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CINQUANTASETTESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALL ASSEMBLEA GENERALE ORDINARIA
della
BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI
tenuta in
Basilea it 15 giugno 1987

Signore, Signori,

ho 'onore di presentare la cinquantasettesima Relazione annuale della Banca
dei Regolamentt Internazionali per Iesercizio finanziario iniziato il 1° aprile 1986 e
terminato il 31 marzo 1987

Dopo il trasferimento di franchi oro 4.133.390 all’Accantonamento per spese
straordinarie di amministrazione, 'utile netto di esercizio ammonta a franchi oro
91.081.090 a fronte di franchi oro 80.171.806 del precedente esercizio,

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che, in applicazione dell’articolo
51 dello Staruto, '’Assemblea generale deliberi di destinare I'importo di franchi oro
25.081.090 al pagamento di un dividendo di 155 franchi svizzeri per azione.

Il Consiglio raccomanda inoltre che vengano trasferiti franchi ore 26.400.000
al Fondo di riserva generale, franchi oro 4.000.000 al Fondo speciale di riserva per
i dividendi e il residuo di franchi oro 35.600.000 al Fondo di riserva libero.

Se queste proposte saranno approvate, 1l dividendo della Banca per Pesercizio
finanziario 1986-87 sard pagabile agli azionisti il 1° luglio 1987,






I. UNO SCENARIO MENO FAVOREVOLE DELLO
SCORSO ANNO

Comungque si guardi agli sviluppi economici mondiali dello scorso anno, st
deve riconoscere che per certi aspetni i problemi che si trovano ad affrontare i
responsabili delle politiche sono oggi pid ardui di quanto lo fossero dodici mesi
orsono. Cid vale per 1 due punti critici, che continuano ad essere rappresentati dagli
squilibri esterni nel mondo industrializzato e dalla situazione debitoria
mnternazionale. I maggiori paesi industriali - 1 qualt concordano sull’analisi generale
dei problemi, sul principio di un miglior coordinamento delle politiche e sulla
desiderabilita di tassi di cambio stabili — sono posti di fronte a tre situazioni
inquietanti: & aumentato il rischio di una guerra commerciale davo il persistere degli
ampi squilibri nelle bilance dei pagamenti; nei paesi eccedentari la crescita
economica ha subito un rallentamento sotto I'impatto degli aggiustamenti dei tassi
di cambio negli ultimi due anni; la stabilizzazione dei cambi mediante interventi
valutari si rivela ben piu difficile dell’aggiustamento, fintanto che i mercati non
vedono muoversi nella giusta direzione le grandezze economiche fondamentali. Per
quanto concerne 'altro punto critico, le bilance dei pagamenti di numerosi paesi
fortemente indebitati si sono deteriorate, per cause esogene oppure in seguito ad una
cattiva gestione economica interna. Per giunta, 'attuale strategia debitoria sta dando
segni di usura in alcuni paesi indebitati e in certi ambiti della comunitd bancaria
internazionale.

A fronte di queste aree problematiche 1l quadro generale presenta
evidentemente anche aspetti positivi. Alcuni di essi, tuttavia, sono proprio quelli che
erano gia palesi un anno fa e dal quali ci si attendeva allora un’evoluzione pid
favorevole: bassa inflazione, basso livello dei tassi di interesse nominali, bassi prezzi
del petrolio. Sfortunatamente, esst non hanno impartito alla crescita economica
quello slancio che molti osservatori si sentivano di poter pronosticare. Se dapprima
& parso che cid potesse essere attribuito a ritardi pii lunghi del previsto, si ¢ ora
fatta strada Pimpressione che, qualunque fosse il loro effetto netto di stimolo, esso
sla stato in ogni caso sopravanzato dall'impatto negativo, pid forte del previsto,
delle amplissime variazioni dei tassi di cambio.

In queste due spiegazioni vi & un aspetto comune, che ha potuto essere
nuovamente constatato nel 1986 e che in retrospettiva pud sembrare alquanto ovvio:
in presenza di sviluppi rapidi e di vasta portata con effetti per un verso negativi e
per l'altro positivi, la reazione ai primi & quasi sempre pid rapida di quella ai
secondi. In parte ciod si spiega semplicemente con il fatto che le decisioni negative
richiedono minor tempo di quelle positive. Ad esempio, la decisione di annullare o
differire un programma di investimento puo richiedere non pid di una settimana ed
ha effetti immediati, mentre la dectsione di avviare un programma di investimento
puo richiedere diversi mesi, e ancor pit tempo dovra passare prima che essa si
rifletta, in un primo tempo sugli ordinativi, e quindi sulla produzione. Vi sono
tuttavia anche factori psicologici che accentuano quesu schemi di comportamento:
gli effetti sfavorevoli si ripercuotono rapidamente sulle aspettative, mentre vi & la
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tendenza a non confidare nella buona sorte e ad aspettare piuttosto che gli sviluppi
favorevoli si consolidino prima di lasciarsi influenzare nelle scelte. L'esperienza di
quindici anni di ripetuti shocks esterni ha contribuito al radicarsi di tale
atteggiamento “attendista”.

La caduta dei prezzi del petrolio nel 1986 costituisce uno di queglt eventi a
cul sono associati effetti sfavorevoli per gli uni e favorevoli per gli altri. La reazione
dei produttori di petrolio al calo dei loro proventi & stata rapida e netta, mentre la
risposta dei consumatori all’aumento del loro reddito reale & stata pid lenta e meno
chiara. La drastica riduzione delle importazioni dei paesi in via di sviluppo
produttori di petrolio ha costituito un fattore determinante negli andamenti econo-
mici del 1986 e dei mesi successivi, cosi come lo & stato il diffuso ridimensionamento
dei piani di investimento nei paesi industriali produttori di petrolio. Laltro
importante sviluppo con caratteristiche analoghe & ovviamente quello avutosi sui
mercati dei cambi, con le sue ripercussioni negative sugli esportatori dei paesi con
monete in apprezzamento da un lato, e con i suoi vantaggi per gli esportatori nei
paesi con monete in fase di deprezzamento, dall’altro. Mentre negli Stati Uniu gli
ordinativi dall’estero e persino il volume delle esportazioni sono aumentati sulla scia
del deprezzamento del dollaro, per il momento si hanno poche indicazioni di una
reazione positiva in termini di investimenti in impianti ed attrezzature. In passato
Papprezzamento di una moneta & stato vistd spesso come uno stimolo per gl
esportatorl ad esprimere il meglio di se stessi, attraverso un potenziamento degli
investimenti fissi quale mezzo principale per accrescere lefficienza e quindi
fronteggiare il calo dei proventi e difendere le quote di mercato. Nella maggior parte
dei casi il margine di profitto delle imprese che esportano negli Stati Uniti era
certamente molto ampio all’epoca in cui 1l dollaro si trovava al massimi livelli, e cid
ha consentito loro di assorbire una parte cospicua dell’aggiustamento dei tassi di
cambio. Ma si tratta ovviamente di una questione di misura. Alla meta del 1986 le
industrie esportatrici, dapprima in Giappone ma ben presto anche in Germania e in
altri paesi europei, hanno cominciato a ridurre drasticamente la spesa per
investimenti. Cio ha alterato gli equilibri e, malgrado la vigorosa spesa per consumi
privati, la domanda interna non & riuscita ad espandersi che in misura forse appena
sufficiente a compensare la forte riduzione nella componente estera. Si sono cosi
deteriorate le prospettive di crescita dei paesi con monete in apprezzamento.

Per molu osservatori le prospettive di sviluppo nei paesi eccedentari destano
preoccupazione tanto per le connessioni che essi vi vedono con I problemi in altri
ambiti dell’economia mondiale, quanto per gli stessi paesi in questione. Ci si chiede,
ad esempio, come possono sperare gli Stati Uniti di ridurre il loro deficit dei
pagamenti correnti a dimensioni sopportabili se la crescita economica nei paesi in

avanzo non raggiunge almeno valorl dell’'ordine del 2,5-3% e la loro domanda
interna tassi di incremento ancora maggiori. Come pud essere sostenuta la domanda
aggregata nell’economia mondiale in presenza di un orientamento piu restrittivo
della politica fiscale statunitense? In che modo possono essere contrastate le ulteriori
pressiont protezionistiche se non si riducono il disavanzo dei pagamenu degll Stati
Uniti ¢ le eccedenze che ne sono la contropartita? Quali speranze hanno 1 p3631
debitori di esportare in musura sufficiente a finanziare il servizio del debito in
mancanza di una crescita adeguata nei paesi industriali? E’ certamente positivo il
fatto che negli ultimz anni st sia sviluppata una piii diffusa percezione di questo tipo
di interdipendenze a livello internazionale. Al tempo stesso non va dimenticato che
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’andamento economico di ciascun paese é una questione che concerne innanzitutto
il paese stesso; le ripercussioni su altri paesi non possono che costituire un
importante aspetto addizionale. Il tentare di imporre dall’esterno le priorita di
politica economica pud solo suscitare irritazione ed accrescere le tensioni.

Lattuale peggioramento delle prospettive di sviluppo nei maggiori paesi in
avanzo non & tuttavia meno inquietante se visto sotto il profilo interno.
Ultimamente, nei paesi europel i problemi del mercato del lavoro avevano infine
cominciato a dare i primi, da lungo attesi, segni di alleviamento, con una crescita
sensibile dell’occupazione, anche se la disoccupazione & calata di poco a causa
dell’ulteriore espansione delle forze di lavoro per effetto di fattori demografici e di
rientri sul mercato del lavoro. La favorevole dinamica dell’occupazione pare essere
proseguita fino ad epoca alquanto recente, ma & difficile immaginare come essa possa
reggere ad un marcato rallentamento della crescita economica. Inolre, per la prima
volta nel dopoguerra, la disoccupazione sta diventando un problema importante
anche in Giappone.

La situazione presente & destinata quindi a rianimare il dibattito sul ruolo della
gestione della domanda. Se & vero che le condizioni dell’offerta sono migliorate
sensibilmente negli ultimi anni e che le attuali difficolta originano prevalentemente
da fattori esterni, alcune delle classiche argomentazioni contrarie allo stimolo della
domanda potrebbero non essere pii valide. Indubbiamente il fine-tuning trovera
pochi fautori, giacché non sono comunque ottenibili risultati nell'immediato.
Tuttavia, 'idea di un possibile impiego della politica fiscale per sostenere la crescita
economica pare incontrare crescente favore. In Germania, gli alleggerimenti fiscali
programmati per il 1988, per citare un esempio, dovranno essere incrementati,
anticipando lo sgravio netto previsto per i contribuenti nel quadro della vasta
riforma fiscale fissata per il 1990. In Giappone un ampio programma di misure
fiscali volte a stimolare la domanda interna & attualmente all’esame del partito di
governo. In passato uno det problemi connessi con la politica fiscale & stata la
tendenza in alcuni paesi a farne uso su base permanente, ma non con la dovuta
determinazione quando ve ne era realmente la necessitd. Uno degli obiettivi, nonché
un importante argomento a favore del risanamento della finanza pubblica, & stato
quello di ridare incisivita agli strumentt della politica fiscale. Sarebbe quindi piui che
logico farne uso allorché se ne presenta il bisogno, e ben presto potrebbe risultare
evidente che ¢id & quanto richiede la situazione attuale.

