosione,
rispetto agli anni precedenti, del valore reale delle posizioni creditorie e debitorie
in essere. Al tempo stesso, i tassi di crescita economica quasi nulli o addirittura
negattvi e una contrazione nel commercio internazionale hanno determinato un
ulteriore forte aumento dell'incidenza relativa del credito internazionale complessivo
in essere e del connesso onere per il servizio del debito.

11 settore bancario internazionale nel 1982: evoluzione dei principali aggregati

Espresse in termini di dollari correnti, le attivita sull’estero delle banche
operanti nei paesi del Gruppo dei Dieci, in Svizzera, Austria, Danimarca ¢ Irlanda,
nonché delle filiali di banche statunitensi nei centri offshore dei Caraibi e
dell’Estremo Criente sono aumentate lo scorso anno da $1.550 a 1.687 miliardi.
Escludendo gli effetti di valutazione derivanti dalle variazioni dei tassi di cambio
(cost come per tutti 1 dati di flusso riportatt in questa sezione e nella seguente, se
non altrimenti specificato), "aumento & stato di $174 miliardi rispetto a $265
miliardi nel 1981; ¢id equivale ad un tasso di crescita dell’11,5% che risulta
pressoché dimezzato rispetto a quelli degli anni precedenti. Raffrontata al 1981
’espansione & stata piti modesta in ciascun trimestre, ma a causa delle crescent
tensioni nella struttura creditizia internazionale, il rallentamento rispetto all’anno
precedente & stato particolarmente pronunciato nel quarto trimestre, allorché le
attivita esterne delle banche dichiaranti sono aumentate di soli $33,5 miliardi, cifra
pari a un terzo della crescita segnata nel corrispondente trimestre def 1981. In
aggiunta, una forte decelerazione nell’espansione delle atuvita, da un importo
stimato di $64 miliardi nel 1981 a $17 miliardi (in dollari correnti) lo scorso anno,
& stata registrata dalle banche non dichiaranti situate nei centri offshore.

Come di consueto, | dati relauvi alle attivita esterne risultano gonfiati per
effetto del rideposito di fondi tra le stesse banche dichiaranti. Al netto di questo tipo
di duplicazione contabile, si stima che il volume di fondi intermediati dal settore
bancario internazionale sia aumentato [o scorso anno di $95 miliardi, raggiungendo
un totale complessivo di $1.020 muliardi. Anche in questo caso & nettissima la
flessione rispetto alla crescita di $165 miliardi del 1981.

Una seconda caratteristica di rilievo dell’attivitd bancaria internazionale del
1982 ¢ lo spostamento nella distribuzione geografica delle nuove operazioni. In
seguito alla crescente importanza delle nuove “International Banking Facilities”
(IBF) negli Stati Uniti e la maggior fiducia di cul beneficiano gli Stati Uniti, come
paese di emissione della moneta in cui ¢ denominata la quota di gran lunga maggiore
del debito internazionale, la gran parte delle nuove operazioni & stata contabilizzata
negli Stati Uniti. Conseguentemente, le attivitd sull’estero delle banche negli Stati
Uniti hanno registrato un aumento di $105 miliardi, cioé di oltre il 40%,
contribuendo per il 60% all’espansione delle attivita di tutte le banche dichiaranti.
Le attivitd sull’estero delle IBF si sono accresciute di $ 80 miliardi, raggiungendo un
totale di $144 miliardi, e le posizioni creditorie esterne convenzionali delle banche
negli Stati Uniti sono salite di circa $25 miliardi.
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Attivita e passivitd verso ['estero in moneta nazionale e in valuta
estera delle banche nei singoli paesi dichiaranti

Flussi a tassi di cambio costanti di fine-trimestre

fmporti in essere a fing

1981 1982
1980 v i3 1979 1981 1982
8NNO | yimestre| @™M° | yrimestre
miliardi di dollari USA
Attivita
StatiUniti. .. . ......... 40,5 753 40,9 105,4 15,1 1364 256,3 3614
dicul: IBF . . ... ... - 634 63,4 80,3 10.3 - 63,4 i43.6
Filiali estere di banche USA' . | 137 319 41 0.6 3.0 1276 172,0 1720
Paesi europei dichiaranti . . . 1586 134,1 54,1 58,7 17.5 776,0 9984 | 1.023.6
di cuiz Regne Unito . . . . . . 749 79.9 182 352 ~65 | 2855 | 4321 457,8
Francia . . ... ... 249 a7 102 o4 5 1236 1434 1481
tussemburgo . . . ., 137 £3 1.0 56 2,3 80.8 88.4 805
Germania. . . ... .. 10.2 74 72 -02 3.0 £9.3 732 697
Svizzera. . .. .. .. 40 5,7 20 2,0 ~-23 59,1 83,1 61,5
Pacsi Bagsf . . . ..., 92 75 o5 0z =07 559 656 62,8
Belgio. ... .. .... 14,7 88 20 17 1.7 43,0 &1.5 60.2
fafie .. ... ..... 1.8 64 72,3 =50 a4 296 363 34,5
Altri paesiz . . . .. .. 58 35 -0.3 54 ot 292 34,8 384
Giappone . . .. . ........ 18,3 20,7 0.9 7.9 ~-2.8 45,4 84,8 80,9
Canadd . ... ..cvvv v s 101 2,7 -0.4 0.9 0,7 25,6 38,2 388
Totale, . . ....... 2412 264,7 99.6 173,% 335 [ 1.111,0 | 1.549,5 | 1.686,7
Per memoria;
banche non dichiarants situate
nei centri offshore® . . . . . . 40.0 64,0 i7.0 17,0 ~-4,0 135,0 239.0 256.0
Passivita
StatiUniti. .. .......... 9,2 378 22,7 67.2 5.4 130,1 1775 2445
dicuf;BF. .. ... ..., - 47,8 47,9 76,1 9.6 - 47,9 1239
Filiali estera di panche USA' , . 14,4 335 2,8 2,9 3,3 128,9 175,8 178,2
Paesi europei dichiaranti . . . . 178,9 126,1 62,0 &87.6 17,3 778,0 (1.014,5 | 1.039.0
o cui: Regno Unito . . . . .. 76,9 78.8 23,2 44.9 —4,6 302,0 447.9 4824
Frangia . . .. ... .. 282 14,9 4.6 7.8 10,3 1062 1358 1425
Lussemburge . . . . . 72,9 4,0 7.4 39 1.7 76,7 83,7 83,7
Germania. . . . . ... 3.3 1.5 3.0 0.5 20 778 68,3 65,1
Svizzera. .. ... ... 73 27 29 -2.5 =7 382 452 40,8
Pagsi Bassi . . . .. .. 11,7 47 02 1.0 16 554 649 62,8
Belgio. .. ....... 180 a8 2.4 2,6 03 50,1 711 700
falla ..o 86 44 132 -4.3 A 387 480 435
Alfri paesit . . . . ... 150 53 0.4 47 1.6 33,5 46,2 48,2
Gilappone . . . . ... ... ... 288 21.7 1.8 08 =73 50,5 1004 1000
Camada .. ... ......... 11,0 18,0 1,6 =35 -1.2 328 62,6 58,7
Totale. . .. ...... 2423 2371 80,2 125,0 12,5 [ 1.120,3 | 1.5630.8 | 1.620,4
Per memoria: _-‘
banche ron dichigranti situate
nei centri offshore® . ... .. 39.0 62.0 180 17.0 -3.0 1250 226,0 2430
1 Melle Bahamas, Isola Cayman, Panama, Hong Kong & Singapore. 2 Austria, Danimarca, angda e Svezia. 3 Stime,

a tassi di cambio correnti, per le banche non dichiaranti situate nei cinque maggiori centri affshore ¢ per tutte le banche
situate nelle Antille olandesi, nel Bahrsin & in Libano.

Come era prevedibile, la crescente importanza delle IBF si & particolarmente
ripercossa sulle operazioni contabilizzate attraverso i centri offshore, tanto che le
attivita sull’estero delle filiali di banche statunitensi nei principali centri offshore dei
Caraibt e dell’Estremo Oriente non hanno presentato pressoché alcun incremento
nel 1982. Poiché una parte considerevole dei loro crediti in essere & stata
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ricontabilizzata attraverso le IBF, la loro posizione creditoria verso gli Stati Uniu
¢ aumentata di $ 12 miliardi, mentre quella verso i paesi in via di sviluppo OPEC
e non QPEC e 'Europa orientale si & ridotta di un importo pressoché uguale.

Un nettissimo rallentamento della crescita delle attrvitd sull’estero, da $134
miliardi nel 1981 a $59 miliardi, anch’esso in parte collegato alla crescente
importanza delle IBF, & stato registrato dalle banche nei paesi europei dichiaranti.
Questo rallentamento ha riguardato soprattutto i nuovi impieghi in valuta che,
riducendosi di quasi due terzi, sono scesi a $39 miliardi, mentre il flusso dei nuowi
crediti all’estero in moneta nazionale, in larga parte connesst all’interscambio
commerciale, & proseguito ad un ritmo quast pari a quello del 1981, ammontando
a $ 19 miliardi. Per quanto concerne i singoli paesi europei dichiaranti, $ 35 miliardi,
pari al 60% della crescita complessiva delle attivita esterne nel 1982, vanno ateribuiti
alle banche nel Regno Unito, ¢ buona parte del residuo alle banche in Francia
(+ $10,5 miliardi) e nel Lussemburgo (+ $5,5 miliardi). In alcuni aleri paesi
europel, tra cui Germania, Italia, Paesi Bassi e Svizzera, le posizioni creditorie delle
banche sull’estero in valuta sono addirittura diminuite, ma a questa riduzione fa
riscontro un aumento pari, € in taluni casi maggiore, dei crediti all’estero in moneta
nazionale.

Al di fuori dell'Europa e degli Stati Uniti, le banche in Giappone hanno
registrato un fortisstmo rallentamento, da $15,5 miliardi nel 1981 ad appena
$3 miliardi, del nuovo credito all’estero in valuta, mentre quello in moneta
nazionale, pari a circa $ 5 miliardi, & rimasto pressoché invariato rispetto al 1981.

Struttura per monete dell’ attivita bancaria internazionale

Attivita Passivita
Flussi a tassi di cambin Consi Flussi a tassi di cambic Consi
costanti di fine-trimestre onsi- costanti di fine-trimestre onst-
stenze a stenze a

1980 ] 198t ] 1982 |[fine1982[ 1980 ] 1983 | 1082 | fine 1982
miligrdi di dollari USA

Totale. . ., ............ 241,2 264,7 173,5 | 1.686,7 2423 2371 125,60 | 1.620,4
in moneta nazionale . . . . ., 69,7 99,8 1278 537.0 393 47,8 76,2 371,8

df cuf delle banche in:
Statinii ... ... .. 38,6 Lo 1027 3537 74 375 66,0 239.7
Germania . ... . .... 9.9 48 i2 48,6 29 o1 0.3 421
Svizzerd . . .. ... ... 4.9 26 30 317 5,5 2,4 -1.6 112
Regno Unite . ... ... &0 52 58 287 68 48 78 0.9
Giappene . . . .. .. .. 33 83 82 253 72 1.7 1.6 4.7
Altri paesi dichigranti. . . 7.0 7.8 29 520 g4 1.3 2.1 338
invalutaestera . . . . ... .. 1715 1649 45,7 | 1.149.7 203,0 189,3 48,8 | 1.248,8

o gui;

doffaro USA. . ... ... 1256 |- 1180 194 8686, 1 152.9 1484 3586 8706
marco tedesco .. .. .. 141 158 a7 1287 140 02 Lo 11583
franco svizzere .. . . . 16,1 12 35 58,7 18,0 158 =30 82,2
sterdfinag . . . .. ... .. 1.2 37 03 2.6 7.4 0.4 0.8 182
VO e 2.6 6.6 0.5 15,7 -1,0 5,8 2,0 17,1
fiorino olandese . . . . . ~g.1 1,6 1.6 9.2 a5 2,0 20 10.8
franco francese . . . . . . 4.9 —1.d 12 8.4 46 -2 16 1.3

Aftre valute g partite
non classificate® . . . . 7.1 9.0 11,7 512 56 6.9 10.4 44,1

* Comprese le posizioni verso I'estero in valute diverse dal doltaro USA delle banche negli Stati Uniti ¢ delte loro fillali
nei cingue principali centri offshore,
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Per quanto concerne la struttura per monete delle nuove attivita bancarie
internazionali, I'accresciuta importanza come centro finanziario internazionale degli
Stati Uniti, dove una quota assai elevata delle operazioni internazionali & deno-
minata in dollari, ha fawo si che nel 1982 la maggior parte — quasi i tre quartt — del
nuovo credito all’estero venisse effettuata in moneta nazionale dal punto di vista
dell’ubicazione delle banche contraenti. Pertanto, i crediti in dollari erogati dagli
Stati Uniti sono saliti da $74 miliardi nel 1981 a $ 103 miliardi, mentre le nuove
operazioni in eurodollari al di fuorl degli Stati Uniti hanno segnato un netto calo
da $ 118 miliardi 2 meno di $20 miliardi. Anche i prestiti in eurovalute diverse dal
dollaro hanno registrato una flessione, anche se meno spettacolare, scendendo da
$47 a 26 miliardi. Gli eurocrediti in yen e in sterline si sono quasi esauriti dopo
la loro forte ripresa nel 1981.

Dal lato delle fonti del mercato, la composizione per monete delle nuove
operazioni sull’euromercato & stata in parte diversa. L’espansione delle passivita in
dollari delle banche al di fuori degli Stati Uniti & stata un po’ pii sostenuta di quella
delle loro attivitd in questa moneta, mentre le passivita in marchi sono aumentate
solo modestamente e quelle in franchi svizzeri sono addirittura calate di $3 miliardi,
dopo una crescita di $16 miliardi nel 1981. Una caratteristica significativa dello
scorso anno & stato aumento relativamente ampio nella posta residuale fra le
passivitd in valuta estera che, sulla base di indicazioni incomplete, pare essere
derivato in parte dalla costituzione di cospicmi saldi denominati in ECU.

Per quanto riguarda le categorie di attivitd, gran parte dell’espansione nelle
posizioni sull’estero va ascritta, come di consueto, alle operazioni interbancarie. 11
totale delle posizioni creditorie interbancarie, compresi $10 miliardi circa di crediu
verso le istituzioni monetarie ufficiali, & aumentaco di § 118 miliardi, a fronte di una
crescita di $184 miliardt nel 1981. L’espansicne delle posizioni creditorie
interbancarie all'interno della stessa area dichiarante & stata di $ 98 miliardi, ossia di
$ 56 miliardi circa inferiore a quella del 1981. La distribuzione geografica di queste
attivitd interbancarie presenta un quadro totalmente diverso rispetto al 1981. Mentre
in quell’anno le posizioni creditorie reciproche sull’estero delle banche dichiaranti
al di fuori degli Stati Uniti erano aumentate di $70 miliardi, nel 1982 esse sono
diminuite di $1,5 miliardi. Cid significa che lo scorso anno tutte le nuove
operazioni interbancarie con l'estero all’interno dell’area dichiarante sono state
effettuate attraverso le banche negli Stati Uniti. Per lo pit a causa delle nuove 1BF,
Pespansione delle operaziont interbancarie con estero sull’euromercato tradizionale
s1 & praticamente esaurita. Tuttavia, hanno continuato nel complesso a segnare un
incremento considetevole le operazioni interbancarie in valuta estera all’interno dei
singoli centri di mercato.

Per effetto sia della debole domanda di credito sia dello spostamento verso il
mercato finanziario nel ricorso al credito da parte delle societd, lo scorso anno &
rallentato anche il nuovo credito diretto erogato a soggetti non bancari, passando
da $381 miliardi nel 1981 a $55 miliardi. Anche in questo caso il rallentamento,
dovuto in larga parte al ruolo delle nuove IBF, ha interessato prevalentemente le
operazioni contabilizzate al di fuori degli Stati Uniti, che sono scese da $59 a 28
miliardi, mentre il nuovo credito proveniente dagli Statt Uniti e salito da $22 a 27
miliardi. In particolare, i crediti diretti a soggetti non bancari (esclusi i resident
statunitensi) contabilizzati attraverso le filiali estere di banche USA hanno segnato
una flessione in termini assoluti di $7 miliardi.
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Scomposizione dell'attivita bancaria internazionale fra settore bancario e non bancario

Attivita Passivita
Flussi a tassi di cambio Consi Flussi a tassi di cambio Consi
ostanti di fine-trimestre - costanti di i -
costanti di T stenze a anti di fine-trimestre stenze &

1980 ] 1981 | 1982 |fine1982( 1980 | 19m | 1982 |fine1982
miliardi di dollari USA

Totale. . .. . ... ....... 241.2 2647 173,5 | 1.686,7 2423 2371 125,01 1.6204
Posizioni interbancarie? . 172,3 183,5 118,3 | 1.186,4 198,9 1694 93,1 | 1.307.56
o cu;

A. alf'interno deif'area
dichiarante . . . . ... . 729.2 1534 97,7 9380 166,2 1655 1020\ 1.026.0
tra banche nagh
Stati Uniti e aftre
banche dichiaranti . . . . 26,9 83,3 923 3490 348 7r4 118 3810
tra altre banche
dichiaranti . . . .. ... 1023 or - 16 589,0 1214 84,7 - 99 645,0
B. verso fstituzioni
monetarie ufficializ . . . 2,5 - 03 o5 85 197 -14,1 =274 119.0
contabilizzate neglf
StatiUnitiz. ., , ... . . . . -0t -14 01 238
aftre® . ... ....... 25 - 03 a5 85 192 -12,7 =275 95,2
Posizioniverso il settore
non bancario . ., . . .. 68,9 81,2 65,2 500,3 43,4 82,7 31,2 3129
contabilizzate negh
Stati Uniti . ., . .. ..., 11.8 22,6 268 1071 0.6 5,6 17,5 42,9
al di fuori degli Stati Uniti . 57,1 58.6 284 3932 428 52,1 14,4 270,0
i cui: in dollan LISA . . . . 31.6 282 7.0 2289 31,6 51,6 &1 196,68
in altre vaiute estere 763 18,0 7.6 82,3 A 65 38 338
in moneta nazignale 9,2 114 13.8 85,0 37 4,0 4.5 336
Per mamoria:
pasizioni in valute estera
verse resident?, . . . .. 828 708 52,6 4286 587 537 504 3572
di cuir
interbancarie*. . ... .. 62,0 512 40.0 3218 53,7 48,4 43,2 307.8
versa i settore rion
bancario . . . ... .. 208 184 12,6 1068 56 53 72 50.2
i euil i doffari USA . 9.2 159 7.6 737 4.1 0.8 42 34,6

'Compresg le posizioni verso istituzioni monetarie uMficiali, eccetto, dal lato delle atiivitd, quelle defle banche negli
Stati Uniti e delle loro filiali offshore, che per mancanza di sufficienti dettagli sono incluse tra le posiziani verso il settore
non bancario.  #Cfr.nota 1, 3 Soltanto delle banche in Eurapa, Canada e Giappone. 4 Comprese le posizioni, non
disponibili separatameants, verso il settare non bancatio giapponese.

Dal lato delle fonti del mercato, la cosiddetta ”fuga verso la qualita” ha fatto
si che tanto il calo nel volume delle operazioni dirette con soggetti non bancari
quanto lo spostamento di tali operaziont verso le banche negli Stati Uniti siano stati
ancor pid pronunciati che dal lato degli utilizzi. 1! totale dei nuovi depositi esteri
affluiti da soggetti non bancari & calato da $68 miliardi nel 1981 2 $32 miliardi.
Mentre i nuovi depositi presso le banche negli Stati Uniti sono aumentati da $6 a
18 miliardi, 1 nuovi depositi presso le banche al di fuori degli Stati Uniti s1 sono
contratti da $62 a 14 miliardi. In particolare, I'espansione delle disponibilita in
dollari di soggetti non bancari al di fuori degli Stati Unitt si @ ridotea da § 52 miliardi
a soli $6 miliardi, ridimensionando drasticamente il ruolo dell’euromercato come
alternativa alla costituzione di saldi monetari e liquidi detenuti negh Stati Unin.

Una caratteristica saliente dello scorso anno & stato il ritiro di fondi ufficiali
dall’euromercato. Gia nel 1981 1 depositi delle istituzioni monetarie ufficiali avevano
registrato una flessione sostanziale, ma rispetto ad essa il calo di $27 miliardi nel
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1982 & stato quasi doppio ed ha compreso prelievi di fondi da parte dei paesi in via
di sviluppo sia OPEC che non OPEC. La principale ragione di questi prelievi &
costituita dalle difficolta di bilancia dei pagamenti di questi paesi ma, come nel caso
dei depositi di soggetti non bancari, possone aver svolto un ruolo importante anche
fattori connessi alla fiducia. A questo riguardo, si pud notare che le passivita USA
verso detentori ufficiali esteri sono aumentate di $3 miliardi nel 1982. Rifleitendo
una "fuga verso la qualia”, le disponibilita ufficiali estere di notes e buoni del
Tesoro negoziabili degli Stati Uniti, in particolare, si sono accresciute di $14,5
miliardi. Per contro, le passivitd delle banche negli Stati Uniti verso detentori
ufficiali esteri, dopo un aumento di § 2,1 miliardi nel primo semestre del 1982, sono
calate di $2,3 miliardi pella seconda parte dell’anno.

La distribuzione geografica dei fondi bancari internazionali dal lato
delle fonti ¢ degli impieghi

Il rallentamento nell’espansione dell’attivita bancaria internazionale nel 1982
ha riguardato sia il credito ad utilizzatori finali allinterno della stessa area
dichiarante sia quello ai paesi esterni a questa area. Il pid lento ritmo di crescita del
nuovo credito allinterno dell’area — calato da circa $92 miliardi nel 1981 a
pressappoco $46 miliardi — & dovuto in ampia parte a fattori connessi alla domanda.
Esso ha rispecchiato sia il generale rallentamento economico sia I'accresciuto ricorso
delle imprese ai mercati eurobbligazionari nell’intento di migliorare la struttura per
scadenze del loro debito. D’altra parte, I'indebitamento ufficiale per esigenze di
bilancia dei pagamenti di alcuni paesi europet & rimasto alquanto elevato. Per
contro, il rallentamento del nuovo credito all’area esterna — da $66 miliardi circa nel
1981 a $39 miliardi nel 1982 — & derivato in larga misura da difficolta nel servizio
del debito da parte di un crescente numero di paesi mutuatari e dalla conseguente
riluttanza delle banche a concedere nuovi prestiti.

Dal lato delle fonti del mercato, il pit lento ritmo di crescita del credito ha
avito come contropartita una flessione da $ 133 miliardi nel 1981 a $ 96 miliardi dei
nuovi fondi provenienti dall’interno della stessa area dichiarante e, per quanto
riguarda 'area esterna, un capovolgimento di posizione da afflussi di nuovi depositi
per $ 16 miliardi a prelievi per $ 12 muliardi nel 1982, Questa riduzione dei deposit
da parte dell’area esterna ha fatto si che nel 1982, nonostante il rallentamento del
auovo credito, il flusso netto di fondi dall’area dichiarante al resto del mondo, per
il tramite del settore bancario internazionale, sia rimasto sostanzialmente invariato
al livello di circa $50 miliardi.

Dal lato degli impieghi del mercato, circa $31 miliardi dei $46 miliardi di
nuovi fondi assorbiti dalla stessa area dichiarante rappresentano crediti diretti a
soggetti non bancari. I maggiori gruppi di mutuatari sono stati i residenti del Regno
Unito, che hanno ottenuto $6,8 miliardi, in gran parte sotto forma di credit in
valuta erogati da banche sull’enromercato di Londra, e i soggetti non bancari,
prevalentemente del settore pubblico, nel Belgio-Lussemburgo e in Francia (con
poco pid di $5 miliardi in entrambi i casi). Anche 1 soggetti non bancari in Canada
e in Germania hanno raccolto un considerevole volume di nuovi fondi bancari
internazionali ($ 3,5 miliardi in ambedue i casi), sebbene in misura molto minore che
nel 1981, anno in cui erano stati i principali gruppi di mutuatari dell’area interna.
I settori non bancari in Italia e negli Stati Uniti, che nel 1981 erano stati mutuatari



— 124 —

relativamente importanti, lo scorso anno non hanno raccolto nuovi fondi. L’utilizzo
di fondi esteri da parte delle stesse banche per impieghi sull'interno pud essere
stimato in circa $ 15 miliardi.

Considerando nuovamente le fonti del mercaro, circa $25 miliardi, ossia solo
il 26% dei nuovi fondi affluiti dallinterno della stessa area dichiarante,
rappresentano depositi diretti di soggetti non bancari; cid corrisponde a circa la
metd dell’importo registrato nel 1981, Il rallentamento va ampiamente attribuito ad
una forte contrazione, da $31 miliardi nel 1981 a $8 miliardi lo scorso anno, dei
nuovi depositi in eurovalute effertuati da residenti neghi Stati Uniti. Questa
decelerazione & dovuta agli andament durante il secondo semestre dell’anno, e puo
aver risentito di fattori connessi alla fiducia e dell’introduzione di pti attraenti
forme di deposito sul mercato interno statunitense verso la fine dell’anno. Olgre ai
depositi identifican di soggetti non bancari statunitensi, si & avuto un cospicuo
volume di nuovi collocamenti in certificati di deposito in eurodollari da parte dei
fondi di investimento del mercato monetario statunitense, ammontati a $12 miliardi
nel primo semestre dell’anno, cui ha fatto seguito tuttavia una riduzione di
$ 2 miliardi nel secondo semestre. Lo scorso anno si & anche registrato un marcato
rallentamento, da $23 miliardi circa nel 1981 a pressappoco $3 miliardi, aei fondi
non bancari affluid all’euromercato per il cramite dei conti fiduciari delle banche in
Svizzera.

Escludendo 1 depositi in eurodollari da parte dei fondi di investimento del
mercato monetario americano, si pud stmare che nel 1982 le banche dichiaranu,
attraverso I'impiego all’estero di depositi di residenti, abbiano contribuito per poco
meno di $60 miliardi, cio per un importo pressappoco analogo a quello del 1981,
allofferta di nuovi fondi bancari provenienti dall'interno dell’area. Come gia
menzionato a pagina 118, le sole banche degli Stati Uniti hanno registrato un
aumento di § 105 miliardi nelle loro attivitd esterne, anche se una quota notevole di
questo incremento & stata senza dubbio finanziata con una parte dei $67 miliardi
di nuovi fondi ottenuti all’estero dalle banche statunitensi. La posizione netta verso
I’estero delle banche in Giappone ha segnato un miglioramento di quast $ 7 miliardi.

Passando a considerare Iarea esterna, la principale caratteristica dal lato delle
fonti del mercato & stata la contrazione dei depositi dei paesi OPEC, nella misura
di oltre $18 miliardi. Nel secondo semestre del 1981 erano gia statt effettuati
prelievi per $3,2 miliardi, ma nella prima parte di quell’anno 1 depositi OPEC
avevano ancora registrato un aumento di $6,5 miliardi. Al lordo degli effetti di
cambio, la flessione dei depositi OPEC nel 1982 & ammontata ad oltre $ 22 miliardi,
dei quali $9,3 miliardi (escludendo i dep051t1 presso le banche negli Stati Uniu)
vanno ascritti ai paesi "con elevata capac1ta di importazione” del Medio Oriente.
Nei primi tre trimestri dell’anno i paesi “con bassa capacita di importazione” hanno
mantenuto praticamente invariati i loro depositi, mentre li hanno ridottt di quasi
$3 miliardi nel quarto. Al di fuori del Medio Oriente, il Venezuela e I’Algeria
hanno attinto ai loro depositi presso le banche dichiaranti per $5,6 e 1,7 miliardi
rispettivamente.

Per contro, 1 paesi in via di sviluppo non OPEC hanno continuato ad
accrescere i loro depositi presso le banche dichiaranti, anche se in misura minore che
nel 1981, cioe di $4,2 miliardi rispetto a $9,4 miliardi. Tuttavia, Pincremento
complessivo & inferiore a quello segnato dai depositi dei soli paesi al di fuori
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Distribuzione geografica dei flussi bancari internazionali?

Flussi a tassi di cambio costanti di fine trimestre
1981 1982 Consi-

stenze &

semestre | semeastre | semestre | samestre

miliardi di dollari USA

Posizioni creditarie
delle banche varso;

Area dichiarante . . .. . ... ... ... 112,8 1364 4,3 100,8 29,7 64,6 893,8
Centri bancari offshore® . . . ... . ... 316 325 237 26,1 13,5 18,4 2684
Altri paesi sviluppati , . ., ..., ..... 7.5 15,4 2.5 8,2 9,3 6,7 112,0
Europgorientale . . ... .....,... 74 68 3,0 1.8 - 31 - 1,6 53,3
PaesTOPECT . ... ............ 7.2 7201 - 10 53 4,9 3.2 78,6
PVSnonOPEC .. .. .. ......... 35,3 38,9 124 27,56 15,5 4,2 2469
of cui: America latina® .. .. .. ... 237 27,3 9.4 21,1 11,8 o7 169,0
Partite non classificates . . . .. .. ... 4.4 4.2 85,7 14 25 5.7 33,7
Totale. . .. ..... e e 2059 2412 93,6 1711 72,3 10,2 | 1.686,7
di cuis aifinterno deffares, allorde. . . 1414 167.0 657 1257 429 |  817| 1.141.9
ail'inmterno delf'ares, af netto
delie duplicazioni contabili® . . . 60,5 85,8 371 54,6 20.6 255\ 4752
aifesternc defferes . . .. . . . 577 &g 1 229 428 26,6 125 4208
partite non glassificate™ . . . . . 74 &1 50 26 2,8 70 54,0
Totale del credito bancario internazionale
T+ 125,0 160,0 65,0 100,0 50,0 45,0 | 1.020,0
Fassivitad delle banche verso:
Areadichisrante . ., .. ..., ..... 143,8 157,3 53,2 101,7 47,3 50,9 | 1.026,7
Centri bancari offshore® . . . .. .. ... 41,6 283 15,9 38,8 11,6 19,6 249,6
Altri paesi sviluppati . .. .. .. ..... 71 57 — 0,6 4,0 - 3,1 0.2 49,3
Curopacrientale . ., .., .. ...... 4.6 0,9 - 50 8.1 - 2,4 43 16.4
PaesiOPEC® . .. ............. 374 41,8 6,5 - 3.2 - 6,6 =117 135,2
PY¥SnonOQOPEC ... ... ......... 12,3 4,0 - 05 99 3,0 1,2 101,0
di cui: Americalatina* . . ... ... . 50| -10| -68 55| - 08 - 14 37,0
Partite non classificate® . , , . ... ... 6,1 4,3 7.4 39 5.9 1.8 42,2
Totale. ... ........... 2529 2423 76,9 160,2 58,7 66,3 | 1.620.4
di s alt'interno deft'area, allordo . . . 1803 1839 68,8 1358 582 68,0 | 1.2453
aff'intarno defl'area, al netto
delie duplicazioni contabiiie | h2.4 fore 58,9 786 49 5 46,7 644,9
aft'esterno defl'area™ ., . .. .. 614 524 0.4 15,8 - 6517 - &0 3078
partite non clgssificate” . , . . . 11,2 60 7.7 8,6 886 43 732
Totale del credite bancario internazionale
et . ... e 125,0 160,0 65,0 100,0 50,0 |. 450 | 1.0200

Mota: ie cifre di quasta tabella sono in parte basate su stime. | dati relativi alle banche negli Stati Uniti escludono tutte
le poste riguardanti attivitd in custodia, ad eccezione dei certificati di deposito negozisbili di banche USA detenuti per
conte di non residenti, b flussi relativi al secondo semestre 1981 & al primo e secondo semestre 1882, nonché i dati
di congigtenza di fine 1952 comprendono le posizioni verso Festero delle “international banking facilities”.

1 Distribyzione gecyrafica delle variazioni nelle posizioni verso 'estere delle banche operanti nei paesi del Gruppo dei
Dieci e in Svizzera, Austria, Danimarca e Irlanda e delle filiali effshore di banche USA situate nelle Bahamas, Isole Cayman,
Panama, Hong Kong e Singapore. # Antille olandesi, Babamas, Barbados. Bermuda, Hong Kong, ksola Cayman,
Libang, Liberia, Panama, Singapore, Vanuaatu {precedentemente Nuove Ebridi} e altre Indie oceidentali britanniche.
3 Comprende, inoltre, Bahrain, Brunei, Oman, Trinidad e Tobago. 4 Comprende quei paesi dell'srea dei Caraiki
che non possono essere considerati centri bancari offshore. # Comprende l¢ istituzioni internazionali eccetto la BRI
® Csclude | depositi interbancan entre ¥area dichiarante, ma inchude Ye posiziani verso Bahamas, 1sole Cayrman, Panama,
Heng Kong e Singapore., 7include le posizioni versoi restanti centri offshore.

dell’America Latina. I PVS non OPEC latino-americani, che nel 1981 avevano
ancora accresciuto di $4,7 miliardi 1 loro depositi presso le banche dichiaranti, nel
1982 li hanno ridotti di $2,2 miliardi. I depositi dei paesi dell’Europa orientale
presso le banche dichiaranti, rimasti pressoché invariati nel 1981, si sono accresciuti
di $1,9 miliardi ne! 1982; la sola Unione Sovietica ha aumentato i suoi depositi per
un ammontare superiore allincremento aggregato del 1982, Gli "Aluri paesi
sviluppati”, dopo aver accresciuto i loro depositi di $3,4 miliardi nel 1981, nel
complesso 1i hanno lasciati praticamente invariati lo scorso anno.
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Dal lato degli impieghi del mercato, il forte rallentamento del nuovo credito
si ¢ concentrato in due gruppi di paesi, quelli in via di sviluppo non appartenenti
alllOPEC e quelli dell’Europa orientale. Nel primo semestre del 1982 1 crediti al
primo gruppo di paesi erano aumentati ad un ritmo ancor pid rapido che nel
comspondente penodo del 1981, cioe di $15,5 miliardi. Tuctavia, date le crescenti
difficolta nei pagamenti di alcuni fra 1 maggiori paesi mutuatari, la crescita dei crediti
a questo gruppo & diminuita fortemente nel secondo semestre dell’anno, scendendo
a $4,2 miliardi (a fronte di $27,5 miliardi un’anno prima). Di conseguenza, la
posizione creditoria complessiva verso i PVS non OPEC & aumentata di soli $19,7
miliardi, ossia di un importo pari alla meta circa di quello registrato nel 1981. Non
sorprende affatto che il rallentamento abbia riguardato in ampia misura 1 paesi
dell’ America Latina. Dopo aver ottenuto $ 11,8 miliardi di nuovi crediti durante il
primo semestre del 1982, nella seconda parte dell’'anno questi paesi non sono stat
pif in grado, nonostante varie operazioni di rinegoziazione del debito, di mutuare
nuovi fondi dalle banche per importi di qualche rilievo. Negli ultimi sei mesi del
1981 essi avevano ottenuto $21,1 miliardi di nuovi crediti. Per contro, 1 paesi del
Medio Oriente e dell’Asia sono riuscitd a mantenere all’incirca costante il livello dei
nuovi crediti ottenuti, raccogliendo fondi per $ 5,4 miliardi (in dollari correnta), cioe
solo $1 miliardo in meno rispetto al 1981. Poiché questi paesi hanno
contemporaneamente accresciuto la costituzione di depositi, nel 1982 essi sono
risultatt modesti fornitori netti di nuovi fondi alle banche dichiaranti.