Non pare esservi molto margine a disposizione per un sostegno della domanda
aggregata da parte della politica monetaria, la quale rischierebbe chiaramente di
essere sollecitata a dismisura. Praticamente ovunque la crescita monetaria procede da
tempo su hivelli elevati rispetto a qualsiasi parametro. 1 mercati finanziari hanno
reagito prontamente e persino con veemenza, quante meno in alcuni paesi. Sui
mercati dei beni reali si osservano sfasamenti temporali "ampi e variabili” con una
frequenza che non consente di liquidare alla leggera 1 pericoli che comporta una fase
prolungata di forte espansione monetaria. Molti non accettano pid I'impiego degli
aggregati monetari come parametri di guida della politica monetaria, in parte per gli
effetti distorsivi prodotti dall'innovazione finanziaria, in parte per 'instabilita delle
funzioni di domanda di moneta in generale. Questi aspetti verranno trattati in modo
approfondito nel Capitolo VI. La concezione secondo cui una situazione
inflazionistica richiede un certo codice prescrittivo di politica monetaria diverso da
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quello necessario in un contesto di inflazione domata & scarsamente convincente. Le
due situazioni si succedono I'una all’altra, e gli aspetti quantitativi vanno tenuti in
considerazione non solo per abbattere I'inflazione ma ugualmente per prevenirne
una recrudescenza. Lattendere che si manifestino chiari segnali di allarme equivale
quasi certamente a farsi battere sul tempo: su questo punto non vi possono essere
dubbi. Cid non aiuta certamente le autorita monetarie nella ricerca di parametri
quantitativi validi allorché gli indicatori impiegati in precedenza sono diventati
scarsamente attendibili.

I tassi di interesse, reali e nominali, non possono surrogarsi agl indicatori
quantitativi. I tassi del mercato monetario sono sotto il controllo delle autorita
monetarie, e la sola domanda che si pone al riguardo &: ”controllo a che fine?”. Gli
altri tassi di interesse, ed in particolare quelli a lungo termine, non soggiacciono ad
uno stretto controllo da parte delle autoritd. Pare esservi nondimeno un certo
consenso sul fatto che pid bassi saggi di interesse reali stimolano la crescita
economica e che qualsiasi iniziativa delle banche centrali a tale fine va vista con
favore. L'esistenza di questo effetto di stimolo ¢ data pid o meno per scontata, anche
se I’evidenza empirica a sostegno di tale assunto & assai scarsa. Negli anni settanta
il rallentamento della crescita economica & avvenuto nella maggior parte dei paesi in
presenza di tassi reali negatwn Il ritorno ad un perlodo alquanto protratto di
moderata crescita si & avuto in condizioni di tassi di interesse reali positvi e, a
seconda del metro di misura, relativamente alti. Come di consueto, siffatte
constatazioni non seno congclusive, poiché nel frattempo altri elementi sono mutati,
sia all'interno delle singole economie, sia sul piano delle posizioni rispettive dei
paesi. Non meno controversa & la questione se le banche centrali siano
effettivamente in grado di instaurare per un certo tempo una situazione di bassi
saggi di interesse reali riducendo i tassi a breve nominali sotto il loro controllo. Da
qualsiasi punto di vista lo si consideri, il ruolo della politica monetaria nel
migliorare le prospettive di sviluppo non potra essere che modesto.

E’ poco probabile che si possa rapidamente sopperire alla carenza di domanda
nei paest eccedentart provocata dalle ampie variazioni dei cambi negli ultimi due
anni facendo ricorso a politiche di stimolo della domanda. Da cid molti osservatori
negli Stati Uniti sembrano dedurre che il disavanzo commerciale USA pus essere
ricondotto a dimensioni accettabili solo se il dollaro scende ancora nei confronti
dello yen e delle monete europee. Essi sono ben disposti ad accettare un ulteriore
sostanziale deprezzamento della loro moneta. Il disavanzo commerciale degli Stati
Uniti verso i paesi di recente industrializzazione, che sono riusciti a mantenere un
tasso di cambio relativamente stabile delle proprie monete nei confronti del dollaro
USA, sebbene ritenuto importante, non & visto come elemento essenziale del
problema. 1l procedimento logico pare essere il seguente. Posto che le attuali
dimensioni dello sbilancio delle partite correnti USA sono insostenibili, se una delle
due soluzioni possibili - cio un congruo differenziale di sviluppo — non & attuabile
perché 1 paesi eccedentari non riescono a rilanciare le loro economie in misura
sufficiente e gli Stati Uniti non sono disposti ad accettare una recessione come parte
del processo di aggiustamento, I'unica alternativa possibile pare essere un’ulteriore
flessione del dollaro.

Tuttavia, lordine logico di questo ragionamento potrebbe essere senz’altro
invertito: se il rilevante deprezzamento del dollaro USA non ha ancora avuto alcun
impatto palese sul disavanzo corrente degli Stati Uniti, In gran parte a causa di



—_ 7 —

indubbi effetti di curva a ], anche un ulteriore aggiustamento dei tassi di cambio
richiedera tempi lunghi prima che si rafforzino gli effetti riequilibratori. Nel corso
di questo processo si determinerd prima o poi una situazione di overshooting dei
tassi di cambio, fino a giungere ad un punto di rottura, per poi ricominciare ['ormai
noto ciclo, questa volta in direzione opposta e ad un ritmo forse pid celere.
All’epoca dell’Accordo del Plaza vi era stato un ampio consenso sul fatto che una
variazione a dismisura dei cambi & dannosa per tutti € non solo per 1 paesi con
moneta in apprezzamento. Una configurazione distorta dei tass1 di cambio trasmette
segnali erronel o accresce I'incertezza in quanto essa & ritenuta mnsostenibile. Ben
pochi pretendono di conoscere con precisione dove cominci una tale distorsione, ma
questa precisione non ¢ essenziale. Cio che conta & che 1 responsabili delle politiche
negli Stati Unitl riconoscano — come sembra ora avvenire — che il deprezzamento del
dollaro pud spingersi troppo oltre e richiedere che si passi all’azione, anche se il
disavanzo commerciale e/o corrente non & ancora sceso ad una data cifra “magica”.
Il Capitolo III fornisce un rendiconto pid dettagliato dei progressi finora compiuti
verso un migliore equilibrio delle partite correnti nei paesi industriali. Tali progressi
potranno anche sembrare modesti, ma essi non sono affatto trascurabili e
dimostrano che laggiustamento dei cambi sta agendo lentamente nella direzione
auspicata.

Resta il quesito, implicito nella premessa della precedente argomentazione, di
quanto tempo ancora sia sostenibile un disavanzo corrente degli Stat Uniti non
molto inferiore al livello atruale. Esiste anzitutto un aspetto politico. A meno di una
rapida riduzione del deficit, vi & la possibilitd che gli organi legislativi negli Stau
Uniti riescano a far passare norme fortemente protezionistiche. La minaccia di
un’involuzione protezionistica & cosa assal seria, non da ulumo per la sua
connotazione Irrazionale. E’ un compito arduo per 1 leaders politci far accettare
Iidea che, se si prescinde da una certa soddisfazione per il "gesto di sfida”, le misure
protezionistiche non risolvono nulla e tanto meno il problema del disavanzo
corrente: esse danneggiano 1 paesi nel loro insieme e gli Stat Uniti in particolare.
Ma vi & un altro aspetto della sostenibilita del disavanzo americano, ossia se un
deficit di tali proporzioni potra continuare ad essere finanziato ancora per un certo
numero di anni. Secondo alcuni, un indizio che 1 limiti della finanziabilitd sono
ormai prossimi & dato dal fatto che negli ultimi tempi la maggior parte del passivo
corrente USA non & stata pia coperta dagli investitorl privati, bensi dalle banche
centrall estere, intervenute pesantemente sui mercati der cambi nel tentativo di
impedire un ulteriore deprezzamento del dollaro USA, con risultati alterni. Esiste
indubbiamente il pericolo che, non riscontrando un effettivo calo del deficit
statunitense, i mercati del capitali siano disposti a finanziarlo solo a condizione di
un tasso di cambio del dollaro pii basso o di tassi di interesse pii alti oppure di
una combinazione di entrambi. Le possibilitd di investimento alternative non sono
peraltro abbondantl e permane inoltre un atteggiamento di sostanziale ¢ motivata
fiducia nell’economia degli Stati Uniti e nelle sue prospettive di crescita a lungo
termine. Il modo migliore di preservare questa fiducia sarebbe proprio quello di
evitare un’ulteriore flessione del valore del dollaro affinché Iaggiustamento gia in
corso nell'interscambio in termini di volume si rifletta nel pit breve tempo possibile
in una contrazione del disavanzo commerciale.

Un’ultima osservazione merita di essere fatta a questo riguardo, sebbene essa
sia di scarso interesse per coloro che si peritano di conoscere tutti gli elemenu che
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determinano le dimensioni future delle bilance correnti: chiunque osservi le
amplissime oscillazioni intervenute in questi flussi negli ultimi otto anni,
difficilmente potra convincersi che 1’attuale assetto possa mantenersi sostanzialmente
invariato ancora per diversi anni. Vi sono state altre situazioni dilemmatiche mn
passato che si sono risolte pii rapidamente di quanto chiunque osasse allora
immaginare, cosi ad esempio il famoso “dollar gap” agli inizi degli anni cinquanta.
L'accuratezza delle previsioni a breve termine lascia alquanto a desiderare, ma ancora
pit azzardato & estendere P'orizzonte delle previsioni al medio e lungo periodo. Non
si tratta di fare intervenire un ”"deus ex machina” nel dibattito, ma pia
semphicemente di rammentare che non di rado le circostanze mutano pid
radicalmente di quanto chiunque possa ragionevolmente prevedere.

D’Accordo del Louvre & wun’intesa tra i maggiori paesi che sancisce
I’opportunita di contrastare ulteriorl movimenti dei tassi di cambio, ma & trascorso
Troppo poco tempo per poter essere certi che questi paesi concordino anche sulle
misure necessarie a difendere I’attuale configurazione dei tassi di cambio. L’iniziativa
lanciata al vertice di Tokyo per un migliore coordinamento delle politiche, che fa
propri elementi gia contenuti nell’Accordo del Plaza, & tuttora in fase di attuazione.
Benché sia sensato creare un nuove quadro d’insieme nel quale perseguire il
coordinamento delle politiche in un orizzonte di medio ¢ lungo periodo, vi ¢ una
generale riluttanza allorché si tratta di assumere 1mpegm le cui 1mphca.z10n1 sono
difficili da prevedere. In assenza di un tale quadro operativo, vi & tuttavia il pericolo
che il coordinamento delle politiche rimanga essenzialmente un esercizio a breve
termine in situazioni di quasi-crisi, basato su un modello alquanto semplicistico di
interazione tra le economie in questione o, peggio ancora, su modelli differenti
concepiti da differenti paesi. E’ ora di capitale importanza che 1 paesi in avanzo
reagiscano di fronte ad una situazione in cui il calo della domanda di esportazioni
sl ripercuote negativamente sugli investimentl interni. Se essl sapranno essere
all’altezza di tale compito, le posizioni dei paesi industriali sul ruolo che la politica
economica puod e deve svolgere porranno diventare forse pil vicine di quanto lo
siano mai state dagli inizi degli anni sessanta.