Nei confronti dell’Europa orientale la variazione nei flussi bancari & stata
ancor piu drastica che nei confronti dei paesi dell’America Latina. Mentre nel 1981
le banche dichiaranti avevano ulteriormente accresciuto di $4,8 miliardi le loro
posizioni creditorie verso i paesi est-europei, lo scorso anno esse le hanno ridotte
di un importo quasi uguale. Poiché questi paesi hanno contemporaneamente
accresciuto i loro depositi presso le banche dichiaranti, si & avuto un riafflusso netto
di fondi alle banche dichiaranti per oltre $6,5 miliardi e conseguentemente le attivita
bancarie nette verso I’Europa orientale sono scese a $37 miliardi alla fine del 1982,

Una situazione praticamente opposta si € avuta nei confronti dei paesi OPEC.
Essi hanno accresciuto il loro indebitamento presso le banche dichiarant1 da $4,3
miliardi nel 1981 a $8,1 miliardi. In considerazione dei forti prelievi dai loro
depositi, ne & derivato un deterioramento di $ 26,4 miliardi della posizione netta di
questi paesi, che nel 1982 sono risultati di gran lunga 1 maggiori prenditori netti di
fondi dalle banche dichiaranti.

Gli "Aleri paesi sviluppati” hanno pid 0 meno mantenuto invariato il ritmo del
loro indebitamento nel 1982, ricevendo $16 miliardi di nuovi crediti, ossia un
importo di poco inferiore al 1981. In seguito alla virtuale stasi del livello dei loro
depositi, anche questi paesi sono stati prenditori netti di fondi in misura maggiore
che nel 1981,

L’indebitamento internazionale verso le banche dal 1974 al 1982

Gli acuti problemi emersi nel 1982 hanno segnato la fine di un periodo di nove
anni durante il quale si era dilatato assal rapidamente I'indebitamento internazionale,
in gran parte originato dal credito concesso dalle banche agli Stati. I} seguente
paragrafo esamina I'accumularsi dell’indebitamento internazionale verso le banche
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dal 1974, e 1 fattori che a partire dal 1980 hanno direttamente condotto al forte
detertoramento dello scorso anno nel clima finanziario internazionale. Si & potuto
evitare che tale deterioramento degenerasse nella seconda parte dell’anno in una crisi
finanziaria internazionale di portata generale solo grazie ad una energica azione
ufficiale di emergenza, unitamente ad wna stretta cooperazione tra tutte le pard
interessate: 1 paesi debitori, il Fondo Monetario Internazionale, le banche centrali
dei paesi industrializzati e ]a comunitd bancaria internazionale. In prospettiva, la
preserite situazione solleva interrogativi circa il futuro del sistema di intermediazione
creditizia internazionale da parte delle banche, dal quale I’economia mondiale &
dipesa in modo essenziale dal 1974,

L’accumulazione dell’indebitamento internazionale verso le banche dal 1974 al
1979. Sebbene 1l settore bancario internazionale, e in particolare euromercato, si
fossero sviluppati rapidamente gid durante gli anni sessanta, fu soltanto dopo i
rincari del petrolio del 1973 ¢ la rimozione negli Stati Uniti di tutte le restrizioni
al credito bancario verso I'estero nel gennaio 1974 che le banche assunsero un ruolo
predominante nei movimenti netti internazionali di capitali. Esse iniziarono a
contribuire in misura senza precedenti al finanziamento generico delle bilance dei
pagamenti dei paesi importatori di petrolio, nonché al finanziamento per lo
sviluppo, in particolare dei PVS non OPEC. In aggiunta, il credito bancario permise
talora ai paesi di accrescere le loro riserve valutarie lorde.

Tra la fine del 1973 e la fine del 1982, le attivitd lorde verso lestero di tutte
le banche dell’area dichiarante alla BRI sono aumentate di quasi sei volte, passando
da $290 a 1.690 muliardi, o da $155 2 1.020 miliardi se st escludono le duplicazioni
contabili. Di questa espansione di $865 del credito netto, $380 miliardi possono
essere identificati come crediti concessi al paesi allinterno della stessa area
dichiarante e §420 miliardi al resto del mondo. Anche se un certo numero di paesi
sviluppati ha fatto pesantemente ricorso alle banche per finanziare i propri disavanzi
con Destero a partire dal 1974, i due gruppi di paesi esterni all’area in cui sono sorti
problemi di indebitamento sono essenzialmente i PVS non OPEC e I’Europa
orientale. Per quanto concerne il primo gruppo (escludendo i centri offshore),
Pindebitamento lordo identificato verso le banche dichiaranti alla BRI & aumentato
in cifre tonde da $32 a 247 miliardi, ossia pit di sette volte, tra la fine del 1973
la fine del 1982. Cio equivale a quasi il doppio della crescita, in dollari correnti, del
prodotto nazionale lordo complessivo di questi paesi e a pia del doppio
dell’'incremento delle loro esportazioni globali durante questo stesso periodo. Di
conseguenza, nell’arco di questi anni il debito estero di tali paesi verso le banche
& salito dal 60 al 130% delle loro esportazioni, parallelamente ad un aumento da
circa un terzo a un mezzo nella quota del debito verso il settore bancario sul totale
del loro indebitamento esterno. Per quanto riguarda I'Europa orientale, le passivita
esterne verso le banche sono aumentate da $10 a 61 miliardi tra la fine del 1973 ¢
la fine del 1981, contro un incremento da $ 14,5 a 50 miliardi delle loro esportazioni
verso 1 paesi industriali occidentali.

Fino ai rincari del petrolio del 1973 1 PVS non OPEC avevano coperto 1 loro
disavanzi strutturali correnti relativamente modesti soprattutto mediante trasferi-
menti ufficiali di capitali, investimenti diretti ¢ finanziamenti alle importazioni. Alla
fine del 1973 le loro passivitd lorde verso le banche internazionali, come gid
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menzionato, rappresentavano circa un terzo dell’indebitamento esterno complessivo
e, a livello aggregato, erano quasi compensate dalle loro activita esterne verso le
banche. A partire dal 1974 questa situazione subi un rapido mutamento. Per
Ieffetto combinato del forte aumento in valore delle importazioni di petrolio e della
recessione nel paesi industrializzati — a sua volta collegata direttamente e
indirettamente al rincaro del petrolio — il disavanzo esterno corrente per I'insieme
del PVS non OPEC aumentd da una media di circa $7 miliardi ’anno durante il
1970-73 a $21 miliardi nel 1974 e $31 miliardi nell’anno successivo. Mentre
durante questo periodo 1 paesi industrializzati poterono in larga misura finanziare

Flussi tra le banche dichiaranti alla BRI & gruppi di paesi esterni
all’area dichiarante, 1974-1982, Stime

Consi-
Cansi- | Flussi? | stenze Flussi? Consi-
sienze |1974-77| afine stenze
Voo afine | medie | 1977 afing
1973 | annue | nuove 1982
serie | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982
miliardi di dollari USA a tassi di cambio castanti di fine trimestre
Paesi OPEC?
Depositilordi . ., ... .. 16,0 148 779 3.3 374 41,8 33| -183| 1362
Indebitermento lordo . . . . 65 7.0 391 16,7 7.2 7.0 4,3 B 78,6
Depositi netti4, . . .. ... 9.5 7.8 388| -134 30,2 348| - 1,0 -264 56,6
per memoria:
riserve in valuts® . . . . . 126 143| 636| -145| 154 195 -02| ~177| 787
saldo delle partite correnti . 41,0 . 45 62al 1140 630 - 30 .

PV5 non OPECS
Depositilordi . . . . . ... 275 8.1 60,7 14,6 12,3 4,0 94 4,2 101,0
Indebitamento lordo . . . . 32,0 14,3 97.2 224 35,3 38,9 39,9 19,7 2469
Depositi netti¢, . . . . . .. -45| -62| -365| - 78| -230| -349| -305| -155|-1459
per memorig!

riserve it valutas . . . . . 21,2 85 43,5 11,1 85| — 18 o] - 24 58,1
saldo delle partite correnti . 21,0 , =240 -40.¢| -620| -67,0| -59.0 .

Paesi sviluppati?

Depositidordi . . . .. ..., 27,0 3.0 28,2 85 71 5,7 34 0.1 49.3
Indebitamento lordo . . . . 23,0 113 55,5 5,7 7.5 15,4 16,7 160 112,0
Depositi nettis. . . .. ... 40| — 83| -273 28| - 04| - 97| -133| -1589]|- 62,7
per memoria:

riserve in valuia® . . . . . 23,5 - 04 15,7 83 35 13 - LA 1.2 26,6
saldo delie partite correnti . =208 . - 80y - 70| —-155| -245| -240 .

Europa orientale
Depositilordi . . ... ... 4.5 0,7 84 1,7 46 0,9 0,1 1,9 164
Indebitamento lordo . . . . 9.5 5,1 383 5.7 71 6,8 48| - 4,7 63,3
Depositinetti¢ . . . . ... -50{ -44| -299| - 40 -256| -59| - 47 66| - 369

Nota: la definizione di paes! in via di sviluppo non QPEC impiegata in questo capitole differisce da quella adottata nal
Capitolo ¥ per due aspetti: anzitutto esclude i centri bancari offshore, nonché Babrain, Brunei, Trinidad e Tobago
lcomprest ra | paesi OPEC); in secondo lucgo include israele e e economie pianificate di Cina, Corea ded Nord
& Vistnam.

' Fino al 1977 le statistiche della BRI comprendevanc le banche dichiaranti nel Belgio-Lussemburgo, Canada, Francia,
Germania, Giappone, ltalia, Paesi Bassi, Regne Unito, Stati Uniti, Svezia, Svizzera e le filiali di banche US4 nelle Bahamas,
Isole Cayman, Panama, Hong Kong e Singapore, Da allera esse comprendono anche le banche operanti in Austria,
Danimarce, Irlanda e, per le banche in Francia & nel Regno Unito, alcune poste in moneta nazionale conngsse al
finanziamento del commercio internazionazle precedentemente non comprese, A partire dal dicembre 1981 le banche
negli Stati Uniti comprendono le “International Banking Facilities”. 21l totale dei dati di flusso per ciascuno degli anni
non & necessatiamente corrispondente alla ditferenza tra I'ammontare n essere all'inizio e alla fine dell'intero periode
a causag di discontinuita sia nella serie dei dati sia nel metodo di calcolo dei dati di flusso. 2 Compresl anche il Bahrain,
Brungi, Oman, Trinidad e Tobago. 4Un segno negativo (=) eguivale a indebitamento netto. & A tassi di cambic
corranti. ¢ Esclusi i centri offshore. 7 Comprese, fino al 1977, Austria, Danimarca & Idanda, incluse successivamente
nell’ araa dichiarante.
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1 loro disavanzi con I'estero dovuti al rincaro del petrolio mediante afflussi diretti
di fondi OPEC e I'indebitamento sul mercato obbligazionario internazionale, i PVS
non OPEC, in mancanza di un corrispondente aumento degli afflussi ufficiali di
capitali, fecero ricorso in misura molte maggiore al credito bancario internazionale
per soddisfare il loro accresciuto fabbisogno di finanziamento esterno. Le banche
internazionali del principall paesi industrializzati, poste simultaneamente di fronte
ad ingenti afflussi di fondi dai paesi OPEC e ad una domanda interna di credito
relativamente modesta, avendone la possibilita furono disposte a soddisfare le
esigenze di molti PVS (anche se non quelle dei pid povert), trasformando i depositi
relativamente a breve in prestiti relativamente a lungo termine, attraverso la tecnica
dei crediti "roll-over”. Durante il 1974-75 le passivita lorde dei PVS verso le banche
dichiaranti alla BRI si raddoppiarono, salendo a $61 miliardi, ¢ I'indebitamento
netto di questi paesi verso il settore bancario sali di $21 miliardi.

Date le crescenti preoccupazioni mostrate dalle banche per la situazione dei
pagamenti internazionali del Terzo Mondo e 'aumento delle maggiorazioni di tasso
da esse applicate sui nuovi prestiu, verso il 1976 un certo numero di PVS non OPEC
comincid a reagire all’enorme espansione del disavanzo corrente con Iestero
adottando provvedimenti di aggiustamento interno. Questi ultimi, unitamente alla
ripresa economica nel mondo industrializzato, consentirono di ridurre il disavanzo
complessivo di parte corrente di questi paesi a $13 miliardi nel 1977, ciog ad una
cifra che in termini reali corrispondeva approssimativamente al suo livello medio
degli anni anteriori al rincaro del petrolio della fine del 1973. Di conseguenza, nel
1976-77 i PVS non OPEC furono in grado di ottenere ulteriori considerevoli fondi
dalle banche, impiegandoli in larga parte per soddisfare I'urgente necessiti di
rafforzare le loro posizioni di riserva internazionale: su un nuovo indebitamento
lordo complessivo verso le banche di $27 miliardi durante questi due anni, $23
miliardi andarono ad incrementare le riserve valutarie.

L'efficacia delle politiche di aggiustamento nei PVS non OPEC e V'assenza di
insolvenze nell’attivitd creditizia internazionale contribuirono ad una valutazione
meno prudenziale del rischio da parte delle banche e, a partire dal 1977, ad un netto
miglioramento del clima del mercato a favore dei mutuatari. Nel 1977-78, le
principali fonti di liquiditd che alimentarono I'abbondanza di offerta di fondi sul
mercato, in un periodo in cul le eccedenze OPEC erano temporaneamente
scomparse, furono gli ingenti disavanzi della bilancia delle partite corrend deghi Stati
Uniti, abbinati ad ampi deflussi di capitali da questo paese, di riflesso all’indirizzo
relativamente permissivo della politica monetaria statunitense. 1 disavanzi esterni
degli Stati Uniti riducevano il fabbisogno di finanziamento delle bilance dei
pagamenti e accrescevano al tempo stesso I'offerta di fondi per la concessione di
crediti al resto del mondo. Nel 1978-79 la concorrenza tra le banche nella ricerca
di nuovi impieghi internazionali compresse 1 loro margini di intermediazione a livelk
che lasciavano poco spazio per Vaccantonamento di riserve e, in taluni casi,
condusse all’erogazione di prestiti che tenevano scarsamente conto della situazione
¢ delle politiche dei paesi mutuatari. In aggiunta, il fatto che questi fondi fossero
prontamente disponibili a tassi d’Interesse molto bassi, o talora negativi in termini
reali (misurati in rapporto al valore unitario in dollari delle esportazioni dei paesi
mutuatari) indusse gradualmente un certo numero di PVS a mutuare fondi i
£cCesso.
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Tassi d’interesse dell’eurodollaro e variazioni dei prezzi all'esportazione dal 1973 al 1983*
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*Vartazioni semestrali rapportate all’anno di medie mobili di tre mesi.

Pertanto, nel 1978, nonostante la virtuale scomparsa dell’eccedenza OPEC, il
disavanzo aggregato di parte corrente dei PVS non OPEC inizid nuovamente a
salire; nel 1979, con il riemergere di un’ampia eccedenza nella bilancia dei pagamenti
dei paesi OPEC, esso raggiunse un importo di $40 miliardi, di tre volte superiore
al livello del 1977. Nonostante questo nuovo fortissimo aumento del loro
fabbisogno di finanziamento esterno, tra il 1978 e il 1979 i PVS incrementarono di
quasi $ 20 miliardi le loro riserve valutarie globali, soprattuteo in virtd del fatto che,
in aggiunta ad altre fonti di finanziamento, durante questi due anni essi furono in
grado di mutuare $58 miliardi di nuovi fondi dalle banche.

Alla fine del 1979 le passivita dei PVS non OPEC verso le banche dichiaranti
alla BRI avevano raggiunto un importo di $156 miliardi su base lorda ¢ di $67
miliardi su base netta. Nondimeno, la sithazione debitoria nei confronti dell’estero
appariva ancora sostenibile a livello aggregato. Nel 1979, il disavanzo corrente
complessivo, in rapporto alle esportazioni totali di questi paesi, era poco pii della
meti del livello del 1975, e il totale degli esborsi netti per interessi (sempre in
rapporto alle esportazioni), era rimasto pid 0 meno invariato, nonostante 'aumento
dei tassi d’interesse a partire dal 1977. Tuctavia la situazione presentava qualche
zona d’ombra. Alla fine del 1979 P'indebitamento lordo complessivo dei PVS non
OPEC verso le banche dichiaranti alla BRI si concentrava per il 52% nel Brasile,
Messico e Argentina, i cui pagamenti netti in conto interessi al resto del mondo
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Fattori determinanti il fabbisogno d'indebitamento e ricorso netio dei PVS non OPEC al
credito bancario internazionale dal 1974 al 1982
ordinata di sinistra: ordinata di destra:

l disavanzo dei
pagamenti netti per interessi' E pagamenti correnti — iNteressi netti/esportazioni

I indebitamento netto — —— [agioni di scambio
presso banche

_.I ' A . 218 A
totale paesi® indice mutuatari maggior® E@
\ — 120 [Argentina, Brasile e Messicol
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~/ \

- | 2 “°
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1974 75 76 77 78 79 BO B 82 1974 75 7 77 78 74 e 81 82

1] dati sui pagamenti netti per interessi sono in parte stimati. ? Nuove indebitamento netto presso le banche
calcolato in dollari costanti. 3 Nuovo indebitamento netto presso le banche calcolato in dollari correnti.

ammontavano ad un importo equivalente a quasi un terzo delle loro esportazioni di
merci. Cido comportava che sussisteva solo un modesto margine per la copertura
finanziaria di un ulteriore deterioramento nella situazione dei conti con P'estero dei
paesi in via di sviluppo maggiormente indebitati.

In termini pifi generali, il finanziamento su vasta scala dei disavanzi di bilancia
dei pagamenti da parte delle banche tra il 1974 e il 1979 aveva mutato la natura
dell'indebitamento internazionale per due importanti aspetti: in primo fuogo, era
notevolmente aumentata la quota del debito esterno a tassi d’interesse variabili,
rendendo il paese debitore pii vulnerabile agli aumenti dei tassi d’interesse; in
secondo luogo, la scadenza media dell’indebitamento internazionale si era accorciata
rispetto alla situazione anteriore al 1974. Questa evoluzione accrebbe la vulnerabilita
dei paesi debitori nel successivo periodo di perturbazioni. Inoltre, questa maggiore
vulnerabilitd esterna derivante dal ricorso su vasta scala al finanziamento bancario
fu accentuata dal fatto che le importazioni di PVS non OPEC continuavano ad
aumentare ad un ritmo che sarebbe stato insostenibile anche nel caso in cui il clima
economico generale fosse rimasto relativamente favorevole.

Levolversi della situazione fino alla crisi del 1982. Vari fattori hanno concorso
al successivo, grave deterioramento della situazione debitoria internazionale.
Anzitutto, il nuovo forte incremento dei prezzi del petrolio, gia iniziato nei primi
mesi del 1979 e proseguito nel 1980, ha provocato, come gia nel 1974, un
rallentamento dell’attivita economica nei paesi importatori di petrolio. Un secondo
fattore, ancora piti importante, & stata 'adozione su vasta scala di rigorose politiche
antinflazionistiche nei paesi industrializzati che ha avuto conseguenze sfavorevoli
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Evoluzione dell’indebitamento internazionale dei PVS non OPEC dal

1973 al 1982
ordinata di sinistra: . ordinata di destra:
. < ; Passivita verso hanche —— totale passivitd/esportazioni
passivitd nette verso hanche }
@ passivita verso non-banche* — passivitd verso banche/esportazioni
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*1 dati sulle passivitd verso i soggetti non bancari sono parzialmente stimati,

per il commercio mondiale e per le ragioni di scambio di molti paesi mutuatari ¢
che, attraverso i suoi efferti sui livelli del tassi d’interesse, ha provocato un salto
”quantico” nei costi del servizio del debito estero, A questo riguardo, I'influsso pig
importante era provenuto dal cambiamento, verso la fine del 1979, sia
nell’orientamento sia nelle tecniche di politica monetaria negli Stati Uniti, che non
solo aveva conuibuito a portare 1 tasst d’interesse del dollaro a livelli senza
precedenti, ma aveva altresi rappresentato un fattore-chiave nell’apprezzamento del
dollaro, moneta in cut ¢ denominata la maggior parte del debito internazionale. In
terzo luogo, alcune perturbazioni politiche hanno acuito la percezione da parte delle
banche dei rischi insiti nella loro attivitd creditizia internazionale.

Il disavanzo di parte corrente per l'insieme der PVS non OPEC ¢ salio
fortemente fino a raggiungere $62 miliardi nel 1980 e $ 67 miliardi nef 1981, per poi
scendere solo leggermente, nonostante una crescita economica quasi nulfa, fino a
$59 miliardi nel 1982. Grazie ad un forte incremento dei valori unitari, i provent
delle esportazioni di questt paesi hanno continuato a crescere rapidamente nel 1980,
Turtavia, con l'indebolimento dell’attiviti economica e il diffondersi di tendenze
protezionistiche nei paesi industriali, nonché con la caduta dei prezzi delle materie
prime, nel 1981 la crescita di tali proventi ha subito un rallentamento, cui ha fatwo
seguito nel 1982 addirittura una flessione del 9%. A ¢id si sono sovrapposti gli
effetti del vertiginoso aumento dei tassi d’interesse che, data I'incidenza dei credit
“roll-over” e delle passivita a breve, si sono rapidamente trasmessi alla maggior
parte dei debiti bancari dei PVS non OPEC. Per I’effetto combinato dei pid alti tassi
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d’interesse e del continuo aumento dell’indebitamento, i pagamenti netti all’estero
per interessi di questi paesi sono saliti da $11 miliardi nel 1978 a $43,5 miliardi nel
1982. Questo incremento ha vantficato in larga parte | risultati ottenuti dalle loro
politiche di aggiustamento. Dopo un ampliamento da $ 13 miliardi nel 1978 a $38
ratliardi nel 1980 nella componente del disavanzo esterno corrente non costituita dai
pagamenti per interessi, nel 1982 essi sono riusciti a ridurre a $ 15,5 miliardi questa
componente del disavanzo, nonostante il clima economico internazionale molto
sfavorevole. Tuttavia, di questo aggiustamento di $22,5 miliardi, $19,5 mihardi
sono stati neutralizzati da un ulteriore aumento del pagamenti nett per interessi.
Questo fenomeno risulta particolarmente pronunciato nei tre maggiori paesi
mutuatari dell’ America Latina. Tra il 1980 e il 1982 il loro disavanzo complessivo
di parte corrente & rimasto praticamente invariato ad un livelle di $24 miliardi;
escludendo gli esborsi netti per interessi, il saldo delle transazioni di parte corrente
& tutravia passato da un disavanzo di § 12 miliardi a un’eccedenza di § 1,5 miliardt.

Il crescente indebitamento verso |estero insieme ai pidt alti tassi d’interesse ha
provocato un ulteriore forte aumento del peso relativo del servizio del debito estero
dei PVS non OPEC. Per questo gruppo, il rapporto tra pagamenti netti per interessi
ed esportazioni, che tra il 1975 e il 1979 era rimasto nel complesso invariato, & pi
che raddoppiato nel 1982, salendo a quasi il 23%. Per i tre maggiori mutuatari
dell’America Latina questo rapporto ha raggiunto il 51,5% nel 1982 rispetto al 31%
del 1979.

La posizione der pagamenti con lestero dei PVS non OPEC & stata
ulteriormente aggravata dall’indebolimento dei loro prezzi all’esportazione, con la
conseguenza che gli oneri per interessi sul loro debito in essere sono aumentati
ancor pid in termini reall che in termini nominali. In effetti, a causa della flessione
dei loro prezzi all’esportazione tra il 1981 e il 1982, i pagamenti per interessi, che
negli anmi precedenti avevano rappresentato m larga parte ammortamenti,
comportavano ora un reale prelievo sulle risorse del paese debitore e il valore reale
del debito in essere ha continuato ad aumentare anche in assenza di un ulteriore
nuovo indebitamento. Infine, il fatto che, come mostra il grafico a pagina 131, nel
1981 ¢ 1982 i disavanzi aggregati di parte corrente dei PVS non OPEC fossero in
larga parte rappresentati da pagamenti netti per intetessi ha significato che il nuovo
indebitamento netto non ha pid fornito a questi paesi nuove risorse di capitale, ma
ha semplicemente finanziato parte degli esborsi per interessi sul loro debito in
essere, :

Considerando gli sviluppi successivi al 1979 dal punto di vista delle banche,
va osservato che in un primo momento esse non hanno reagito energicamente al
mutamento intervenuto nella situazione dei pagamenti internazionali. Nel 1979 le
banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e Svizzera avevano preso in attento
esame la rapida espansione del credito bancario internazionale negli anni recenti e,
nella consapevolezza che il riciclaggio della nuova eccedenza dei paesi OPEC
avrebbe comportato un ulteriore sostanziale ricorso alle banche da parte dei paesi
deficitari, posero in rilievo in un comunicato emesso alla meta di aprile del 1980
I'importanza di preservare la saldezza e la stabilita del sistema bancario
nternazionale. A tale riguardo, esse sottolinearono in particolare ’esigenza che le
banche mantenessero un livello adeguato di mezzi propri e di liquidita e che
evitassero un’eccessiva concentrazione dei rischi nella loro attivita internazionale.
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Dati i continui ampi afflussi di nuovi fondi alle banche, la relativa debolezza
della domanda di credito da parte della loro clientela interna e le limitatissime
perdite per insolvenze da esse fino ad allora subite nell’attivitd internazionale, la pid
cauta valutazione della componente di rischio da parte delle banche medesime si &
limitata in un primo tempo ad una maggiore selettivitd nei confronti dei singoli
mutuatari. Il nuovo credito ai PVS non OPEC ha continuato ad espandersi, anche
se ad un ritmo pid lento che in passato, e in misura molto minore dell’incremento
dei loro disavanzi correnti con Vestero. T paesi deficitari fortemente dipendenti dalle
importazioni di perrolio, e il cui indebitamento esterno aveva gia raggiunto livelli
elevau, hanno dovuto accettare magglorazmm di tasso pia ample, mentre 1
mutuatari di prim’ordine — ¢ fino alla meta del 1981 vi era ancora fra essi il Messico,
grazie alle sue risorse petrolifere — hanno potuto ottenere crediti a condizioni pid
favorevoli che in passato. Alcune banche minori hanno cominciato ad astenersi dal
partecipare a nuovi crediti ai paesi a pid alto rischio e, quando & risultato difficile
rlpartlrc su un amplo numerc di istituti la partecipazione a1 prestiti, le banche
maggiori sono ricorse alla tecnica dei cosiddetti "club loans”, o semphcemente
hanno concesso crediti su base singola. Va aggiunto che, mentre le autoriti di
vigilanza tendevano ad incoraggiare una moderazione nel ritmo di espansione del
credito, i governi non sempre sono stati alieni dal sollecitare la partecipazione delle
banche al finanziamento di progetti collegato alle esportazioni.

Caratteristiche dell'indebitamento esterno di alcuni paesi verso le banche, 1978-1982

Quota delle passivitd a breve {fino a 1 anno} Linea di credito nop utilizzate in rapporto

sul totale dellindebitamento verso le banche afle passivitd in essere verso ls banche
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Fonte: statistiche BRI semestrali sulla struttura per scadenze.

Il pid chiaro segno di accresciute tensioni sui mercati pud essere forse
individuato nell’evoluzione dei margini non utilizzat sulle linee di credito
internazionali accordate dalle banche. In rapporto ai credici in essere, tali margini
avevano cominciato a calare assai rapidamente nella seconda meti del 1979,
continuando a ridursi ad un ritmo alquanto costante fino alla meta del 1982, ultimo
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termine per il quale sono disponibili tali dati. Anche per questo aspetto 'andamento
discendente & stato particolarmente pronunciato nei tre maggiori paesi mutuatari
del’America Latina. Nel caso del Brasile, ad esempio, le linee di credito non
utilizzate sono scese dal 30% dell’indebitamento in essere verso le banche
dichiaranti alla BRI nel giugno 1979 al 12% alla meta del 1982. D’altra parte, non
vi erano indicazioni di un generale accorciamento delle scadenze nel debito bancario
in essere dei paesi in via di sviluppo. Tuttavia, a partire dal 1979 il Messico ha fatto
ricorso in misura particolarmente ingente al credito a breve termine, con il risultato
che la componente a breve del suo debito verso le banche dichiaranti alla BRI & salita
dal 34 al 50% circa alla meta del 1982, anche se parte di questo incremento pud
essere stato connesso al finanziamento delle esportazioni di petrolio. Anche in
Brasile, che per conservare il suo accesso al credito internazionale ha dovuto
acconsentire a pifi ampie maggiorazioni di tasso sui credit bancari, la componente
a breve del suo debito complessivo verso le banche ¢ cresciuta dal 28% della meta
del 1979 a circa il 34% alla meta del 1982, hvello questo pur sempre ben al disotto
della media dei PVS non OPEC.

Nonostante una maggiore selettivitd nelle politiche di credito delle banche ¢
un aumento nel costo dell’indebitamento, i PVS non OPEC economicamente pid
avanzati hanno continuato a preferire il finanziamento dei loro disavanzi nei
pagamenti esterni attraverso il credito bancario anziché fare ricorso al Fondo
Monetario Internazionale. Anzitutto, il credito bancario non poneva condizioni alla
politica economica. In secondo luogo, almeno fino all’adozione della politica di
accesso allargato alle risorse del Fondo nel settembre 1980, le possibilita di utilizzo
massimo delle risorse de! Fondo consentito ai paesi membri, soprattutto a quellt
maggiormente deficitari, apparivano modeste sia in rapporto al loro fabbisogno
complessivo di finanziamento esterno, sia rispetto agli importi che essi potevano
murtuare dalle banche. Pertanto, solo quande il ricorso al credito condizionale del
FMI ¢ diventato una conditio sine qua non per I'ulteriore accesso al credito bancario,
'utilizzo delle risorse del Fondo ha assunto un ruolo essenziale nelle strategie di
finanziamento esterno dei paesi debitori. A questo stadio, tuttavia, la posizione
esterna di alcuni importanti paesi mutuatari éra ormai diventata critica.

Il primo grave colpo alla fiducia dei mercati si & avuto verso la fine del 1980
allorché il deterioramento della situazione economica della Polonia, insieme a
perturbaziont politiche, ha fatto si che questo paese non fosse piti in grade di
onorare gli impegni connessi con 1l servizio del debito, senza una rinegoziazione
generale degli accordi di credito. Le banche hanno reagito adottando politiche pit
restrittive nei confronti di altri paesi dellEuropa orientale, la cui situazione
economica di fondo era in parte alquanto diversa. Il nuovo credito all’Europa
orientale, che era salito a $6,8 miliardi nel 1980, si & ridotto a $4,8 miliardi nel
1981; e nel 1982 vi sono stati rimborsi netti di crediti per $4,7 miliardi. La
principale vittima di questa "sindrome della regionalizzazione” & stata I'Ungheria
che, diversamente dagli altri paesi est-europei, aveva finanziato gran parte del
proprio commercio estero sull’euromercato, accumulando quindi ingenti debiti
verso le banche, dei quali una parte considerevole era a breve termine. Nonostante
che nel 1979 le autorita avessero intrapreso un programma di aggiustamento che nel
1981 ha portato la bilancia commerciale dal passivo in attivo, gli accresciuti
pagamenti per interessi hanno comportato un netto deterioramento delle partite
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correnti, a cui si sono sommati ingenti ritiri di fondi bancari a breve nel primo
trimestre del 1982. Al fine di stabilizzare la situazione la BRI ha concesso credini
di emergenza alla Banca Nazionale d’Ungheria, cui hanno fatto seguito ulteriori
misure di aggiustamento interno e un credito del FMI. Cio ha consentito
all’'Ungheria di ottenere nuovamente un certo sostegno finanziario dalle banche.

La seconda scossa alla fiducia del mercato & provenuta dalla crisi delle
Falklands nell’aprile 1982. Anche se I’Argentina aveva ribadito la propria volonta di
onorare gli impegni finanziari, il conflitto delle Falklands si & chiaramente ripercosso
sulla capacita del paese di far fronte al servizio del debito. Inoltre, accentuando la
percezione da parte delle banche dei rischi connessi alla propria esposizione verso
America Latina in generale, esso ha favorito Pinsorgere di una ”sindrome della
regionalizzazione” anche in questa parte del mondo, cosicché per gl altri paesi
del’America Latina Paccesso al credito bancario internazionale & divenuto pid
difficile e pit oneroso.

Durante il 1982 il clima dei mercati subi un ulteriore influsso sfavorevole
provenuto dall'imprevista gravita e persistenza della recessione economica nei paesi
industriali e, in particolare, dal suo crescente impatto sull’attivica bancaria in termini
di perdite subite per insolvenze su crediti all'interno — soprattutto per quanto
riguarda alcune grandi societa mutuatarie - nonché sull'andamento delle
esporta;:lom e sulle posizioni dei pagamenti verso Iestero dei pae.',l in via di sviluppo
in generale. In aggiunta, alcuni sensazionali dissesti di istituziom finanziarie,
sebbene dovuti in larga parte a fattori specifici, come la gestione fraudolenta e la
debolezza del mercato del petrolio, hanno accresciuto le incertezze circa la stabilita
del sistema finanziario internazionale.

Il colpo decisivo al clima psicologico ¢ all’ordinato funzionamento del mercato
creditizio Internazionale si & avuto nella tarda estate del 1982, con la crisi debitoria
e di liquidita esterna del Messico, innescata da una massiccia fuga di capitali
messicani verso gli Statd Uniti. A rigore, questi sviluppi non avrebbero dovuto
costituire una sorpresa per I mercato. Nell’aspettativa di un costante aumento dei
proventi petroliferi, alcuni anni prima il Messico si era impegnato in politiche di
espansione economica che sarebbero state probabilmente insostenibili anche in un
contesto economico mondiale pid propizio. Inoltre, per evitare di dover
acconsentire alle condizioni pit onerose applicate ai prestiti bancari a lungo termine,
il Messico aveva soddisfatto una parte crescente del suo ingente fabbisogno di
finanziamento esterno mediante crediti a breve, una politica questa che era
chiaramente visibile gida molto prima dello scoppio della crisi, ad esempio nelle
statistiche sulPattivita bancaria internazionale pubblicate dalla BRI. Cid nonostante,
in considerazione delle risorse petrolifere del paese e della sua importanza per le
banche mutuant in termini di volume di operazioni e di profitti, queste hanno
continuato ad accrescere fortemente la loro esposizione verso il Messico fino al
secondo trimestre del 1982,

All'insorgere della crisi messicana & stata concordata sul piano internazionale
una pronta ed efficace azione di sostegno ufficiale di emergenza, Agli inizi di agosto
del 1982 la Banca del Messico ha attinto $ 700 milioni dalla linea reciproca di credito
con la Federal Reserve Bank di New York e a meta agosto il Governo degli Stati
Uniti ha anticipato $1 miliardo al Messico a pagamento di future importazioni di
petrolio, oltre a fornire garanzie finanziarie per $1 miliardo sulle esportazioni di
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Evoluzione dell'indebitamento lordo e netto di alcuni paesi verso le banche, 1975-1982
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in Svizzera. Worostante queste imperfezioni, il grafico mostra assai chiaramente che in tutti e quattro i casi era
possibile constatare una forte accumulazione del debito giad molti anni prima della crisi nei pagamenti verso
l'ssterc.

derrate alimentari. Contemporaneamente venivano avviate trattative tra la Banca del
Messico, le autorita monetarie statunitensi ¢ la BRI per un credito di
prefinanziamento in pendenza di un accordo tra il Messico e il Fondo Monetario
Internazionale per un prelievo nel quadro dello Schema di finanziamento allargaco.
Il 30 agosto 1982 & stato concesso alla Banca del Messico un credito di
prefinanziamento di $1.850 milioni, per meta dalla autorith monetarie statunitensi
e per meta dalla BRI In dicembre il Messico ha attinto $0,2 miliardi sulla prima
tranche creditizia della sua quota presso il Fondo, e ha ottenuto un credito di $3,8
miliardi utilizzabile nell’arco di tre anni nel quadro dello Schema di finanziamento
allargato.

La crisi messicana ha prodotto un’immediata ”“sindrome della regiona-
lizzazione” nei riguardi dell’America Latina, rischiando altresi di esasperare la
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situazione di un certo numero di paesi pesantemente indebitati in altre parti del
mondo. In settembre, la banca centrale dell’Argentina ha preso contatto con la BRI
per un credito di prefinanziamento ed ha avviato negoziati per un credito del FML.
Nel gennaio 1983 la BRI ha concesso all’Argentina una linea di credito di $500
milioni e il FMI ha approvato l'utilizzo da parte di questo paese di risorse del Fondo
per un totale di $2,2 miliardi, di cui $ 1,6 miliardi nel quadro di una linea di credito
stand-by.

Il pid importante paese colpito dalla ”sindrome della regionalizzazione”
nell’America Latina & stato 1l Brasile, che verso la fine del 1982 ha richiesto un
sostegno internazionale ufficiale su vasta scala. Nel dicembre dello stesso anno la
BRI ha accordato alla banca centrale del Brasile un credito di prefinanziamento di
$ 1,2 miliardi, successivamente elevato a $ 1,45 miliardi, e nel febbraio 1983 il FMI
ha approvato l'utilizzo da parte del Brasile di risorse del Fondo per un importo
complessivo di $5,4 miliardi, dei quali $4,6 miliardi nel quadro dello Schema di
finanziamento allargato. -

Per certi versi Paspetto piu difficile di queste operazioni internazionali di
salvataggio ¢ stato quello di predisporre nuovo credito bancatio ai paesi in
questione, senza il quale I'insieme delle misure di sostegno finanziario sarebbe stato
inadeguato. Le difficolta di predisporre nuovi fondi bancari su una base che fosse
considerata equa dalle stesse banche, derivavano dal fatto che un numero assai
elevato di banche diverse, appartenenti ad un’ampia gamma di sistemi bancari, aveva
crediti in essere verso questi paesi, e che I’entita e la natura dell’esposizione variavano
notevolmente da banca a banca ¢ da un sistema bancario all’aliro. Per 1l Messico e
il Brasile sono stati in effetti concordati nuovi crediti bancari, per importi di $5 ¢
4,4 miliardi rispettivamente, e in entrambi i casi la disponibilita del finanziamento
del Fondo & stata condizionata all’erogazione del nuovo credito bancario e viceversa.
Nel caso dell’Argentina, nel dicembre 1982 le banche hanno concordato di fornire
un credito preliminare di $ 1,1 miliardi, subordinando I’erogazione di ulteriori fondi
all’accesso dell’Argentina alle risorse del Fondo; nuove linee di credito bancario per
$1,5 miliardi sono ancora in corso di negoziazione.

Nella primavera del 1983, venticinque PVS non OPEC, il cui indebitamento
alla fine del 1982 rappresentava due terzi delle passivita complessive di questo
gruppo verso le banche dichiaranti alla BRI, avevano avviato trattative con le banche
per una rinegoziazione del debito e per molti di essi si era interrotio il flusso
spontaneo di credito da parte delle banche. Quattordici di questi paesi stavano
utilizzando crediti del FMI o ne avevano fatto richiesta. All’esterno di questo
gruppo, alcuni paesi dell’OPEC, tra cui il Venezuela e la Nigeria, si trovavano in
gravi difficoltd finanziarie con I'estero; altrettanto & accaduto alla Jugoslavia, che ha
ottenuto una cospicua assistenza ufficiale da un certo numero di paesi, nonché un
credito dalla BRI. In aggiunta, per la maggior parte dei paesi dell’Europa orientale
Iaccesso al nuovo credito bancario ha continuato ad essere assai difficile. Tuttavia,
malgrado esaurimento pressoché totale del nuovo credito spontaneo delle banche
a1 paesi dell’America Latina e dell’Europa orientale, e nonostante i cospicui prelievi
di fondi sull’euromercato da parte di paesi OPEC e delle autoritd monetarie di alcuni
altri paesi, 1 mutuatari di prim’ordine hanno continuato ad avere facile accesso al
credito bancario internazionale.
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Valutazioni e conclusioni. Considerando in termini macroeconomici dal punto
di vista dei mutuatari 'espansione dellindebitamento internazionale dal 1974 al
1982, ¢ chiaro non solo che I'indebitamento non & di per sé un fatto negativo, ma
che esso pud essere addirittura vantaggioso, e spesso lo &, a condizione di non
gravare eccessivamente sul futuro del pacse mutuatario. Questa condizione &
soddisfatta fintanto che: 1) 1 fondi ottenuti sono impiegati per accrescere gh
investimenti; 2) gli investimenti giovano all’industria der prodotti di esportazione
e/0 succedanei di prodotti importati in misura sufficiente a far {fronte al servizio del
debito senza un drastico deterioramento delle ragioni di scambio del paese; 3) la
produttivita degli investimenti & commisurata, tenuto conto di quanto detto al punto
2) al costo di essi in termini di tassi d’interesse reali. E’ evidente che negli ultimi
nove anni l'indebitamento internazionale non ha soddisfatto questi requisii per
alcuni importanti aspettt. In primo luogo 1 disavanzi delle partite correnti indotti dai
prezzi del petrolio, per quanto inevitabili, hanno implicato che molta parte
dell’indebitamento non avesse come contropartita investimenti all’interno, ma
rappresentasse solo un finanziamento addizionale della bilancia dei pagamenti.
Inoltre molti dei crediti ottenuti a tassi d’interesse reali nulli o quasi sarebbero
apparsi non opportuni se si fossero previst 1 pii recenti livelli dei tassi d’interesse.
Ed anche nella misura in cui gli investimenti sono stati diretti ad accrescere il
potenziale di esportazione del paese mutuatario, P"attuale debolezza della domanda
mondiale e le crescenti tendenze protezionistiche nei paesi industriali non
consentono per il momento che una parte di questi investimentl dia 1 risultati attesi.
Pertanto, sulla base dell’esperienza ricavata dall’attuale situazione economica
mondiale, & difficile evitare la conclusione che indebicamento tnternazienale a
partire dal 1974 non & stato sempre molto vantaggioso per i paesi debicori, anche
se buona parte di esso & stata I'inevitabile conseguenza delle due ondate di rincari
del petrolio.

Considerando gli sviluppi dopo il 1974 dal punto di vista delle banche, il fatto
che un numero cosi elevato di paesi abbia dovuto ricorrere alla rinegoziazione del
debito e/o ad operazioni ufficiali di sostegno ha fatto ritenere, in taluni ambienti,
che in passato quasi tutta I’erogazione di credito delle banche a certi gruppi di paesi
abbia costituito un’allocazione di fondi erronea ed irresponsabile. Questa opinione
&, a dir poco, troppo generica. Essa sembra non tenere conto quasi per nulla della
misura in cui dal 1974, e in particolare dopo 1 due shock petroliferi, il
funzionamento dell’economia mondiale e del sistema finanziario internazionale &
dipeso dal ruolo di intermediazione svolto dalle banche internazionali.

Un argomento talvolta citato a carico delle banche & che la loro riluttanza ad
accrescere ulteriormente ’esposizione internazionale e, in taluni casi, 1 loro sforzi
pet ridurla, equivalgono ad ammettere che le politiche creditizie da esse adottate in
passato in questo campo erano errate. Fatte le debite proporzioni, puo essere utle
imraginare che cosa accadrebbe in un contesto nazionale se durante una recessione
le banche interrompessero improvvisamente il flusso di nuovo credito al settore delle
imprese e cominciassero a non rinnovare le esistenti linee di credito a breve termine.
Ii risultato inevitabile sarebbe un collasso finanziario che rischierebbe di travolgere
anche le imprese gestite correttamente, comprese le banche, per non parlare degli
effetti indiretti sulla domanda aggregata e sulla situazione economica generale. Un
tale collasso finanziario non permetterebbe di trarre facili conclusioni sulla qualita
dell’allocazione del credito bancario e dell’investimento delle imprese prima
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dell’insorgere della crisi, mentre si potrebbe tranquillamente concludere che vi sono
state gravi mancanze nella gestione dell’economia a livello macroeconomico,

Con cid non si vuole ovviamente affermare che nella loro attivita creditizia
internazionale le banche non siano incorse in qualche grave errore, se non altro nel
supporre che il credito agli Stati fosse in qualche modo meno rischioso di quello
concesso, per esempio, alle imprese. Tuttavia, Iattuale situazione di recessione
mondiale e di mancanza di fiducia conduce facilmente ad un giudizio indiscriminato
sul comportamenti passati. Inoltre, mentre 1 singoli crediti devono essere rimborsati
€ non sono sempre necessariamente rinnovat, a livello macroeconomico
I'erogazione di credito forzatamente percorre una strada a senso unico. I tentativi
di contrarre 'esposizione creditizia in termini aggregati o persino di arrestarne la
crescita, se non impediti, a livello internazionale avrebbero senza dubbio
conseguenze finanziarie ed economiche ancor pid gravi che in una singola economia.

Infine, anche se & innegabile che a partire dal 1974 vi sono stati periodi in cui
le banche hanno mutuato in eccesso e i paesi deficitari si sono indebitati in eccesso,
tali sviluppi vanno considerat nel contesto dell’evoluzione della situazione
economica mondiale. Durante 1 nove anni dalla fine del 1973 alla tine del 1982 si
& avuta dapprima una fase di inflazione alquanto elevata cui & seguito, dopo la
seconda ondata di rincari del petrolio, un diffuso processo di disinflazione nel
mondo industrializzato. In tali circostanze, non & stato sempre facile formulare un
giudizio fondato sulle reali prospettive economiche. In particolare, le politiche di
espansione perseguite dai paesi industriali nel 1977-78 e, soprattutto ’orientamento
della politica monetaria degli Stati Uniti in quegli anni, sono stati in ampia misura
responsabili della comparsa, a partire dal 1977, di condizioni favorevoli ai mutuatari
sul mercato dei fondi bancari internazionali; cid ha fatto si che fosse difficile, sia
per 1 paesi mutuatari sia per le banche, attenersi ai dovuti criteri di moderazione.
La presenza di un mercato favorevole al mutuatari, unitamente ai successivi nuovi
rincari del petrolio, ha contribuito a spianare la wvia agli attwali problemi
dell’indebitamento internazionale.

Nell’affrontare i problemi di indebitamento emersi nel 1982, [obiettivo
prioritario delle autoritd sia nazionali che internazionali & stato quello di impedire
un’inversione dei flussi creditizi internazionali ai paesi in difficoltd e di assicurare
un afflusso adeguato di nuovi fondi ad essi. Cid ha comportato in taluni casi
'impiego di misure che sarebbero state impensabili in circostanze normali e che, in
un’ottica di pii lungo periodo, presentano alcuni inconvenienti; aleri elementi della
strategia ufficiale impiegata per mantenere il flusso di credito internazionale possono
tuttavia indicare la strada per soluzioni di pi¢ lungo periodo.

Poiché era fuori discussione che i fondi ufficiali potessero semplicemente
sostitulrsi a quells privati, dati ghi importi in causa, la strategia adottata nei casi pia
importanti ¢ stata quella di subordinare I’assistenza ufficiale, per lo pid nella forma
di crediti del FMI, ad un’ulteriore erogazione di credito da parte delle banche. La
natura condizionale del credito del Fondo, legato all’adozione di incisivi programmi
di aggiustamento economico da parte dei paesi debitori, lascia sperare che vengano
superate le difficolta nei pagamenu di questi paesi e incoraggra le banche a
continuare I’erogazione di credito ad essi. L’aspetto piu difficile di questa strategia
¢ quello di wovare il giusto equilibrio tra I'imposizione al paese debitore di
programmi di agglustamento eccessivamente onerosi — che non andrebbero a
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vantaggio né della sua stabilita economica e politica, né dell’economia mondiale nel
suo insieme — e un atteggiamento di eccessiva indulgenza che semplicemente
ritarderebbe la resa dei conti. Dato che Uelaborazione e la negoziazione di
programmi di aggiustamento patrocinati dal Fondo richiedono solitamente un certo
periodo di tempo, mentre le esigenze di sostegno dei paesi debitori erano molto
pressanti, le autorita monetarie dei paesi industrializzati hanno fornito, per lo piu
attraverso Ja BRI, un’assistenza finanziaria a breve termine per colmare questo
divario temporale. Inoltre, alcune banche centrali hanno fatto opera di persuasione
presso le banche poste sotto la loro giurisdizione affinché mantenessero in essere le
linee di credito a breve ai paesi debitori, ed in particolare alle dlpendenze estere delle
banche di quei paesi che erano ricorse al mercato monetario internazionale per il
finanziamento della bilancia dei pagamenti. Questa opera di persuasione ¢ giunta a
comprendere la richiesta alle banche di ricostituire le linee di credito interbancario
a breve precedentemente ridotte.

Le vigorose operazioni di sostegno intraprese dai governi, dalle banche
centrali ¢ dalle istituzioni monetarie internazionali sono riuscite a preservare il
sistema finanziario internazionale, in larga parte perché le stesse banche sono
consapevoll del fatto che per salvaguardare le integritd dei loro averi non vi &
alternativa all’ulteriore erogazione di credito. 1l principale problema per le banche
¢ quello di pervenire ad un’equa ripartizione di questo onere ¢ ad un
comportamento solidale fra loro. Al tempo stesso, & chiaro che questo tipo di
credito “indotto” delle banche pud essere considerato solo come operazione di
arginamento. Un reale miglioramento della situazione creditizia internazionale pud
solo provenire dal miglioramento delle posizioni dei pagamenti verso I'estero dei
paesi mutuatari; e 1 presupposti di cid consistono sia nelle pelitiche di aggiustamento
di questi paesi sia nel clima economico mondiale, ivi comprese appropriate politiche
commerciall da parte del mondo industrializzato che consentano una crescita
sostenuta delle esportazioni dei paesi debitori,

I mercati obbligazionari internazionali

I 1982 ha segnato un’espansione senza precedenti dei mercati obbligazionari
internazionali; il volume complessivo delle nuove emissioni & infatti aumentato di
quasi il 50%, passando da $48,8 miliardi 2 un massimo assoluto di $71,7 miliardi.
L'espansione ha riguardato soprattutto il settore delle eurobbligazioni, dove le
nuove emissioni sotio salite a $46,5 miliardi con un incremento di quasi $20
miliardi; per contro il volume delle emissioni estere & aumentato solo modestamente
- di $3,6 miliardi — passando a $25,2 miliardi.

L’attivita di emissione sul mercato eurobbligazionario & stata particolarmente
esuberante nel primo semestre dell’anno, quando la forza del dollaro sui mercati dei
cambi e il livello costantemente elevato dei tassi d’interesse su questa moneta — e,
in parte, anche le aspettative di una loro flessione — hanno accresciuto la domanda
di obbligazioni in eurodollari. Cié ha spinto i tassi sull’eurodollaro applicati ai
mutuatari di prim’ordine ben al disotto del corrispondenti rendiment: negh Stau
Uniti. Di conseguenza, i mutuatari hanno cercato di spostare la loro attivita di
emissione dal mercato statunitense verso I'euromercato delle obbligazioni. Cid vale
in particolare per le societa statunitensi, che nella prima meta dell’anno hanno
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Emissioni obbligazionarie internazionali?

Emiissioni surobbligazionarie Emissioni estere
i cuif oi ek
A 1 .
::jtﬂ apt:z? Anni Totale dollari marchi 0:.::;?' Totale g:ag:: in t:g.ll :;?-
usa tedeschi privati Uniti Svizzera privati
milioni di dollari USA
Europa
occidentate . . . | 1980 9.070 4.860 2.110 1.510 5.930 610 3.380 2110
1981 7.580 5.230 860 660 5.440 640 3.070 1.39%0
1982 16.550 | 12.690 1.920 1.160 5.250 730 2.350 1.350
1983/1 7.290 5.870 750 510 2.090 150 1.030 990
Canadd ...... 1980 1.440 1.150 60 100 1.740 1.500 160 320
1981 5010 4.060 130 20 5.950 4.80¢G 870 1.040
1982 6.920 5.600 100 180 4.440 2.700 1.330 790
1983/t 840 600 80 40 1.020 730 290 100
Stati Uniti . . . . . 1980 4.390 3.960 120 260 1.370 200 110
1981 5.850 5.700 < 1] 70 700 700 470
1982 13.020 | 12,340 530 70 1.790 1470 890
1983/1 2.050 1.910 100 60 500 500 400
Altri paesi
sviluppatiz . . . | 1980 2.260 1.220 780 170 2.620 - 2310 1.950
1981 3.260 2.520 230 200 3.040 320 2.370 1.920
1982 3.860 3.050 480 270 5.740 400 4,440 3.200
1983/1 1.440 980 370 — 2.550 - 2.380 1.840
Resto
del mondo. . . | 1980 1.180 750 390 - 570 80 140 130
1981 2,300 2.040 90 210 1,120 440 80 350
1982 2.820 2510 220 - 520 - 200 310
19831 40 - 40 - 140 - - 40
Istituzioni
internazionali . . | 1980 2.170 1.710 - 530 B8.700 200 1.340 3.230
1981 3.180 2.000 40 1.150 5.330 1.380 1.080 870
1982 3.280 2,490 - 150 7.460 2.150 1.530 1.010
198311 990 600 - 60 1.820 400 170 120
Totale delle
amissioni
collocate , . . . | 1980 20510 | 13.650 3.460 2570 | 18.930 3.090 7.530 7.850
1981 27.180 | 21.550 1.380 2310 | 21,580 7.580 8.170 6.040
1962 46,450 | 38.680 3.250 1.830 | 25.200 6.030 | 11.320 7.550
1983/1| 12.750 9.960 1.340 670 8.120 1.280 4,370 3.490

' Dati basati su fonti QCSE. # Australia, Giappone, Nuova Zelanda € Sud Africa,

effettuato una quota insolitamente alta — olire il 40% - delle loro emissioni sul
mercato obbligazionario internazionale.

Nel terzo trimestre dell’anno, la pronunciata ripresa del mercato finanziario
statunitense ¢ la temporanea riduzione del ditferenziale positivo dei tassi d’interesse
rispetto al mercato eurobbligazionario hanno riconvogliato una notevole parte
dell’attivita di emissione verso gli Stati Uniti. Mentre il volume delle eurobbligaziom
st & notevolmente contratto, le emissioni estere negli Stati Unii sono aumentate
fortemente ¢ le societa statunitensi hanno fatto prevalentemente ricorso al mercato
interno per il loro finanziamento obbligazionario. Nel quarto trimestre dell’anno &
nuovamente aumentato il premio che doveva essere pagato per le emissioni negli
Statl Unit, con la conseguenza che parte della raccolta di fondi si & nuovamente
otientata verso il mercato eurobbligazionario.
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Tassi d'interesse sui depositi in eurovalute e rendimenti delle obbligazioni in dollari USA
e in DM sui mercati internazionali’
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Nel complesso, la domanda di eurobbligaziont ¢ specialmente di obbligazioni
in dollari, & stata considerevolmente inferiore nella seconda meta dell’anno, allorché
sono scesi fortemente i rendimenti dei tassi d’interesse rispetto al livello del primo
semestre. Cid pare essere dovuto sia all’esaurirsi del movimento ascendente del
dollaro sui mercati dei cambi, che ha ridotto le aspettative di un suo ulteriore
apprezzamento, sia al pid basso livello dei tassi d’interesse, che pare aver attenuato
le speranze di nuovi guadagni in conto capitale. D’altra parte, 1l ristabilimento di
una struttura normale dei rendimenti, con il forte calo dei tassi a breve, ha facilitato
la ricostituzione del portafoglio obbligazionario da parte degli intermediari
professionali.

1l pid basso livello dei rendimenti obbligazionari nell’ultima parte del 1982 ha
ovviamente agito da incentivo sui mutuatari ma, come nel caso delle societa
statunitensi in particolare, Paccelerazione dell’activita di emissione ha in gran parte
riguardato i mercati interni. Inoltre, il forte rallentamento del credito bancario
internazionale ha ridotto il fabbisogno di rifinanziamento delle banche stesse. Cio
& stato uno dei principali fattori, insieme alla tendenza calante dei tassi d’interesse,
che ha condotto ad una marcata contrazione, tra la prima e la seconda meta
dell’anno, nel volume delle emissioni obbligazionarie a tasso variabile.

Per il 1982 nel suo complesso, un importante fattore alla base dell’andamento
assai sostenuto del mercato eurobbligazionario & stata ancora una volta la sua
flessibilita assieme alla sua capacitd innovativa. Le obbligazioni a cedola zero hanno
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Emissioni obbligazionarie internazionali per tipo di titoli

1982 1983
Vooi 1980 1681 anno primo | secondo | terzo quarto primo
trimestre | trimestra | trimastre | frimestre | trimestra
milioni ¢i dollari USA
Emissionitotali. . . . ... ... 39.440 | 48,760 | 71.650 | 19.880 | 18720 | 17.290 | 15,760 | 20.870
i cui:
amissioni ordinarie
atasso fisso* ... ... .. 30.710 | 36.900 | 57.630 | 14.380 | 14.230 | 15.550 | 13.370 | 16.350
nates a tasso fluttuante . . | 4.820 7.450 | 11.390 4,130 4.070 1.360 1.830 3.140
obbligazioni convertibili ., | 3.910 4.410 2.630 1.370 320 380 560 1.380

*Comprese le obbligazioni a cedola zero e § collocamenti privati.

trovato ottima accoglienza presso gli investitori nella parte iniziale dell’anno, prima
che le modifiche nelle normative fiscali restringessero il mercato per questo tipo di
titoli. Un’altra tecnica che ha assunto rilevanza, soprattutto nella seconda metd
dell’anno, & costituita dalle operazioni di "swap dei tassi d’interesse”, con le quali
le banche hanno scambiato obbligazioni a tasso fisso di propria emissione contro
passivita a tasso fluttuante della loro clientela, ottenendo cosi fondi a lungo termine
a tasso variabile, senza dover pagare una maggiorazione sul LIBOR. Alire tecniche
diffuse sono state lo scorso anno le obbligazioni con diritto di opzione separabile,
i titoli a pagamento parziale e a pagamento differito, le obbligazioni con opzione
di valuta e le obbligazioni estensibili, che offrono la possibilitd agli investitori di
prorogare la scadenza. D’altra parte, agli imzi della primavera del 1982
Pallentamento dei vincoli amministrativi da parte della Securities and Exchange
Commission degli Stati Uniti ha inteso facilitare "accesso degli emittenti esteri al
mercato statunitense, riducendo il vantaggio comparato del mercato eurobbli-
gazionario.

Per quanto riguarda la  struttura per monete dell'indebitamento
obbligazionario internazionale, il 1982 & stato soprattutto I'anno del dollaro. Il
sostenuto andamento di questa moneta sui mercati dei cambi, ’elevato rendimento
dei ttoli in dollari e il premio rispetto a quelli denominati in altre monete,
mantenutosi anche dopo la notevole riduzione dei differenziali dei tassi d’interesse
nel settore a breve, nonché il ruolo preminente del mutuatari statunitensi, hanno
fatto si che una quota insolitamente alta di emissioni eurobbligazionarie fosse
denominata in dollari. Nel 1982 I'importo delle emissioni eurobbligazionarie in
dollari & salito da $21,6 a 38,7 miliardi. Le emissioni estere sul mercato statunitense,
nonostante una temporanea accelerazione nel terzo trimestre, sono calate da $7,6
a 6 miliardi, soprattutto a causa dei pid elevati costi in termini di tasso d’interesse.

Le emissioni in marchi sui mercati delle eurobbligazioni e delle obbligazioni
estere, che nel 1981 si erano situate a livelli particolarmente bassi, lo scorso anno
si sono accresciute di $2,8 miliardi, passando a $5,4 miliardi, pur rimanendo al
disotto dei livelli raggiunti verso la fine degli anni settanta. Le emissioni estere in
Svizzera sono aumentate di $3,2 miliardi, per un totale di $11,3 miliardi. In
aggiunta al tradizionale indebitamento delle istituzioni internazionali, aumentato da
$1,1 a 1,5 miliardi, il mercato ha registrato un’accelerazione da $2,0 a 3,7 miliardi
delle emissioni di mutuatari giapponesi, attratti dal livello relativamente basso dei
tassi d’interesse e dal rischio di cambio presumibilmente basso.
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Verso la fine del 1982 e agli inizi del 1983 la ripresa temporanea delle monete
europee, olire agli sforzi di istituzioni pubbliche di dare impulso a questo mercato,
hanno favorito una forte espansione delle emissioni denominate in Unita monetarie
europee (ECU), ammontate a quasi $ 1 miliardo nel 1982. I mutuatari hanno visto
in queste emissioni un utile mezzo per diversificare 1 rischi di cambio, e gli
aneSUtOl’l - SOPrattuttO ln quel paeSI europel dove ESlStOHO severe restrlZlom
valutarie, ma & consentito I"acquisto di queste obbligazioni — sono stati attraeti dal
peso del marco nel paniere di monete che compongono PECU.

Per quanto concerne le categorie di mucuatari, una caratteristica di rilievo
dello scorso anno e stata I'accresciuta percezione del rischio da parte del mercato
e la spiccata preferenza per 1 mutuatari di prim’ordine. Cid si & riflesso in un
ampliamento dei differenziali di rendimento per gruppi di mutuatari. Ne hanno
tratto vantaggio soprattutto le grandi societd mutuatarie statunitensi, che nel 1982
hanno accresciuto il volume delle loro emissioni di $8,3 miliardi per un totale di
14,8 miliardi. Qltre alle emissioni del settore privato, motivate in parte dagli sforzi
di migliorare le strutture di bilancio, anche i governi e altri enti pubblici hanno fatto
ricorso al mercato per esigenze di bilancio e di finanziamento esterno. Con nuove
emissioni per $11,4 miliardi, i soggetti canadesi hanno costituito il secondo
maggiore gruppo di mutuatari; dato il pid alto costo del finanziamento sul mercato
statunitense nella maggior parte del 1982, diversamente dal 1981 questi fondi sono
stati prevalentemente raccolti sul mercato eurobbligazionario. Il terzo maggior
gruppo di mutuatari ¢ rappresentato dalle istituzioni pubbliche francesi, le cui nuove
emissioni sui mercati internazionall sono ammontate complessivamente a $7,9
miliardi rispetto a $2,9 miliardi nel 1981. Tra gli altri mutuatari dei paesi industriali,
anche le societd glapponesi si sono rivolte in misufa crescente ai mercati
internazionalt, lanciando emissioni per un totale di $6,2 miliardi, dr cui una parte
notevole nella forma di collocamenti privati.

I problemi incontrati dai principali PVS non OPEC nei pagamenti verso
I’estero hanno determinato una loro virtuale scomparsa dai mercati obbligazionari
internazionali nella seconda metd dell’anno. Per I'intero 1982, la quota di nuovi
fondi raccolti dai PVS non OPEC (escludendo i centri offshore) & ammontata a meno
del 4%, rispetto al 6% del 1981; dei $ 2,8 miliardi di nuove emissioni, quasi il 60%
va ascritto al Messico. Le istituzioni internazionali per lo sviluppo hanno mantenuto
appena la loro quota di mercato del 10%, incrementando il volume delle loro
emission] da $5 a 7,3 miliardi. Di questo importo la maggior parte & stata raccolta
come di consueto sui mercati nazionali.

Nel gennaio 1983, lattivitd di emissione sul mercato obbligazionario
internazionale & aumentata fortemente, Benché successivamente vi sia stato un certo
rallentamento allorché pareva essersi esaurita la discesa dei tassi d’interesse sul
dollaro, nell’insieme del primo trimestre, il volume delle emissioni ha raggiunto un
nuove livello record di $20,9 miliardi, con uvn incremento di $5,1 miliardi — ossia
di quasi un terzo — rispetto al quarto trimestre 1982. Le maggiori incertezze circa
I’evoluzione futura dei tassi d’interesse sul dollaro si sono rispecchiate in un rilancio
delle emissioni a tasso fluttuante, aumentate da $1,8 a 3,1 miliardi. Infine, la
sostenutezza dei mercati azionari ha costituito il fattore principale dell’espansione
delle emissioni di obbligazioni convertibili, salite a $1,4 miliardi rispetto a $0,6
mihiardi nel trimestre precedente.
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VII. LA SCENA MONETARIA INTERNAZIONALE

Aspetti salienti

Il presente capitolo prende in esame principalmente due argomentdi, 1 mercati
dei cambi e la liquidita internazionale, considerandone sia gli andamenti recenti sia
alcuni aspetti nel pii lungo periodo.

La caratteristica predominante nell’evoluzione dei tassi di cambio dalla fine del
1981 & stata I'ininterrotta sostenutezza del dollaro USA nei confronti delle altre
principali monete, fatta eccezione per un breve periodo verso la fine del 1982.
Malgrado un considerevole deterioramento nel saldo delle partite correnti degli Stati
Uniti, tra la fine del 1981 e Dinizio di maggio del 1983 il dollaro si & apprezzato
di quasi il 14% in termini effettivi, principalmente per influenza congiunta dei
favorevoli differenziali tra 1 tasst d’interesse e delle preoccupazioni per le
ripercussionl  sul sistema bancario internazionale dei problemi connessi
all'indebitamento esterno di alcuni importanti paesi mutuatari. Lo yen, nonostante
fluttuazioni piuttosto ampie nei confronti del dollaro, & rimasto sostanzialmente
debole durante il periodo considerato a causa di massicci deflussi netti di capiali,
principalmente determinati dal livello relativamente basso dei tassi d’interesse sul
mercato giapponese. La sterlina negli ultimi mesi del 1982 e agli inizi del 1983 si
¢ deprezzata piuttosto fortemente, anche a causa della flessione dei prezzi del
petrolio; successivamente, essa ha recuperato parte della perdita con lo stabilizzarsi
dei prezzi del greggio, dopo il marzo 1983.

Nell’'Europa continentale, dati i persistenti differenziali tra 1 tassi d’inflazione
dei paesi del Sistema monetario europeo, la relativa debolezza del marco nei
confronti del dollaro non & stata sufficiente pell’ultimo anno e mezzo ad evitare
ricorrenti tensioni all'interno del meccanismo dei tassi di cambio dello SME, e tra
il febbraio 1982 e il marzo 1983 vi sono stati tre ulteriori riallineamenti dei tassi
centrali delle monete partecipanti. Un esame del funzionamento del meccanismo dei
tassi di cambio dello SME, a partire dal marzo del 1979, fa ritenere che Pesistenza
del meccanismo medesimo ha contribuito ad una maggiore — sebbene ancora
insufficiente — convergenza delle politiche economiche dei paesi membri e ha
protetto le relazioni di cambio tra gli stessi paest dalla instabilita di breve periodo.

Un’analisi det movimenti del tassi di cambio bilaterali del dollaro nei confronu
del marco, dello yen e della sterlina a partire dal 1977 indica che le fluttuazioni
registrate, in termini nominali e reali, sono state esageratamente ampie. Mentre le
autoriti hanno forse scarse possibilitd di impedire deviazioni significative dei tassi
di cambio nispetto alle parita di potere d’acquisto in presenza di fort shock esterni,
la situazione & diversa allorché I'incertezza sut tassi di cambio di equilibrio & causata
dalle politiche stesse. Considerata la convergenza verso il basso dei tassi d’inflazione
dei principali paesi industriali, un migliore coordinamento delle politiche dei tassi
di cambio, che comprenda interventi concertati sui mercati dei cambi, potrebbe
essere d’ausilio nel ridurre alcune delle incertezze che hanno sostanzialmente
contribuito all'instabilita dei cambi negli anni recenti.
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Gli sviluppi concernenti la liquidita internazionale nel corso del 1982 sono
stati simili, per alcuni aspetti, a quelli dell’anno precedente, con una contrazione
delle riserve globali non auree dei paesi (compresa per la prima volta dal 1978 una
diminuzione delle riserve complessive dei paesi OPEC), trasferimenti di saldi in
valuta dai mercati internazionah agli Stati Unit, e un ulteriore aumento
nellindebitamento internazionale di numerosi paesi. Questi sviluppi hanno avuto
luogo dopo un periodo di enorme crescita delle riserve globali nel corso degli anni
settanta, accompagnata per un grande numero di paesi, particolarmente del Terzo
Mondo, da un aumente ancor maggiore dell’indebitamento internazionale verso il
sistema bancario, Tuttavia, dato il forte deterioramento del clima sui mercati
creditizi internazionali, lo scorso anno un certo numero di paesi in via di sviluppo
si & visto precludere Iaccesso al nuovo credito internazionale. Di conseguenza il
1982 & stato caratterizzato da un notevole aumento del ricorso dei paesi al Fondo
Monetario Internazionale, e I'ottava revisione generale delle quote del Fondo & stata
compiuta prima della scadenza prevista, con un accordo comportante un aumento
del 47% del totale delle quote. Pur non essendovi al momento actuale carenza di
liquidita internazionale su scala mondiale, la situazione di numerosi paesi in via di
sviluppo rimarra molto tesa nel prevedibile futuro.

Gli andamenti dei tassi di cambio

Le monete fluttuanti. Per gran parte del periodo sotto rassegna, gli sviluppi
sui mercati delle principali monete sono stati caratterizzat dalla persistente
sostenutezza del dollaro USA. Nonostante un marcato indebolimento nell’ultima
parte del 1982, il suo apprezzamento cumulativo tra la fine del 1981 e gli inizi del
maggio 1983 @ stato quasi del 14% su base effettiva. La forza della moneta
americana si & mantenuta nonostante un considerevole calo dei tassi d’'interesse a
breve sul dollare a partire dalla meta del 1982, accompagnato da un notevole
deterioramento delle partite correnti della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti.

11 dollaro, che aveva attraversato un periodo di relativa debolezza nei quattro
mesi precedenti, ha miziato a migliorare nel dicembre 1981 ed ha continuato a
rafforzarsi fino alla meta di aprile 1982. In quel momento il suo tasso di cambio
effettivo superava di circa il 12% il livello di fine novembre 1981. Il motivo
principale di questo nuovo apprezzamento & stato il sensibile ampliamento del
differenziale dei tassi d’interesse a favore del dollaro, conseguenza sia del nuovo
aumento dei tassi d’interesse USA, sia di ulteriori riduzioni dei tassi in alwri
importanti paesi industriali. I differenziali tra il tasso sull’eurodollaro a tre mesi ed
1 corrispondenti tassi sul marco e sullo yen, rispettivamente pari ad 1,5 e 2 4,5 punti
percentuali nel novembre del 1981, erano saliti a 6,25 e 8,75 punti percentuali a meta
aprile 1982. Per effetto di ampi deflussi di capitali, lo yen & stato particolarmente
debole in questo periodo, ed in aprile il suo tasso di cambio rispetto al dollaro era
sceso del 14% al disotto del livello di fine novembre 1981. Il deprezzamento delle
altre principali monete & stato un po’ pid contenuto: in corrispondenza del minimi
registrati nell’aprile del 1982, il marco, la sterlina ed il franco svizzero si erano
deprezzati rispettivamente del 9,2%, del 10,9% e dell’11% nei confronti del dollaro.