Un punto di assoluta priorita nell’ordine del giorno dei responsabili delle
politiche economiche per il 1987 & ancora una volta il problema debitorio
internazionale, un ambito in cui per una serie di ragioni lo scorso anno si & avuta
una battuta di arresto. Vi ¢ la diffusa impressione che I'attuale approccio “caso per
caso” debba essere ulteriormente rafforzato e sviluppato. Diverse banche
commerciali non sono chiaramente pit disposte a svolgere il ruolo ad esse assegnato
nel quadro di questa strategia, e in taluni casi si sono gia trovati espedienti per
consentire alle istituzioni minori di disimpegnarsi. Alcuni paesi indebitati hanno
compiuto seti sforzi per migliorare la struttura delle loro economie ¢ praticamente
tuctt sono consapevoli che ad essi resta ancora molto da fare, in particolare per
accrescere’ I'efficienza del settore produttivo, per rimuovere le distorsioni nella
struttura dei prezzi e per riformare il sistema tributario. Nessuna strategia debitoria
ha possibilitd di successo senza un’azione energica e tenace da parte dei paesi
indebitati. Tuttavia tutti questi sforzi non saranno sufficienti a far uscire questi paesi
dalle loro arttuali difficoltd in mancanza di un contesto economico esterno
relativamente favorevole e di un adeguato finanziamento dall’estero, di preferenza
non prevalentemente in forme che accrescono ulteriormente il loro indebitamento.
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Tutti questi problemi, e molti altri, verranno trattati nei vari capivoli di questa
Relazione, la cui struttura non & cambiata rispetwto a quella dello scorso anno. Nei
sei successivi capitoli vengono esaminati, nell’ordine, gli sviluppi reali, i mercati
finanziari e la politica monetaria. Ciascuno di questi ambiti & tractato dapprima
sotto il profilo delle singole economie e successivamente a livello internazionale. I
principali problemi vengono ripresi e sintetizzati nelle Conclusioni della Relazione.
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II. FECONOMIA REALE E L’AGGIUSTAMENTO ESTERNO

Aspetti salienti

Gli sviluppi economici mondiali nel 1986 non sono stati all’altezza delle
aspettative. Nei paesi del Gruppo dei Dieci la crescita della produzione ¢ rallentata
dal 3% nel 1985 al 2,5%, e pare essersi ulteriormente indebolita nel corso di
quest’anno. La disoccupazione & rimasta elevata, situandosi in media ad un livello
del 725% circa.

Questo deludente andamento della crescita economica aggregata desta una
certa sorpresa alla luce delle molteplici circostanze propizie dalle quali ci si attendeva
un rafforzamento della domanda e dell'offerta globale. Tra queste figurano il calo
di prezzo del petrolio, gli eccellend risultati sul piano dell’inflazione ed i cospicui
mighoramenti nelle ragioni di scambio di numerosi paesi. L’andamento
dell’inflazione misurata dai prezzi al consumo - che per I'insieme dei paesi del
Gruppo dei Dieci era scesa in dicembre all’1,25% — rappresenta un risultato assai
soddisfacente, anche se & lecito chiedersi quanto duratura possa essere una dinamica
dei prezzi cosi favorevole.

Paiono esservi tre cause immediate all'origine della crescita economica pia
lenta del previsto nei paesi del Gruppo dei Dieci. Anzitutto, i paesi importatori di
petrolio hanno reagito con lentezza agl incrementi di reddito reale dovuti al
miglioramento delle ragioni di scambio. In secondo luogo, la reazione dei paesi in
via di sviluppo petroliferi alla riduzione dei proventi delle loro esportaziont & stata
relativamente rapida, mentre gli altri PVS hanno presentato una domanda di
importazioni relativamente debole. Negli Stati Uniti il calo delle quotazioni del
petrolio ha comportato una drastica riduzione degli investimenti delle imprese.
Infine, nei paesi con un attivo di parte corrente 'apprezzamento delle rispettive
monete ha determinato un calo della domanda estera, il quale ha a sua volta
depresso la spesa per investiment fissi.

Lo scorso anno si sono anche manifestati 1 primi segni dell'indilazionabile
processo di aggiustamento nternazionale. L'ampio deprezzamento del dollaro USA
nei confronti della maggior parte delle monete dei principali paesi industriali ha
cominciato 2 far evolvere 1 volumi dell’interscambio nella direzione richiesta. Anche
in questo caso, tuttavia, non st pud non avvertire una certa insoddisfazione per la
lentezza con cui le variazioni dei tassi di cambio si riflettono sui flussi commerciali
internazionali.

In tale insieme di circostanze, ed in particolare dinanzi al forte deprezzamento
del dollaro, i responsabili delle politiche economiche si trovano a dover affrontare
difficili scelte. La maggior parte det principall paesi ha sostanzialmente mantenuto
I'approccio di medio termine adottato per il controllo dell’inflazione, della finanza
pubblica e dell’«aggiustamento strutturale», ma 1 responsabili delle politiche si
trovano ora nella necessitd di affrontare crescenti problemi a breve termine. Fra i
rischi che minacciano I'economia mondiale stanno assumendo un peso crescente le
pressioni protezionistiche, le tensioni valutarie e il problema debitorio
internazionale, Posto che occorra transigere temporaneamente sugli obiettivi di
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medio perlodo, si potrebbe allora sostenere che prima lo si fa, megho &. Cio perché,
quanto pit 2 lungo la crescita si mantiene su bassi livelli, tanto maggiori tenderanno
ad essere 1 problemi fiscali a medio termine.

Dal lato degli elementi positivi si pud osservare che sono in atto aggiustamenti
degli squilibri esterni e di bilancio degli Stati Uniti. Per un certo tempo questi
squilibri sono stati di beneficio per i partners commerciali di questo paese, sia
alimentando la componente estera della domanda, sia consentendo un
consolidamento della finanza pubblica maggiore di quanto sarebbe stato altrimenti
possibile. Se gli Stati Uniti correggeranno i propri squilibri e gh altri paesi si
adegueranno al nuovo livello del dollaro, vi sono buone probabilith di una crescita
duratura nel pit lungo periodo. A breve termine, tuttavia, si prospettano pericoli
che vanno scongiurati mediante un approccio delle politiche improntato alla
flessibilica.

Le condizioni favorevoli

Agli inizi del 1986 le quotazioni del petrolio avevano subito un drastico calo.
Ci si poteva ragionevolmente attendere che questo sviluppo accelerasse il ritmo di
crescita del prodotto nell’insieme dei paesi industriali: entrambi i precedenti shocks

Prezzi dei prodotti primari: petrolio e materie prime non petrolifere; 1979-1987
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petroliferi, di segno opposto, erano stati seguiti da una recessione. Anche un’analisi
pii rigorosa sembrava confortare questa deduzione: in particolare, un ulteriore
regresso dell’inflazione avrebbe dovuto contribuire a migliorare i risultati in termini
di crescita economica, non solo direttamente, ma anche per effetto del
mantenimento di politiche monetarie orientate ad una progressione stabile delle
grandezze nominali. Anzi, si riteneva che in diversi paesi un tale obiettivo sarebbe
stato compatibile con uno sconfinamento dagli obiettivi monetari intermedi, tanto
pmi che 1 mercati valutari imponevano sui paesi eccedentari pressioni tendentl a
spingere la politica monetaria nella stessa direzione. 1 guadagni in termini di ragioni
di scambio si sarebbero cosi tradotu quasi per intero in un aumento del reddito reale
disponibile degli operatori economici ¢ dei sewtori. Inoltre, si poteva ritenere che —
per analogia simmetrica con i precedentl shocks petrohferl - la cornspondente
perdita di potere d’acquisto reale nei paesi esportatori di petrolio non si sarebbe
rispecchiata subito e integralmente in una riduzione nel volume di spesa per
importazioni dai paesi industriali,

In effetti inflazione ha subito un ulteriore calo, addirittura superiore a quello
registrato in ciascuno dei tre precedenti anni di disinflazione. A dicembre i prezzi
al consumo nei paesi del Gruppo dei Dieci segnavano un incremento su base media
ponderata di circa 1'1,25% nell’arco dell’anno, rispetto ad un tasso leggermente
superiore al 3,5% nel dicembre 1985. In alcuni paesi il livello dei prezzi al consumo
& persino calato.

I guadagni in termini di ragioni di scambio ed il calo relativamente ampio

dell’inflazione nel 1986 sono tuttavia fenomeni piuttosto di breve periodo, Infaru,
P P

per quanto riguarda I'inflazione dei prezzi al consumo, & probabile che si ripristini

Inflazione nei paesi del Gruppo dei Dieci; 1961-1987%
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una certa tendenza ascendente dei costi interni. In tutti i casi, va altresi riconosciuto
che il favorevole contesto creatosi lo scorso anno & in buona parte il portato di
sviluppi precedenti. E cid non soltanto perché da diversi anni le politiche
macroeconomiche perseguivano un corso antinflazionistico, guadagnandosi una
crescente credibilita circa I'impegno a mantenere questo indirizzo non
condiscendente. Le politiche avevano assunto in generale un approccio orientato
maggiormente ad obiettivi di medio periodo ed al lato dell’offerta dell’economia. Ad
esempio, la finanza pubblica - sebbene non ancora del tutto sotto controllo - si &
mossa, In modo graduale ma generalizzato, verso assetti pii equilibrati,
consentendo lo scorso anno una certa maggiore flessibilitd a breve termine della

politica monetaria.

Il consolidamento dei bilanci pubblici sta anche creando la possibilita di
ridurre lonere imposto dal sistema tributario, per lo meno in termini di un
miglioramento della struttura impositiva. La riforma fiscale sta infatti divenendo una
questione di crescente importanza, specie dopo liniziativa presa dagli Stati Unit,
un’iniziativa che di per sé origina negli altri paesi pressiont ed incentivi a seguirne
Pesempio.

Pid in generale, da diversi anni ormai la politica economica & impegnata in
un’azione tesa a rendere pid agile ed efficiente I'apparato economico. Una
molteplicitd di iniziative minori — spesso di portata modesta se considerate
singolarmente — & stata attuata all’insegna dell’«aggiustamento strutturale», ponendo
Penfasi soprattutto sulla necessitd di migliorare la funzionalitd dei meccanismi di
mercato. La deregolamentazione, la privatizzazione e Iallentamento delle restrizioni
costituiscono senz’altro gli aspetti piu caratterizzanti di tale orientamento.