La tendenza al rialzo del dollaro si & brevemente interrotta nella primavera,
per effetto di una flessione dei tassi d’interesse USA e delle aspettative di
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Andamenti dei tassi di cambio bilaterali rispetto al dollaro USA delle monete
di alcuni paesi industriali, 1981-83

Medie settimanali: indici, fine 1981 = 100
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provvedimenti ufficiali per ridurre il disavanzo del bilancio federale. Anche se
numerosi paesi europei hanno approfittato di questo mutamento del clima di
mercato per allentare ulteriormente la politica monetaria, tra metd aprile e meta
maggio il dollaro si & deprezzato di quasi il 5% in termini effettivi. La discesa dei
tassi d’interesse americani a breve termine si & arrestata In maggio ed & stata seguita
da un leggero recupero nel mese di giugno. 1l dollaro ha iniziato rapidamente a
riguadagnare terreno e, nonostante un nuovo sensibile restringimento dei
differenziali tra i tassi a breve in suo favore (tra fine giugno e metd agosto i tassi
d’interesse a breve sul dollaro sono scesi di oltre 6,5 punti percentuali) ha
continuato ad apprezzarsi fino all'inizio di novembre. A questo punto, il suo tasso
di cambio effettivo superava del 14% quello di meta maggio e di quasi il 50% il
minimo toccato nell’ottobre 1978. Tale fortissimo apprezzamento non rifletteva
certo il cambiamento di fattori fondamentali — nel secondo semestre del 1982 le
partite correnti degli Stati Uniti accusavano un forte saldo negativo dopo due anni
e mezzo di avanzo — cosicché nel novembre del 1982, il dollaro si situava ad un
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livello precariamente elevato. Tra i fattori che hanno contribuito alla forza del
dollaro vi erano il rapido calo del tasso d’inflazione negli Stati Uniti e la percezione
che, dopo la forte flessione in luglio e agosto il margine di manovra per ulteriori
riduzioni dei tassi d'interesse sul dollaro si era ristretto, anche per la prospettiva di
un ulteriore ampliamento dei disavanzi del bilancio federale. Inoltre, la domanda di
dollari & stata stimolata dai timori circa la stabilita del sistema finanziario
internazionale, a seguito dei gravi problemi di finanziamento esterno del Messico e
di aleuni altri paesi in via di sviluppo.

Andamento dei tassi di cambio effettivi delle monete di alcuni paesi industriali, 1980-83
Medie trisettinanali: indici, fine giugno 1980 = 100.
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Tra le altre principali monete, lo yen giapponese ha mostrato la maggiore
debolezza e la pid elevata variabilitd. Da metd maggio agli inizi di luglio il tasso di
cambio dello yen rispetto al dollaro & sceso dell’11% circa, passando da yen 232 a
quasi yen 260. Dopo un miglioramento di breve durata la moneta giapponese ha
ripreso a deprezzar51, raggiungendo a meta agosto un minimo relativo di yen 265.
In seguito essa si & apprezzata del 5,5% in otto giorni, per poi ridiscendere agli inizi
di novembre a yen 278,10, la quotazione piii bassa dal maggio 1977 ¢ inferiore quasi
del 17% al livello di metd maggio 1982. Questa notevole debolezza, in un periodo
in cui in Giappone l'inflazione era pit bassa che altrove e il saldo delle partite
correnti si manteneva in avanzo, ha rispecchiato massicei deflussi newi di capitahi a
lungo termine, dovuti principalmente al basso livello dei tassi d’interesse interni.
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Dopo lo yen, la moneta che ha mostrato la maggiore debolezza nel corso di
questo periodo & stata il franco svizzero. In presenza di un tasso d’inflazione interno
relativamente alto rispetto ai parametri svizzeri, e di tassi d’interesse al livello pid
basso tra 1 paesi industriali, il franco si & indebolito del 15,2% nei confronti del
dollaro, tra gli inizi di maggio e la seconda settimana di novembre. Inoltre, il suo
tasso di cambio rispetto al marco, che era sceso a FS 0,837 verso la fine di aprile,
dopo aver raggiunto FS 0,785 a metd marzo, ha mostrato un'ulteriore flessione,
raggiungendo FS 0,863 nella prima settimana di novembre. Il marco tedesco in
questo periodo ha subito un indebolimento del 12,2% rispetto al dollaro, ma si &
apprezzato nei confronti di altre monete, in particolare di quelle appartenent allo
SME, e pertanto il suo tasso di cambio effettivo si & mantenuto assai stabile, 1l tasso
di cambio del marco rispetto al dollaro non & stato influenzato soltanto dai
differenziali tra i tasst d’interesse, ma anche da incertezze di politica interna e dalle
crescenti tensioni sul mercato internazionale del credito. Nei confronu delle altre
monete, il marco ha beneficiato di un ulteriore miglioramento delle partite correnti
della bilancia dei pagamenti e del fatto che il tasso d’inflazione interno si &
mantenuto comparativamente basso.

La sterlina & stata la moneta che ha risentito meno della forza del dollaro tra
metd maggio e meti novembre del 1982. La sua quotazione nei confronti del dollaro
ha registrato una flessione del 10% circa, ma il suo tasso di cambio effettivo si &
mantenuto stabile. La sterlina & stata sostenuta dal persistente avanzo nelle partite
correnti del Regno Unito, dalla fiducia del mercato nelle politiche antinflazionistiche
del Governo — che avevano ricondotto Iinflazione a livelli di una sola cifra — e dal
temporaneo consolidamento dei prezzi del petrolio in seguito agli sviluppi nel
Medio Oriente.

Verso la fine del 1982, tuttavia, il clima del mercato nei confronti del dollaro
¢ temporaneamente mutato, €, nei due mesi dagli inizi del novembre 1982 aglhi inizi
del gennaio 1983 il suo tasso di cambio effettivo & peggiorato di quasi il 9%. Un
insierne di fattori ha contribuito a determinare quest’andamento. In primo luogo vi
sono state indicazioni di un forte peggioramento nelle partite correnti degli Staui
Uniti, accompagnato da proiezioni ufficiali di un deficit assai elevato per il 1983,
In secondo luogo, le successive riduzioni del tasso ufficiale di sconto, unitamente
ad una crescita alquanto rapida degli aggregati monetari, sono state interpretate dal
mercato come un segno di allentamento della politica monetaria americana. In terzo
luogo, i timori concernentl il sistema finanziario internazionale si sono attenuati con
I'attuazione di varie misure per far fronte ai problemi di indebitamento esterno.

Nel corso di questi due mesi le altre principali monete si sono apprezzate nei
confronti del doflaro in misura assai diversa. Il pid ampio apprezzamento, pari al
22%, & stato registrato dallo yen. Il restringimento del differenziale tra i tassi
d’interesse sul dollaro e sullo yen, associato alla percezione da parte del mercato che
la moneta giapponese era scesa a un livello irrealisticamente basso, hanno
determinato una rapida inversione dei precedenti deflussi di capltah dal Giappone.
Nello stesso periodo il marco tedesco ed il franco svizzero si sono apprezzan
rispettivamente dell’11,3% e del 16,3% e le autorita tedesche e svizzere si sono
avvalse della maggior forza della proprla moneta per allentare ulteriormente le
condizioni monetarie interne.
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La sterlina, si & per contro indebolita nei confronti del dollaro ¢ quindi tanto
pitt rispetto alle altre principali monete. T piti importanti fattori alla base di questa
debolezza sono stati la prospettiva di una riduzione dei prezzi del petrolio e i
crescenti timori circa il livello da essa raggiunto in precedenza. Agli inizi del gennaio
1983 la sterlina era scesa del 3,5% al disotto del livello raggiunto nei confronti del dol-
laro nella prima parte del novembre 1982, e si era deprezzata del 9,5% su base effettiva.

Nei primi mesi del 1983, gli andamenti dei tassi di cambio sono stati nel
complesso caratterizzati da una rinnovata sostenutezza del dollaro. Con il venir
meno delle speranze di un’ulteriore flessione dei tassi d’interesse americani in
presenza della perdurante rapida crescita degli aggregati monetari USA, tra gli inizi
di gennaio e gli inizi di febbraio, gran parte delle principali monete si & deprezzata
del 6% circa nei confronti del dollaro. Successivamente, le aspettative di un
riallineamento dei tassi centrali nello SME hanno determinato un rafforzamento del
marco. Anche se questo movimento ha segnato una parziale inversione dopo il
riallineamento, il marco ha recuperato parte del terreno con lattenuarsi del
rideflusso dei capirtali speculativi, e a metd maggio esso era quotato DM 2,46, con
un calo di circa il 5% rispetto agli inizi di gennaio. Nell’arco di due sole settmane
lo yen ha registrato una flessione del 5,75% rispetto al livello massimo dei primi
di gennaio. Dopo non aver mostrato alcuna tendenza definita nel corso det tre mesi
successivi, agli inizi di maggio la moneta giapponese si € ripresa nei confronti del
dollaro. La sterlina ha continuato a indebolirsi e verso la fine di marzo, allorché essa
fu sottoposta a pressiomi in connessione alla riduzione dei prezzi ufficiali del
petrolio da parte dell’OPEC, era quotata a circa $ 1,46, con una flessione del 10,5%
rispetto al livello di inizio gennaio. Tuttavia, con attenuarsi delle aspettative di
ulteriori cali dei prezzi del petrolio, la sterlina ha segnato una netta ripresa
raggiungendo a meta maggio la quotazione di $1,56. Di riflesso a questi andamenti
ed ai riallineamenti all’interno dello SME, dagli inizi di gennato alla meta di maggio
apprezzamento del tasso di cambio effettivo del dollaro & stato pari al 5%.

Oltre ai principali movimenti dei tassi sopra descritti, nel periodo considerato
i mercati dei cambi hanno nuovamente presentato un alto grado di variabilita
giornaliera. Cid vale particolarmente per il cambio a pronti yen-dollaro, la cui

Variabilita giornaliera di alcuni tassi di cambio
& pronti dei dollaro®

Anni o trimest Marco tedesco Yen Sterlina
973-79media. . .. ......... 0,40 (0,36} 0,29 1{0,25) 0,3040,27)
1880 .. . ... 0,47 (0,42) 0,52 (0,45} Q.37 (0,35}
1981 . ... 0,73{0,67} 0,55 (0,52} 0,65 (0,57)
1982 ... ... 0,56 {0,53) 0,64 (0,61) 0,46 (0,40}
1982 trimestre ... .. . L. ... 0,51 10,40) 0,65 {D,45) 0,45 {0,332}

Ditrimestre . .. . ... ... .. 0,57 {0,54) 0,61 (0,56} 0,44 (0,40}
Nitrimestre . . .. ... ..... . 0,63(0,59) 0,61 (0,53} 0,52 {0,47}
Wtdmestre . . .. ... ... .. 0,49 (0,39) 0,68 (0,46} 0,45 (0,38)
1983 Itrimastre . .. ... ... ... 0,62 {0,659} 0,62 (0,59) 0,46 (0,32)

* La varlabilitd & misurata dalla media in valore assolute delle varizzioni percentuali giornaliere. | valori tra parentesi
sono depurati dalla componente di trend nel sispettive periodo e indicano pertanto "entita delle variazioni "in eccesso™.
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variazione media giornaliera, superiore allo 0,6%, nel 1982 & stata pii elevata che
in qualsiasi altro anno dal passaggio al regime di cambi fluctuanti. Nel caso del
marco tedesco e della sterlina, la variabilita dei cambi a pronti rispetto al dollaro,
nello scorso anno, & stata notevolmente pid contenuta che nel 1981, pur rimanendo
sensibilmente superiore alla media del periodo 1973-79,

Andamenti dei tassi di cambio nel quadro dello SME. Nel periodo sotto
rassegna si sono avute ricorrenti tensioni nel meccanismo dei tassi di cambio del
Sistema monetario europeo, di riflesso al perdurare delle divergenze nella sitnazione
economica dei paesi membrt. Di conseguenza, dall’inizio del 1982, vi sono stati tre
ulteriori riallineamenti dei tassi di cambio. Con decorrenza dal 22 febbraio 1982 il
franco belga e la corona danese sono stati svalutati rispettivamente dell’8,5% e del
3% nei confronti delle altre monete partecipanti; con decorrenza dal 14 giugno 1982
il marco tedesco ed il fiorino olandese sono stati rivalutati del 4,25%, mentre il
franco francese e la lira sono stati svalutati rispettivamente del 5,75% e del 2,75%
nei confronti di tutte le altre monete partecipanti; con decorrenza dal 21 marzo 1983
il marco tedesco, il fiorino olandese, Ja corona danese ed il franco belga sono stau
rivalutati rispettivamente del 5,5%, del 3,5%, del 2,5% e dell'1,5%, mentre il
franco francese e la lira sono stati svalutati del 2,5%, e la sterlina irlandese del
3,5%.

Agli inizi del 1982, il franco belga costituiva la moneta piti debole del Sistema.
Cid nondimeno, la sua svalutazione a febbraio non & stata conseguenza di
immediate pressioni del mercato, ma ha costituito parte di una manovra di
stabilizzazione economica di pit lungo periodo; la svalutazione della corona danese,
che prima del riallineamento si trovava al centro della fascia, & stata una mossa di
natura precauzionale, Tuttavia, dopo una temporanea ripresa, alla metd di marzo 1l
franco belga era nuovamente disceso al suo limite inferiore, dove & rimasto per gran
parte del tempo fino al riallineamento di giugno. Il marco tedesco ed il fiorino
olandese sono ritornati ad essere le monete pid forti, ed il primo ha ripetutamente
toccato il proprio limite superiore di intervento. Il franco francese & caduto al
proprio limite inferiore alla metad di marzo; in seguito si & parzialmente ripreso con
il sostegno di un ulteriore aumento dei tassi d’interesse interni e di un inasprimento
del controlle dei cambi, ma é tornato nuovamente sotto pressione all'inizio di
giugno e non & ridisceso al proprio limite inferiore soltanto grazie a massiccl
interventi ufficiali.

Subito dopo il riallineamento di giugno il marco tedesco ed il fiorino olandese
erano sospinti al limite inferiore della loro fascia di fluttuazione, mentre il franco
francese si situava al limite superiore ed il franco belga si portava in prossimita del
centro della fascia. Questa situazione, tuttavia, non & durata molto a lungo. Nella
seconda metd di agosto sia il franco francese sia il franco belga hanno iniziato a
perdere terreno allorché il marco tedesco si & rafforzato temporaneamente nei
confronti del dollaro. Le riduzioni del tasso ufficiale di sconto in Germania e nei
Paesi Bassi hanno portato un sollievo soltanto transitorio e, nella seconda meta di
settembre, il franco belga & divenuto ancora una volta la moneta pid debole nel
Sistema, rimanendo In seguito vicino al suo limite inferiore di intervento. La
rinnovata debolezza del franco francese non si & rispecchiata pienamente nelle sue
quotazioni di mercato, giacché esso & stato mantenuto intorno al centro della fascia,
con massiccl interventi intramarginali.
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Tassi di cambic a pronti nel meccanismo dei tassi di cambio delio SME, 198283

Medie settimanali delle monete dei paesi partacipanti rispetto al loro limite di intervento; in perceniuale

- * *

% %

a0 | /___/\_ — 40

35 | - a6

—_— F
se - | === FB - s0
A —— FF
T e e A Dk -
25 A !!‘\ ke 25
/ Y ~ — girl
2,0 | ! 2,0
A i

15 \ 1.5

1,125 1,125

1,0 1,0

0,5 0.5

0 0
-05 -0.5
=10 |- -1.0
-1125 - 1,128
-1,5 -15
-20 -2

*Riallineameanti dei tassi centrali con decorrenza dal 22 febbraio 1982, dal 14 giugno 1982 e dal 21 rnarzn 1983,

Le tensioni allinterno dello SME si sono notevolmente accentuate con
Pindebolirsi del dollaro verso la fine del 1982, 1l ratforzamenteo del marco in termini
di dollari & stato accompagnato da una rapida ascesa della moneta tedesca all’interno
della fascia, ¢ a dicembre, quando sono sorte le prime voci di un ulteriore
riallineamento, il marco ha raggiunto il fiorino al margine superiore della fascia. Le
tensioni si sono alquanto allentate dopo la fine dellanno, allorché il dollaro si &
nuovamente rafforzato ed i tassi d’interesse in Germania e in Qlanda sono stati
ulteriormente ridotti, A meta febbraio, tuttavia, il marco tedesco era nuovamente
tornato al suo limite superiore e, dopo le elezioni tedesche ¢ francesi agli inizi di
marzo, & emersa con chiarezza |ineluttabilita di un nuovo riallineamento. Il franco
francese, che dal dicembre del 1982 si era mosso in parallelo col marco tedesco
grazie a ingenti interventi ufficiali, & stato lasciato discendere al suo limite inferiore;
anche le altre monete per le quali appariva probablle una svalutazione — franco
belga, la corona danese ¢ la sterlina irlandese — si sono venute a trovare sotto

pressione, nonostante una nuova riduzione del tasso di sconto in Germania e in
Olanda.

Le trattative che hanno condotto al riallineamento di marzo sono state lunghe
e difficili e, per la prima volta dalla creazione del Sistema, il 21 marzo sono state
sospese per un giorno le transazioni sui mercati ufficiali dei cambi dei paesi
appartenenti allo SME. Immediatamente dopo il riallineamento, la situazione
all’interno del Sistema & mutata radicalmente e 1 precedenti moviment speculativi di
fondi hanno subito un’inversione di flusso. Nel caso della Germania, ad esempio,
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afflusso speculativo di fondi, ammontato a circa DM 12 miliardi tra la meta di
febbraio e la fine della terza settimana di marzo, & stato seguito da un deflusso che
prima della fine del mese ammontava a circa DM 7 miliardi. Il marco tedesco, subito
dopo il riallineamento, & disceso al margine inferiore della nuova fascia di
oscillazione, dove & stato raggiunto successivamente dal fiorino olandese. Per
contro, il franco francese, la corona danese e la sterlina irlandese si sono collocati
al punto di intervento superiore, o in prossimitd di esso, e la lira si & portata nella
metd superiore della sua fascia di oscillazione allargata. Turttavia, agli inizi di
maggio, quando Pinversione dei flussi di fondi speculativi & andata scemando, il
franco francese e la corona danese hanno iniziato ad allontanarsi dal margine
superiore della fascia.

1! riallineamento del marzo 1933 & stato il settimo nei quattro anni di esistenza
del Sistema monetario europeo. Cio significa che alla fine di aprile del 1983 la lira,
il franco francese, il franco belga e la corona danese venivano quotati ad un livello
inferiore di oltre il 20% - e la sterlina irlandese di circa il 16,5% - ai rispettivi tassi
centrali nei confronti del marco stabiliti al momento dell’istituzione del Sistema nel
marzo 1979. Come si pud vedere nella parte superiore del grafico che segue, le
variazioni nei tassi di cambio nominali all'interno del Sistema si sono prodotte
principalmente nel periodo di circa un anno e mezzo tra 'ottobre 1981 e il marzo
1983. Una delle ragioni di ci6 & stata la netta debolezza del marco nei confronti del
dollare durante la maggior parte dei primi due anni e mezzo di funzionamento del
Sistema. Questa debolezza ha efficacemente attutito I'effetto che I'inflazione tedesca,
relativamente bassa, avrebbe altrimenti avuto sulla struttura dei tassi di cambio
nominali all'interno dello SME. Tra I'agosto 1981 e il marzo 1983, per contro, il
marco tedesco si & nel complesso leggermente apprezzato nei confronti del dollaro,
e nell’'ultima parte del 1981 la bilancia delle partite correntt tedesca & tornata in
posizione eccedentaria. In tale contesto la rinnovata debolezza del marco nei .
confronti del dollaro, intervenuta dopo il novembre 1981, non & stata pid sufficiente
a frenare I’ascesa della moneta tedesca nell’ambito dello SME, dato il persistere di
andamenti divergenti, tra la Germania e alcuni altri paesi aderent al Sistema,
relativamente alla situazione economica generale e alle politiche economiche.

La frequenza e dimensione dei riallineamenti nel meccanismo det tassi di
cambio dello SME dall’ottobre 1981 sono quindi parzialmente attribuibili anche alla
relativa stabilita dei rapport nominali di cambio tra 1 paesi membri negli anni
precedenti. Questa stabilita era stata accompagnata da variazioni nelle relazioni tra
i tassi di cambio reali, cosicché in generale le monete dei paesi con un tasso
d’inflazione interno piu elevato si trovavano ad essere sopravvalutate. Tali variazioni
nelle relazioni tra tassi di cambio realt non sono necessariamente incompatibili con
una relativa seabilitd dei tassi di cambio nominali, a condizione che esse siano
soltanto temporanee e che esercitino — attraverso 1l loro impatto sulla competitivita
e sulle posizioni di bilancia del pagamenti — un effetto di "disciplina” sulle politiche
dei paesi con tassi d’inflazione piti elevati. Se, tuttavia, questa influenza non &
sufficiente, i riallineamenti dei tassi centrali divengono inevitabili. Inoltre, il
necessario aggiustamento cumulativo dei tassi di cambio nominali ¢ tanto maggiore
quanto piit a lungo persiste la divergenza tra i tassi d’inflazione, con una
conseguente progressiva erosione della fiducia del mercato nella stabilica del Sistema.
Per avere successo, i riallineamenti dello SME devono essere sostenuti da adeguate
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Evoluzione dei tassi di cambio nominali e reali delle altre monete dello SME rispetto al
marco tedesco e variazioni dei prezzi al consumo nei paesi membri, 1978-19383

indici dei tassi di cambio nominali rispetto al marco 203 E@
medie mensili, marzo 1579 = 1607 T

indici dei tassi di cambio reali rispetto al marco in termini di prezzi al consumo relativi
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1Scala semi-logaritmica. 2 Variazioni percentuali su sei mesi, rapportate all'anno, delle medie mobili di tre
rmesi; dati destagionalizzeti,

manovre di aggiustamento interno nei paesi che svalutano, e I'onere reale di tali
aggiustamenti & destinato ad essere tanto maggiore quanto pid a lungo essi vengono

differiti.

Mentre il meccanismo dei tassi di cambio del Sistema monetario europeo ha
avuto un successo soltanto limitato nel promuovere una convergenza verso il basso
dell’inflazione dei paesi membri, esso ha protetto i tassi di cambio delle monete
partecipanti da una instabilita nel breve periodo come quella che ha caratterizzato
1 tassi di cambio rispetto al dollaro. Ad esempio, nei quattro anni intercorsi tra
Pavvio del Sistema ed il marzo 1983, la variazione media giornaliera del cambio del
marco rispetto al franco francese & stata pari allo 0,16%, contro una corrispondente
variazione dello 0,53% rispetto sia al dollaro USA sia allo yen.
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In conclusione si pud affermare che Iesistenza del meccanismo dei tassi di
cambio dello SME ha contribuito a una maggiore (seppure ancora insufficiente)
convergenza delle politiche economiche, e ad una minore variabilita det tassi di
cambio tra 1 paesi membri. Anche se & difficile quantificare questi benefici macro-
e microeconomici dello SME e compararli con i costi connessi al mantenimento in
vita del Sistema, gli eventuali progressi verso una maggiore convergenza delle
situazioni economiche, comporteranno comunque un miglioramento del bilancio tra
costi e benefici. Resta da vedere se le recenti correzioni negli orientament di politica
economica in taluni paesi membri riusciranno a conseguire questo risultato.

Le fluttuazioni dei tassi di cambio: un esame degli andamenti sul mercato dei
cambi del dollaro nel periodo 1977-1983

1l marzo del 1983 segna il compimento di un decennio di fluctuazione delle
principali monete. In termini generali, gli sviluppi sui mercati dei cambi in questo
decennio possono essere suddivisi in tre fasi. La prima fase, durata all’incirca due
anni e mezzo, & stata caratterizzata da una considerevole perturbazione dei mercati.
Vi ha fatto seguito, nel 1976 ¢ in parte del 1977, una fase di calma relativa, illustrata
ad esempio dal fatto che mentre nel 1973 il cambio a pronti marco-dollaro aveva
segnato per ben quarantuno volte fluttuazioni giornaliere superiori all’1%, nel 1976
cid & avvenuto in una sola occasione. Tuttavia, nel secondo semestre del 1977, &
iniziata la terza fase nella quale 'ampiezza ¢ la frequenza delle fluttuazioni dei tassi
di cambio & stata ancora pil pronunciata che nella prima fase, seguita al marzo 1973,
Quali sono state le principali caratteristiche di questa recrudescenza dell’instabilita
dei tassi di cambio a partire dal 1977, a quali fattori essa pud essere principalmente
attribuita, e quali insegnamenti se ne possono trarre per il futuro?

Variazioni dei tassi di cambio nominali e reali del marco tedesco, dello yen e della sterlina
rispetto al dollare USA, 1977-1983

Medie mensili; indici: giugno 1977 = 100

tassi nominal tassi reali in termini di prezzi relativi
all'ingrosso dei prodotti industriali
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Come negli anni precedent, I'instabilita dei tassi di cambio dal 1977 in poi si
& imperniata sui rapporti tra il dollaro USA e le altre principali monete. Ponendo
il livello a meta 1977 uguale a 100, nei successivi due anni e mezzo il marco tedesco
& salito nel confronti del dollaro sino al livello di 137 puni; in seguito, tra gli inizi
del 1980 e P'estate del 1981, esso ¢ disceso fino a quota 94, e da allora ha fluttuato
intorno al livello di metd 1977. Nel caso dello yen Pinstabilita & stata ancora piu
pronunciata. Sempre ponendo come base la meta del 1977, la quotazione dello yen
in dollari & balzata da 93 a quasi 150 punti tra I'inizio del 1977 e P'ottobre del 1978;
in seguito, nella primavera del 1980, & disceso al disotto di 110 punti; agli inizi del
1981 si & apprezzato sino a quasi 135 punti e nell’autunno del 1982 & ricaduto
vicino alla quotazione di meta 1977. Fino all’ultima parte del 1982 I'andamento della
_ sterlina & stato alquanto simile a quello del marco. Tuttavia, mentre tra il dicembre
1982 e i primi di gennaio 1983 il marco € lo yen hanno segnato una breve ripresa
nei confronti del dollaro, la sterlina ha continuato ad indebolirsi.

Queste fluttuazioni dei tassi di cambio nominali non sono state sistematica-
mente in relazione con 1 differenziali d’inflazione, cosicché I'ampiezza dei
movimenti dei tassi di cambio realt in alcuni casi & risultata pari o addiritrura
superiore a quella dei cambi nominali. Rettificati sulla base dei differenziali bilaterali
tra 1 tassi d'inflazione in termuni di prezzi allingrosso dei prodotti industriah, i tassi
di cambio "reali” del marco e dello yen rispetto al dollaro nell’ultima parte del 1982
erano scesi al disotto del 75% del livello di meta 1977. Rispetto al massimo
dell’'otrobre del 1978, il tasso di cambio reale dello yen nei confronti del dollaro
verso la fine del 1982 era disceso del 45%, il che equivaleva ad un apprezzamento
reale dell’'82% del dollaro rispetto allo yen. Vi sono state inoltre forti variazioni
nella relazione tra i tassi di cambio reali delle monete diverse dal dollaro.

Quali fattori hanno determinato variazioni tanto ampie nei tasst di cambio
nominali ¢ reali? Ai fini dell’analisi, il periodo che va dalla meta del 1977 sin verso
la fine del 1982 puo essere a sua volta suddiviso in tre fasi principali: la prima,
durata sino alPautunno del 1978, ha segnato una notevole debolezza del dollaro; la
seconda, durata dalla fine del 1978 all’autunno del 1980, & stata caratterizzata da un
andamento alterno della moneta americana; la terza fase, infine, corrisponde a due
anni di spiccata forza del dollaro.

Una delle cause della debolezza del dollaro nel periodo 1977-78 & costituita
da un brusco deterioramento, largamente di natura ciclica, del saldo delle partite
correnti USA. Nel 1977 I'economia americana si trovava nel terzo anno di vigoroso
rilancio economico dopo la recessione del 1974, mentre nella gran parte degli altri
paesi industriali la ripresa stava esaurendosi. La rapida espansione delle importazioni
americane e la comparsa di un disavanzo nelle partite correnti USA furono dapprima
accolti favorevolmente in quanto stimoli per I’economia mondiale, Tuttavia, date le
previsioni di un deficit nelle partite correnti di $20 miliardi nel 1977, e di un suo
probabile peggioramento nel 1978, il dollaro si indeboliva decisamente. Cid era
accentuato da ampi deflussi di capitali, e il movimento discendente meostrava
progressivamente una tendenza ad autoalimentarsi. 1l suo effetto sui prezzi interni
USA ha accentuato il differenziale inflazionistico nei confronti degli altri paesi e
questo fatto, insieme ai deflussi di capitale dagli Stati Uniti, percepiti dal mercato
come un’indicazione di una politica monetaria troppo permissiva, contribui a
rinfocolare 1 timoti di una nuova impennata dell’inflazione americana. Non avendo
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quindi una visione determinata e stabile circa 1l livello di equilibrio di pid lungo
periodo del dollaro, gli operatori economici non erano disposti ad assumere
postzioni in suo favore, cosicché non vi fu nessun stabilizzatore automatico in grado
di arrestare la flessione della moneta americana.

Le autorita degli aleri paesi principalmente interessati avevano tentato fin quasi
dall’inizio di attenuare la caduta del dollaro. Le misure adottate — fra cui interventi
sul mercato dei cambi, Fampliamento dei differenziali tra i tassi d’interesse in favore
del dollaro e controlli diretti sui flussi di capitali ~ conseguirono qualche successo
temporaneo, ma non riuscirono ad invertire la tendenza di fondo. Al contrario,
nell’autunno del 1978, nonostante alcuni segni di un miglioramento delle partite
correnti USA e di un inasprimento della politica monetaria americana, Porienta-
mento del mercato nei confronti del dollaro segno un ulteriore peggioramento.

Il 1° novembre le autorita monetarie statunitensi annUNCIarono Una NUOVa stra-
tegia di intervento energico e coordinato sul mercato dei cambi, sostenuto da linee
di credito in marchi, franchi svizzeri e yen per un totale di $ 30 miliardi. Al tempo
stesso, venne innalzato di un intero punto percentuale il tasso ufficiale di sconto
USA e furono aumentati gli obblighi di riserva delle banche. Anche questa svolta
verso una pid attiva politica dei cambi da parte delle autoritd USA, in un momento
in cui il dollaro era chiaramente sottovalutato, non riusci a produrre risultat in
tempi brevi. Dopo un netto miglioramento iiziale del dollaro, occorsero due mesi
di ulteriori massicee operazioni di sostegno per mutare gli orientamenti del mercato.

Il dollaro si riprese pii rapidamente e pia fortemente nei confront dello yen,
che risentiva negativamente dei nuovi rincari del petrolio e del ricordo delle
difficolta in termini di bilancia dei pagamenti e di inflazione avutesi in Giappone
dopo la prima crisi perolifera. La conseguente caduta dello yen fu ancor pit marcata
del precedente apprezzamento: nonostante massicci interventi e diverse misure di
politica economica volte a influenzare 1 flussi dei capitali, ad un dato momento,
nella primavera del 1980, il tasso di cambio reale yen-dollaro era sceso del 35%
rispetto al massimo dell’antunno 1978 e del 12% rispetto al livello di meta 1977,

La ripresa del dollaro nei confronti del marco e del franco svizzero fu assai
pid contenuta e di breve durata, Verso la meta del 1979, quando il differenziale nei
tassi d’interesse a favore del dollaro inizid a restringersi, la moneta americana
ricevette nuovamente un notevole sostegno ufficiale sul mercato dei cambi. In questa
seconda fase la moneta piii forte fu la sterlina, che trasse beneficio dall’aumento dei
prezzi del petrolio e dalla crescita dei tassi d’interesse interni. Malgrado una brusca
accelerazione nell’inflazione inglese, 'annuncio da parte del nuovo Governo, alla
meti del 1980, di un insieme di provvediment restrittivi fiscali e monetari spinse
il cambio della sterlina nei confronti del dollaro verso un nuovo massimo nel mese
di settembre dello stesso anno. Per una sorta di effetto collaterale di questi sviluppi,
nel 1979 e all’inizio del 1980, il marco, il franco svizzero e la sterlina registrarono
un notevole apprezzamento nei confronti dello yen, il che avrebbe avuto in seguito
ripercussioni indesiderate sulle posizioni concorrenziali relative internazionall.

Agli inizi dell’ottobre 1979 la L'ederal Reserve, parzialmente in reazione a
pressioni esterne, annunciava un cambiamento di grande portata nella gestione della
politica monetaria, che le attribuiva un controllo assai pid serrato sull’evoluzione
degli aggregati monetari interni. Questo cambiamento, che si tradusse in un brusco
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aumento del livello medio e della variabilita dei tassi d’interesse USA, sfocid 1n una
nuova fase di instabilitd sul mercato dei cambi, Un aumento senza precedenti dei
tassi d’interesse americani caus® tra 1 primi di gennaio e gli inizi del marzo 1980 un
nettissimo rafforzamento del dollaro, che tuttavia perse nuovamente terreno nella
primavera, allorché i tassi d’interesse USA registrarono una delle pia forti cadute
mal registrate.

Nella seconda meta del 1980 un nuovo brusco aumento dei tassi d’interesse
americani segnd 1'avvio della terza fase, caratterizzata da una ripresa pit duratura
del dollaro. A quel tempo gli effetti del precedente deprezzamento del dollaro, uniti
alla debolezza congiunturale dell’economia americana, avevano prodotto un
ragguardevole avanzo delle partite correnti della bilancia dei pagament degli Stan
Uniti, mentre nel 1979 le bilance dei pagamenti correnti della Germanta e del
Giappone erano passate da una posizione eccedentaria a un saldo negativo. Inolrre,
taluni sviluppi politici internazionali del momento resero piii attrattivi gli Stati Unitl
come paese-rifugio per impieghi a lungo termine. Il fattore decisivo, tutravia, fu
costituito  dall’elevato livello dei tassi d’interesse sul dollaro, sia attraverso il
conseguente differenziale tra i tassi d’interesse a favore della moneta statunitense, sia
attraverso il segnale che esso forni al mercato sulla determinazione delle autoritd
USA di lottare contro I'inflazione. 1 forti interventi ufficiali da parte di altri paesi,
insieme alla parziale subordinazione delle loro politiche monetarie interne al vincolo
del tasso di cambio, divennero un aspetto costante. Cid nonostante, una volta che
il dollaro ebbe iniziato ad apprezzarsi, il suo andamento ascendente acquistd
nuovamente moto proprio.

La risultanza complessiva di questi fattori fu una spettacolare ripresa del
dollaro, che superd in termini reali la precedente flessione. Le prime monete a
segnare un calo rispetto al dollaro — nell’estate del 1980 — furono il marco tedesco
ed il franco svizzero. Nell’agosto del 1981 il marco aveva perso, in termini reali,
il 23% rispetto al livello di meta 1977. Il deprezzamento del marco rispetto al
dollaro tra il 1980 e il 1981 fu anche influenzato dal superamento degli obiettivi
fissati per ’espansione monetaria dalla Bundesbank. La percezione del contrasto fra
le politiche monetarie negli Stati Uniti e in Germania condusse ad una radicale
riconsiderazione, da parte del mercato, delle aspettative concernenti il dollaro e il
marco tedesco.

Nel caso della sterlina, 'inversione di tendenza ebbe luogo all’inizio del 1981.
Malgrado chiare indicazioni che la politica economica era finalmente riuscita a far
rallentare 'inflazione, e nonostante emergere di un cosiderevole attivo nelle partite
correnti inglesi, il formarsi di un differenziale tra i tassi d’interesse in favore del
dollaro fu sufficiente a mutare lorientamento del mercato, dal momento che le
prospettive di un ulteriore apprezzamento della sterlina sembravano essere scarse,
Nel marzo del 1983, il cambio della sterlina rispetto al dollaro era ridisceso al
disotto del livello di meta 1977, con un peggioramento del 32% rispetto al valore
massimo raggiunto nel 1980,

Lo yen inizid a indebolirsi allincirca nello stesso periodo della sterlina, anche
se la sua situazione si presentava per taluni aspetti alquanto differente. Non era
affatto chiaro se lo yen fosse sopravvalutato rispetto al dollaro, poiché nella seconda
metd del 1980 esso si trovava in termini reali soltanto pochi punti percentuali al
disopra della posizione di metd 1977. Inolire, il tasso d’inflazione giapponese era
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notevolmente pii basso che quello degli Stati Uniti, e il miglioramento della bilancia
det pagamenti era piu avanzato che in Germania. Nonostante questi fattori positivi,
finrva per prevalere lo sfavorevole differenziale tra i tasst d’interesse nei confrontt
del dollaro e lo yen iniziava a regredire in linea con le altre principali monete; ad
un dato momento, alla fine del 1982, esso si era deprezzato del 25% in termini real,
rispetto al livello della meta del 1977.

Sintetizzando gli sviluppi a partire dal 1977, la conclusione che si impone &
che i moviment intervenuti nei tassi di cambio reali delle quattro principali monete
sono stati eccessivi, nel senso che essi hanno condotto a scostamenti ingiustificata-
mente ampi rispetto alle paritd di potere di acquisto. Data I'importanza del tasso di
cambio per l'allocazione delle risorse in quasi tutte le economie, tali scostamenti
hanno necessariamente conseguenze economiche negative. Quando si verificano
forti diminuzioni nel tassi di cambio reali effettivi, queste esercitano una spinta al
rialzo sul livello interno dei prezzi dei paesi interessati e tendono a rafforzare le
aspettative inflazionistiche, indipendentemente dafl’orientamento della politica
economica interna. Per contrastare questa inflazione importata, 1 paesi in tale
situazione — come mostra l'esempio della Germania nel 1980-81 — al fine di
sostenere il tasso di cambio devono innalzare i tassi d’interesse pur in presenza di
una situazione economica debole. Analogamente, come indica ’esempio degli Stati
Uniti, un apprezzamento del tasso di cambio reale abbastanza forte da comportare
un peggioramento della posizione concorrenziale del paese pud rinforzare le
pressioni protezionistiche. In tal modo, i tassi di cambio fluttuanti, cui all’epoca
della loro introduzione, nel 1973, da molti veniva attribuita la capacita sia di
ampliare il margine di manovra dei paesi nel perseguire politiche monetarie
indipendenti, sia di contribuire alla preservazione del libero scambio di beni e
servizi, hanno finito in pratica per esercitare talvolta I'effetto opposto.

Cosa si potra fare in futuro, per evitare movimenti eccessivi dei tassi di cambio
reali? I mercati possono agire in senso stabilizzante soltanto se gli operatori formano
aspettative ragionevolmente salde sul livello di equilibrio del tasso di cambio nel
lungo periodo. Un insieme di fattori, negli ultimi anni, ha reso cio assai difficile.
Fra questi fattori vanno compresi avvenimenti esterni, come i gravi shock petroliferi
e le crisi politiche internazionali, ma anche talune misure di politica economica e le
loro conseguenze. L’ampiezza dell’apprezzamento del dollaro dopo il 1980 & stata
in larga misura Peffetto di un lungo periodo di altissimi tassi d’interesse sul dollaro.
Inoltre, la persistente forza del dollaro, ad esempio nei confronti del marco, riflette
certamente il fatto che, con tassi d’inflazione grosso modo uguali in Germania e
negli Stati Uniti, i tasst d’interesse sul dollaro sono ancora nettamente superiori ai
corrispondenti tassi sul marco.

Le autorita possono avere scarse possibilita di evitare scostamenti significativi
dei tassi di cambio rispetto alle paritd di potere d’acquisto in occasione di forti shock
esterni, giacché & difficile stimare I'impatto di lungo periodo di tali perturbazioni sui
tassi di cambio di equilibrio. La situazione & diversa, tuttavia, quando le politiche
stesse sono all’origine di incertezze sui tassi di equilibrio. Le autorita, nei principali
paesi interessati, possono tentare di evitare politiche che conducano a movimenti
eccessivi dei tassi di cambio e, a volte, possono anche agire direttamente sui cambi
mediante interventi sul mercato, data la migliore conoscenza delle proprie politiche
rispetto a quella del mercato. In termini generali, se un intervento ufficiale vuole
avere effetti di stabilizzazione sul mercato dei cambi, i1l pit importante requisito &
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quello di essere convincente. In altri termini, occorre in primo luogo che esso sia
sostenuto, 0 quanto meno non venga contraddetto dalle altre componenti della
politica economica. L’esperienza degli Stati Uniti nel 1978-79 & istruttiva a questo
riguardo. 1 diversi provvedimenti presi nel novembre 1978 hanno prodotto i loro
effetti soltanto con un certo ritardo, e questi effetti sono stati di breve durata poiché
Pintervento ufficiale concertato sul mercato der cambi non & stato sostenuto a
sufficienza da misure collaterali. Se la politica monetaria pia restrittiva, introdotta
negli Stati Uniti alla fine del 1979, fosse stata adottata prima, anche la ripresa
duratura del dollaro sarebbe iniziata prima. Inoltre, Iattuale elevato livello del
dollaro sui mercati dei cambi non potrebbe essere abbassato soltanto con interventi,
giacché in larga misura esso ¢ il risultato del perdurare di elevati tassi d'interesse sul
dollaro, che a loro volta sono in relazione con il dosaggio delle politiche fiscale ¢
monetaria negli Stad Uniti. In secondo luogo I'intervento non dovrebbe mirare a
congelare 1 tassi di cambio a livelli irrealistici, ma dovrebbe cercare di evitare che
il tasso di cambio esca da una zona di ragionevole equilibrio. Infine, & necessario
un certo grado di coordinamento internazionale nelle politiche dei tassi di cambio.

La condizione preliminare per esercitare un certo controllo sugl eccessi
evitabili nei movimenti dei tassi di cambio & che tutti i principali paesi mostrino con
chiarezza che essi si interessano attivamente dell’evoluzione del proprio tasso di
cambio. Cid implica 'attuazione di un minimo di coordinamento nelle politiche det
tassi di cambio, e in particolare nelle politiche di intervento. Non & facile per le
autoritd dei paesi interessati concordare un approccio coordinato nelle politiche che
sono spesso alla base dei movimenti dei tassi di cambio. Innanzitutto, non & agevole
trovare un accordo su un orientamento coordinato nelle politiche monetarie, anche
se la recente convergenza verso il basso dei tassi d’inflazione in un certo numero
di importanti paesi industriali dovrebbe facilitare questo processo. Inoltre, le
differenze fra i singoli paesi quanto alle tecniche impiegate nella gestione della
politica monetaria possono fare emergere differenziali tra i tassi d’interesse che non
riflettono adeguatamente I'orientamento relativo delle politiche nei varn paesi. E,
data la misura dell’atteggiamento di non-ingerenza delle autoritdi swi mercati dei
cambi dal marzo 1973, non sari agevole influenzare tali mercati con interventi
diretti, anche se I'esperienza d’intervento coordinato dopo il novembre del 1978
dimostra che questo compito non & impossibile. Tuttavia vale la pena di tentare di
coordinare le politiche dei tassi di cambio al fine di eliminare almeno alcune delle
incertezze che hanno contribuito all’instabilitd dei cambi negli anni recenti.

La produzione ed il mercato dell’'oro nel 1982

Gli sviluppi sul mercato dell'oro nel periodo sotto rassegna sono stati
caratterizzati da due fatti salienti: un incremento significativo della produzione del
metallo in Occidente — connessa al fortissimo aumento del prezzo dell’oro alla fine
degli anni settanta — ed un parziale recupero del prezzo di mercato del merallo dopo
il forte calo iniziato nel 1980 e proseguito fino alla metd del 1982. A partire dalla
scorsa estate, la domanda di oro da parte del mercato & stata sostenura dalla flessione
nei tassi d’interesse a breve sul dollaro e dalle perturbazioni intervenute nel sistema
finanziario internazionale. Oltre a cid, si ¢ avuto un aumento della variabilita di
breve periodo dei prezzi dell’oro, probabilmente in connessione all’apertura di
nuovi mercati per transazioni materiali e all’accresciuta importanza dei mercati delle
opzioni a termine.
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Produzione mondiale di oro. Stime

Possi 1929 1940 1946 1953 1970 1979 1980 1981 1982
tonnellate metriche
Sud Africa. . . . ... 3239 436,9 3710 3714 | 1.0004 | 7054 675,1 656,9 66842
Canada ... ..... 60,0 165,92 88,5 1261 749 51,1 50,6 52,0 62,5
StatiUniti . . .. ... 64,0 151.4 480 60,9 54,2 298 30,2 42,9 435
Brasile., . . ...... 3.3 4,7 44 3,6 9.0 25,0 35,0 35,0 348
Austratia . . ... .. 12,3 211 256 334 18,3 18,3 17,0 18,4 74
Filippine. . . ... .. 5,1 349 - 14,9 18,7 16,7 204 23,4 254
Cie .. ....... 0.8 104 7.2 a1 16 43 65 12,2 189
Papua-Nuova Guinea . . . . 0,7 19,7 14,3 17,2 17,8
Colombia . . ... .. 4.3 19,7 13,6 13,6 6,3 10,0 17,0 17.7 15,5
Zimbabwe . . .. .. 174 25,7 16,9 15.6 15,6 11,8 11,3 11,3 13,0
Rep. Dominicana . . . . . . . - 11,0 11,56 12,8 11,8
Ghana......... 6,4 276 18,2 22,7 220 11,1 1.0 104 10,3
Perd . ......... 38 87 4.9 4.4 3.3 4,7 5,0 7.2 7.2
Messico . . ... ... 204 274 131 15,0 6,2 6,3 59 5.2 5,2
Totate. . . .. .. 5227 o844 8124 6857 | 1.232,2 | 9252 910,8 922,6 957.5
Altripaesi . . ... .. 47,3 200,68 63,6 68,3 388 31.3 37,2 43,4 52,5
Produzione
mondgiale
stimata* . . . .| 570,0 [1.1650 666,0 754,0 ;| 1.271,0 | 9565 948,0 966,0 [1.010,0

*# Esclusi URSS, altri paesi deil’Europa orientale, Cina e Corea del Nord.

Nel 1982 la produzione mondiale di oro (esclusa quella dell"URSS e altri paest
dell’Furopa orientale, della Cina e della Corea del Nord) & aumentata di 44
tonnellate, portandosi con 1.010 tonnellate metriche al livello pii elevato degli
ultimi otto anni. La produzione aurifera del Sud Africa, dopo otto anni di flessione
quasi ininterrotta, & aumentata di circa 7 tonnellate, raggiungendo le 664 tonnellate;
la produzione si & parimenti accresciuta, di circa 10 tonnellate, sia in Canadi che
in Australia,

Le vendite stimate di oro da parte dei paesi socialisti sono calate da 300
tonnellate nel 1981 a 200 tonnellate nello scorso anno. Lleffetto di questa
diminuzione sulPofferta del mercato in linea generale & stato tuttavia
controbilanciato dal fatto che nel 1982 le riserve auree complessive notificate al
Fondo Monetario Internazionale (escluse tuttavia le riserve auree del Sud Africa, 1
cul movimenti si ritiene riflettano essenzialmente operazioni di swap con banche
commerciali) si sono ridotte di 105 tonnellate, dopo essere cresciute di 65 tonnellate
nel 1981, Tra le variazioni identificate nelle riserve auree, anno passato, le flesstom
pitt marcate sono quelle registrate nell’ America Latina (80 tonnellate, di cui 64 in
Brasile) e in Ungheria (32 tonnellate). L’incremento delle riserve auree dichiarate dei
paesi OPEC tra il 1981 e il 1982 si & ridotto da 50 a 10 tonnellate. Come risultato
delle diverse variazioni nella produzione, nelle vendite dei paesi socialisti e nelle
disponibilita auree ufficiali, si puo stimare che nel 1982 il totale di oro disponibile
per impieghi non monetari sia aumentato di 115 tonnellate circa, portandosi a 1.315
tonnellate,

Nel periodo sotto rassegna si & arrestato il forte movimento discendente del
prezzo dell’oro miziato nel 1980; a metd maggio 1983 la quotazione al fixing sul
mercato di Londra si situava a circa $ 440 per oncia, dopo essere disceso brevemente
al disotto di $300 per oncia alla meta del 1982. T primi sei mesi del 1982 hanno
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Mercato dell’'oro: fonti e

impieghi. Stime

Vaei 1979 1980 1981 1982
oci
tonnellate metriche
PROOUZIONE . . o o v v v v e e e e e e et e e e e e 955 950 965 1.010
Vendite da parte dei paesi socislisti (stime} . . . .. .. ... ... 290 a0 300 200
Variazioni stimate nelle disponibilita ufficiali del mondo occidentale
mediante transazioni sul mercato® (- = aumento} ., . ... .. 620 - 65 - 65 105
Totale | =impieghi stimati non monetari} . . . .. ... .. 1.865 985 1.200 1.315

* Le variazioni delle riserve auree cle! Sud Africa sono state escluse dai movimenti delle disponibility ufficiali per tutti
gli anni riportati nella tabella, giacché si ritiene che esse abbiano riflassa in larga misura la costituzione o la liqui-
daziona di swaps in oro tra la banca centrale sudafricana e le banche commerciali di altri paesi.

segnato un proseguimento nella caduta delle quotazioni verificatasi nel 1981, con un
calo da $399 per oncia a inizio anno a $ 297 per oncia il 21 giugno, che corrisponde
al livello pii basso dall’agosto del 1979. I principali fatrori di questa ulteriore caduta
nel prezzi sono costituiti dal perdurare degli elevati livelli dei tassi d’interesse sul
dollaro e dalla conseguente forza della moneta USA sui mercati dei cambi. La
susseguente pronunciata diminuzione dei tassi d’interesse a breve termine sul dollaro
in luglio e agosto, insieme alla crisi finanziaria del Messico e alle inquietudini per
il sistema bancario internazionale, ha condotto a una netta ripresa delle quotazioni.
Il 7 settembre, 1l prezzo al fixing sul mercato di Londra ha raggiunto $488,5 e due
gtorni pid tardi, in Estremo Oriente, 'oro veniva quotato oltre $513 per oncia.

Prezzi di mercato dell’oro in dollari USA e in franchi svizzeri, 1981-83

Quotazioni di fine settimana, per oncia di fino
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A cid & seguita una notevole reazione al ribasso, associata a vendite massicce
da parte dei produttori e ad azioni ufficiali per fronteggiare la situazione dei debiti
internazionali, che all’imizio di ottobre ha portato le quotazioni a § 387 per oncia;
successivamente il prezzo & nuovamente salito sino a poco meno di $450 per oncia
alla metd del mese, per poi ridiscendere appena al disotto di $400 nella seconda
settimana di novembre. I} manifestarsi di un allentamento dell’indirizzo di politica
monetaria degli USA ha determinato in dicembre un nuovo rafforzamento della
domanda di oro. Il 15 febbraio 1983 il prezzo aveva raggiunto $511,50 per oncia,
prima di ricadere al disotto di $410 per oncia alla fine del mese, a causa della
debolezza dei prezzi del petrolio. Verso la fine di aprile, tuttavia, la quotazione era
risalita a $440 per oncia.

Le riserve ¢ la liquiditad internazionale

Andamenti nel 1982. Per certi aspetti I'evoluzione delle riserve globali nel
corso del 1982 & stata simile a quella dell’anno precedente. Escludendo le
disponibilita in oro, le riserve totali dei paesi espresse in dollari correnti si sono
ulteriormente ridotte di $26,3 miliardi, con una contrazione delle riserve valutarie
pari a $21,7 miliardi; anche 1l volume delle riserve auree ha mostrato un’ulteriore
diminuzione di 4,8 milioni di once. Come nel 1981, la flessione nelle riserve non
auree totali deve essere considerata in termini di variazione nel loro potere di
acquisto. L’anno passato la riduzione del 6,6% in queste attivita di riserva, misurate
in dollari correnti, stava a fronte di un calo del 4% nel valore unitario in dollari
delle esportazioni mondiali. Inoltre, l'ulteriore rafforzamento del dollaro
nell’insieme del 1982 rispetto alle altre categorie di riserve non auree (escludendo le
riserve in ECU) ha significato che, come nel 1981, una parte - $8,5 miliardi
circa — della flessione nelle riserve non auree totali & stata 1l risultato di una diminu-
zione del valore in dollari di queste altre attivita. D’altro canto, 'aumento del 12%
registrato I"anno passato dal prezzo di mercato dell’oro ha fatto si che le riserve
auree totali, riportate nella tabella seguente, abbiano incrementato 1l loro valore di
mercato di $43,6 miliardi, dopo essersi deprezzate di ben $ 180,8 miliardi nel 1981.

Nel valutare tali’ variazioni nelle riserve occorre anche tener conto del
peggioramento della posizione debitoria sull’estero di molti paesi nell’anno passato.
Considerando insieme le riserve e I'indebitamento esterno, non vi & dubbio che,
nonostante 1l fatto che il prezzo dell’oro abbia cessato di calare e abbia in seguito
segnato un parziale recupero, nel corso del 1982 la situazione globale della liquidita
internazionale ha subito un ulteriore deterioramento.

Scomponendo per tipi di attivitd la variazione delle riserve non auree, la
flessione complessiva registrata Panno scorso risulta essersi ampiamente concentrata
nelle riserve valutarie, il cui ammontare complessivo si & ridotto di $21,7 miliardi.
Si puo stmare che il 30% circa di questa diminunzione & derivato
dall’apprezzamento del dollaro nei confronti delle altre monete di riserva. La
riduzione delle riserve valutarie totali ha riguardato in parti all’incirca uguali i paesi
del Gruppo dei Dieci e Svizzera (-$ 10,8 miliardi) e 1 paesi OPEC (-$ 11,1 miliardi).
Le riserve valutarie complessive dei paesi in via di sviluppo non OPEC, malgrado
alcune forti perdite da parte di singoli paesi del gruppo, hanno registrato nel
complesso dell’anno soltanto una flessione marginale, principalmente a causa di un
sensibile aumento delle riserve valutarie della Cina.
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Variazioni nelle riserve globali, 1980-82

Posizioni Totale
Qro ‘;:t'::: .| diriserva DSP ECU (escluso
Ares e periodi sul FMI I'cro)
n mitions miliardli di dollari USA’
Gruppo dei Dieci e Svizzera
1980, . ......... .. - 11 47,9 9.8 3 - 09 20,7 327
1981 .. ........... - 05 -1404 - 111 23 23 - 1386 - 201
1982 . ... ..., - 03 35,3 - 108 3.3 1.8 - 84 - 141
Consistenze afla fine
det7982. . ... .. ... 7382 331,17 96,6 17.7 143 41,0 1696
Altri paesi sviluppati
1980, ..., ... 2,8 7,9 34 0.6 - 0 - 0 38
1981 ..., ... ... - 31 - 199 - 286 - 02 04 - 02 - 26
1982 . ............ - 2,8 3.3 0.7 - 05 - 02 - -
Consistenze alfa fine
aed 1982 . ... ... .. 82 g 414 37.3 7.2 7,4 a4 403
PVS non petroliferi2
180 ... ... ..., 29 6,2 - 05 1,0 - 0B - 05
|1 .. ... 1,1 - 134 1.0 - 03 0.8 1,5
1982 ... ... .. - 20 2,8 - 05 - 02 - 13 - 20
Consistenze alla fing
ded 1982 . ... ... .. 726 32,6 705 1.7 L5 73.7
Insieme del paesi
importatori di patrolio
1880 .. ... oL 4,6 62,0 123 4,7 - 16 20,6 36,0
1981 ... ... ... .. - 25 -173,7 - 127 1.8 35 - 138 - 21,2
1982 . ..., ... - 51 41,4 - 10,6 2,6 0,3 - 84 - 1681
Cansistenze aila fina
def 1982 . . .. ... .. 8042 405,1 2044 206 i7.2 41,4 2836
Paesi OPECE
1980 . . ..., ... ... 34 4.5 19,5 1.3 0.2 21,0
1981 . ....... .. ... 1,6 - 1 - 02 1,5 0.5 1,8
982 .. .. 0.3 2,2 - 111 0.7 0,2 - 10,2
Consistenze alla fine
det 1982 ... ... ... 42,6 18,7 787 75 2.4 . 886
Tutti | paesi
1980, ... ... 80 66,5 31,8 6,0 - 14 20,6 57.0
18871 .. .. .. ... - 09 - 180,8 - 129 33 4,0 - 138 - 194
1982 . ... .. - 43 43,6 - 21.7 3,3 05 - 84 - 2683
Consistenze alla fine
del 1982 . ... ... .. 946,38 4242 283,17 287 18,6 41,4 372.2

'Riserve auree valutate ai prezzi di mercato. 2 Compresi {a differenza del Capitolo V) Cina, Israele e (a differenza del
Capitolo V1) i centri offshore. * Comprest Bahrain, Brunei, Oman e Trinidad e Tobago.

In aggiunta al peggioramento delle riserve valutarie, vi & stata una contrazione
di $8,4 miliardi nelle disponibilita in ECU det paesi membri dello SME. Cid &
dovuto principalmente a una riduzione nel prezzo dell’oro tratto dalle riserve di
questi paesi e oggetto di operazioni di swap contro ECU.

Draltro canto, le disponibilita totali di DSP da parte dei paesi e le loro
posizioni di riserva sul Fondo Monetario Internazionale nel 1982 sono cresciute
rispettivamente di $0,5 e 3,3 miliardi. L’aumento delle posizioni di riserva sul
Fondo, espresso in DSP, & stato di DSP 4,1 miliardi e va ascritto principalmente agli
Stati Uniti e all’Arabia Saudita. Questa crescita & stata nettamente inferiore ai nuovi
prelievi netti totali sul Fondo, pari a DSP 7 miliardi, giacché prelievi per DSP 2,1
miliardi sono stati effettuati in DSP anziché nelle monete dei paesi membri. Sul
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totale netto dei prelievi sul FMI nel 1982, DSP 4,8 miliardi sono dovud ai PVS non
OPEC: I'India ha ottenuto DSP 1,5 miliardi, il Brasile DSP 0,5 miliardi, il Messico,
il Marocco e il Pakistan DSP 0,4 miliardi ciascuno, il Perd DSP 0,3 miliardi. I
prelievi netti dei paesi sviluppati sono stati pari a DSP 1,9 miliardi; di' questi, il Sud
Africa ha prelevato DSP 0,9 miliardi, 1a Jugoslavia DSP 0,5 miliardi, I'Ungheria, Ia
Romania e ’Australia DSP 0,3 miliardi ciascuno.

Nel corso del 1982 oltre al forte aumento dei prelievi da parte dei paesi
membri, il totale delle linee di credito concordate con il Fondo & aumentato da
DSP 15,2 a 17,5 miliardi; a fine marzo 1983 gli accordi di prestito erano
ulteriormente cresciuti, fino a DSP 24,8 miliardi. A quella data la parte non
utilizzata di queste linee di credito ammontava a DSP 16 miliardi. I pid ampi nuovi
crediti accordati hanno riguardato il Messico (DSP 3,4 miliardi), il Brasile (DSP 4,2
miliardi) e I’'Argentina (DSP 1,5 miliardi).

L’accresciuta domanda di risorse del Fondo ha fatto si che ['ottava revisione
generale delle quote avvenisse prima del termine previsto. Ad una riunione nel
febbraio ‘del 1983 il Comitato interinale del Consiglio dei Governatori del FMI ha
concordato un incremento del 47% «circa del totale delle quote del Fondo,
portandolo da DSP 61 miliardi a DSP 90 miliardi. E* prevista I'effettuazione di
questo aumento generale delle quote prima della fine del 1983. Parallelamente
all’aumento nelle quote del Fondo, i paesi che partecipano agli Accordi Generali di
Prestito (GAB) hanno convenuto di aumentare da DSP 6,4 miliardi a DSP 17
miliardi il totale delle linee di credito nel quadro del GAB. Al tempo stesso & stato
deciso di rendere disponibili le risorse del GAB non solo ai paesi partecipanti, ma
a qualsiasi paese membro del Fondo per prelievi condizionali presso il FMI, qualora
questo si trovi in una situazione di insufficiente liquiditd a causa di circostanze
eccezionali connesse alle richieste di paesi con problemi di bilancia dei pagament
aventi caratteristiche e dimensioni aggregate tali da costiture una minaccia per la
stabilita del sistema monetario internazionale.

Disaggregando per gruppi di paesi le variazioni delle riserve non auree nel
corso dellanno passato, la riduzione di $ 10,2 miliardi nelle riserve non auree dei
paesi OPEC ¢ il riflesso del disavanzo emerso nelle partite correnti della bilancia dei
pagamenti di alcuni paesi di questo gruppo. Vi sono state riduzioni di $ 2,3 miliardi
nelle riserve della Nigeria, di $1,9 miliardi rispettivamente sia in Indonesia che in
Libia, e di $1,6 e 1,3 miliardi rispettivamente in Venezuela e in Algeria. Anche in
Arabia Saudita le riserve non auree dichiarate hanno registrato un calo di $2,7
miliardi, sebbene la bilancia dei pagamenti correnti sia certamente rimasta ancora in
attivo. L’unice paese esportatore di petrolio che ha segnato un aumento significativo

delie riserve non auree nel corso del 1982 & stato il Kuwait, con un incremento di
$1,8 miliardi.

Net paesi del Gruppo dei Dieci e Svizzera, la contrazione delle riserve non
auree durante il 1982, pari a $14,1 miliardi, ¢ dovuta ad una flessione di $25,1
miliardi nei primi nove mesi dell’anno, seguita da un afflusso netto di $11 miliardi
nel quarto trimestre. Le pid ampie flessioni nelle riserve, nel corso dell’anno
passato, sono state registrate dall’Italia ($6 miliardi), dalla Francia ($5,7 miliardi),
dal Giappone ($4,9 miliardi) e dal Regno Unito ($2,8 miliardi). In questi paesi le
autorita monetarie hanno effettuato in diverse occasioni cospicui interventi a
sostegno della propria moneta.
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Tra gli alri paes1 sv1luppat|, le cui riserve non auree aggregate non hanno
mostrato alcuna variazione, vi & stato un incremento di $4,7 miliardi nelle riserve
non auree dell’Australia ¢ una flessione di $3,2 miliardi in quelle della Spagna. Cali
minori, ma pur sempre significativi, sono stati registrati dalla Jugoslavia,
dall’Ungherta e dalla Turchia, dove le riserve non auree si sono ridotte rispettiva-
mente di $0,8, di $0,5 e di $0,4 miliardi,

1l calo complessivo delle riserve non auree dei PVS non OPEC, di soli
$2 miliardi, & stato assai modesto se si considera la situazione dei pagament
di molti fra questi paesi e 1l loro limitato accesso al mercato bancario inter-
nazionale. Nell’America Latina si & registrato un decremento complessivo di
circa $9 miliardi. Questa diminuzione include le perdite identificate de! Messico
per $2,9 miliardi, del Brasile per $2,7 miliardi, del Cile per $1,4 miliardi,
della Colombia per $0,9 miliardi e dell’Argentina per $0,8 miliardi. Per contro,
nel 1982 le riserve non auree della Cina sono aumentate di $6,3 miliardi, rispetto
ad un incremento totale di $6,7 miliardi nelle riserve non auree dei PVS non OPEC
dell’Asia.

Una caratteristica saliente degli andamenti delle riserve valutarie nel 1982 &
stata la continua ed accelerata riduzione delle disponibilita ufficiali in valuta estera
identificate al di fuort degli Stati Unit, accompagnata da un ulteriore limitato
aumento nell’ammontare di riserve in dollari detenute negli Stati Uniti. La tabella
seguente mostra una flessione, da $127 miliardi a fine 1981 a $95,2 miliardi a fine
1982, nei depositi ufficiali presso le banche situate nei paesi considerati nelle
rassegne statistiche trimestrali della BRL. Gran parte di questa flessione di $31,8
miliardi ha riguardato i depositi ufficiali detenuti sul mercato delle eurovalute. I
depositi ufficiali in eurodollari sono stati ridotti di $ 14,3 miliardi; vi sono state
tlessioni in termini di dollari correnti anche ne1 depositi utficiali in altre eurovalute,
ed in particolare una contrazione di $6,9 miliardi nei depositi in euromarchi.
Mentre una parte del calo dei depositi in eurovalute diverse dal dollaro, stimata in
$ 2,5 miliardi, deriva dall’apprezzamento del dollaro nei confronti delle altre monete
di riserva, la causa principale di questi prelievi sui depositi & costituita dalla
contrazione delle riserve dei paest esterni al Gruppo dei Dieci, gran parte delle quali
& detenuta sull’euromercato, nonché dallo spostamento di riserve dal mercato
bancario internazionale agli Stati Uniti, in conseguenza sia di avvenimenti politici
internazionali sia dei timor1 sorti nel corso dell’anno a riguardo del sistema bancario
internazionale.

Tali spostamenti di riserve verso gli Stati Uniti trovano solo in parte
corrispondenza nell’aumento di $2,8 miliardi delle riserve valutarie detenute negh
Stati Uniti, giacché questa cifra comprende anche gli effetei della flessione di $11,2
miliardi nelle riserve valutarie degli altri paesi del Gruppo dei Dieci e Svizzera, in
massima parte costituita da prelievi sulle riserve in dollari detenute negli Stati Uniui,
Vi & stato quindi probabilmente un aumento, di oltre $10 miliardi, nelle riserve
valutarie detenute negli Stati Unit da paesi esterni al Gruppo dei Dieci. In
particolare il Venezuela ha spostato un volume considerevole di riserve in dollari dal
Regno Unito agli Stati Uniti nel secondo trimestre del 1982, periodo in cui si sono
ridotti di $5,4 miliardi i depositi in eurovalute detenuti nel Regno Unito dai paesi
esportatori di petrolio.
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La struttura degli impieghi delle riserve valutarie, 1979—1982

) Fine1979 | Fine1980 [  Fine 1907 Fine 1982
Voci

consistenze, in miliardi di dollari USA

1. Depositi presso banche nei paesi curopei’,
in Canada e Giappone:

alsui mercati nazionali . . .. ... ... ..., a8 17,6 16,2 12,8
marchitedeschi . . ... ........... 34 4.8 3.2 24
franchisvizzeri. . . . . ............ 0,6 16 27 14
WEI . . i e e e e 0.9 4,6 54 50
sterline . . . . .. e e e e 1,9 3.0 2,2 2,4
franchifrancesi ... ............. 0,8 1.5 0.7 05
altremonete . . . . ... ... L. 1,2 21 2,0 1.1

b) sulleuromercato . . . . ..., ... ... .. 1158 123,3 105,8 79,2
dollari. . . .............,... .. 74,1 80,3 7.6 57,3
marchitedeschi . . . .. ... ........ 241 245 19,1 12,2
framchiswizzeri . . . . . . o vt 6,0 8.0 8,9 3.9
Y T 4,2 2,2 2,2 14
sterline . . . . ... 1,5 2.2 11 0.5
franchifrancesi . . .. ... .. ....... 1.2 28 18 o4
altremonate . . .. ... ... ... ... .. 4,7 35 3n 35

2. Depositi prasso alcune filiali offshare
dibanche USAZ .., .. ............ 84 56 5,0 32
Totale T+2 .. .0 v i i i e 131,0 146,56 127,0 95,2
dicub, dofferi . .. ... . 79.8 853 76,7 64,7
altremonete . . ... ... ... ..., 512 61,2 50.9 351

3. Riserve valutarie identificate detenute negli
Stati Uniti (passivitad USA dichiarate verso
istituzioni ufficiali estera} esclusi i dollad oggette

diswapcontro€CU. . .. ... .......... 1348 149,7 1544 157,2
AANN . . e e 20,1 21,5 234 30.7
Totale riserve valutarie . . . . . ..., ..... 2859 N7 304.8 2831

MNota: Le cifre riportate in tabella comprendong le variazioni nel vatore in dollarl delle riserve detanute in altre mongte,
consaguenti ai movimenti del tasso di cambio.

1 Austria, Belgio-Lussemburgo, Danimarca, Francia, Germania, IHanda, halia, Paesi Bassi, Regno Unito, Svezia e Svizzera.
# Nelle Bahamas, Isole Cayman, Panarna, Hong Kong e Singapore.

Gli andamenti in una prospettiva di pin lungo periodo. Ad un primo esame
gli anni settanta sono stati caratterizzati da una straordinaria crescita della liquidita
internazionale. Tra la fine del 1969 e la fine del 1978 le riserve ufficiali non auree
dei paesi importatori di petrolio sono aumentate di sette volie; I'espansione &
continuata, seppure ad un ritmo assat pitt moderato, nel 1979-80, dopo t nuovi
aumenti del prezzo del petrolio. Inoltre tale crescita nelle riserve ha avuto luogo in
un periodo in cui il passaggio a un regime di cambi fluttuanti avrebbe dovuto in
teoria diminuire il fabbisogno di riserve internazionali. D’altro lato, la principale
funzione della liquidita internazionale & quella di permettere a1 paesi di superare
temporanei squilibri nei pagamenti esterni senza dover assoggeware le proprie
economie a politiche di aggiustamento eccessivamente gravose. Considerato da
questo punto di vista, il rapido aumento delle riserve nel corso degli annt settanta
non sembrerebbe aver prodotto una situazione di eccesso di liquidita internazionale.
Al contrario, un numero crescente di paesi ha dovuto subire stringenti vincoli di
finanziamento esterno che, nell’insieme, stanno agendo da freno alla nipresa
economica mondiale,

Vi sono diverse ragioni che spiegano questo apparente paradosso. In primo
luogo, sebbene le riserve costituiscano un importantissimo elemento della posizione
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di liquidita internazionale di ciascun paese, e certamente quello che meglio si presta
ad una valutazione quantitativa, ve ne sono altri la cui importanza si & grandemente
accresciuta nel corso dell’ultimo decennio: la dimensione del debito esterno del
paese, la sua struttura per scadenze, I'entita delle linee di credito non udlizzate e,
principalmente, la concreta possibilita di accedere al credito internazionale. In
secondo luogo, ammontare complessivo delle riserve globali ha un significato
limitato; per valutare la situazione della liquidita internazionale & altrettanto, e
fors’anche piu importante, la distribuzione delle riserve per paesi. In terzo luogo,
i risultati di gualsiasi analisi dell’andamento delle riserve nel tempo possono essere
fortemente influenzati dalla scelta del periodo di base, ed il quadro appare molto
differente se si prende come riferimento la fine del 1973, Infine, P'aumento delle
riserve deve essere considerato in relazione al fabbisogno delle stesse; negli anni
settanta si & assistito ad una notevolissima crescita degli scambi internazionali di beni
e servizi, particolarmente in termini di valore, nonché del volume e della instabilita
dei flussi internazionali di fondi.