Fra gli sviluppi degli ultimi anni ve n’¢ tuttavia uno che minaccia di
pregiudicare gli effettd benefici dei fattori a breve e medio termine ora menzionati.
Esso & rappresentato dal crescente disequilibrio dei pagamentt internazionali. Sulla
scia di questo squilibrio si sono accresciuti i pericoli nonché 1 segni visibili di
tendenze protezionistiche. E’ anche possibile che gli operatori economici temano

Crescita del PNL/PIL nel 1986 previsioni e andamenti effettivi

Poes] Previsioni? | Andamenti
variazioni percentuali
StatiUniti . . . . .. . e e e 34 2,5
GIBPPONE . & o v vt e e e e 402 25
Garmania . . . . .. i e e e e e e e 25 2,4
FRERCTA . . v v i e e e e e e e e e 2.0 21
Regno Unito . . o . v v o v it e e e e e 3,0 2,4
] 2,5-30 2,7
Canada . . . .. e e e e 37 3.1
Belgio . o v v i e e e e e e e e 1.3 21
PagsiBassi . . . . .. . e e 20 1.6
BVEZIA « v v v v e e e e e e 1.6 1.3
SVIZZOFE . . . .. e e e e e 15 2.8
Paesi del GruppodeiDieci . . . ... ... ... L L e 3.2 25

' Projezioni nazionali pubblicate negli ultimi mesi del 1985 o agli Tnfzi del 1286, per lo pid in concomitanza con la
presentazioneé del bilancio di previsiona. ? Media per I'esercizio finanziario: aprile 1986 — fine marzo 1957,
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Produzione industriale’
Dicembre 1973 =100

[ Amarica del Nord P i RLY
-
______ Europa? ]
— — — Giappone
— 120
— 100
2245
T
e
AN I I I AR HC N N SN AN OO A P
1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986
Stati Uniti —1 146 Giappene —] 140
— — 120 — 120
_J | Germania — 120
— 100
Canada — —
— — 120
— =1 100
B Francia
— — 110
— — 100
| Regno Unito g9 | Sviezera — 1o
— 100 i - gp
l_ ltalia — 120 Belgio
- — 110
— — 100
|-  Svezia - 110 Paesi Bassi — 110
7 1 1 1 w L I A I
1982 1984 1986 1982 1984 1986

" Madie mobili di tre mesi [diagramma semilogaritmico); gh indici per America del Nord e IEuropa sono stati
calcolati impiegando pesi del PIL e tassi di cambio ai valori dell’anno precedante. 2Comprende Belgio, Francia,
Garmania, ltalia, Pagsi Bassi, Regno Unite & Svizzera.
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una significativa riduzione della domanda interna degli Stati Uniti, nel quadro del
processo di aggiustamento. Nel 1986 si & gia osservata una preoccupante e generale
contrazione degli investimenti fissi delle imprese (si vedano anche le pagine 24 ¢ 25).
Questi sviluppi fanno temere che possa continuare il ridimensionamento dei piani
di investimento. Sebbene il calo del dollaro e le migliorate prospettive per il
disavanzo di bilancio USA consentano di sperare in una riduzione degli squilibri nei
pagamenti internazionali, 1 dati mostrano che il processo di aggiustamento sara pit
lento di quanto inizialmente previsto, e ci0 con il rischio di ultertori tensioni sui
mercati del capitali e dei ben reali.

Cionondimeno, considerando I'insieme dei fattori sopra menzionat, lo
scenario che ne risultava pareva essere propizio ad un miglioramento nella
prestazione economica del mondo industrializzaro nel 1986. 1l risultato complessivo
& stato quindi deludente, come conferma il raffronto tra le previsioni e gli andamenti
nel singoli paesi. Non solo il tasso di crescita della produzione & sceso nel corso del
primo semestre a poco pid del 2% su base annua, ma anche I'auspicato recupero
nella seconda meta dell’anno & stato esitante ed ha ceduto il passo ad un nuovo
rallentamento nei primi mesi del 1987.

Analisi degli andamenti: quadro d’insieme

Nei paragrafi che seguono si tenta anzitutto di individuare le cause principali
dei deludenti risultati dello scorso anno in termini di crescita economica, attraverso
una disamina degli andamenti del reddito e della spesa.

Successivamente vengono presi in esame alcuni sviluppt dello scorso anno in
un’ottica di medio periodo, soffermandosi su taluni aspetti di fonde della dinamica
dell’offerta. T costi salariali neminali non hanne mostrato quella moderazione che
ci si poteva attendere alla luce dell’elevata disoccupazione e del favorevole shock
esterno dei prezzi. Cid a sua volta Implica che sussistono dubbi circa la
sostenibilita® di tassi di crescita produttiva pii elevati e tali, In particolare, da
ridurre la disoccupazione. Questi dubbi sono rafforzati, specie nel caso di alcuni
paesi europel, dalla dinamica sia a breve sia a medio termine degli investimenti.
Insieme al rischio di inflazione da salari, anche questo elemento riduce le prospettive
di un rapido e sensibile calo della disoccupazione.

Una terza parte esamina i progressi compiuti lo scorso anno nell’aggiusta-
mento dell’interscambio reale in relazione alla flessione del dollaro e alle variazion
nel tassi relativi di crescita della domanda interna.

Alla luce di questa analisi degli sviluppi economici dello scorso anno, I'ulumo
paragrafo del presente capitolo considera alcuni aspetti delle politiche macro-
economiche con particolare riguardo alla politica fiscale.

Analisi degli andamenti: domanda e produzione

Dopo aver raggiunto un massimo del 4,75% nel 1984, la crescita della
produzione nei paesi del Gruppo dei Dieci era scesa, in media, al 3% nel 1985 ed
& calata ulteriormente al 2,5% lo scorso anno. Un tasso alquanto inferiore & stato
registrato nel quarto trimestre sul corrispondente periodo del 1985.



Variazioni del PNL/PIL a prezzi costanti e delle sue componenti!

Consumi Invastiment] fissi lordi

:lT.L; privati Esporta- | Importa- Variazio-

Papsf Anni prezzi [ privati | pubblici [ escluse | ... | publblici [ zioni zioni 2;::23

costanti abita- Py
zioniz | 2N
in parcentuala

StatiUniti . . .. | 1983 3,6 4,7 111 -15 42,0 - 38 9.6 0,6
1984 64 4.7 4,0 16,9 14,3 6,2 23,2 2,0

1985 27 a5 6.8 2.3 3.9 - 20 38| -14

1986 2.5 4.1 351 -10 94 25 104 | - 0,1

1986 IV 2,0 4,0 27 ]| -40 10,0 6.3 79| -06

Giappone . ... | 1983 33 3,2 3,0 26 -59| =15 a0 | -52 | -04
1984 5,0 27 2.8 M5 | -22 | -28 17,5 1.1 o4

1985 4,7 2,6 19 12,3 26 | - 7.0 54 | = 01 04

1986 25 2,7 8,6 6,5 101 46 | - 48 33| -02

1986 IV 2,0 2,2 17.3 3,2 17,7 67 | - 37 64 | - 11

Germania . ... | 1983 1.8 1.7 0,2 5.0 55 | - 86| - 086 0.8 0,6
1984 3.0 15 2,5 0,8 20| =21 8.5 55 04

1285 2,5 1,7 2,2 54 | =105 | - 04 7.3 4,7 0,1

1986 24 4,2 25 46 1 - 1,2 69 { - 0.5 3,2 0,0

1986 IV 2.4 4,0 19 3,84 - 09 4,2 0.6

Francia , . , . .. 1983 07 09 21 | —-42 | -26]| - 35 371 -27|-08
1984 1.4 1.1 1,2 =14 -43 ]| -15 7.1 28 0.1

1985 1.7 24 32 1.8 - 27 6,1 2.1 47 | - 01

1986 21 34 2,7 43 |1 - 186 75| - 06 6,5 0,6

1988 IV 2,3 28 29 55 - 11 70| - 22 2.8 0,5

Regno Unito . . . | 1983 3.7 3.9 201 - 08 11,3 18,6 22 55 0,8
1984 21 2 07 13.4 898 0.3 6,9 92 ] -03

1985 3.6 3.7 0,2 101 | - 30| -143 58 31 0.3

1986 24 4.6 W2 - 26 13,2 39 3.0 5,8 0,0

1986 IV 29 4,3 20| - 30 14,2 1,5 7.6 10,0 0,4

Italia . ... ... 1983 0.5 04 28 | - 37 39 23| =16 | -086
1984 3.5 22 20 6,0 0.6 7.6 11,3 1,8

1985 2,7 2,7 35 56 | - 24 4,0 53 0,2

1986 27 3.2 3.0 24 1 - 20 31 51 0.8

19861V 24 2,8 35 1,14 -41 ] -14 0.4

Canada, , , ... 1983 31 3.0 08 | - 74 152 | - 36 6,4 18 21
1984 5.5 36 31 06| - 03 4,2 175 16,4 1,2

1985 4,0 5.0 1.9 41 12,5 2,7 58 7.7 0.0

1986 31 4,0 1.2 | - 08 131 | - 45 a 51 0.4

1986 IV 1.6 3,2 0,7 | - 36 81| - 61 33 32| - 086

Passi del Gruppo

dei Diecis . . . | 1983 2,8 33 14| - 05 15.3 11 2,6 0,3

: 1984 49 3.2 29 8,7 54 89 12,0 1.1

1985 a0 3,0 4,6 67 15 3.2 38 | - 06

1986 25 3,7 3.3 19 7.5 09 64 0,0

1986 Ve 21 35 39 2,24 1.7 57| -04

i |

T dati per il 1986 sono provvisoti; quelli relativi al quarto trimestre 1986 si riferiscono a variazioni su quattro trimastri.
2 Per I'ttalia e per i Paesi del Gruppo dei Dieci, comprendono gli investimenti pubblici. # |n percentuale del PNL/PIL del-
l'anno precedents. 4 Totale investimenti fissi.  $ Ponderazione in bsse alla dornanda e tassi di cambio ai valori
dell'anno precedente, & Solo i paesi del Gruppo dei Sette,

Considerando anzitutto le variaziont delle ragioni di scambio, sempre con
riferimento all’insieme dei paesi del Gruppo der Dieci, il loro miglioramento
complessivo (cioé relativo a beni e servizi) é stato di oltre il 7%, corrispondente al
risultato di gran lunga migliore conseguito in un singolo anno da oltre trent’anni.
Questo incremento, tuttavia, & pari solo alla meta circa delle perdite subite nel 1974
e, curnulativamente, nel 1979 e 1980. Inoltre, esso st & ripartito in modo alquanto



— 17 —

Variazioni delle ragioni di scambio!