Allo scopo di illustrare la distribuzione delle riserve internazionali, la wabella
a pagina 171 dlsnngue cinque gruppi di paesi: in primo luogo gli Stati Unuti, la cui
bilancia dei pagamenti ha una influenza i importante sulla creazione di riserve, ma che
ai fini dei pagamenti internazionali, dipende in misura limitata dalle riserve giacché
il dollaro & [a principale atuvita di riserva internazionale; in secondo luogo, un
piccolo gruppo di paesi ~ Germania, Giappone e Svizzera — che in varie occasioni
nel corso degli anni settanta ha incrementato fortemente le riserve astraverso
interventi sul mercato destinati a moderare 'apprezzamento delle rispettive monete;
in terzo luogo, il gruppo piuttosto eterogeneo degli altri paesi sviluppati, per i quali
Padeguatezza delle riserve ha spesso costituito un importante vincolo per la politica
economica; in quarto luogo 1 PVS non OPEC, che dipendono da un’adeguata
liquidita internazionale per sostenere il loro sviluppo economico. Infine, 1 paesi
OPEC, che hanno registrato un rapidissimo aumento nelle loro attivitd esterne in
conseguenza del rincaro del petrolio. Per alcuni di questi paesi la linea di
demarcazione tra gl investimenti effettuati principalmente per fini di reddito e le
riserve internazionall, detenute principalmente a scopo precauzionale, @ piuttosto
fluida ed arbitraria.

A causa delle partcolarita menzionate, la rassegna che segue si occuperi
marginalmente delle posizioni di liquidita internaztonale degli Stati Uniti e dei paesi
OPEC, per concentrarsi sugli andamenti negli altri tre gruppi di paesi.

Nella Relazione Annuale per il 1969, il Fondo Monetario Internazionale
sosteneva che “sebbene la valutazione della sitwazione delle riserve in un daro
momento sia questione su cui giudizi parimenti fondati possono differire, & possibile
sostenere che nel 1968 la disponibilita globale delle riserve non solo rifletteva una
flessione in atto da un certo numero di anni, ma era anche divenuta meno che
adeguata®. Lo stesso 1969 fu un anno di lenta crescita delle riserve e i timori di
un’inadeguata offerta futura di liquiditd internazionale furono all’origine della
decisione, presa in quell’anno, di attivare il meccanismo di nuova istituzione dei
DSP e di procedere ad un notevole aumento delle quote del FMI. L’impressione di
una relativa scarsita delle riserve alla fine degli anni sessanta & confermata da un
esame dei rapporti riserve/importazioni. Questi rapporti sono calcolati escludendo
le riserve auree, giacché alla fine del 1969, la possibilita di utilizzo di questa attivita
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di riserva era grandemente ridotta. Sebbene il Tesoro USA continuasse ad essere
’acquirente di ultima istanza dell’oro monetario, la sua riluttanza a vendere oro ad
altre autoritd monetarie, ed il fatto che il suo prezzo d’acquisto fosse al disotto della
quotazione di mercato, comportavano un volume assai limitato di transazioni
ufficiali in oro.

Nel caso della Germanta, del Giappone e della Svizzera, le riserve non auree
corrispondevano a poco pili di due mesi di importazioni; nel caso degli aleri paesi
sviluppati esse cotrispondevano a 1,3 mesi di importazioni soltanto, Nei PVS non
OPEC le riserve aggregate equivalevano a tre mesi di importazioni circa; tuttavia,
in presenza di una struttura delle esportazioni assai meno diversificata, e di prezzi
all’esportazione assai sensibili alle influenze del ciclo economico, questi paesi
potevano fare molto meno affidamento che i paesi industniali su un flusso costante
di entrate per esportazioni

La situazione di relativa scarsita di riserve del 1969 si capovolse in modo
spettacolare negli anni seguenti, quando un forte deterioramento del saldo delle
partite correnti USA, associato a deflussi di capitali dagli Stat Uniti — compresi
ingent spostamenti di riserve valutarie dagh Stati Uniti al mercato bancario
internazionale — ha condotto a un enorme incremento della liquiditd nel resto del
"mondo. Principalmente come conseguenza di questi sviluppi, le riserve globali non
auree furono pia che triplicate, passando da circa $40 miliardi a §142 miliardi
nell’arco di un solo quadriennio. Questo aumento delle riserve si concentrd in gran
parte nei paesi industriali. La Germania, il Giappone e la Svizzera aumentarono le
proprie riserve non auree di ben $36,5 miliardi, accrescendo del 450% le loro
disponibilitd complessive in questo tipo di attivita e pit che raddoppiando (dal 18
al 42,5%) 1l loro rapporto riserve/importazioni. Anche gli alt1 paesi sviluppati
registrarono un forte aumento, pari al 290%, nella loro disponibilitd di riserve non
auree, ma in questo caso ’aumento delle riserve era in larga misura necessario ed
il rapporto complessive riserve/importaziont per questi paest a fine 1973, pari al
20,9%, non era da considerare eccessivo. La crescita delle riserve non auree dei PVS
non OPEC durante questo periodo fu assai pit modesta e rispecchid un mag-
giore indebitamento nei confronti del sistema bancario internazionale. Le riserve
non auree complessive di quest paesi aumentarono di §17 miliardi, ossia del
177%, raggiungendo un totale di $26,6 miliardi, mentre il loro rapporto medio
riserve/importaziont sali al 34,5%. D’altra parte alla fine del 1973 le passivita totali
stimate di questi paesi nei confronti delle banche dichiaranti alla BRI erano salite a
$ 35 miliardi.

I timori derivanti dalla crescita delle riserve nel periodo 1969-73 non
riguardavano tanto 1 livelli da esse raggiunti, quanto il meccanismo della loro
formazione e il ritmo insostenibile di tale processo. Vi sono pochi dubbi sul fasto
che questa rapida crescita delle riserve contribui in misura importante all’inflazione
mondiale durante questo stesso periodo ed al crollo finale del sistema di Bretton
Woods agli inizi del 1973.

Verso la fine del 1973 lesplosione dei prezzi del petrolio determind un
improvviso cambiamento nella situazione. La crescita delle riserve nei paesi
importatori di petrolio si arrestd, e le ampie riserve accumulate in questi paesi negli
anni precedenti agirono da ammortizzatore, attenuando i vincoli imposti alle loro
economie dal deterioramento della bilancia dei pagamenti correnti. Con l'ausilio del
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Riserve non auree globali', rapporti riserve/importazioni e passivita
verso le banche dichiaranti alla BRI, da fine 1969 a fine 1982

fine 1969 | fine 1973 [ fine 1975 | ﬁnetQ’?BJ fine 1980 [ fine 1982

Area e Vo consistenze, in miliardi di dollari USA;
rapporti riserve/importazioni in percentuale

Stati Uniti:
fiserve non aurée . . .. .. .. . 5.1 2.7 4,6 7.0 15,6 22,8
Giappone, Germania e Svizzera:
riserve non auree . . ., . . .. . a1 44,6 45,2 98,6 76,1 71,8
rapporto riserve/importazion; . . 18,0 42,5 30,9 43,7 20,8 228
Altri paesi del Gruppo dei Dieci e
akri paasi sviluppati:
riserve nonauree . . .. ... .. 14,0 54,7 54,3 89,9 106,3 83,6
rapporta tiserve/impottazioni . . 111 20,9 14,3 16,8 12,6 11.4*
passivitd verso banche astere? | . . 25,0° 33,1 71,3/68,9 77,6 157.7
PVS3 non OPEC:
rigerve non auree . . . . ., . . . 92,6 26,6 26,8 64,6 74,2 73.7
rapporte riserve/importazioni , . 24,2 345 20,6 33,7 23,1 23,2°
passivitd verso banche esters? . | . 35,0° 825 148,1/147,3| 215,2 265,7
Totale dei paesi importatori di
petrolio:
riggrve non aures . . .. ... . . 36,8 128,6 1309 260,1 2,2 251,9
rapporto riserve/importazioni . . 14,7 24,8 17,2 22,9 15,2 15,6°
Paesi OPEC:
riserve non auree . . . . ... .. 3.0 134 56,5 61,5 96,9 88,6
rapparto tiserve/importazioni . | 3 61,5 1020 60,9 68,7 53,6°
passivita verso banche estere? . . . 6,5° 14,5 57,2/56,4 69,9 78,6
Insieme del paesi:
riserve nonauree . . ., ..., . 398 142,03 187.4 3216 3681 340.5
rapporto riserve/importazioni . . 15,3 26,3 22,9 26,0 19,2 19,1%

'] dati di fine-1980 ¢ di fine-1982 sulle riserve non auree sono compransivi dei dollari aggetto di swaps contro ECU.
2 Per i paesi dichiaranti alla BRI, le passivita nei confronti di banche situate in altri paesi dell’area dichiarante sonc
al netto delle corrispondenti attivits; per tutti gli altri paesi, ad eccezione dei centri pffshore, |e passivitd sono calcolate
su base lorda e rappresentano quindi le attivitd lorde complessive delle banche dichiaranti nei confronti dei vari
aruppi di paesi. Nel caso dei centri offshore le passivith sono calcolate su base netta,

#=gtime,

sisterna bancario internazionale, ed usando le riserve esistenti come una sorta di
garanzia informale, gran parte dei paesi importatori di petrolio riusci ad evitare
importanti perdite di riserve. Cid nondimeno, nei primi due anni seguiti ai rincari
del petrolio, la posizione di liquidita internazionale di questi paesi st deteriord
fortemente in termini reali. La combinazione di riserve non auree all’'incirca costanu
in termini di dollari correnti e di esborsi per le importazioni in rapida crescita
condusse ad una flessione dei rapporti riserve/importazioni. Questa flessione fu
particolarmente pronunciata nel caso dei paesi in via di sviluppo, per i quali il
rapporto si deteriord nuovamente scendendo al 20,6%, molto al disotto del livello
di tine 1969. Inoltre, poterono essere evitate perdite di riserve soltanto a prezzo di
un forte aumento nell'indebitamento esterno verso le banche. Alla fine del 1975 le
passivita dei PVS non OPEC nei confronti del sistema bancario internazionale
superavano di tre volte le loro attivita di riserva non auree. Un’evoluzione analoga
si ebbe in numerosi paesi industriali, seppure su scala pid ridotra.

Tra il 1976 e il 1978 la sitwazione si modificd nuovamente. La decisa ed
efficace azione di aggiustamento da parte dei paesi debitori, ed in particolare di
quelli in via di sviluppo, facilitata dalla sostenuta ripresa dell’economia statunitense,
condusse ad un sensibile miglioramento nel clima bancario internazionale, che si era
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temporaneamente deteriorato in seguito alla stretta creditizia negli Stati Uniti e della
crisi Herstatt nel 1974. Le banche divennero piii otimistiche e intraprendenti nelle
loro politiche di credito internazionale e, nonostante una temporanea diminuzione
dei disavanzi delle partite corrent nei paesi importatori di petrolio, il volume del
credito bancario internazionale continud ad espandersi fortemente. Mentre 1 deflussi
di capitali dagli Stati Unit rimpiazzavano gradualmente Peccedenza OPEC come
fonte principale dei nuovi fondi bancari internazionali, e mentre le partite correnti
degli Stati Uniti divenivano nettamente deficitarie, i paesi importatori di petrolio
registravano ampi incrementi delle riserve. Come avvenuto in precedenza, gli
incrementi delle riserve furono particolarmente cospicul in Germania, Giappone ¢
Svizzera, paesi nei quali s1 ebbero talvolta massicci afflussi di fondi di natura
speculativa e 1l cui rapporto riserve/importazioni superava nel 1978 persmo gli
elevati livelli di fine 1973.

Anche gli altri paesi importatori di petrolio registrarono ampi incre-
menti nelle riserve, migliorando conseguentemente 1 rapporti riserve/importazioni.
Cio vale particolarmente per 1 PVS non OPEC, ove il rapporto riserve/importazioni
si riportd quasi al livello del 1973. L’incremento delle riserve dei PVS non OPEC
nel periodo 1976-78, per un aspetto assai importante fu tuttavia fondamentalmente
diverso da quello del periodo 1970-73, nel senso che tale aumento, pari a
$ 38 miliardi, risulta assai piti ridotto del simultaneo incremento, di $66 miliardi,
del loro indebitamento bancario internazionale, gran parte del quale in forma
di crediti a breve termine. Questa circostanza non sembra tuttavia aver posto
dei vincoli importanti alle politiche economiche interne di quet paesi. Il facile
accesso al credito bancario internazionale a tassi d’interesse reali assai bassi ha fatto
si che il ruolo delle riserve effettive a sostegno della capacita di pagamento verso
Pestero, nel caso di questi paesi, si era in gran parte ridotto a quello di garanzia a
fronte dell'indebitamento esterno. La dimensione delle passivita verso l’estero
sembrava avere poca importanza fintanto che nuovo credito era facilmente
disponibile a condizioni favorevoli. La stessa cosa valeva anche per numerost paesi
industriali.

Nella situazione seguita agli aumenti dei prezzi del petrolio del 1978 e del
1979, questo approccio in un primo momento parve ancora praticabile. Con Paiuto
del credito bancario internazionale, e nonostante un forte ampliamento dei disavanzi
delle partite correnti, nel 1980 la maggior parte dei paesi importatori di petro-
lio, registrd ulteriori incrementi nelle riserve. Soltanto 1 paesi industriali
tradizionalmente in avanzo, a causa di un temporaneo e forte deterioramento
nei propri saldi correnti, subirono una certa contrazione delle riserve, ed essendo
ritornati a livelll pit normali 1 loro rapporti riserve/importazioni, questi paesi
possono avere ritenuto che 1 precedenti massicci incrementi nelle riserve non
erano dopotutto cosi superflui come era parso al momento. Anche in altri
paesi importatori di petrolio, tuttavia, Iincremento nelle riserve derivante
dall’indebitamento esterno non poté impedire un brusco calo dei rapporti
riserve/importazioni scesi al livello del 1969 o addirittura al disotto di esso. Inolere,
questi rapportt riflettevano pienamente I’entitad del deterioramento delle posizioni di
liquiditd internazionale dei paesi, giacché con I'ampia crescita nell’indebitamento
verso le banche e con I'ascesa senza precedenti dei tassi d’interesse negli Stati Uniti

alla fine del 1980, era fortemente aggravato 'onere per il servizio del debito esterno
(cfr. Capitoli V e VI).
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La situazione si ¢ fatta pi seria nei due anni seguenti, quando I’economia
mondiale & entrata in un periodo di recessione. Numerosi paesi hanno dovuto
fronteggiare una contrazione del volume delle esportazioni, unitamente a cali nei
prezzi all’esportazione ed a elevati tassi d’interesse reali sull'indebitamento esterno
verso le banche che si andava ulteriormente espandendo a ritmi assai rapidi, mentre
le loro riserve avevano cessato di accrescersi o erano addirittura in diminuzione. Il
punto cruciale & stato raggiunto nella seconda meta del 1982 allorché, sulla scia della
ctisi debitoria del Messico, numerost paest mutuatari si sono visti bloccare Paccesso
al nuovo credito bancario internazionale o hanno addirittura subito ritiri di fondi
bancari a breve termine. Il concetto di liquidita internazionale su cui le politiche
economiche di questi paesi erano state basate dalla metd degli anni settanta si &
rivelato non pid applicabile, e la loro liquidita internazionale & stata ridimensionata
al livello delle loro riserve sull’estero. In molti casi queste riserve corrispondevano
soltanto ad una piccola parte del loro indebitamento esterno, o addirittura delle sole
passivita a breve verso il sistema bancario internazionale. La loro capacitd di
ottenere rinnovi sui debiti in scadenza, per non dire quella di attrarre nuovi fondi
bancari netti, era gravemente pregiudicata.

Come risultato di questi sviluppi, la situazione attuale della liquidita
internazionale pud essere cosi riassunta: da un lato, vi & un numero alquanto elevato
di paesi fortemente indebitati, soprattutto nel Terzo Mondo, per i quali il credito
bancario internazionale & divenuto di difficile accesso e che soffrono di un’acuta
scarsitd di riserve; dall’altro, vi sono alcum paesi tradizionalmente in attivo, come
la Germania, il Giappone e la Svizzera, che dispongono di ampie riserve e che in
un futuro prevedibile, non avranno problemi di liquidita internazionale; tra questi
due estremi si trovano numerosi paesi, principalmente nel mondo industrializzato,
che presentano un livello di riserve appena sufficiente, ma che continuano ad avere
accesso al credito bancario internazionale.

Sarebbe pertanto inappropriato parlare al momento attuale di una scarsita
globale di liquidita; e neppure & probabile che il problema si ponga in un futuro
prevedibile. Data la bilancia delle partite correnti degli Stati Unit in forte
disavanzo, la disponibilitd tuttora mostrata dalle banche USA a concedere credito
all'interno dell’area OCSE, & poco verosimile che i paesi industriali nel complesso
si trovino di fronte, nel prossimo futuro, ad una situazione di scarsita di dollari.
Tuttavia, anche se dovessero esservi ampi deflussi di bilancia dei pagamenti dagli
Stati Uniti, & altamente tmprobabile che, in questa occasione, 1} credito bancario
internazionale sia in grado di estendere il risultante aumento delle riserve ai paesi
fortemente indebitati del Terzo Mondo. Ancor p]ll che negln annl settanta il
problema della crescita globale delle riserve nei prossimi anni sara quindi
sopravanzato da quello della distribuzione a livello mondiale degli squilibri nelle
partite correnti e dal bisogno di un’appropriata combinazione di aggiustamento e
finanziamento.
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VIII. L’ATTIVITA® DELLA BANCA

1. L’assistenza finanziaria alle banche centrali

Lo scorso esercizio & stato caratterizzato dall’assistenza finanziaria fornita
dalla BRI a diverse banche centrali, di ampiezza senza precedenti e di natura in parte
nuova.

Da molti anni, in pratica sin dalla sua creazione, la Banca eroga fondi a breve
termine alle banche centrali con urgente fabbisogno di liquidita. Pid volte in
passato, soprattutto allorché si & trattato di importi alquanto elevati, ma anche
quando erano chiamati in causa gli interessi pid ampi della comunita delle banche
centrali, gli interventi della Banca a favore di singole istituzioni sono stati effettuati
con la cooperazione e il sostegno finanziario di altre banche centrali. Nella maggior
parte dei casi a queste operazioni non ¢ stata data quasi nessuna pubblicitd, anche
se in talune occasioni si ¢ giudicato opportuno pubblicizzare il sostegno fornito
dalla BRI e dalle banche centrali ad un mutuatario di importanza fondamentale.

Il Capitolo VI della presente Relazione descrive gl sviluppi sui mercati
finanziari internazionali e le difficoltd incontrate da alcuni importanti paesi debitori
nel far fronte agli impegni di pagamento derivantu dall’ingente indebitamento
accumulato in passato. La Banca ha preso parte a diverse operazioni di soccorso
intese ad impedire un generale deterioramento del clima del mercato. In molti casi
le linee di credito rese disponibili hanno fornito 1 mezzi finanziari essenziali mentre
venivano elaborati i programmi di aggiustamento d’intesa con il Fondo Monetario
Internazionale. Di seguito viene fornita in ordine cronologico una descrizione di
questi crediti di prefinanziamento che sono stati concessi o annunciati durante il
trascorso esercizio finanziario e che hanno comportato la cooperazione di un certo
numero di banche centrali.

Il primo caso & stato quello dell’assistenza finanziaria fornita dalta BRI alla
Banca Nazionale di Ungheria, membro fin dai primi tempi della BRI, con la quale
intrattiene da funga data relazioni di affari. Sulla scia dei gravi problemi politici e
finanziari emersi in Polonia verso la fine del 1981, I'Ungheria ha dovute far fronte
a un massiccio deflusso di fondi a breve, sui quali si basava in misura considerevole
il finanziamento dei pagamenti con I'estero. L'imprevedibilita di questi ritiri di fondi
e la rapiditd con cui essi si sono prodotti hanno indotto la Banca Nazionale di
Ungheria a richiedere ’assistenza della BRI nel marzo 1982. L’Ungheria aveva allora
avviato la procedura di adesione al FMI, e la prospettiva di una sua ammissione
veniva considerata come un probabile elemento decisivo per poter nuovamente
accedere come mutuatario al mercati internazionali del capitali, nonostante il
generale clima di nervosismo del mercato per il rischio connesso all’esposizione
verso tutti i paesi dell’Europa orientale. Con il sostegno di un limitato gruppo di
banche centrali, la BRI ha potuto mettere a disposizione della Banca Nazionale di
Ungheria un credito di $ USA 100 milioni. Tuttavia, con P’evolversi delle condizioni
di mercato questa operazione relativamente modesta si & dimostrata insufficiente e
in maggio, allorché I'Ungheria & divenuta membro effettivo del FMI, un gruppo
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molto pit ampio di banche centrali ha fornito un ulteriore credito di $USA 110
milioni; entrambi questi crediti sono stati rimborsati prima della fine dell’esercizio
finanziario della Banca. Nel settembre 1982, tuttavia, dato il permanere di
condizioni di mercato sfavorevoli ai mutuatari ungheresi, nonostante I'adozione di
un severo programma di aggiustamento interno, & parsa opportuna un’ulteriore
assistenza finanziaria della BRI e delle banche centrali ed & stato messo a
disposizione un nuovo credito di $USA 300 milioni, parimenti gia rimborsato.

Frattanto, nell’estate de! 1982 si era prodotto un rapidissimo deterioramento
della posizione esterna del Messico che rischiava di scuotere la fiducia del mercato.
Agli inizi di agosto le autorita statunitensi avevano intrapreso autonomamente
un’azione di emergenza per fornire le risorse necessarie ad evitare una cessazione dei
pagamenti da parte del Messico. Per il tramite della BRI 2 stata quindi sollecitata
Passistenza di altre importanti banche centrali e in brevissimo tempo & stato
possibile predisporre un credito di $USA 925 milioni a favore della Banca del
Messico, parallelamente ad un credito di pari ammontare accordato direttamente
dalle autoritd monetarie statunitensi. Queste linee di credito sono state messe a
disposizione simultaneamente in tre franches: la prima alla conclusione dell’accordo
alla fine di agosto, la seconda dalla meta di novembre del 1982, allorché & apparso
chiaramente che I'elaborazione di un programma di stabilizzazione da parte delle
autoritd messicane d’intesa con il FMI era in fase avanzata, e I'ultima dalla meta di
dicembre del 1982, quando il FMI ha approvato il suo prestito al Messico.

Gli sforzi delle banche centrali e del FMI per arginare la crisi connessa alle
difficolta del Messico, pur assicurando una tregua benefica ed indispensabile, non
hanno potuto mmpedire che 1 mercati mostrassero una crescente inquietudine per la
situazione di altri paesi latino-americani con elevad livelli di indebitamento
internazionale. L’attenzione si & concentrata sul Brasile, le cul esigenze di liquidita
sono divenute sempre pii difficili da soddisfare nelle condizioni di nervosismo
susseguenti alla crisi messicana. Le autorita brasiliane hanno giudicato essenziale un
programma patrocinato dal FMI e in autunno hanno avviato 1 negoziati con il
Fondo. Nel novembre 1982, di fronte a un grave deterioramento della situazione,
le autoritd statunitensi sono nuovamente intervenute per fronteggiare la situazione
d’emergenza. Al tempo stesso, & stato chiesto alla BRI se era disposta a prefinanziare
alcuni dei prelievi che il Brasile prevedeva di poter effettuare presso il FMI nel corso
del 1983. Con il concorso di un vasto gruppo di banche centrali, comprese questa
volta le autoriti monetarie statunitensi, & stato concesso alla banca centrale del
Brasile un credito di prefinanziamento dell’ammontare iniziale di $USA 1.200
milioni, elevato poco tempo dopo 2 $ USA 1.450 milioni. I primi rimborsi sono stati
effettnati prima della fine dell’esercizio finanziario della Banca.

I problemi di liquiditd dell’Argentina non sono sorti cosi improvvisamente
come quelli del Messico o del Brasile; nondimeno essi hanno suscitato notevoli
apprensioni sui mercati e quindi anche presso il FMI e le banche centrali. Con il
sostegno di un certo numero di banche centrali, ¢ in particolare della Federal
Reserve degli Stati Uniti, in dicembre la BRI ha messo a disposizione dell’ Argentina
un credito stand-by per $ USA 500 milioni. Era previsto che i prelievi su questa linea
di credito (venuta a scadenza il 31 maggio 1983) sarebbero stati rimborsati mediante
1 proventi di un prestito del Fondo.
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L’ultimo esempio di cooperazione finanziaria delle banche centrali realizzata
per il tramite della BRI di cui va fatta menzione & la linea di credito per $ USA 500
milioni a favore della Banca Nazionale di Jugoslavia, negoziata verso la fine del
trascorso esercizio finanziario. Da qualche tempo la posizione esterna della
Jugoslavia si era andata gradualmente deteriorando e per questo paese era divenuto
praticamente impossibile ottenere nuovi finanziamenti dal mercato, fattosi molto
cauto dopo 1 recenti sviluppi concernenti I’Europa onientale e I'’America Latina.
Tuttavia, 1 problemi di finanziamento della Jugoslavia non apparivano tanto di
natura transitora, quanto piuttosto di medio periodo. Il FMI intratteneva gia
regolari contatti con le autoritd jugoslave ed aveva in effetti concordato un credito
stand-by; tuttavia I'attuazione di un programma di stabilizzazione da parte della
Jugoslavia si era rivelato molto difficile. E stata presa una nuova iniziativa a livello
governativo per un’azione concertata intesa a fornire un’assistenza a medio termine
alla Jugoslavia. Nel frattempo la Banca Nazionale di Jugoslavia si era rivolta alla BRI
nell’intento di ottenere un credito di prefinanziamento in vista di future erogazioni
del FMI e di alcuni crediti finanziari nel quadro del programma intergovernativo di
assistenza. La linea di credito di $ USA 500 milioni & garantita in parte da un gruppo
di banche centrali, comprese le autoriti monetarie statunitensi, ¢ in parte da un
deposito in oro della Banca Nazionale di Jugoslavia presso la BRI

Gli importi in essere nel quadro di queste linee di credito appaiono in Bilancio
sotto la voce ”"Depositi vincolat e anticipazioni”. Essi non sono indicati
separatamente, né & previsto che lo siano in futuro.

2. Sviluppo della cooperazione tra banche centrali e organizzazioni
internazionali

Lo scorso anno la Banca ha continuato a svolgere il suo ruolo tradizionale nel
promuovere la cooperazione monetaria internazionale. Oltre alle regolari riunioni a
Basilea dei Governatori delle banche centrali dei paesi appartenenti al Gruppo dei
Dieci e della Svizzera, la Banca ha organizzato incontri periodici di funzionari delle
banche centrali, per esaminare questioni quali ’evoluzione dei mercati delP’oro e dei
cambi e dell’euromercato, nonché per effettuare studi e scambiare informazioni su
altri problemi economici, monetari, tecnici e giuridici concernenti le banche centrali.
Il Comitato permanente sull’euromercato, in conformita dell'incarico conferitogli
nell’aprile 1980 dai Governatori delle banche centrali dei paesi del Gruppo dei
Dieci, ha continuato a seguire sistematicamente gli sviluppi dell’attivita bancaria
internazionale. Lo scorso anno le riunioni del Comitato hanno assunto crescente
importanza dopo che in alcuni importanti paesi mutuatari erano sorti acuti problemi
connessi all'indebitamento esterno che avevano accresciuto I’esigenza di vigilanza
ufficiale a causa delle ripercussioni di tali problemi sul funzionamento del sistema
bancario internazionale. La Banca ha altresi continuato a raccogliere, analizzare e
distribuire dati statistici concernenti gli sviluppi dell’attivitd bancaria internazionale
e a mettere 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.
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La Banca ha continwato a partecipare, in qualita di osservatore, ai lavori del
Comitato interinale del Consiglio dei governatori del FMI per il Sistema monetario
internazionale. Essa ha altresi partecipato, in veste di osservatore, alle riunioni det
Ministri delle finanze e dei Governatori delle banche centrali dei paesi del Gruppo
dei Dieci e della Svizzera e dei loro Sostituti. Inolire, la Banca ha contnuato ad
esercitare le funzioni, conferitele nell’agosto 1964 dai Ministri e dai Governatori dei
paesi del Gruppo dei Dieci, di raccogliere e distribuire a tutti i rappresentanti dei
paesi suddetti e al Gruppo di lavoro n. 3 delPOCSE i dati statistici circa 1l
finanziamento dei saldi attivi e passivi con [’estero dei paesi del Gruppo dei Dieci.

La Banca ha inoltre fornito ulteriormente 1 servizi di Segretariato per il
Comitato dei governatori delle banche centrali dei paesi membri della Comunita
economica europea e per il Cons1gho dei governatorl del Fondo europeo di
cooperazione monetaria — organi comunitari, istituiti rispettivamente nel maggio
1964 e nell’aprile 1973 — nonché per i loro sottocomitati e gruppi di esperti. Questi
ultimi comprendono in particolare: il Comitato dei Sostituti dei governatori, che
prepara sistematicamente gli studi da sottoporre alla discussione nelle riunioni dei
Governatori; un gruppo specializzato in questioni concernenti i mercati dei cambi
e le politiche di intervento su tali mercati (dall’inizio del 1976 la composizione di
questo gruppo ¢ variata a seconda delle materie in discussione: per la trattazione di
questioni attinenti, ad esempio, al Sistema monetario europeo essa & stata limitata
al rappresentanti det paesi comunitari, mentre in altre occasioni & stata estesa ad altri
paesi industriali, tra cui Canadi, Giappone, Norvegia, Stati Uniti, Svezia e
Svizzera); un gruppo incaricato di esaminare periodicamente le politiche monetarie
perseguite dai paesi membri e il loro coordinamento a livello comunitario, nonché
di effettuare studi ad hoc su particolari questioni (ad esempio, nel 1982 sulle prassi
attuali seguite dai paesi CEE in materia di obiettivi monetari quantitativi).

Come negll anm precedenu, nel 1982-83 wali comitati e gruppi hanno tenuto
numerose riunioni, per la maggior parte a Basilea, e generalmente in preparazione
delle discussioni fra i Governatori. Sulla base dei loro lavori, il Comitato dei
governatori e il Consiglio dei governatori del Fondo europeo di cooperazione
monetaria, ciascuno nell’ambito delle proprie competenze e funzioni, strettamente
connesse ¢ complementari, sono in grado di prendere varie decisioni concernenti
accordi monetari tra le banche centrali o di preparare relazioni e pareri, su base
regolate o specifica, prevalentemente per i Ministri delle finanze dei paesi della CEE
o per la Commissione delle Comunita europee.

Durante P'esercizio finanziario 1982-83 una parte importante dell’attivitd del
Comitato dei governatori e, di conseguenza, dei suoi sottocomitati e gruppi di
esperti ha riguardato la gestione del Sistema monetario europeo (SME), istituito il
13 marzo 1979. 1 principali compitt sono stati 1 seguenti:

— assicurare la corretta applicazione degli accordi che regolano il Sistema;

~ intensificare il coordinamento delle politiche del tasso di cambio e delle
politiche monetarie interne attuate dalle banche centrali della CEE, quale
presupposto per un ordinato funzionamento dello SME.

Infine, date le ripercussioni che gli andamenti dei cassi di cambio e dei tassi
d’interesse al di fuori della CEE hanno avuto sui paesi membri, il Comitato dei
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governatori ha esaminato attentamente le politiche perseguite in tale ambito da
alcuni paesi extracomunitari.

Nell'anno sotto rassegna, il lavoro compiuto dal Gruppo di esperti di
informatica delle banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera, che
fin dalla sua istituzione ha usufruito dei servizi di Segretariato forniti dalla Banca,
si & concentrato su tre principali argomenti. In primo luogo, il Gruppo ha redatto
un repertorio delle applicazioni realizzate o progettate presso 1 singoli partecipanti
e degli elementi di software e hardware impiegati. In secondo luogo, esso ha iniziato
un’analisi della probabile evoluzione nell’elaborazione dei dati nei prossimi quattro-
sette anni, nell’intento di fornire alle banche centrali le informazioni sui
cambiamenti che tale evoluzione potrebbe comportare. Infine, it Gruppe ha
completato la revisione del manuale sulla sicurezza e affidabiliti dei ststemi
elettronici di pagamento ed ha iniziato uno studio sui sistemi nazionali di
telecomunicazione nell’esecuzione di operazioni finanziarie, con particolare
riferimento ai problemi di sicurezza.

La Banca ha continuato a fornire i servizi di Segretariato per il Gruppo di
espertl sui sistemi di pagamento, che nell’autunno 1982 ha portato a termine
Pincarico inizialmente conferitogli di riferire sulle ripercussioni che I'applicazione di
nuove tecnologie nei pagamenti nazionali e internazionali pud avere sulla struttura
dei sistemi bancari e sulle stesse banche centrali. II mandato & stato recentemente
rinnovato al Gruppo, conferendogli I'incarico di esaminare e segnalare gli sviluppi
futuri nel campo dei pagamenti.

Durante lo scorso anno sono stati compiuti ulteriori progressi nello sviluppo
della banca dei dati della BRI. Tutte le banche centrali partecipanti dei paesi del
Gruppo dei Dieci e della Svizzera hanno preso le necessarie misure per stabilire
collegamenti in telecomunicazione con il centro elettronico della BRI. Cid
permettera, in un congruo lasso di tempo, di realizzare uno dei principali scopi del
progetto, ¢ cioe lo scambio rapido di dati monetari ed economici tra le banche
centrali e la BRI. La maggior parte delle banche centrali ha ampliato il volume
delle serie statistiche comunicate e alcune si stanno accingendo a trasmettere i dati
sull’euromercato attraverso i collegamenti in telecomunicazione. Sotto la guida del
Gruppo di esperti delle banche centrali sulle questioni relative alla banca dei dati
economici e monetari — per il quale la BRI svolge le funzioni di Segretariato - sono
stati anche avviati programmi per migliorare i manuali e gli altri strumenti destinati
agh utenti, nonché le possibilitd di accesso, in vista della piena operativith della
banca dei dati.

3. Operazioni della Banca

Il Bilancio e il Conto profitti e perdite della Banca al 31 marzo 1983, certificati
dai revisori dei conti, sono riportati alla fine della presente Relazione; entrambi
sono espressi in franchi oro.!

b

U franco oro (abbreviato F. oro) equivale a gr. 0,29032258 ... di oro fino - Articolo 4 dello Statuto. La
conversione in franchi oro delle atuvita e passivith in dollari USA & stara effettuata sulla base di $ USA 208
per oncia di fino (ossia secondo Vequivalenza 1 franco oro = $USA 1,941 49 ...); tutee le altre partite in valuta
sono state convertite sulla base det tassi di mercato rispetto al dollaro USA.
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Il totale di bilancio al 31 marzo 1983

ammontava a F. oro 20,357.855.817
contro, al 31 marzo 1982, F. oro 19.056.758.395
Si & pertanto registrato un aumento di F. oro 1.301.097.422

dopo le diminuzioni registrate nei due precedenti esercizi finanziari, e soprattutto nel
1980-81. Senza il deprezzamento in termini di franchi oro della maggior parte delie
monete diverse dal dollaro USA, in cui sono parzialmente detenute le risorse della
Banca, 'aumento sarebbe stato leggermente pid pronunciato.

Un’analisi dell’evoluzione del totale di bilancio durante il trascorso esercizio
finanziario mostra che esso & calato progressivamente durante i primi sei mesi,
toceando il livello pii basso, cioe F. oro 18.497 milioni, alla fine di settembre, con
modeste oscillazioni mensili.

La flessione & stata accentuata dal deprezzamento delle monete diverse dal
dollaro USA, il valore delle quali alla fine di settembre stava raggiungendo il livello
pid basso registrato durante I'esercizio finanziario, di fatto toccato in ottobre,

Per contro, durante i successivi sei mesi, I’andamento si ¢ invertito ¢ il totale
della situazione mensile dei conti ha toccato alla fine di dicembre il livello pid alto
dell’esercizio, cioé F. oro 20.781 milioni, grazie all’afflusso di considerevoli fondi
al termine dell’anno.

BRI: Totali di bilancio negli ultimi quattro esercizi finanziari

Esercizi finanziari chiusi Totale di bilancia \ Variazione rispatto all'esercizio precedente
al 31 marzo milioni di franchi oro percentuali
1980 24,409 + 5.308 + 28
1981 19.726 - 4,683 - 19
1982 19.057 - 669 - 3
1983 . 20.358 + 1.3 + 7

Nel Bilancio non sono compresi:

1) gl effecti e gli aleri titoli detenuti in custodia per conto di banche centrali e di
altri depositanti;

2) le artivitd detenute in virtd delle funziom svolte dalla Banca (come Terzo
designato o Fiduciario) in connessione con prestiti internazionali;

3)  le partite contabili derivanti dalle funzioni della Banca quale Agente del Fondo
europeo di cooperazione monetaria, di cui al successivo paragrafo 6.

4)  Poro in custodia presso la BRI per conto di depositanti, che al 31 marzo 1982
ammontava a 1.290 milioni di franchi oro e raggiungeva 1.641 milioni di
franchi oro alla fine dell’esercizio, con un incremento relativamente cospicuo
di 351 milioni,
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Passtivo (COMPOSIZIONE DELLE RISORSE)
BRI: Evoluzione della composizione delie risorse

negli ultimi guattro esercizi finanziari
{dopo la ripartizione dell'utile netto d'esercizio proposta all’Assermnblea generale ordinaria}

Capitale versato Fondi ricevuti Altre Totale
Esertizi finanziari chiusi & risarve in prestito passivita di bilancic
al 31 marzo
miilioni di franchi org
1980 887 23.239 283 24.409
1981 937 18.538 250 19.726
1882 987 17.778 292 19.057
1983 1.037 18.987 334 20,358

A. Capitale, riserve e passivita diverse

a) Capitale versato F.oro  295.703.125

Il capitale autorizzato & rimasto invariato a 1.500 milioni di franchi oro; non
Vi sono state variazioni neppure nel capitale emesso, suddiviso in 473.125 azioni
liberate per il 25%.

b} Riserve

Le variazioni nei diversi fondi di riserva, descritte nei successivi paragrafi,
sono indicate al punto I del prospetto riportato alla fine della Relazione.

1) Fondo di riserva legale F. oro 30.070.313

Il relativo importo & rimasto immutato dal 1971, anno in cui ha raggiunto il
livello massimo previsto dall’articolo 51(1) dello Statuto, e ciog il 10% del capitale
versato.

2) Fondo di riserva generale

dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1982-83 F. oro  457.152.793

contro 437,2 miliont & franchi oro al 31 marzo 1982; la differenza di 20
milioni rappresenta 'ammontare proposto per il trasferimento al Fondo dall’utile
netto; l'attribuzione prevista 2 questo Fondo di riserva & conforme alle disposizioni
dell’articolo 51(3) dello Statuto.

3) Fondo speciale di riserva per i dividendi

il relativo imporvo di F. oro 21.530.055

& rimasto invariato rispetto alla fine del precedente esercizio.

4) Fondo di riserva libero
dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1982-83 E.oro  232.730.236

contro 202,7 milioni di franchi oro al 31 marzo 1982; la proposta di
trasferimento al Fondo dall’utile netto & di 30 miliom di franchi.
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Dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1982-83 le riserve totali della Banca
ammontano pertanto a F.oro  741.483.397

contro 691,5 miliont di franchi oro all’inizio dell’esercizio, con un aumento di 50

milioni. Alla fine del precedente esercizio un ammontare analogo era stato trasferito
dall’utile alle riserve.

c) Partite varie F.oro  317.761.879

rispetto a 274,6 milioni di franchi oro al 31 marzo 1982, con un aumento di
43,1 milioni.

d) Conto profitti e perdite, prima della ripartizione  F. oro 65.826.173
Tale importo rappresenta P'utile netto per Pesercizio 1982-83.

I particolari delle proposte di ripartizione dell’utile netto, in conformita delle
disposizioni dell’articolo 51 dello Statuto, sono riportati nella Sezione 4 di questo
capitolo. In particolare, & previsto che un importo di 15.826.173 franchi oro, che
appare dal lato del passivo del Bilancio (rispetto a 16.938.821 franchi oro nel
precedente esercizio) sia accantonato a fronte del dividendo di 135 franchi svizzeri
per azione pagabile il 1° luglio 1983; I'importo del dividendo in franchi svizzeri 2
uguale a quello dell’esercizio precedente.

B. Fondi ricevuti in prestito

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

BRI: Origine delle risorse finanziarie esterne

Esercizi finanziarl chiusi al 31 marzo
Variaziong
Qrigine 1982 1983
milioni di franchi oro
Depositi di banche centrali, . . . . - o 17.296 18.474 +1.078
Depositi di altri depositanti . . .. . . . .. 382 513 + 1
Totale . . ... ... ... 17.778 18.987 + 1.209

L’aumento nel totale di bilancio ha soprattutto rispecchiato afflusso di nuovi
depositi sia di banche centrali sia di altri depositanti.

Questa variazione puo essere integralmente ascritta all’afflusso di nuovi fondi
in dollari USA, controbilanciato in misura modesta da una riduzione globale delle
risorse in altre monete, in particolare in marchi tedeschi, e in oro.

Per quanio concerne i "Depositi di altri depositanti”, va sottolineato che
questa voce comprende non solo i deposiu convenzionali, come quelli delle
organizzazioni internazionali, ma anche i fondi a breve mutuati sul mercato. La
quota dei "Depositi di banche centrali” sul totale dei fondi mutuati ha subito una
leggera flessione, dal 97,9 al 97,3%.
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BRI: Scadenza e natura delle risorse finanziarie esterne

Depositi in oro Depasiti in valuta Tatale
Esgercizi finanziari Esercizi finanziari Esercizi finanziari
Scadenza chiusi al 31 marzo Varia- chiusi al 31 marzo Waria- chiusi al 31 marzo Varia-
zione zigne zione
1982 1983 1982 1983 1982 1983
milioni di franchi oro
Avista . . ... ... .. 4.662 4355 | -~ 307 362 1096 |+ 734) 5.024 5451 | + 427
Finoatremesi. . .., . 29 145 | +116 || 11922 | 12.049 |+ 927 11.151 | 12,194 | + 1.043
Adoltretremesi . . .. - - - 1.603 | 1.342 |- 281 1.603 1342 | — 261
Totale . . ... 4.691 4.500 - 19 13.087 | 14.487 [ + 1.400| 17.778 | 18,987 | + 1.209

Come mostra la tabella, i depositi in oro sono diminuiti, mentre sono
aumentati quelli in valuta. Sul totale dei fondi mutuati la quota dei depositi in oro
¢ calata pertanto dal 26,4 al 23,7%, mentre quella dei depositi in valuta si 2
accresciuta dal 73,6 al 76,3%.

La percentuale dei depositi a vista sul totale dei depositi ricevuti & aumentata
leggermente, passando dal 28,3 al 28,7%, menttre quella dei depositi vincolati si &
ridotta dal 71,7% al 71,3%.

a) Depositiin oro F. oro 4.500.209.288

Poiché la flessione dei depositi a vista & stata molto maggiore dell’aumento dei
depositi vincolati, il volume complessivo di questi depositi ha registrato una
diminuzione.

b) Depositi in valuta F. oro 14.486.871.955

Questa posta, che alla fine del precedente esercizio finanziario aveva registrato
una flessione del 5,6%, & aumentata del 10,7%. In termini di scadenze, si pud.
osservare una tendenza verso I'accorciamento. In effetti, 1 depositi a vista e quelli
fino a tre mesi sono aumentati, mentre 1 depositi vincolati ad oltre tre mesi hanno
subito una sensibile contrazione: essi rappresentano ora solo il 9,3% del totale dei
depositi in valuta, rispetto al 12,2% dell’esercizio precedente.

ATTIVO (IMPIEGO DELLE RISORSE)

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

a) Oro F. oro 5.184.447.789

contro 5.479 milioni di franchi oro all’inizio dell’esercizio finanziario, con una
flessione di 295 milioni, pari al 5,4%. Questa variazione & derivata dat prelievi netti
di oro, nonché dai rimborsi di determinati quantitativi di oro a varie banche centrali
alla data di scadenza di operazioni di riporto in oro, acquistato a pronti, contro
valute. Tuttavia, questi deflussi di oro sono stati parzialmente compensati dalla
liquidazione, alla scadenza, di impieghi a termine fisso (cfr. il successivo punto d).
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BRI: Composizione delle attivita a vista e di altri investimenti

Esercizi finanziari chiusi al 31 marzo
Varlazione
Natura 1982 1983
miligni di franchi
Attivits a vista
[0 5.479 5.184 ' - 295
valute. . .. ... ... ... 11 5.490 17 5201 | + 2] - 289
Buoni dal Tesore
Valute. . . . .. ... ... .. 17 474 + 57
Depositi vincolati ed anticipazioni
O o o e e e 58 21 - 37
Valute. . .. ... . ...... 11.561 11.619 12.751 12772 | + 1.190 + 1,163
Altri titoli :
Valute. . ..ot 1.471 1.884 + 413
Totale
Ofo . . i e 5,537 5.205 - 332
Valute. . .. ... ....... 13.460 18.997 15.126 20.331 | + 1.666 + 1.334
b} Cassa in contanti e conti a vista presso banche F. oro 16.549,485

rispetto a 11 milioni di franchi oro alla fine del precedente esercizio finan-
ZIario. '

¢) Buoni del Tesoro F. oro  473.813.075

rispetto a 417 milioni di franchi oro alla fine del precedente esercizio
finanziario, con un aumento di 57 milioni, ossia del 13,7%. Nel 1981-82 questa
voce era aumentata di 191 milioni di franchi oro in seguito ad operazioni di cessione
temporanea concluse con una banca centrale. Al 31 marzo 1983 il volume delle
operazioni in essere di questo tipo superava quello della fine del precedente
esercizio. In aggiunta, sono stati effettuati acquisti di titoli a breve emessi dal
governo tedesco, la cul liquidita & assicurata da un’opzione di rivendita a favore
della Banca. L’aumento nella voce "Buoni del Tesoro” & il risultato netto di questi
due movimenti e di una leggera contrazione nel portafoglio di buoni del Tesoro
degli Stati Uniti,

d) Depositi vincolati ed anticipazioni F. oro 12.772.419.034

rispetto a 11.619 milioni di franchi oro alla fine del precedente esercizio
finanziario, con aumento di 1.153 milioni, ossia del 9,9%, che rappresenta la
differenza tra un aumento dei collocamenti in wvaluta e una riduzione dei
collocamenti in oro sotto forma di depositi a scadenza fissa.

Come nel caso dei nuovi depositi ricevuti in valuta, la maggior parte dei
collocamenti & stata effettuata in dollari USA. Analogamente si pud notare una
flessione degli impieghi in marchi tedeschi. Durante il passato esercizio finanziario
sono stati effettuati per la prima volta collocamenti in DSP (diritti speciali di
prelievo) come unita di conto.

Il volume dei crediti accordat alle banche centrali, come gia menzionato
all’inizio del presente capitolo, & aumentato in misura cospicua.
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e) Aleri titoli F. oro 1.884.131.957

rispetto a 1.471 milioni di franchi oro al 31 marzo 1982, con un incremento
di 413 milioni che rappresenta un accresciuto volume di certificati di deposito emessi
da banche situate negli Stati Uniti, di titoli del Tesoro americano e di obbligazioni
del settore pubblico.

La seguente tabella fornisce la composizione dei ”Depositi vincolati e
anticipazioni” e degli ”Aleri titoh”, in base alla vita residua.

BRI: "Depositi vincolati e anticipazioni” e "Altri titoli”,
suddivisi in base alla vita residua

Esercizi finanziari chiusi al 3t marzo
Variazione
Vita rasidua 1982 1983
milioni di franchi
Fnoatremesi . ... ... ......... 8.928 11.275 + 2.287
Adoltretremesi . .. ... ... ...... 4.102 3.381 - 71
Totale . .. ........ PR 13.080 14.656 + 1.566

La tabella evidenzia un generale accorciamento nella scadenza degli impieghi.
In effetti, I'aumento dei fondi investiti fino a tre mesi & stato molio maggiore del
totale dei nuovi collocamenti. Essa mostra altres{ uno spostamento dei fondi dagli
impieghi ad oltre tre mesi verso quelli a pii breve termine.

Va tuttavia notato che la riduzione dei fondi investiti ad oltre tre mesi ha
riguardato interamente 1 depositi vincolati e le anticipazioni,

Mentre le operazioni del primo gruppo — fino a tre mesi — rappresentavano
il 68,7% del totale alla fine di marzo del 1982, e costituiscono ora 11 76,9%, quelle
del secondo gruppo sono calate dal 31,3 al 23,1%.

f) Partite varie F. oro 26.494.476

Questa voce, che ammontava a 60 milioni al 31 marzo 1982, ha registrato una
flessione di quast 34 milioni dovuta a rettifiche contabili.

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. ore 42.871.313
rispetto ad un saldo passivo di 184 milioni allinizio dell’esercizio finanziario.

La differenza di 141 milioni va attribuita, in particolare, alla scadenza di
operazioni stipulate con banche centrali sotto forma di riporii in oro (ricevuto a
pronti).
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4. Ripartizione dell’utile netto

I conti relativi al cinquantatreesimo esercizio finanziario, chiuso al 31 marzo
1983, presentano un risultato netto di gestione di 66.643.810 franchi oro a fronte
di 67.796.486 franchi oro per l’esercizio finanziario precedente. Nonostante
Paumento del volume dei fondi a disposizione della Banca per impieghi, sia il
rendimento sui mezzi propri detenuti in valuta sia 1 margini sui fondi ricevuti in
prestito, sono statl inferiori a quelli del 1981-82, a causa della flessione dei tassi di
interesse sulla maggior parte dei mercati.

Il risultato di gestione & al netto delle spese di amministrazione, ammontate
a 15.869.433 franchi oro; 'aumento relativamente modesto rispetto all’importo di
15.751.675 franchi oro dell’esercizio precedente riflette la flessione intervenuta
durante Panno ne! valore in franchi oro del franco svizzero, moneta m cw &
sostenuta la maggior parte delle spese della Banca. In termini di franchi svizzeri le
spese complessive di ammintstrazione hanno segnato un incremento del 7% circa.

Il Consiglio di amministrazione ha deciso di trasferire 817.637 franchi oro allo
? Accantonamento per spese straordinarie di amministrazione”. A seguito del
suddetto trasferimento, J'utile netto ammonta a 65.826.173 franchi oro, contro
66.938.821 franchi oro del precedente esercizio finanziario. 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 Iutile netto di 65.826.173 franchi oro
nel modo seguente:

1} un importo di 15.826.173 franchi oro per il pagamento di un dividendo di 135
franchi svizzeri per azione;

2) un importo di 20.000.000 di franchi oro al Fondo di riserva generale;

3) un importo di 30.000.000 di franchi oro, 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
Statato.

Se queste proposte saranno accettate, il dividendo verra corrisposto 1l 1° luglio
1983 agli azionisti iscritti nei registri della Banca alla data del 20 giugno 1983.

It Bilancio, il Conto profitti e perdite e un prospetto riassuntivo delle varia-
zioni 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, 1 quali hanno confermato che il Bilancio e il Conto
profitti e perdite, tvi comprese le relative note, rispecchiano in modo verttiero e
imparziale, sulla base di quanto specificato alla Nota 1, la situazione degli affari delia
Banca al 31 marzo 1983, e gli utili conseguiti nell’esercizio chiuso a questa data. La
relazione dei revisort Price Waterhouse & Co. & riportata in calce al Bilancio,
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5. La Banca come Terzo designato ai termini di un contratto stipulato con la
Comunita europea del carbone e dell’acciaio e come Fiduciario per il servizio
di prestiti internazionali

Con un’unica eccezione, tutti ghi altri prestiti garantiti emessi dalla Comunita
europea del carbone e dell’acciaio, per la quale la Banca esercita le funzioni di Terzo
designato ai termini di un contrawo stipulato con la Comunita il 28 novembre 1954
sono stati rimborsati entro il 1° aprile 1983.

Durante esercizio finanziario 1982-83, per il servizio dei prestiti garantiti la
Banca ha ricevuto ’equivalente di circa 26.000 franchi oro in conto interessi e circa
293.000 franchi oro per rimborsi. A fine esercizio, I'importo dovuto a fronte
dell’unico prestito in essere, ciog il prestito garantito di F lux 100.000.000 al 5/4%
(15° serie) 1961-86, si cra ridotto all’equivalente di circa 231.000 franchi oro.

Per quanto concerne le funzioni di Fiduciario svolte dalla Banca per le nuove
obbligazioni emesse dal governo della Repubblica federale tedesca — ai termini
dell’Accordo di Londra sui debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953 — a fronte del
Prestito internazionale del governo tedesco 1930 (prestito Young), si rimanda al
Capitolo VIII della cinquantesima Relazione annuale della Banca.

6. La Banca come Agente del Fondo europeo di cooperazione monetaria

La Banca ha continuato a svolgere le funzioni, assunte a partire dal 1° gtugno
1973, di Agente del Fondo europeo di cooperazione monetaria. Questa istituzione
fu creata il 6 aprile 1973 dagli stati membri della Comunita economica europea allo
scopo di amministrare il sistema comunitario dei tassi di cambio (1l cosiddeto
“serpente”) introdotto nell’aprile 1972, e le linee di credito reciproco gia esistenti
o istituite in connessione con il “serpente”. Questa 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
Iintroduzione, 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 di funzioni: da un lato,
quelle concernenti il funzionamento del Sistema monetario europeo; dall’altro, le
funzioni relative all’esecuzione delle operazioni finanziarie connesse con lattivita
creditizia della Comunitd destinata al sostegno delle bilance dei pagamenti dei paesi
membri della CEE.

1) Nel primo caso, le funzioni sono essenzialmente le seguenti:

a) La Banca uene i conti del Fondo, registrandovi in Unita monetatie
europee (ECU):

— 1 debiti e i crediti nei confronti del Fondo delle banche centrali
comunitarie che partecipano al meccanismo dei tassi di cambio dello
SME, derivant dagli interventi effettuati dalle predette banche nelle
valute di altri paesi membri e notificati all’Agente. Nel periodo dal
1° aprile 1982 al 31 marzo 1983 questi iaterventi sono ammontati
complessivamente a ECU 5,5 miliardi circa;
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— 1l regolamento immediato o periodico di tali debiti e crediti a
brevissimo termine.

b) La Banca effettua le operazioni connesse con la creazione, I'impiego ¢ la
remunerazione di ECU, e in particolare:

- conclude, in nome e per conto del Fondo, le operazioni di swap con
ciascuna delle banche centrali comunitarie (eccettuata quella della
Grecia che non partecipa allo SME)}, consistenti nel trasferimento di
ECU a tali istituzioni in contropartita del 20% delle loro disponibilita
auree e del 20% delle loro riserve lorde in dollari USA. Queste
operaziont di swap sono rinnovate ogni tre mesi ed in tale occastone
vengono effettuati 1 necessari aggiustamenti, innanzitutto per
assicurare che il contributo al Fondo di ciascuna banca centrale
continui a rappresentare almeno ii 20% delle riserve in oro € in dollari
USA detenute alla fine del mese precedente la data del rinnovo e, in
secondo luogo, per tener conto delle variazioni nel prezzo dell’oro e
nel tasso di cambio del dollaro rispetto al’ECU. Al 31 marzo 1983 il
Fondo aveva emesso a questo titolo un totale di circa ECU 47 miliardi,
equivalentl a poco pra di $ USA 43 miliardi al tasso di cambio corrente
a quella dara;

— affida alle rispettive banche centrali, in nome del Fondo, la gestione
delle attivitd in oro e in dollari USA trasferite al Fondo medesimo:

— effettua il trasferimento di ECU tra i conti di “riserve in ECU” delle
banche centrali, particolarmente in relazione: al regolamento dei saldi
debitori e creditori originati dagli interventi effettuati nel quadro del
meccanismo dei tassi di cambio dello SME, alle transazioni volontarie
tra le banche centrali partecipanti allo SME e al pagamento di interessi
compuiati sulle posizioni nette in ECU delle banche centrali. Nel
periodo sotto rassegna P'ammontare lordo di quest trasferimenti &
stato di ECU 10,7 miliardi circa.

c) La Banca registra nella contabilita del Fondo le operazioni effettuare in
connessione con 'accordo di sostegno monetario a breve termine.
Questa linea di credito, istituita nel febbraio 1970, non & stata pig atti-
vata dal 1974, allorché vi fece ricorso la Banca d’Ttalia.

Nella sua funzione di Agente del Fondo per I'amministrazione delle opera-
zioni finanziarie attive ¢ passive concluse dalla Comunita in conformita dei
regolamenti adottati dal Consiglio delle Comunitd europee nel febbraio 1975,
la Banca & principalmente responsabile delle seguenti mansioni:

- esecuzione dei pagamenti connessi con le operazioni finanziarie attive ¢
passive per mezzo dei conti che il Fondo ha aperto a suo nome presso la
Banca; tali conti sono peraltro puramente di transito, in quanto le somme
ricevute dal Fondo in base agli accordi di credito conclusi dalla Comunica
vengono trasferite con la stessa data di valuta ai destinatari finali;

- registrazione di tali operazioni finanziarie nei libri contabili del Fondo;
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— controllo delle scadenze stabilite dai contratti relativi alle operazioni
finanziarie attive e passive per il pagamento degli interessi e il rimborso del
capitale;

— comunicazione alla Commissione delle Comunita europee delle 0peraz1om
compiute per conto della CEE.

Durante Uesercizio finanziario 1982-83 la Banca, nella sua funzione di Agente
del Fondo, ha effettuato il pagamento di interessi maturati e di commissioni, nonché
vari rimborsi per un totale di $USA 630 milioni e di DM 500 milioni. Con i
suddetti rimborsi e quelli effettuati negli annt precedenti, la maggior parte dei
prestiti collocati dalla Comunita economica europea nel 1976 e nel 1977 &
stata rimborsata. Rispetto ad un totale di operazioni inizialmente ammontante a
$USA 1,6 miliardi e DM 0,5 miliardi, il saldo attualmente in essere non supera
$ USA 300 milioni. Questo importo rappresenta la seconda tranche di un prestito
di $ USA 500 milioni collocato nel 1976 ed i cui proventi sono stati prestati all’Itakia.
Questa tranche reca un tasso d’interesse fisso del 7,75% e giungerd a scadenza il
1° giugno 1984,

7. 1 cambiamenti nel Consiglio di amministrazione

Il Signor Lars Wohlin ha lasciato la carica di Governatore della Banca di
Svezia nell’ottobre 1982, e in pari tempo ha cessato di far parte del Consiglio di
amministrazione della BRI. Nella riunione del Consiglio del 9 novembre 1982 il
Presidente ha ringraziato il Signor Wohlin per i preziosi servizi resi alla Banca
durante il periodo di quasi tre anni del suo mandato.

Nella stessa riunione, il nuovo Governatore della Banca di Svezia, Signor
Bengt Dennis, & stato eletto alla carica di Consigliere, in conformita dell’articolo
27(3) dello Statute, con un mandato che verra a scadenza il 31 marzo 1984.

Sempre nel corso della riunione di novembre del Consiglio, il Signor Bernard
Clappier, il cui mandato di Consigliere veniva a scadenza il 27 novembre 1982, &
stato riconfermato nell’incarico dal Signor Renaud de la Geniére, Governatore della
Banca di Francia, in base all’articolo 27(2) dello Statuto, per un periodo di tre anni.

Il mandato del Dott. Fritz Leutwiler in qualita di Consigliere veniva a scadere
il 31 marzo 1983. Nella riunione del Consiglio dell’8 marzo 1983 egli ¢ stato rieletto
a questa carica, in base all’articolo 27(3) dello Statuto, per un uiteriore periodo di
tre annl che si concluderd il 31 marzo 1986.
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CONCLUSIONI

Il mondo ¢ posto oggi di fronte a due grandi problerm immediau di politica
economica: come far si che lincipiente ripresa economica nei paesi industriali
dell’Occidente proceda senza ostacoli, e come mantenere entro limiti controllabili
la situazione dell'indebitamento internazionale. Al di 1a di ciascuno di questi
pressanti problemt attuali se ne profilano altri, 2 pii lungo termine, ugualmente
ardui: in primo luogo, come impostare le politiche affinché la ripresa sfoci in una
crescita duratura € non inflazionistica; in secondo Iuogo, in che modo affrontare le
difficoltd prettamente sistemiche” poste in luce dai recenti sviluppi sui mercati
finanziari internazionali.

E’ fuor di dubbio che il mondo industrializzato occidentale necessita di per sé
di un rilancio economico generale e sostenuto. Salvo poche eccezioni, la
disoccupazione ha raggiunto in tutti 1 paesi livelli inaccettabili. Data la prevedibile
evoluzione dell’offerta di lavoro e della produttivitd, soltanto una ripresa della
crescita potra impedire che la disoccupazione continui addirittura ad aumentare; e
anche un obiettivo cosi modesto sara conseguibile soltanto dope uno o due anni di
espansione economica. Benché la posizione finanziaria del settore delle imprese
abbia iniziato a mostrare un certo miglioramento, la fragiliti finanziaria sul piano
interno potra essere superata soltanto con lentezza. Infine, in assenza di prospettive
di crescita economica, e fintantoché 1 tassi d’interesse reali permangono
relativamente elevati, & possibile che le iumprese preferiscano utilizzare 1 loro
accresciutl flussi di autofinanziamento per ridurre 'indebitamento piuttosto che per
effettuare nuovi investimenti.

-

Tuttavia va altresi sottolineato che vi & una stretta interrelazione fra la
situazione economica presente nel mondo industrializzato dell’Occidente e le
difficoltd incontrate da un gran numero di paesi mutuatari nel servizio del debito
esterno. E’ vero che fin dal 1978 alcuni paesi dell’Europa orientale e dell’ America
Latina avevano iniziato ad accumulare passivita esterne ad un ritmo che sarebbe
risultato comunque insostenibile, a meno di circostanze economiche mondiali
eccezionalmente favorevoli. Tuttavia, i problemi connessi all'indebitamento esterno
non avrebbero assunto proporzioni cosi gravi, né avrebbero riguardato un cosi
grande numero di paesi, se non si fosse accresciuta enormemente la quota di risorse
assorbite dal servizio del debito, in seguito al deterioramento delle ragioni di
scambio, alla contrazione dei mercati di esportazione e, soprattutto, al fortissimo
aumento dei tassi d’interesse. Per converso, benché la persistenza per diversi anni
di una situazione quasi di ristagno nei paesi industriali non possa in alcun modo
essere imputata ad un calo della domanda proveniente dal resto del mondo, la pin
recente flessione delle importazioni da parte dei paesi dell’Europa orientale e dei
paesi in via di sviluppo ha certamente contribuito a ritardare il tanto atteso rilancio
economico. E, in una prospettiva futura, & difficile prevedere una ripresa generale
e durevole nel mondo occidentale finché non saranno radicalmente dissipati 1 timori
circa le conseguenze finanziarie potenzialmente deleterie di una crisi debitoria
mondiale.

Fra i problemi enunciati esiste inoltre un’interrelazione temporale, che non
facilita affatto le decisioni di politica economica. Il modo in cui vengono trattati
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oggl 1 problemi dell’indebitamento esterno potrebbe determinare quali stwrade
resteranno aperte per il finanziamento futuro delle bilance dei pagamenti. Le
politiche poste in atto oggi per accelerare la ripresa economica potrebbero
ripercuotersi negativamente sulla situazione futura, mewendo a repentaglio
obiettivo a lungo termine di uno sviluppo stabile e non inflazionistico. I
responsabili della politica economica devranno pertanto evitare una duplice insidia:
quella di adottare provvedimenti dettati dalla necessita di fronteggiare una situazione
di emergenza, trascurando perd il loro impatto a piu lungo termine; e quella di
concentrarsi talmente su obiettivi di lungo periodo da relegare ad un ruolo
secondario gli imperativi di quella che tuttora é una situazione di emergenza, ossia
la persistente fragilita finanziaria internazionale.

Alla luce di queste considerazioni di carattere generale, quali raccomandazioni
di politica economica possono essere formulate dalla BRI?

La ripresa economica potrebbe — e dovrebbe — essere condotta soltanto da quei
paesi che in larga misura sono gid riusciti a porre sotto controllo I'inflazione e che
beneficiano di un certo grado di liberta dai vincoli di bilancia det pagamenti. Un
elemento inequivocabilmente positivo & che quattro fra 1 maggiori paesi industriali
- Statl Unit, Giappone, Germania federale e Regno Unito, con un PNL
complessivo di $5.300 miliardi (quasi pari alla meta del prodotto mondiale) - si
trovano in questa situazione. Sia gli Stati Uniti sia il Regno Unito hanno conseguito
una spettacolare riduzione del rispettivi tassi d’nflazione; 1l Giappone & prossimo
alla stabilitd assoluta dei prezzi; e la Germania, paese in cui gid da lungo tempo
Pinflazione & stata comunque mantenuta entro limiti relativamente modesti, ha
anch’essa iniziato a muoversi nella stessa direzione. La posizione delle partite
correnti del Giappone, della Germania e del Regno Unito & a dir poco,
soddisfacente. Cid non vale per gli Stati Uniti; considerata tuttavia la situazione
politica mondiale, e anche se dovesse esservi una riduzione, peraltro fortemente
auspicabile, dell’attuale differenziale dei tassi d’interesse a favore del dollaro, gli
Stati Uniti dovrebbero essere in grado di sopportare per qualche tempo un
considerevole disavanzo delle partite correnti. Il recente calo del prezzo del petrolio
non pud che migliorare la posizione di tutti e quattro i paesi nella lotta
all’inflazione, nonché la bilancia dei pagamenti correnti di tre di essi.

Il rilancio economico in questi paesi dovrebbe essere specificamente indotto
dall’espansione della domanda interna. Gli altri paesi, a parte un numero limitato
di eccezioni, presentano disavanzi nei pagamenti correnti e, a questo stadio, non
sono evidentemente in grado di contribuire alla crescita del commercio mondiale.
Per contro, diversi paesi fortemente indebitati sono, per forza di cose,
simultaneamente costretti a perseguire politiche di aggiustamento che non possono
dare fruttu senza una ripresa della domanda esterna dei loro prodoti di
esportazione. E’ nell’interesse di tutti che la contropartita di questa inevitabile
azione restrittiva interna sia rappresentata dall’espansione interna nelle quattro
economie industriali trainanti. Altrimenti, vi & il rischio che leliminazione
dell’eccedenza OPEC apporti ben poco sollievo at paesi che ne hanno maggiormente
bisogno. Un mondo oberato di debiti e di problemi di fragilitd finanziaria necessita
non soltanto di "prestatori di ultima istanza” ma anche di "compratori di ultima
istanza”. Cid impone ai paesi che ne hanno la possibilita il dovere di accantonare
temporaneamente qualsiasi loro aspirazione a pid lungo termine circa la posizione
preferita di bilancia dei pagamenti.
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Al momento della stesura di questa Relazione vi sono indicazioni di un
affermarsi della ripresa della domanda interna negli Stati Uniti, nel Regno Unito e
anche — in minor misura — negli altri due paesi. Vi sono molti ”se” a riguardo del
potenziale vigore della domanda dei consumatori e delle imprese; tuttavia il
maggiore ostacolo che si frappone a una durevole ripresa economica & I’elevato
livello dei tassi d’interesse negli Stati Uniti, in particolare se raffrontato allattuale
modesto tasso d’inflazione. Negli Stat1 Uniti, tali tassi d’interesse potrebbero inibire
la spesa in beni di consumo durevoli, rallentare la ripresa dell’edilizia residenziale
e impedire un vigoroso incremento della spesa per investimenti. A livello
internazionale la loro influenza & altrettanto nociva. Essi continuano a mantenere i
tassi d’interesse negli altri paesi industriali a livelli eccessivi dal punto di vista
dell’equilibrio interno — specialmente nel segmento a lungo termine del mercato —
ponendo cosi un freno alla crescita economica di quest stessi paesi. Essi sono altresi
alla base della perdurante sopravvalutazione del dollaro (e correlativamente della
sottovalutazione di alcune altre monete) creando cosi una configurazione di bilance
dei pagamenti correnti che potrebbe rivelarsi insostenibile nel piG lungo periodo e
al tempo stesso suscitare pressioni protezionistiche negli Stati Uniti. Va sottolineato,
infine, che gli alti tassi d’interesse americani comportano la persistenza di eccessivi
oneri in termini di interessi per tutti i paest 1 cui indebitamento esterno &
principalmente in dollari. Da ogni possibile angolo visuale, il compito pia
importante e pid urgente della politica economica & quello di esercitare una
presstone al ribasso sui tassi d’interesse negli Stati Uniti.

Cid & evidentemente compito delle autorita statunitensi, e pii precisamente
- secondo il punto di vista di questa Relazione — di quelle preposte alla politica
fiscale. Questo punto di vista si basa su due considerazioni. In primo luogo, &
divenuto sempre pin palese che la causa principale dell’elevato livello dei tassi
d’interesse & l'attuale combinazione delle politiche negli Stati Uniti, dove la
prospettiva di ampi e crescenti disavanzi strutturali del settore pubblico & in
conflitto con una politica monetaria intesa a stabilizzare la crescita degli aggregati
monetari. In secondo luogo, sarebbe pericoloso, in una prospettiva di pid lungo
periodo, iniziare a modificare questa combinazione delle politiche allentando
bruscamente le redini della politica monetaria. Anche tenendo presenti le notevol
difficolta nell’interpretare il forte aumento della domanda di attivita finanziarie, la
condiscendenza monetaria in presenza di un crescente fabbisogno finanziario del
settore pubblico potrebbe ben suscitare I'impressione che le autoritd americane non
si curano del futuro andamento dell’inflazione; il che costituirebbe una ricetta sicura
per rinfocolare le aspettative inflazionistiche. In assenza di un mutamento
nell'indirizzo della politica fiscale, la Federal Reserve sarebbe senz’altro in grado di
abbassare i tassi d’interesse a breve, ma @ assai improbabile che essa riuscirebbe a
mantenerli bassi. E ben poco potrebbe fare nei riguardi dei tassi a lungo termine.
Per non pregiudicare il futuro e per creare le condizioni di una ripresa duratura,
Ionere dell’iniziativa compete alla politica fiscale, mediante provvediment
— preferibilmente nella sfera della spesa, ma se necessario anche in quella
dell’imposizione fiscale — atti a dissipare le prospettive di un forte incremento della
componente strutturale del fabbisogno di finanziamento del settore pubblico.