] 1979 | 1980 T 1961 | 1982 | 1983 [ 9s4 [ 1ees | 1986
Paesi
in parcentuate

StatiUniti ... .. ... -40 | -15 2,1 4,2 39 2,3 0,7 2,1
Giappone . . ... ... —13.6 =210 0.2 - 0,6 -1 0.4 1.8 26,8
Germania . . ... ... -27 | -5 - 50 1,1 13 -1,2 05 10,6
Francia . . ... ..... - 01 -39 - 23 4,7 1,3 - 05 2.4 9,8
Regno Unito . . . . ., . 2.5 4.8 Q.3 a0 - 02 - 20 15 - 36
Italia .. ......... -10 | -35 | -59 2,3 37 | -o058 0,9 14,1
Canada . . . ....... 6.7 6.6 1,3 - 2,0 - 03 - 13 - 1.8 - 33
Belgio . ......... 02 | ~a40 | -38 0,0 02 | -02 0.7 47
PaesiBassi . . . ... .. - 24 - 19 - 3,3 2,6 - 05 03 05 1,7
Swezia . ... ... - 15 - 2,0 - 21 - 21 - 11 1,9 1,6 6,9
Svizzers .. . ...... - 44 | -58 0,8 43 2,0 00 | - 11 6,1
Pacsigel Gruppe -21 | -87 | -03 24 18 0.8 0,9 7.3
' Beni e servizi. 2 Pesi del PIL e tassi di cambic ai valori del’anno precedents.

difforme (si veda la tabella), non solo a causa dei movimenti dei tassi di cambio, ma
anche perché alcuni paesi, come gl Stati Uniu, 1l Canada e il Regno Unito, sono
a loro volta produtiori relativamente importanti di prodotti energetici e/o di alre
materie prime,

In termini di reddito nazionale reale disponibile (misurato dal PNL corretto
per il deflatore della domanda totale interna, comprese le importazioni), la
variazione de1 prezzi esterni relativi ha comportato un guadagno medio dell’1,25%.
Come per qualsiasi variazione del reddito reale, la misura in cui essa si traduce in
un incremento effettivo della produzione dipende dalla quota destinata alla spesa
anziché al risparmio. All'interno del Gruppo dei Dieci, una debole propensione alla
spesa necessariamente retroagisce sul reddito stesso, in quanto le imprese riducono
la produzione in funzione della debole domanda. La perdita - ossia la minore
produzione indotta — resta prevalentemente all’interno del sistema, poiché la quota
di un incremento di reddito spesa per prodotti provenient dall’esterno dell’area &
relativamente piccola. Di conseguenza, le statistiche disponibili sembrano indicare
che i guadagni di reddito sono stati effettivamente destinati alla spesa, in quanto il
reddito e la spesa sono aumentati in misura analoga (si veda il grafico alla pagina
seguente). Tuttavia, come mette in evidenza la distinzione tra risparmio ex post ed
ex ante, questo elemenio non & conclusivo.

Su base media, il reddito nazionale disponibile nei paesi del Gruppo det Dieci,
a prezzi costanti, ¢ aumentato solo del 3,5%, e il volume della domanda interna di
una percentuale pressoché identica, con un’accelerazione in entrambi i casi di meno
dello 0,5% nispetto al 1985. Alla luce del consistente aumente della ricchezza
finanziarta del settore privato, nonché dell’incremento dell’1,25% del reddito reale
derivante dalle ragioni di scambio, questo risultato & stato quindi relativamente
modesto.

[ movimenti nel volume dell’interscambio sono stati di segno chiaramente
negativo per P'insieme dei paesi del Gruppo dei Dieci. La crescita delle esportazioni
& scesa a livelli trascurabili in seguito ai tagli alle importazioni effettuati dai paesi



Paesi del Gruppo dei Dieci: variazioni del reddito reale disponibile e della spesa
interna globale; 1971-1986*

In percentuale

— — reddito —
______ domanda

* Pesi del PIL e tassi di cambio ai valori dell'anno pracedenta.

esportatori di petrolio e da alri PVS In situazione di grave difficolta.
Contemporaneamente, si & accelerata la crescita delle importazioni del Gruppo dei
Dieci per effetto, tra Paltro, di un accumulo di scorte petrolifere indotto dai pid
basst prezzi. Nel complesso ne ¢ conseguito un deterioramento del saldo reale con
Pestero del Gruppo pari all'1% circa del PNL.

Distribuzione dei guadagni di reddito, propensione aggregata alla spesa e
composizione della domanda interna. La precedente analisi della domanda e della
produzione a livello aggregato del Gruppo dei Dieci lascia irrisolto il seguente
quesito. Dato leffetto espansivo sul reddito disponibile prodotto dal miglioramento
nelle ragioni di scambio e considerata la notevole crescita della ricchezza finanziaria,
per quali motivi nei paesi del Gruppo dei Dieci [a domanda interna non & aumentata
in misura tale da sopravanzare 'impatto negativo del deterioramento della bilancia
commerciale reale e da produrre un’accelerazione, anziché un rallentamento, della
crescita economica?

Una delle ragioni potrebbe essere la disomogenea distribuzione degli
incrementi di reddito reale tra i paesi del Gruppo dei Dieci. Come si é osservato
In precedenza, 1 paesi non hanno beneficiato in uguale misura del miglioramento
delle ragioni di scambio, e questa disparita si & rispecchiata nell’aumento di reddito
a livello aggregato. In effetti, la modesta accelerazione nella crescita del reddito
medio a prezzi costanti, dianzi menzionata, si & accompagnata ad un ampliamento,
da 3 a 5,5 punti percentuali, del campo di variazione dei tassi di crescita nei singoli
paesi, e lo scarto quadratico medio si & pid che raddoppiato. Benché sia difficile
quantificarne l'effetto sulla domanda interna, & ben noto che tali divergenze di
andamento si associano ad effetti asimmetrici negativi. L'esperienza mostra infatti
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che la domanda reagisce alle perdite di reddito molto pid prontamente che ai
guadagni e lo stesso vale probabilmente per le variazioni positive e negative nei tassi
di crescita.

In secondo luogo, lincremento della domanda interna dipende dalla
distribuzione dei guadagni di reddito tra 1 settori all’interno dei singoli paesi e dalla
rapiditd con cui i vari settorl reagiscono. Di norma, allorché una larga parte dei
guadagni di origine esterna va a beneficio delle famiglie, 'aumento di spesa &
relativamente ampio. Per contro, se le imprese non trasferiscono sui prezzi i minori
costi degli inputs, ed accrescono quindi la quota dei profitti, 'impulso espansivo
immediato sulla domanda globale sara minore, poiché lo sfasamento temporale tra
le variazioni di reddito e di spesa tende ad essere maggiore per le imprese che per
le famiglie. Infine, gli effetti in termini di domanda interna saranno particolarmente
ridotti se, com’e accaduto in diversi paesi europei, il governo assorbe il minor costo
delle importazioni petrolifere elevando le imposte sui prodottd energetici e
impiegando le entrate addizionali per consolidare la finanza pubblica. Un effetto
analogo & prevedibile quando, come nel caso del Canada, 1l ribasso del petrolio si
accompagna ad una liberalizzazione dei prezzi dell’energia.

Per I'insieme dei paesi del Gruppo dei Dieci questi efferti di distribuzione
interna sono difficilmente rilevabili, Per 1 singoli paesi é invece pit facile individuare
le differenze nella propensione alla spesa; un tentativo in tal senso viene fatto nella
tabella che segue con I'impiego di indicaront sia direttr che indirett. La prima
impressione che si ricava dalla tabella & che la propensione marginale alla spesa,
misurata dal rapporto tra variazioni della domanda e del reddito in termini reali, &
stata assai diversa da paese a paese. E’ altresi evidente perd che le differenze possono
essere collegate in ampia misura all’entitd degli incrementi di reddito di origine
esterna e alla loro distribuzione tra famiglie, imprese e settore statale:

- in quattro dei paesi (Germania, Italia, Belgio e Svezia) che hanno ottenuto
i pid ampi guadagni dai movimenti dei prezzi internazionali, solo il 60-70%
dell'incremento di reddito reale aggregato si & tradotto in un’espansione della
domanda. In Germania, Italia e Belgio il fattore principale della bassa propensione
alla spesa pare essere stato uno spostamento nella distribuzione primaria del reddito
a favore delle imprese, sebbene anche la domanda delle famiglie abbia reagito con
un certo ritardo, con un conseguente aumento della quota di risparmio. Nel caso
della Germania, 'aumento dell’eccedenza finanziaria del settore famiglie & stato
ancor pivi ampio a causa della perdurante debolezza degli investimenti in abitazioni.
In Svezia la distribuzione primaria del reddito & rimasta sostanzialmente invariara,
ed il maggiore beneficiario dei guadagni di reddito dovuti alla componente esterna
- nonché il principale responsabile dell’espansione relativamente debole della
domanda interna — ¢ stato il settore statale che ha impiegato i proventt addizionali
per ridurre il fabbisogno a meno dell’1% del PNL. Un miglioramento nella
posizione finanziaria del settore pubblico & altresi osservabile in ltalia — soprattutto
per effetto del maggiore gettito delle tasse sui prodotti energetici — ¢, in minor
misura, in Belgio;

— nei tre paesi che hanno avuto 1 minori benefici 0 hanno subito perdite per
effetto dell’andamento dei prezzi esterni (Stati Uniti, Regno Unito e Canada), il
risultato & stato quasi l’opposto di quello dianzi esaminato: la domanda interna &
aumentata In misura maggiore del reddito reale dei fatrori, la quota di risparmio
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Dinamica del reddito dei fattori e della spesa

) Distribuziane g -

Reddito P;;::)pneen del reddito Saldi finanziari Risparmio

ggmﬂﬁ marginale| 4o di | tamiatie | i settore fa:ﬁgﬁeu

alla spesza pendents imprese | famiglie | imprese pubhlico
Paesi Anni -

in percen-

variazione in percentuale tuale del

c N . h

cerlzte\:ale indice del reddito dei fattori in parcentuale del PHL I'giiglé?

nibile

Germania . .. . .. 1980-83 4,2 n.d. 63,2 36,8 37 - 23 - 31 13,8
1984 5,1 0,76 60,6 39,4 33| -6 -19 12,9

1985 51 0.56 59.8 40,2 41 -19| -1 12,7

1086 6.0 0,69 59,3 40,7 50 | -~08]| - 12 13,2

alia . ........ 1980-83 16,0 1.73 50,7 49,3 28| -53 | -105 23,6
1984 141 1.37 50,5 49.5 44 | -39 -127 24,2

1985 18| 117 | 507 | 4931 145 -49| -136| 238
1986 11,0 0,52 49,4 50,6 138 | -33| =125 24,73

Belgio ........ 1980-83 58 242 65,6 34,4 9.0 191 -143 18,1
1984 8.0 0,86 63,1 38.9 8,7 2,7 =121 16,5

1985 6.7 0,70 62,1 379 7.7 41 -11,6 15,6

1986 7.2 0,64 59,7 40,3 7.9 54 | -11,2 16,3

Svezia ... ..... 1980-83) 93| 128 | 706 | 294 -09| -07] -85 2,6
1984 10,9 0,90 67,6 324 | - 13 02| - 286 0,5

1985 85 2,65 67,2 328 | - 1.7 06| -39 - 01

19863 86 0,63 67,2 328 - 14 -07| -07| -08

StatiUniti . . . . . . 1980-83 7.6 1,58 66,2 34.8 4.3 - 08 - 35 6,7
1984 10,5 1,35 64,3 35,7 3.8 -12| - 42 6,3

1986 6.0 1,35 84,8 35,2 291 —-00 | - 50 5.1

1986 5,2 1,27 65,0 35,0 2,0 01| - 48 3,9

Canada. . ... ... 1980-83 8,7 137 63,7 36,3 82 -25| - 886 14.8
1984 9.4 1,02 61,7 38.3 9,0 -08| -82 14,7