Un’iniziativa in questo senso negli Stati Uniti potrebbe ampliare il margine di
manovra della politica economica negli altri tre paesi, qualora la ripresa delle loro
economie dovesse apparire vacillante. Qualsiasi azione di politica economica dovra
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naturalmente tenere in considerazione le particolati circostanze esistenti in ciascuno
di questi paesi. Tutti e tre presentano tuttavia talune caratteristiche comuni che
differenziano la loro attuale situazione da quella degli Stau Uniti. Inolire, il grado
di libertd delle loro politiche potrebbe essere accresciuto considerevolmente da un
cambiamento nell’indirizzo della politica fiscale negli Stati Uniti. Nessuno di questi
paesi presenta disavanzi strutturali di bilancio delle dimensioni di quello che si
prospetta negli Stati Uniti. In realtd, si potrebbe persino sostenere che nel Regno
Unito vi & attualmente un’eccedenza strutturale. Seppure in vario grado, cio
potrebbe costituire il presupposto per moderate dosi di stimoli fiscali selettivi alla
spesa privata per investimenti, avendo tuttavia ben cura di evitare che tali stimoli
divengano un elemento permanente della politica fiscale. Non sarebbe neppure
inopportuna un’espansione della spesa per investimenti del settore pubblico rispetto
agli attuali bassi livelli, ma a condizione che essa sia controbilanciata da riduzioni
di altre categorie di spesa pubblica, in particolare dei trasferimenti correnti. Anche
nella sfera della politica monetaria i tre paesi in questione paiono beneficiare di una
certa flessibilita operativa non ancora consentita al Federal Reserve Board degli Stati
Uniti. Da molti anni la Germania vanta risuleati di gran lunga pid positivi degli Stati
Uniti nella lotta all’inflazione; lo stesso vale, in epoca pid recente, per il Giappone.
Nessuno di questi due paesi ha adottato un approccio di rigorosa osservanza degli
obiettivi monetari nel breve periodo, ed 1 rispettivi mercat finanziari non sono
incorsi nell’errore di considerare veramente essenziale il rispetto a breve termine di
un determinato valore di crescita della moneta. Per quanto riguarda il Regno Unito,
la politica monetaria ha conseguito un certo grado di libertd proprio in virtd
delPorientamento fortemente restrittivo della politica fiscale.

Vi sono pochi dubbi sul fatto che una ripresa nei quattro grandi paesi
industriali apporterebbe sollievo alle economie pesantamente indebitate del resto del
mondo. Di fatto, vi sono crescenti indicazioni che tale ripresa ha gid preso avvio.
Inoltre, a causa del calo piu rapido del previsto dei tasst d’inflazione e della recente
flessione dei prezzi del petrolio, vi sono oggi pit speranze che in qualsiasi altro
momento dopo la prima crisi petrolifera che questa ripresa possa sfociare in
un’espansione durevole e non inflazionistica. Ci si pud tuttavia domandare se essa
sard abbastanza rapida, vigorosa e diffusa da contribuire 2 migliorare nei prossimi
mesi la bilancia dei pagamenti correnti dei paesi deficitari, Cid & tutt’altro che certo;
e nell’ottica pia generale della stabilita dell’economia mondiale nel suo complesso,
¢ persino auspicabile che la ripresa economica sia graduale e pertanto sostenibile.

Se I'ipotesi di una ripresa lenta & al tempo stesso quella pit probabile e pii
desiderabile, ne consegue che compiti gravosi sul piano internazionale incombono
ai responsabili della politica economica e alle banche. Va detto anzitutto che, mentre
& stata finora scongiurata una crisi debitoria internazionale — nel senso che 1
problemi del servizio del debito sono stati mantenuti entro limiti tali da impedire
un loro influsso paralizzante a livello generale sul credito bancario e sul commercio
internazionale — il sistema finanziario mondiale permane fondamentalmente fragile.
A questo riguardo un sollievo temporaneo, ma di vitale importanza, & stato fornito
con 'azione combinata di emergenza dei governi mutuanti, delle banche centrali,
delle organizzazioni internazionali, delle banche creditrici e degli stessi paesi
debitori. Il primo e pit urgente compito & ora quello di preservare i risultati
ottenuti, fintanto che la ripresa economica nei paesi industriali dell’Occidente non
allevieri in modo pitd fondamentale la situazione dei paesi debitori. Il secondo
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compito, meno urgente ma forse ancora pii arduo, € quello di porsi in una
prospettiva che vada al di 13 dei prossimi 6-12 mesi per tentare la soluzione dei
problemi ”sistemici” messi in risalto dai recenti sviluppti.

Prima di delineare il modo in cui potrebbe essere affrontato il primo
problema, & forse utile rispondere brevemente ai dubbi espressi di recente circa
Popportunita dei programmi di salvataggio messi in atto nel 1982 e agli inizi del
1983. Il punto di vista su cui sono basati questi dubbi potrebbe essere cosi
sintetizzato: sarebbe stato (o sarebbe tuttora) pit saggio, al fine di preservare il
corretto funzionamento dei mercati, lasciare che 1 paesi probabilmente non in grado
di pagare gli interessi e il capitale fossero dichiarati insolventi, facendo ricadere le
conseguenti perdite sugli incauti prestatori. In tal modo sia 1 mutuatari sia i creditori
sarebbero in futuro assai pit prudenti nel decidere di impegnarsi nuovamente in
operazioni cosi rischiose,

Questo modo di ragionare, benché a prima vista plausibile, trascura alcuni
elementi essenziali. Infatti, per analogia esso estende al mondo un principio che &
sostenibile (entro certi limiti) se applicato a mutuatari e creditori privati operanti nel
quadro di una economia di mercato entro 1 confini di un paese sovrano. Il primo
di questi elementi & che quando un intero continente incorre in difficolta nel servizio
del debito, 1l problema assurge ad una dimensione mondiale. Le dichiarazioni di
insolvenza su vasta scala potrebbero avere imprevedibili effetti nocivi non solo
sull’intero sistema finanziario, ma anche sulle economie dei paesi creditori e degli
altri paesi mutuatari. Fra 'alero, il fattore dimensione limita la validitd del ”principio
della dichiarazione di insolvenza” anche nell’ambito di una economia nazionale;
tuttavia in questo caso ci si pud quanto meno attendere che il governo prenda delle
contromisure per limitare Pentitd del danno. Ma non vi & un governo mondiale. In
secondo luogo, allorché le difficoltd nel servizio del debito sono dovute all’effetto
congiunto di errori nella gestione della politica economica interna, di una grave
recessione mondiale, di elevati tassi d’interesse e di politiche di credito bancario
affette da una ”sindrome della regionalizzazione”, & praticamente impossibile sapere
qual & il paese che in futuro sard probabllmente incapace di far fronte al servizio
del proprio debito. Tale capacitd non & necessariamente in funzione dell’entita degli
errori di gestione passati, ma pud dipendere in misura ben maggiore dalle politiche
future - sulle quali la comunita internazionale puo esercitare un’influenza attraverso
il FML In terzo luogo, un paese sovrano non & una impresa privata. Anche se
dichiarato mnsolvente, non pud essere posto in liquidazione come un ente privato in
fallimento: esso continuera ad esistere; le sue atuvitd sull’interno non possono essere
rilevate dai creditori, né essere vendute profittevolmente ad altri paesi. In altre
parole, esso non puo® essere smembrato, "riorganizzato”, ”ristrutturato”.

E’ per queste ragioni che le operazioni di sostegno hanno un ruolo da svolgere
nel tentativo di sormontare le attuali difficoltd incontrate sia dai debitori che dai
creditori. Il successo durevole di queste operazioni dipende dall’azione concertata
di tutti 1 maggiori attori sulla scena monetaria internazionale.

Il Fondo Monetario Internazionale deve essere in grado di proseguire la sua
politica di erogazione di crediti di importo rilevante ma rigorosamente condizionati
ai paesi deficitari, e I’accento va posto tanto su “di importo rilevante” quanto su
"rigotosamente condizionati”. Sono necessari prestiti di elevato ammontare per due
motivi: in primo [uogo, perché & passata epoca in cul ¢i si poteva aspettare che
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modesti finanziamenti da parte del Fondo innescassero un’immediata reazione
favorevole del mercato; ogg Veffetto catalizzatore del Fondo & infatti molto pid
debole, nel senso che sono necessari sostegni finanziari di maggiore ampiezza per
indurre flussi addizionali di fondi privat. In secondo luogo, perché il peso
dell’azione di aggiustamento che la maggior parte dei paesi deficitari deve accollarsi
& veramente gravoso, in quanto determinato al tempo stesso da precedenti errori di
politica economica e da un clima economico mondiale sfavorevole. Affinché i
governi impongano il necessario ridimensionamento del livello di vita deve esservi
una contropartita allettante, vale a dire un sufficiente incentivo ad accettare il
disfavore politico di provvedimenti impopolari. L’unica contropartita che il Fondo
pud offrire (in aggiunta alla sua consulenza tecnica, che pud ben essere utile, ma che
ha scarso potere di persuasione in termini politici) & che il suo finanziamento sia
sufficientemente ampio da fare uscire il paese dalle sue difficoltd attuali. Al tempo
stesso una rigorosa condiztonalita & necessaria in quanto i paesi debitori devono
rendersi conto a) che una parte — piad 0 meno grande — di queste difficoltd & dovura
ai propri errori di politica economica; b) che, in ogni caso, & poco probabile che
il mondo ritorni ad alti tassi di crescita e, ancor meno, a tasst d’interesse reali
negativi,

Affinché il Fondo sia posto in grado di attuare una siffatta politica devono
essere soddisfatte due condizioni. La piti ovvia & che esso disponga di risorse
complessive sufficienti a far fronte all’insieme delle sue necessita. Se saranno
rapidamente attuati gli aumenti concordati delle quote, e se verrd ratificato
I'ampliamento dello schema di finanziamento nel quadro dei GAB, & probabile che
questa prima condizione possa essere soddisfaita a breve termine. Entrambi 1 ”se”
dipendono in larga parte dall’atteggiamento dell’Amministrazione e del Congresso
degli Stati Uniti. Si pud tuttavia obiettare che, quand’anche fossero sormontati
questi ostacoli, il Fondo potrebbe trovars di fronte a problemi di liquidita nel breve
e finanche nel pid lungo periodo. Dovrebbe essere data al Fondo stesso la capacita
di risolvere tale problema potenziale, preferibilmente mediante 1l ricorso al credito
di prestatori ufficiali. La seconda condizione & che il Fondo sia in grado di
soddisfare il fabbisogno di finanziamento dei singoli paesi. Sarebbe difficile
ottemperare a questa condizione se Paumento del credito potenziale a disposizione
dei vari paesi in seguito alla revisione delle quote fosse completamente neutralizzato
da una riduzione del multiplo delle quote che pud essere prelevato nel quadro dello
Schema di finanziamento allargato del FML

Per quanto concerne i paesi con necessita di finanziamento esterno, il loro
migliore contributo all’ordinato funzionamento dei mercat dei capitali &
’accettazione di un processo di aggiustamento interno. Cid costituisce la necessaria,
esatta contropartita della prosecuzione, da parte del Fondo, di una politica di crediti
di rilevante tmporto ma soggetti a condizionalita. Per alcuni - forse per Ia
maggioranza ~ dei paesi deficitari I'aggiustamento interno sarebbe divenuto
comunque inevitabile, anche in circostanze economiche favorevoli a livello
mondiale. Ma anche quei paesi in cul I'indebitamento esterno ha avuto come
contropartita investimenti addizionali — persino in settori di esportazione — anziché
la spesa per consumi devono rendersi conto che & al di la delle possibilitd dei paesi
industriali conseguire, in un prossimo futuro, tassi di crescita che convalidino in
tutti 1 cast i loro stessi programmi d’investimento. Anche quei paesi dovranno
pertanto accettare una riduzione dell’assorbimento interno di risorse. Sul piano
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pratico nulla potrebbe pregiudicare pii rapidamente I'efficacia delle misure di
sostegno concertate a livello internazionale quanto il mancato rispetto da parte dei
paesi mutuatari degli impegni di aggiustamento accettati nelle negoziazioni con il
Fondo. Una tale mancanza potrebbe mettere gravemente in pericolo 1 programmi
multilaterali di finanziamento concordau, spesso dopo lunghe trattative, souwo gli
auspici del Fondo.

La situazione debitoria internazionale non pud essere mantenuta sotto
controllo senza Iattiva partecipazione delle banche — il terzo gruppo di principali
attort sulla scena finanziaria internazionale. Tale attiva partecipazione dovrebbe
ispirarsi a tre criteri. Nel caso del paesi in gravi difficolta, le banche dovrebbero
conservare ulteriormente un atteggiamento di pacatezza — come in generale hanno
fatto finora — nonostante il grande numero di sospensioni dei pagament, di
moratorie unilaterali e di lunghe trattative per la rinegoziazione o la ristrutturazione
del debito. In secondo luogo, le banche dovrebbero evitare di soggiacere alla
sindrome della regionalizzazione”, un criterio questo al quale esse non hanno
saputo attenersi altrettanto bene. Né i paesi latino-americani, né quelli dell’Europa
orientale meritano che nei loro nguardi si faccia di ogni erba un fascio. In terzo
luogo, le banche non dovrebbero interrompere in modo indiscriminato e su scala
mondiale la concessione di nuovo credito internazionale, poiché un tale
comportamento costituirebbe 1l modo piti sicuro di aggiungere nuovi nomi alla lista
dei paesi in difficolta e di pregiudicare i propri interessi. Per la comunita bancaria
occidentale, abituata ad una concorrenza serrata e — forse a causa di ¢id — ad un
certo gregarismo, l'adempimento della seconda e della terza raccomandazione
costituisce un impegno assal arduo. E’ auspicabile che essa sappia affrontarlo con
la stessa efficienza e la stessa obiettivitd nel valutare il proprio interesse gia mostrate
nel trattare i casi dei paesi in gravi difficolta.

Gli aleri principali artefici della strategia concertaca per evitare una crisi
debitoria internazionale sono le autorita monetarie di un certo numero di paesi, le
quali hanno agito essenzialmente attraverso la BRI. Lo scorso anno le banche
centrali hanno accordato crediti di emergenza ad Argentina, Brasile, Ungheria,
Messico e Jugoslavia mediante operazioni di prefinanziamento, destinate a
concedere una certa tregua ai paest con acuti problemi di iquidita esterna che stanno
seriamente negoziando con il FMI schemi di finanziamento a pia lungo termine a
sostegno di appropriate politiche di aggiustamento. Su questa base, e nei limiti delle
risorse a sua disposizione, la comuniti delle banche centrali dei paesi industriali
dell’Occidente ha cosi dimostrato collettivamente e nel modo pid chiaro possibile
la sua determinazione e capacita di intraprendere una pronta azione di fronte ai
pericoli incombenti sul funzionamento del sistema finanziario internazionale.

Nonostante le molte difficoltd, si pud ragionevolmente supporre che, grazie
ad un’accorta gestione finanziaria e all’efficace cooperazione tra questi quattro
gruppi di attori sulla scena finanziaria internazionale, possa effettivamente essere
preservato lo status qumo, finché la ripresa nei paesi industrialt dell’Occidente nen
abbia migliorato le variabili economiche “fondamentali”. Ma, al di la di questo
obiettivo, restano da risolvere alcuni problemi prettamente sistemici che sono staui
posti in evidenza, o addirittura creati, dai recent sviluppi sui mercati finanziari
internazionali. Tre di questi problemi — strettamente interdipendenti — meritano di
essere sottolineati: la complessita delle relazioni fra le autorita e le banche, la
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struttura per scadenze del credito bancario internazionale in essere e, soprattutto,
la disponibilitd di flussi internazionali di capitali per il finanziamento dei futuri
disavanzi delle partite correnti. Benché 'importanza di questi problemi sia di per
sé evidente, il modo di affrontarli dipende in misura tale dagli sviluppi in corso che
a questo stadio parrebbe prematuro formulare raccomandazioni precise per la loro
soluzione. Tuttavia, & di vitale importanza che i responsabili delle politiche It
abbiano costantemente presenti nella trattazione corrente dei problemi esistenti.

Il primo punto concerne Y'impatto potenziale delle operazioni di salvataggio
finanziario sulle future relazioni fra gh organismi internazionali, le banche centrali,
i paesi mutuatari e le aziende di credito. L’efficacia di queste operazioni & dipesa
in passato, e dipendera probabilmente in futuro, dalla stretta cooperazione fra tutu
questi protagonisti della scena finanziaria internazionale; questa, come qualsiasi
cooperazione, ha comportato inevitabilmente una crescente dipendenza reciproca
che, a sua volta, ha in parte ridotto la loro libertd di azione. Cid & valso in
particolare per le banche, che in un certo numero di casi hanno accettato di
mantenere, o addirittura di accrescere, la loro esposizione verso alcuni dei paesi in
difficolta. Esse hanno agito in tal senso riconoscendo giustamente che cid dava le
maggiori garanzie di un miglioramento nel lungo periodo della qualitd dei crediu
attualmente di dubbia esigibilitdi. Non va naturalmente dimenticato il ruolo attivo
svolto dal FMI e da talune autoritd nazionali nel sensibilizzare le banche sulle
implicazioni macroeconomiche e macrofinanziarie del loro comportamento. Al
tempo stesso & essenziale sgombrare ogni dubbio sul fatto che le banche rimangono,
come lo sono sempre state, pienamente responsabili delle loro decisioni in materia
di credito. Senza perdere di vista questo principio, si pud nondimeno sostenere che
per assicurare Pordinato funzionamento del mercato finanziario internazionale potra
essere necessario in futuro continuare a ricercare nuovi tipi di cooperazione tra 1
suoi partecipanti. Vi & in questo campo una forte esigenza di idee innovatrici, senza
che esse debbano necessariamente ispirarsi alle forme particolari di cooperazione
impiegate nelle operazioni eccezionali di salvataggio recentemente attuate.
Comunque, queste operazioni non dovranno assolutamente costituire un precedente
per il funzionamento dei mercati in circostanze pid normali.

Il secondo problema ¢ quello connesso alla struttura per scadenze del debito
esterno verso le banche. Alla fine del giugno 1982, sul wuale delle posizioni
debitorie esterne verso le banche (pari a $390 miliardi) dei 24 principali paesi
debitori situatt all’esterno dell’area dichiarante alla BRI, ben il 44%, cioe $ USA 171
miliardi, giungeva a scadenza nel corso dei dodici mesi successivi. Allorché nel 1978
la BRI inizid la pubblicazione di serie statistiche sulla struteura per scadenze del
credito bancario internazionale, alcuni prestatori e mutuatari misero in dubbio
'utilita di tali dati, sostenendo che un’elevata quota dei crediti a breve & soggetta
naturalmente a rinnovo, in quanto legata essenzialmente agli scambi commerciali. F’
oggi superfluo dimostrare la natura instabile di una parte ingente dei crediti bancari
a breve. E, fintantoché il profilo delle scadenze permane fortemente sbilanciato
verso il breve termine, qualsiasi shock "esterno” che dovesse prodursi in futuro
- e tali shock sono inevitabili - potrebbe senz’altro avere un impatto destabilizzante
sul sistema finanziario mondiale. Attualmente sono ventilati diversi progeti di
consolidamento, di cui la maggior parte prevede una certa ripartizione degli onen
fra debitori, creditori e, spesso, il FMI o i governi dei paesi occidentali. Nel valutare
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1 pro e i contro di queste proposte, il principale aspetto da tenere presente — a
prescindere dalla loro attuabilitd sotto il profilo tecnico o politico — & la misura in
cui esse rischierebbero, se accettate, di alterare il meccanismo del mercato, ossia il
futuro comportamento dei mutuatari e dei creditori, in un senso tale da rendere
ancora pit ardua la soluzione det futuri problemi "di flusso”.

Infatti vi &, in terzo luogo, un problema “di flusso”, cioe quello del
finanziamento dei futuri disavanzi delle partite correnti. Un’espansione della
domanda interna nei paesi industriali potrebbe ridurre per qualche tempo 1 disavanzi
esterni nel resto del mondo; e con una certa fortuna e abilita s1 potra evitare un
terzo shock petrolifero, e assieme ad esso la ricomparsa di enormi disavanzi
petroliferi. Tuttavia, dato 'elevato grado di integrazione dell'economia mondiale,
non c¢i si pud basare suli’ipotesi di disequilibri trascurabili dei pagamenti correnti.
I disequilibri sono destinati a perdurare o a riemergere, non soltanto di riflesso a
sfasamenti congiunturali e a differenze negli orientamenti delle politiche, oppure
come conseguenza di shock esterni, ma anche perché non vi pud essere alcun
trasferimento di risorse reali ai paesi in via di sviluppo senza che questi ultimi — in
quanto gruppo - presentino cospicui disavanzi di parte corrente. Se da un lato &
concepibtle imporre a paesi in via di sviluppo, in una situazione di emergenza e per
qualche anno, delle politiche di aggiustamento interno che dovrebbero dar luogo ad
una sensibile eccedenza commerciale, dall’altro sarebbe inammuissibile che questi
paesi fossero costretti a vivere per lungo tempo con un’ampia eccedenza
commerciale a livello aggregato. Una siffatta situazione urterebbe con il principio
basilare dell’allocazione ottimale delle risorse, e sarebbe inoltre esplosiva sul piano
politico. Pertanto, la questione che si pone & quali flussi di capitali potrebbero
finanziare il persistente disavanzo di parte corrente dei paesi in via di sviluppo.

E’ questo il problema sistemico che richiede la pitt attenta considerazione alla
luce delle recenti esperienze. Come si mostra nel Capitolo VI, uno degli aspeca che
hanno caratterizzato gli sviluppi finanziari internazionali fra la prima crisi petrolifera
e la metd del 1982 & costituito dall’attiva partecipazione delle banche commerciali
dei paesi industriali al finanziamento dei disavanzi delle bilance dei pagamenti. Il
disavanzo corrente aggregato dei paesi in via di sviluppo non OPEC durante questo
periodo — stimato in $ USA 294 miliardi — & stato finanziato nella misura del 45%
{ossia per $ USA 132 miliardi) da afflussi netti di fond: bancari. 1 paesi industriak
non appartenenti al Gruppo dei Dieci hanno beneficiato di crediti bancari netti per
$ USA 60 miliardi, equivalenti a circa il 40% del loro disavanzo cumulativo di parte
corrente ($ USA 153 miliardi). E’ innegabile che disavanzi di tale ampiezza erano,
a livello aggregato, eccessivi e insostenibili nel lungo periodo, e che pertanto essi
non dovranno ripetersi in tali proporzioni. Nondimeno, queste cifre stanno ad
indicare che se le banche riducessero radicalmente il loro contributo al
finanziamento delle bilance det pagamenti di questi paesi e, @ fortiori, se esse
congelassero la loro esposizione complessiva, il finanziamento delle partite correnti
negli anni futuri incontrerebbe probabilmente serie difficolta.

A questo stadio & difficile, e fors’anche non del tutto utile, cercare di
prospettarsi le politiche creditizie internazionali delle banche nel lungo periodo.
Chiaramente molto dipenderd dall’evolversi della situazione sulla scena finanziaria
internazionale nei dodici mesi venturi. Tuttavia, meritano forse di essere formulate
alcune considerazioni di principio.
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La prima si basa sull’osservazione di quanto sta gia accadendo. Nella misura
in cui le banche continuano ad erogare nuovi fondi netti ai paesi non appartenenti
all’OCSE, una quota crescente di tali fondi riveste la forma di crediti legati agli
scambi commerciali, a scapito dei prestiti puramente “finanziari”, senza
destinazione specifica, cioé dei prestiti per il finanziamento della bilancia dei
pagamenti. Vi & quindi un ritorno alla situazione anteriore alla prima crisi
petrolifera. Questa evoluzione pud presentare dei vantaggi, non tanto in termini
di maggiori garanzie per il paese creditore nel suo complesso, poiché si @
avuta chiaramente la prova che nel caso di una crisi di bilancia dei pagamenti zxzti
i crediti sono minacciati, quanto per le banche stesse, allorquando 1 loro crediti
sono assistiti dalla firma dell’esportatore o da garanzia statale. Inoltre, quando
i prestiti sono destinati al finanziamento di progetwi di investimento, vi & la
presunzione (ma niente pid che una presunzione) che il paese mutuatario accresca
la formazione interna di capitale di pari passo con 'espansione del suo debito
verso I’estero. Tustavia la stessa evoluzione presenta altresi pericoli che non vanno
assolutamente persi di vista: le operazioni finanziarie bilaterali COmpOrtano spesso
distorsioni nei flussi commerciali e nei prezzi, e pertanto splanano la via al
propagarsi di spinte protezionistiche, comunque vivaci in un’economia mondiale
stagnante.

La seconda considerazione riguarda il modo in cui le banche potrebbero
svolgere un ruolo attivo nel futuro finanziamento delle bilance dei pagament, in
aggiunta a quanto esse gid fornirebbero nella forma di crediti legati agli scambi
commerciall 0 a progetti di investimento. E’ fuor di dubbio che il contributo delle
banche al finanziamento esterno & essenziale per il corretto funzionamento del
sistema internazionale del pagamenti nei prossimi anni. Se esse debbano continuare
nel pid lungo periodo ad erogare crediti "puramente” di bilancia dei pagamenti 2
tuct’altra questione, che merita di essere attentamente considerata sia dalle autorita
sia dalle banche stesse. Da un lato, le cifre menzionate in precedenza fanno ritenere
che qualora le banche non continuassero a contribuire, seppure in misura modesta,
al finanziamento delle bilance dei pagament, quest’ultimo potrebbe presentare in
futuro gravi scompensi. Dall’altro, sulla base della passata esperienza e dato I’attuale
grado di concorrenza, e difficilmente immaginabile che le banche possano
autodisciplinarsi al punto di condizionare la concessione di credito all’assunzione di
impegni di aggiustamento da parte dei paesi mutuatari, cosicché il FMI non venga
nuovamente “spitazzato” nella sua quali(a di prestatore condizionale. Una
condizionalita opportunamente graduata a seconda dei casi costituirebbe un grande
progresso rispetto al comportamento delle banche negli anni recenti, nel corso dei
quali ad un’erogazione eccessiva di crediti esenti da clausole condizionali 2
subentrato bruscamente un arresto dei flussi di credito o addirittura il ritiro di
fondi. Ma, & realistico attendersi che cio avvenga? Non vi & molto da sperare da un
miglioramento dei dati informativi forniti ai creditori. Come si dice nel Capitolo VI,
la comparsa di problemi nel servizio del debito esterno era stata preceduta in tutel
i principali casi da un’accumulazione di passivita esterne verso le banche nel corso
di periodi relativamente lunghi, o da spostamenti nella struttura per scadenze
dell’indebitamento, aspetti sui quali erano pubblicamente disponibili dati statisticl.
Sarebbe forse possibile elaborare schemi di cooperazione fra il FMI e i prestatori
privati di fondi, cosi come & auspicabile che venga incrementato il cofinanziamento
fra la Banca Mondiale e il sistema bancario.



— 199 —

Ci0 conduce alla terza e prd importante considerazione, che si ricollega al
ruolo futuro del FMI e della Banca Mondiale. E’ praticamente inconcepibile
qualsiasi ipotesi a lungo termine che non preveda un vigoroso incremento delle
risorse a disposizione di ambedue le istituzioni, ben al di la di quanto pud essere
comunque necessario nel breve periodo, Gli argomenti a favore di un ampliamento
del ruolo del FMI sono ben noti e non richiedono pertanto ulteriori commenti. Per
quanto riguarda quello della Banca Mondiale, e forse anche delle banche regionali
di sviluppo, sono opportune alcune considerazioni, Il FMI - con [lauspicata
assistenza delle banche — potrebbe prendersi cura delle situazioni di disavanzo
corrente che, in quanto insostenibili, devono essere riequilibrate a breve-medio
termine mediante I'applicazione di adeguati provvedimenti di politica economica
interna, nel caso sia dei paesi industriali sia di quelli in via di sviluppo. Di natura
diversa sono i disavanzi esterni corrispondenti ad esigenze di sviluppo. Si presume
che essi siano destinati a perdurare parecchi anni, e che riflettano anche uno sforzo
di investimento interno, Una parte di questo fabbisogno di finanziamento puo forse
essere soddisfatta dai crediti concessi dai fornitori a fronte di importazioni di beni
strumentali. Un’altra parte pud essere finanziata da nuovi investiment: diretti; ma,
nella situazione politica in cui il mondo si trova attualmente, sarebbe segno di
eccessivo ottimismo — o addirittura di miopia — credere che 1l flusso di investimenti
diretti possa svolgere un ruolo sostanziale nel finanziare lo svlluppo In aggiunta a
c10, né le importazioni di beni strumentali, né gli investimenti diretti corrnspondono
alle esigenze di determinati tipt di formazione di capitale essenziali ai fini dello
sviluppo. Gli aiuti o 1 flussi di finanziamento su base bilaterale possono
naturalmente, e devono, contribuire a soddisfare tali esigenze. Ma al pari dei crediti
dei fornitori, essi possono rafforzare la tendenza in atto verso il protezionismo e la
frammentazione dell’economia mondiale. E’ per queste ragioni che la Banca
Mondiale merita il sostegno di tutti coloro che apprezzano la sua natura
multilaterale e mondiale. Essa dovrebbe divenire il canale principale atrraverso il
quale i movimenti di capitali a lungo termine operano 1l trasferimento di risorse
reall.

Le principali considerazioni formulate in questa Relazione possono essere
riassunte abbastanza brevemente. Con la forte decelerazione dell'inflazione, la
scomparsa dell’eccedenza OPEC e la ripresa che va lentamenente affermandosi nei
maggiori paesi industriali, s intravedono infine migliori prospettive per 'economia
mondiale. La fragilita finanziaria interna nei paest industrializzati & in diminuzione.
L’efficace cooperazione fra i governi, il FMI, le banche centrali ¢ le banche
commerciali ha evitato la disgregazione del sistema internazionale del credito e dei
pagamenti. Non & forse troppo ottimistico sperare che, nell’affrontare 1 problemi
fondamentali di pii lungo periodo, tutti i protagonisti della scena finanziaria
internazionale sapranno dar prova di inventiva, senso di responsabilita e
dispenibilita alla cooperazione, cosi come hanno fatto in una situazione chiaramente
di emergenza.

GUNTHER SCHLETMINGER
Direttore Generale



BILANCIO E CONTO PROFITTI E PERDITE
AL 31 MARZO 1983



ATTIVO

BILANCIO AL

{Prima e dopo la ripartizione

Franchi oro
Oro 5.184.447.789
Casaa in contanti e conti a vista presso banche ... 16.549.485
Buoni del Tesoro 473.813.075
Depositi vincolati e anticipazioni
In oro
Fino a 3 mesi 20.756.401
In valute
Fino a 3 mesi vt e e e e e e e e 10,302.505.225
Ad oltre 3 mesi v et ae e e e ae e 2.449.157.408
12.772.419.034
Altsi titoli
Fino a 3 mesi 951.806.104
Ad oltre 3 mesi . 932.325.853
1.884,131.957
Partite varie 26.494.476
Terreno, immobill ed arredi 1
20.367.855.817

Mota 1: |l franco oro equivale a gr. 0.29032258... di oro fino — Articolo 4 dello Statuto. La con-
vaersiong in franchi oro delle attivita e passivita in dollari USA & stata effettuata sulla base di
$USA 208 per oncia di fino (ossia secondo Mequivalenza 1 franco ora = $USA 1,94149..);
tutte le altre partite in valuta sono state convertite sulla base dei tassi di mercato rispetto

al dollare USA,

Nota 2; Al 31 marzo 1983 il saldo in oro da consegnare coptro valute par operazioni a termine am-

montava a 42.871.313 franchi oro.




31 MARZO 1983

dell’utile netto dell’esercizio)

PASSIVO

Capitale

Autoruzzato 600.000 azioni di 2.500 franchi oro

ciascuna

Emesso: 473.125 azioni
Liberato per il 256%

Riserve
Fondo di riserva legale ..
Fondo di riserva generale

Fondo speciale di riserva per i dl\.fldel"ldl

Fondo di riserva libero .

Depositi {in oro)
Banche centrali
A vista
Fino a 3 mesi

Altri depositanti
A vista

Depositl (in valute)
Banche centrali
A vista
Fino a 3 mesi
Ad oltre 3 mesi

Altri depositanti
A vista
Fino a 3 maesi
Ad oltre 3 mesi

Partite varie

Conto profitti e perdite _.

Dividendo pagabite it 1° luglio 1983

Prima della ripartizione

Dopo la ripartizione

Franchi oro

. 1.500.000.000

295.703.125

30.070.313
437.1562.793
21.530.055

- 202.730.236

691.483.397

4.321.577.046
145.549.658

. 33.082.685

4.500,209.288

1.084.632.764
11.687.042.967
1.234.977.718

11.768.817
361.393.556

.. 107.056.133

14.486.871.955

317.761.879

65.826.173

20.357.855.817

Franchi oro

295.703.125

30.070.313
457.152.793
21.530.055
232.730.236

747.483.397

4.500.209.288

14.456.871.855

317.761.87%

15,826,173
20,357.855.817

RELAZIONE OEf REVISORI DEl CONTI AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ED ALL'ASSEMBLEA GENERALE DELLA BANCA

DEI REGOLAMENT! INTERNAZIOMALI, BASILEA

A nostro giudizie, il bilancio e il conto profitti e perdite, ivi comprese le note, rispecchiano, sulla base di quanto indicato alla nota 1, in
mado veritiero e imparziale la situazione degli affari della Banca al 31 marzo 1983, nonché degli utili conseguiti nell'esercizio chiuso a
questa data. Abbiamec ottenuto tutte le infarmazioni e tutte le spiegazioni da noi richieste. La Banca ha tenuto i suoi libri in modo
corretto; il bilancio & il conto profitti e perdite concordano con i libri & con le informazioni e le spiegazioni che ¢i sono state fornite.

PRICE WATERHOUSE & CO,

Zurigo, 29 aprile 19832




CONTO PROFITTI E PERDITE

per l'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1983

Franchi oro
Interessi netti e altri redditi 82.513.243
meno: Spese di amministrazione:
Consiglio di amministrazione ... .. .. w. e o e o e 195.483
Direzione e personale ... .. .. . o . e we e we ow oo 11.459.937
Funzionamento degli uffici e altre spese ... ... .. . .. . . . 4,214,013 15.869.433
Risultato netto di gestione 66.643.810
meng: Importo devoluto all‘Accantonamento per spese straordmane
di amministrazione . 817.637
Utile netto per l'esercizio finanziario chiuso it 31 marzo 1983 ... £5.826.173
Il Consiglio di amministrazione raccomanda all’Assemblea generale
ordinaria di ripartire I'utile netto, in base all‘articolo 51 dello Statuto,
nel modo seguente:
Dividendo: 135 franchi svizzeri per azione su 473.125 azioni ... 15.826.173
50.000.000
Trasferimento al Fondo di risarva generale ... 20.000.000
30.000.000

Trasferimento al Fondo di riserva libero

30.000.000



VARIAZIONI DELLE RISERVE DELLA BANCA

nel corso dell’esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1983

in franchi oro

Evoluzione dei Fondi di riserva in seguito agli accantonamenti relativi all’esercizio finanziario 1982-83

Fondo
Fondo di Fondo di speciale di Fondo di
riserva riserva risarva per riserva
legale generale i dividendi libero
Consistenza al 1° aprile 1882, dopo la ripartizione
dell’utile netto relativo all'esercizio finanziario
1981-32 .. 30.070.313 437.152.793 21.530.055 202.730.236
pil: accantonamenti relativi all’esercizio finanziario
1982-83 ... ... h e e e e e e e e e — 20.000.000 — 30.000.000
Consistenza al 31 marzo 1983, come da Bilancio ... 30.070.313 457.152.793 21.530.055 232.730.236

. Il Capitale versato ed i Fondi di riserva al 31 marzo 1983 {dopo gli accantonamenti} erano rappresentati da:

Capitale
versato Riserve Totale
Attivita nette in
Cro ... b mer e e ans e e e e e e e e ans 295.703.125 366.420.464 662.123.589
Valute .. o i e et e i e e e e e e s e —_ 375.062.933 375.062.933
295.703.126 741.483.397 1.037.186.522
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