1985 71 1,50 81,6 384 7.8 - 08 - 8.1 136

1986 48 4,45 62,2 37,8 531 -18| - 64 1.3

flegno Unito . . . .. 1580-83 8.9 2,20 67,5 32,5 5,0 1.6 - 36 13,2
1984 6,6 1,68 65,6 34,4 39 2,2 - 4.1 12,1

1985 10,1 0,80 64,6 354 3,2 1.6 - 29 1.4

1986 54 6,38 66,3 33,7 24 0,8 - 28 1.0

Francia . . . .. ... 198083 12,2 1,18 63,6 36,4 4,1 - 4.6 - 18 16.8
1984 8,3 0,73 63,4 36,6 38| -25 - 2.7 14,6

1985 7.0 1,58 625 37.6 28| - 21 - 29 13,8

1986 6.9 1,04 61,4 38,6 35 - 15 - 29 14,0

Svizzera .. .. ... 1580-83 65 0,05 614 388 - 29 - 03 50
1934 57 0,73 60,9 391 5.1 - 03 %:)

1985 6,8 0,72 60,5 39,5 53 0,0 6,1

1986 6,1 0,89 60,4 39,6 4,7 0,7 68

PaesiBassi. . .. ., 1980-83 45 n.d. 61,9 381 - 17 - B8 15,8
1984 as | o080 | 571 42,9 -0 - 57 18,6

1985 4,7 0,95 56,1 43,9 1.7 - 51 19,7

1986 1,5 2,60 57.4 42,6 - 1.4 - 6.7 19,23

Giappone . .. . . . 1980-83 53 0,70 58,7 41,3 100 -34) - 69 15,9
1984 59 0,88 531 40,9 9,2 - 20 - 58 14,7

1985 6,3 .84 58,3 a7 94| -24 | - 41 14,7

19869 4,3 0,89 58,4 41,6 W3 | -13 ]| -42 15,8

t Pefinizioni nazionali,

2 Rapporte tra le variazioni in termini reali della domanda interng e del reddito dei fattori;

“n.d.” indiga una variazione di segno opposto della domanda e del reddito.

¥ Stime.

delle famiglie & diminuira e il saldo con [estero si & deteriorato. Negli Stati Uniti
e in Canada il peggioramento dei saldi finanziari si & limitato al settore privato; nel
caso del Canada l’esuberanza della domanda globale va vista nel contesto della
marcata riduzione del disavanzo pubblico. Nel Regno Unito la posizione finanziaria
& peggiorata per tutti e tre i settori, poiché il governo non ha tentato di compensare
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il calo dei proventi collegati alla produzione petrolifera e i setrori delle famiglie e
delle imprese hanno entrambi accresciuto la loro spesa in rapporto al reddito. In
questo caso gli andamenti possono essere stati anche influenzati da variazioni nella
distribuzione primaria del reddito, sebbene la maggior parte — se non addirittura la
totalita — dell’aumento nella quota di reddito del fattore lavore vada attribuita a1
minori profitti delle societd operant nel settore petrolifero;

- nei restanti quattro paesi del Gruppo dei Dieci il reddito dei fattori e la
domanda interna in termini reali sono aumentati ad un tasso approssimativamente
uguale, benché le cause sottostanti siano state alquanto diverse. In Francia si & avuta
una vigorosa espansione della domanda mnterna, anche se il beneficiario dei guadagni
di reddito dovuti alla componente estera & stato il settore delle imprese, che ha
impiegato parte del maggiori proventi per migliorare la propria posizione
finanziaria. Le famiglie, per contro, hanno tradotto quasi interamente mn un
aumento dei consumi gli incrementi di reddito, mentre 'impulso di politica fiscale
& stato sostanzialmente neutro. La Svizzera ha beneficiato di un miglioramento delle
ragioni di scambio pressoché uguale a quello di Germania, Belgio, Italia e Svezia,
ma la propensione alla spesa a livello aggregato ¢ stata molto maggiore. Le imprese
e le famiglie hanno partec1pato al guadagni in part quasi uguali; le seconde hanno
consolidato la propna posmone finanziarta, mentre per quanto riguarda le i imprese,
la Svizzera, insieme ai Paesi Bassi e al Belgio, ¢ stato uno dei pochi paesi del
Gruppo dei Dieci in cul lo scorso anno si & registrata una sensibile accelerazione
nella crescita degli investimenti fissi. Cio probabilmente spiega gran parte del calo
nel risparmio finanziario netto del settore privato. 1 Paesi Bassi hanno conseguito
un miglioramento solo modesto delle ragioni di scambio, e la domanda & stata meno
sostenuta che negli altri tre paesi con moderati guadagni di reddito dal settore
estero. Questo andamento pare essere 1l risultato netto di due influssi contrapposti.
Da un lato, il settore statale ha assorbito solo in parte la riduzione degli introiu
derivante dai pid bassi prezzi del gas naturale, cosicché 'aumento del disavanzo
del’amministrazione pubblica cela un influsso deflazionistico. Dall’altro lato, il
deterioramento del saldo finanziario del settore privato & indicativo di una dinamica
sostenuta della domanda, con un’espansione particolarmente vigorosa e propizia
degli investimenti fissi aziendali, aumentari di oltre 1l 12%.

Infine in Gigppone, stante la quota superiore alla media del petrolio e delle
altre materie prime sul totale delle importazioni, nonché I’apprezzamento del tasso
di cambio, i prezzi all'importazione sono calau di circa il 30%. Tuttavia, pur con
questo favorevole influsso esterno, la crescita dei redditi dei fattori s1 & rallentata in
termini sia nominali che reali, indicando un certo indebolimento degli impulsi
espansivi interni. Sebbene 1 vari indicavori per il Glappone siano ancora provvisori,
Paumento del prezzi al consumo in presenza di una riduzione del deflatore della
domanda aggregata mostra che la traslazione del ribasso del petrolio sut prezzi a
livello degli utilizzatori finali & stata pid lenta che nella maggior parte degli aleri
paesi. Secondo un recente studio della Banca del Giappone, cid pud essere in gran
parte spiegato dal calo dei prezzi all’ esportazione, in quanto le i imprese giapponesi
hanno cercato di preservare i margini di profitto aumentando i prezzi sul mercato
interno, Inoltre, s pud osservare un aggiustamento particolarmente lento per |
prezzi di taluni prodotti alimentari soggetti a controllo pubblico. Al tempo stesso,
gli andamenti net saldi finanziari dei settori, unitamente all’incremento relativamente
moderato della quota di risparmio delle famiglie, fanno ritenere che la principale



causa della debole dinamica della domanda interna sia stata la lenta crescita degli
investimenti fissi delle imprese. Vi sono anche indicazioni che i guadagni in termini
di prezzi dellinterscambio sono andati prevalentemente a beneficio dei settori non
esposti alla concorrenza internazionale (tra cui le imprese produttrici di pubblici
servizi), mentre il calo della spesa per investimenti ha riguardato il settore delle
esportazionl.

Una terza causa della decelerazione nella crescita del prodotto reale nel 1986
rispetto al 1985 pud risiedere nella composizione della domanda interna, dato che
per alcune componenti gli effetti moltiplicativi sono pid forti che per alwe, In effett,
un fattore-chiave degli sviluppi del 1986 ¢ stato il notevolissimo incremento dei
‘consumi privatl, Per 1 paesi del Gruppo dei Dieci aumento della spesa delle
famiglie in termini reali & stato di oltre il 3,5% ed ha concorso per oltre il 90% alla
crescita complessiva del PNL, rispetto a2 meno del 65% nel 1985. Particolarmente
forti sono stati gli aumenti osservati in Germania, nel Regno Unito e, tra i paesi non
compresi nel Gruppo dei Dieci, in Danimarca, Norvegia e Portogallo. Negli Staci
Uniti e in Canada 1 consumi privati hanno ulteriormente rappresentato il principale
fattore di crescita della domanda aggregata. In entrambi i paesi, cosi come nel Regno
Unito, s1 & avuto un deciso calo della propensione al risparmio, probabilmente di
riflesso ai fort effetti di ricchezza derivanti soprattutto dal boom dei mercat
azionari, ma anche da un sensibile aumento dell’indebitamento lordo delle famiglie.
La sostenutezza della domanda del settore famiglie & anche rispecchiata dagli
investimenti per abitazioni, anche se in diversi paesi europel il livello attuale resta
ancora molto inferiore alle punte toccate in passato.

Per contro, nella maggior parte delle economie la crescita degli investimenu
fissi delle imprese si & rallentata, e negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in Canada
essa ¢ stata addirittura negativa. Questa decelerazione pud essere attribuita in
parte ad un calo degli investimenti connessi all’energia, peraltro parzialmente
controbilanciato da un’evoluzione meno sfavorevele delle scorte. Ciononostante, la
deludente dinamica della domanda delle imprese nel 1986 desta una certa sorpresa
specie se si considera che la quota di reddito da lavoro dipendente & rimasta per lo
pid costante o & ulteriormente calata, Per giunta, le condizioni del ricorso al credito
sono state generalmente favorevoli e nella maggior parte dei paesi i tassi di interesse
nominali sono diminuiti rispetto al 1985. Una possibile causa della debole dinamica
degli investimenti risiede nell’etferto netto del movimenti dei tassi di cambio e della
caduta dei prezzi dell’energia. Infatti, nei paesi con monete in deprezzamento (Stati
Uniti, Regno Unito e Canada) la maggiore domanda di investimenti che ci si pud
normalmente attendere da una migliorata posizione concorrenziale non si & verificata
a causa di un cale degli investimenti nei settori connessi all’energia e dell’abolizione
di precedenti agevolazioni fiscali. Al tempo stesso, in paesi come il Giappone e la
Germania, I'impulso alla spesa per investimenti potenzialmente derivante dai
guadagni’ nelle ragioni di scambio e dal pid elevati profitt, pare essere stato
neutralizzato dalla perdita di competitiviti.

Sintesi. La precedente analisi degli andamenti della produzione e della
domanda nei paesi del Gruppo dei Dieci ha individuato diverse cause del deludente
risultato dello scorso anno. Anzitutto, il deterioramento del saldo reale con Iestero
per I'insieme dei paesi del Gruppo dei Dieci ha esercitato un impatto negativo,
dovuto soprattutto alla contrazione pid rapida del previsto della spesa per



importazioni dei PVS In reazione ai minori proventi delle esportazioni. In secondo
luogo, P'espansione degli investimenti fissi delle imprese & stata nettamente inferiore
non solo al tasso atteso, ma anche a quello raggiunto nel 1985. Sebbene la vigorosa
spesa per consumi abbia agito da fattore compensativo, 'impatto netto in termini
di prodotto dello spostamento nella composizione della domanda globale pud essere
stato negativo a causa dei diversi effetti moldplicativi. In terzo luogo, la
distribuzione degli incrementi di reddito reale disponibile tra i paesi e tra i singoli
settori ha probabilmente comportato effetti netti di domanda inferiori ai valori
attesi. Data la diversa incidenza delle importazioni di energia, i miglioramenti nelle
ragioni di scambio derivanti dalla caduta dei prezzi del petrolio sono stati assai
disomogenei, e questa difformitd & stata accentuata dalle variazioni dei tassi di
cambio. Inoltre, nei paesi in cul il guadagno nelle ragioni di scambio & staro
trasferito solo In piccola parte ai consumatori — sia perché le imprese hanno
accresciuto i margini di profitto, sia perché 1 governi hanno elevato le imposte
sull’energia ¢ alui tribud - la propensione alla spesa a livello aggregato é stata
minore che nei paesi con una piu equa distribuzione dei guadagni di reddito dovuti
alla componente esterna.

Analisi degli andamenti: inflazione interna, capacita produttiva ¢ mercato del
lavoro

Almeno a prima vista, e dan i favorevoli sviluppi sul fronte del prezzi esterni,
il 1986 & stato in certa misura deludente per quanto riguarda gli ulteriori progressi
nel ridurre I'inflazione. La variazione del deflatore del PNL & spesso considerata la
misura piu completa dell’inflazione interna, dato che il PNL si compone
sostanzialmente di due redditi interni dei fattori, 1 salari e i proficti, Ma, come
mostra [a tabella, I'inflazione interna & scesa in media solo di 0,5 punu percentuali,
essendo passata dal 3,5 a circa 1l 3%. In Germania, Giappone e Svizzera il tasso
interno di inflazione si & addirittura accelerato, anche se nei due ultmi paesi
Paumento & stato solo marginale.

Variazioni del deflatore del PNL/PIL

o 1980 | 1981 | 1982 [ 1983 | 1084 | 1985 | 1986
aesi -
in percentuale

StatiUnmiti .. ... ...... ' 9.1 9.6 6,4 39 39 3.4 2,6
Giappone . . . ... ... ... 38 32 1,9 0.8 1.2 1,5 1,8
Germania. . . . ... ... 4,8 4,0 4,4 33 1.9 2.2 31
Francia . . ... ..... ... 12,2 11.8 12,6 9,7 75 58 4,6
RegnoUnmito . . .. ... ... 18,9 10,3 7.0 57 4,7 6,2 3.0
talia .. ............ 20,7 18.6 16,2 15,3 10,2 8.8 8.1
Camada . . ... ........ 10,6 10,8 89 4.9 3.6 34 2.8
Belgio. . . ... ........ 3,7 5.1 7.0 6,3 55 5,1 4,6
PagsiBassi . . ... ...... 5.5 55 6.3 1.8 2,2 25 0,3
Svezia ... ...... ... . 11,7 2,5 8.6 9.8 79 6,8 6,8
Swvizzera . ... . ... .... 2.7 6.9 7.3 3,3 2.8 2,7 3.0
Paesi del Gruppo dei Dieci™ . 9.1 87 5.8 4.6 39 a5 31

* Pasi del PIL e tassi di cambio ai valori dell’anng precedents.
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Nella misura in cui parte di questo andamento riflette un incremento della
quota dei profitti sul reddito nazionale, & possibile che il deflatore del PNL
dia temporaneamente un’immagine eccessivamente pessimistica del livello
dell’inflazione. I prezzi finali tendono ad essere fissati sulla base di un margine lordo
sui costi degli mput, ivi comprese le importazioni. Se, come & probabile, questo
processo & soggetto 2 sfasamenti temporali, un repentino calo dei prezzi
all’importazione non sara trasferito subito e per intero sui prezzi finahi. Ne derivera
un temporaneo aumento dei profitti che agird nel senso di accrescere il PNL in
termini nominali, ma non reali. Di conseguenza, il deflatore del PNL tenderd ad
aumentare, nonostante ’apparente paradosso che le importazioni, in termini
contabili, non figurano affatto nel valore aggiunto interno. Quando e nella misura
in cul si avra un riaggiustamento dei margini di profitto, questo effetto tenderd ad -
esaurirsi. Un processo inverso si & probabilmente verificato durante i precedenti
shocks petroliferi.

Cid implica che una parte degli effetti disinflazionistici del ribasso del petrolio
potrebbe non essersi ancora manifestata. Per il momento, quindi, un giudizio
conclusivo appare prematuro. Nondimeno & opportuno notare che, sebbene gli
incrementi salariali nominali abbiano avuto la tendenza a decrescere ulteriormente

lo scorso anno (si veda la pagina 30), cid non & avvenuto in Germania, anche se
I'entita dell’accelerazione & stata relativamente modesta.

Nel frattempo, la temporanea crescita dei profitti & stata insufficiente - e
probabilmente troppo di breve periodo — per poter esercitare un influsso
apprezzabile sulla spesa per investimenti fissi. '

Investimenti e stock di capitale. La decelerazione nella crescita degli
investimenti fissi aziendali ha ulteriormente aceresciuto il timore, gia espresso nella
Relazione dello scorso anno, che gli esistenti livelli di capacitd produttiva non siano
compatibili con il pieno impiego delle forze di lavoro. Se si considera inoltre che
in quasi tuti 1 paesi le precedenti quote di reddito dei fattori sono state pressoché
ripristinate, e che i tassi di interesse sono calati in termini sia nominali che reali, la
debolezza della domanda di investiment risulta particolarmente deludente.

Vi sono tuttavia dei motivi che inducono ad attenuare tale giudizio, sebbene
questi riguardino pid PAmerica del Nord e il Giappone che non I’Europa.
Anzitutto, l’espansione della quota dei profii lordi tende a sopravvalutare il
miglioramento della redditvita, poiché al netto degli ammortamenti e degli oneri
finanziari la crescita risulta pid lenta. In considerazione del costante aumento del
rapporto capitale/prodotto, anche i saggt di redditivita del capitale investito,
nonostante il recente miglioramento, permangono bassi rispetto ai parametri del
passato. In secondo luogo, se collocata in una prospettiva storica (si veda la tabella
seguente) la crescita degli investimenti fissi aziendali & stata relativamente elevata
in rapporto al grado di utilizzo della capacitdi produttiva nell'industria
manifatturiera. Questo andamento & particolarmente evidente per gli Stati Uniti nel
periodo 1984-85, ma & altresi osservabile negli anni 1978-80 in Giappone e in
Canada. Per contro, in Germania la relazione di lungo periodo tra la crescita degli
mvestimenti ¢ l'utilizzo della capacita produttiva appare molto pid debole, e negli
altri due paesi europet riportati nella tabella il recente aumento degli investimenti
delle imprese si1 & avuto solo in seguito ad un incremento del grado di utilizzo della
capacita. In terzo luogo, mentre gli investimenti fissi totali in rapporto al PNL
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Utilizzo della capacita produttiva e investimenti fissi delle imprese

Paesi e vo¢i 1964-66 | 1968-70 | 1972-73 1978-80 | 1984-85 1986
Stati Uniti
Utilizzo della capacita (in percentuale) . . . . . 88,8 84,3 84,9 82,7 80,3 79,8
Warlazione degli investimenti fissi
{tasso annuo in percentuale) . . . . ... .. 12,4 26 10,9 5,4 131 - 1.0
Quota percentuale degli investimenti
fissisulPNL ... ............... 10,8 11,0 11,2 12,1 12,6 12,5
Giappone
Utilizzo della capacita (indice: 1880 =100} . . . . 11,7 106,4 98,1 1016 97.3
Variazione degli investiment; figsi
(tasso annuo in percentuale) , , .. ... .. 16541 224 8,5 83 11,9 6.5
Quota percentuale degli investimenti
fissisul PML .. ... ............. 11,97 171 171 15,1 17.3 18,6
Germania
Utilizzo della capacité {in parcentuala} . . . . . . 90,52 86,1 82,8 82,1 84,8
Variazion# degli investiment figsi
itagso annue in percentuale) , ., .. .. .. 4,7 13,2 - 12 6.1 31 4.6
Quots percentuale degli investimenti
fissisul PNL . ... ..... . ........ 12,7 12,3 12,8 12,0 11,7 12,1
Italia
Utilizzo della capacité (in percentuale) . . . . . . 80,9 76,9 74,9 731 75,3
Variazions degli investimenti figsi
{tasso annuo in percentuale)s | . . .. .. . 7.2 5.1 5.6 5.8 24
Quota percentuzle degli investimenti
fissisul PNLY . .. .., ... ........ . 16,0 14,6 12,8 15,7 15,8
Canada
Utilizzo della capacita (in percentuate) . . . . . 947 90,2 93,0 89.0 84,4 854
Variazione degli investimenti fissi
{tasso annuo in percentuale) , , . .. .. .. 15,3 1,7 7.5 11.8 2,4 - 08
Quota percantuale degli investimenti
fissisulPML ... ............... 11,7 10,9 10,6 12,8 12,4 12,0
Pagsi Bassi
LHilizzo deila capacita {in percentuale) . . . . . . . 84,8 80,5 83,7 84,2
Variazione degli investimenti figsi
[tasso annuo in percentuale) , . . ... .. . 10,3 7.9 1,8 - 11 73 11,9
Quota percentuale degliinvestimanti
fissisulPNL . . .. .. ............ 13,3 13,9 12,2 11,6 10,7 12,3

11965-66.  21970. 2 Compresi gli investimenti pubblici; discontinuita nelle serie dal 1980,

hanno subito un netto calo in tutti i paesi, la quota degli investimenti delle imprese
¢ diminuita molto meno, o & addirittura aumentata nell’America del Nord e in
Giappone, Quindi, la debolezza della formazione di capitale a livello globale &
dovuta in buona parte agli investimenti in abitazioni ed a quelli del settore pubblico,
laddove 1 primi rivestono un’importanza minore ai fini di un accrescimento del
potenziale produttivo. Inoltre, la caduta dei prezzi dell’energia e di altre materie
prime, riducendo i costi, ha ricostituito capacitd produttive economiche in imprese
e settorl precedentemente compressi da basst livelli di redditivita. E’ difficile
quantificare questo effetto; fe stime attuali indicano incrementi che vanno dall’t al
5% della capacita complessiva, a seconda delle ipotesi assunte per la funzione di
produzione. Infine, la riduzione dei costi reali del lavoro in rapporto alla
produttivita e al costo reale dell'investimento dovrebbe incoraggiare la sostituzione
di capitale con lavoro e quindi un aumento dei posti di lavoro che un dato stock
di capitale pud assorbire. Queste processo pud aver luogo sia all’interno di un
singolo settore sia a livello intersettoriale, con uno spostamento in particolare dalle
industrie di trasformazione ad alta intensitd di capitale verso il settore terziario
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caratterizzato da un maggiore contenuto di lavoro. Come si dird in seguito, le
recenti tendenze deil’occupazione e della produttivita indicherebbero che questo
processo potrebbe gi2 essersi avviato.

Poiché i fattori favorevoli sono pid pronunciati nel’America del Nord e in
Giappone, il rischio di deficienze di capacitd produttiva e/o di elevata
disoccupazione a medio termine pare essere massimo nel paesi europel. Cid emerge
anche dalla tabella che segue. Poiché la recessione agli inizi degli anni ottanta aveva
rallentato la formazione di capitale mentre le forze di lavoro avevano continuato ad
espandersi, in tuttd i paesi, eccetto che negli Stati Uniu, il calo del rapporto
incrementale fra capitale e forze di lavoro complessive & stato ancora piu
pronunciato. Questo calo & destinato a ridurre 1 livelli di produzione e di
occupazione compatibili con un tasso stabile di inflazione, a2 meno che il
corrispondente rallentamento nella crescita della produttivita del lavoro non sia
“compensato” da una moderazione delle retribuzioni reali.

Formazione di capitale e rapporti capitale/prodotto e capitale/lavoro

1965—80 1980-85
Paesi K Ky KiL K Ky KiL
variazion! parcentusali, medie annue

StatiUniti. . . .. .. ... .. .. .. 39 1.1 1,5 31 0,7 1,6
GIapPONE . . oo v e 97" 28 8.6 6,5 25 54
Garmanla . . ... . 4.5 1,3 4.5 29 1.6 2.4
Francia . ... ..o v v 5.2 1.0 4.4 35 24 3.1
ReghoUnite . ... .......... 3.4 1,3 31 1,9 0.0 1,3
Canada . .. ... ... ... ... 5,2 0.6 2,1 3.2 a,7 1,4
SVEZIa. ..t e 3.9 1,2 29 29 1.1 2.4

Legenda: K=stock di capitale lordo nell industria & nei sarvizi.
K£Y =rapporto tra stock di capitale lorde e PIL.
K/L=rapparto tra stock di capitale lordo e totale delle forze di lavoro.

Fonti: OCSE 1883, “Flows and Stocks of Fixed Capital”; statistiche nazionali,

Gli andamenti sul mercato del lavovo: occupazione e disoccupazione. La lenta
crescita del prodotto interno ha altresi comportato che ben pochi progressi siano
statt compiuti lo scorso anno nel ridurre la disoccupazione. L'aumento dell’l,5%
dell’occupazione nell’area QCSE & stato solo di poco superiore a quello del 1985,
e ancora una volta esso ¢ dovuto prevalentemente agli Stati Uniti e al Canada. Tra
i paesi europei, la Danimarca ha conseguito una crescita dell’occupazione del 2%,
e tassi di aumento dell’1% ed oltre sono stati registrati in Germania, nei Paesi Bassi
e in Svizzera; anche la Spagna ha registrato, per la prima volta dal 1974, un
incremento dell’occupazione.

Tuttavia, un aspetto sfavorevole degli andamenti nei paesi con una dinamica
pia sostenuta dell’occupazione & stato il contestuale ed apparentemente connesso
rallentamento nella crescita della produttivita. Vari fattori possono essere alla base
di questo fenomeno. Il principale impulso all’aumento complessivo dell’occupazione
& ulteriormente provenuto dalla domanda di lavoro nel settore dei servizi privati.
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Data la minore intensitd di capitale ed il pit diffuso utilizzo di lavoro ad orario
parziale nel terziario, questo spostamento settoriale & yna delle cause del pid lento
incremento della produttivita a livello aggregato. Inoltre, in una fase avanzata del
ciclo economico, allorché si sono esaurite le “scorte” di manodopera eccedente, i
guadagni di produttivith tipicamente decrescono. Infine, come gia accennato, le
imprese potrebbero aver proceduto ad una sostituzione di capitale con lavoro, il che
ha probabilmente contribuito a frenare la crescita della produttivita del lavoro.

A livello aggregato, lo scorso anno la disoccupazione (si veda la tabella
seguente) & rimasta pressoché invariata all’elevate livello registrato nel 1985, mentre
& scesa leggermente nel primo trimestre di quest’anno. Tra 1 paesi maggiori, Stati
Uniti, Germania, Regno Unito e Canada sono riusciti a ridurre il numero degli
inoccupati. Nello stesso tempo, il tasso di disoccupazione in Giappone, sebbene
sempre basso secondo 1 parametrl internazionali, ha raggiunto la punta massima del
dopoguerra e le previsioni sono nel senso di un suo ulteriore aumento. Progressi
nell’assorbimento della disoccupazione sono stati compiuti in Belgio, Danimarca e
Paesi Bassi, mentre la Francia e soprattutto I'Italia hanno accusato ulteriori aumenti
nel numero delle persone senza lavoro.

In un contesto di pid lungo periodo si palesa un netto contrasto tra gli sviluppi
sul mercato del lavoro in Europa, da un lato, e negli Stati Uniti e in Giappone,
dall’altro. Dopo il minimo del 1982, ’occupazione negli Stati Uniu & salita di oltre
il 10%, a fronte del 3,8% in Giappone ¢ dell’1% soltanto in Europa. Nello stesso
periodo, il tasso di disoccupazione si & ridotto di 3 punti percentuali negli Stau
Uniti, mentre & aumentato di 2 punti nel paesi CEE. Questo contrasto ha alimentato
un vivace dibattito sulle caratteristiche comportamentali dei mercati del lavoro

Disaccupazione *

Pacsi Precedenti massimi ciclici 1987
asi 1882 1985 1986 . .
1968-69 | 1972-73 | 1978-79 primo trim.

StatiUniti . . ... ...... 3,5 5,2 5.9 9.5 71 6.9 6.6
Gisppone . . . . . ... ... 1.2 1,3 21 2.4 2.6 2B 29
Garmania. . ... . ... ... 1,0 1.0 3.5 8,7 8.3 7.9 7.9
Francia . . . .......... 2,5 2,6 5.8 8.1 10,2 10,5 11,0
RegnoUnite , . .. .. ..., 2,0 2,6 4.9 104 11,5 11,86 11,0
ftalia ... ........... 5,6 6,4 7.0 86 10,3 111 11,6
Canada . . .. ......... 4,4 59 7.9 10,9 10,5 9,6 9.6
Balgio. . .. .. ... ... 26 23 7.2 11,7 12,0 11,4 11,3
Danimarca . . ... ...... 1,2 0,9 7.2 9.8 9.0 7.8 7.8
PaesiBassi . . . . ....... 1,2 2,2 5,3 1,4 14,3 133 12,8
Sweria .. ........... 2,1 2.6 2.1 31 28 27 2,2
Svizzera . . . .. ... ... 0,0 0,0 0.3 0.4 1,0 0.8 o8
SPAgNA - . ..o 1,0 21 5.4 16,2 21,9 21,5 22,3
CEE . . ... ... 2.7 28 5.7 2.5 1.4 11,4 11.%
Paesi eurcpei del'OCSE . . . 3.3 3.6 6,1 9.5 1.1 111 11,0
QCSE . ... ... ... .. 3,0 3,7 5.4 8.3 8.4 83 82

* Par tutti i paesi, quota sul totale delle forze di lavore, Le cifre relative al primao trimestre 1387, benché destagionalizzate,
SONO provvisorie.

Fonti: OCSE, “Labour Force Statistics” : statistiche nazionali.
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europei rispette a quelli statunitense e giapponese. A questo riguardo sono stati
posti in rilievo due aspetti del processo di aggiustamento:

1) il rapporto tra disoccupazione (o occupazione), produzione e costi reali del
lavoro, e

2) Pelasticita dei salari nominali e reali in relazione al tasso di disoccupazione.

Considerando anzitutto le relazioni di lungo periodo tra gli andamend della
disoccupazione e della produzione, émerge un’antinomia tra gl Stati Uniti e il
Giappone, mentre i paesi CEE si collocano in una posizione intermedia. Di riflesso
all’alto grado di mobilitd del lavoro, ma anche alla relativa assenza di meccanismi
di protezione del posto di lavoro, negli Stati Uniti la reattivitd della disoccupazione
alle variazioni nella produzione & relativamente alta {con un’elasticita di quasi
-0,5) e presenta sfasamenti temporali minimi. Per contro, a causa del sistema che
tende ad assicurare la conservazione permanente del posto di lavoro (sebbene esso
riguardi soltanto il 20% delle forze di lavoro occupate) e del fatto che i cambiamenti
di posto di lavoro avvengono prevalentemente a livello intraziendale, la
disoccupazione in Giappone reagisce alle variazioni della produzione solo in misura
modesta e con un ritardo maggiore che negli Stati Uniti. Un’altra caratteristica delle
tendenze di lungo periodo & che il tasso annuo di sviluppo necessario ad impedire
un aumento della disoccupazione & solo del 2,5-3% negli Stati Uniti, mentre & di
oltre il 3,5% nell’area CEE e addirittura del 6% m Giappone.

Benché utili per spiegare in prima approssimazione le recenti tendenze della
disoccupazione, queste relazioni rischiano di fornirne un’immagine eccessivamente
semplificata e fors’anche distorta. Landamento della disoccupazione dipende
dallofferta, oltre che dalla domanda di lavoro. Come si puo rilevare dalla tabella
seguente, negli Stati Uniti il regresso della disoccupazione dopo il 1982 ¢ stato
favorito da fattori demografici, anche se questi sono stati in parte controbilanciati
da un tasso di attivitd crescente, specie per la componente femminile. Va poi
osservato che, pur con la rapida crescita dell’occupazione ed i favorevoli fattori
demografici, I'attuale livello della disoccupazione negli Stati Uniti resta al disopra
delle precedenti punte cicliche, facendo ritenere che non siano del tutto assenti
problemi strutturali. In questo contesto & altresi rilevante il fatto che occorre una
crescita del prodotto relativamente modesta per impedire un aumento della
disoccupazione, in quanto ¢id implica che il tasso di incremento della produttivita
¢ stato molto basso. Pur essendo stato indubbiamente vantaggioso ai fini della
creazione di nuovi posti di lavoro, questo elemento ha tuttavia rallentato la crescita
del reddito reale e la competitivita internazionale.

Dinamica dell'offerta di lavoro

Popolazione in et lavorativa Tassa di partecipazione Forze di lavora
Paesi 1960-82| 1982-85| 1986 | 1960 | 1975 | 1986 [1960-82|1982-85| 1986+
variazioni percentusli annue in percentuate variazioni percentuali annue
StatiUniti . ... .. 1,6 0.9 14 66,2 69,1 74.8 2t 1,6 2,0
Giappene . ... .. 1,3 1.1 1,2 75,8 70,4 72.0 1.1 11 1,0
EUropa . . . . .. v . 0.8 1,1 0.7 69,7 67,2 65,4 0.6 0,7 09

* Dati provvisori o stime.
Fanti: QCSE, "Labour Forge Statistics” ; statistiche nazionali.



In Europa gli andamenti demografici sono stau sfavorevoli ai fini della
riduzione della disoccupazione. Sebbene i tassi di attivitd decrescenti abbiano evitato
un’accelerazione maggiore nell’aumento delle forze di lavoro, & probabile che si
trattd di un fenomeno solo temporaneo dovuto al cosiddetto effetto del "lavoratore
scoraggiato”, Infatti, diversi paesi (Germania, Regno Unito, Italia, Paesi Bassi
e Danimarca) che nel 1986 hanno registrato incrementi relativamente foru
dell’occupazione, hanno conseguito un calo solo modesto (o addirittura un
aumento) della disoccupazione, nella misura in cui lavoratori precedentemente
scoraggiati dalle sfavorevoli opportunita di impiego sono rientrati nel mercato del
lavoro.

Al fine della comprensione del rapporto disoccupazione/produzione & altresi
necessario tener conto dei costi reali del lavoro. Considerando la sola produzione,
si ¢ indotti a ritenere che in Europa 'aumento della disoccupazione avrebbe potuto
essere evitato mediante una pid rapida crescita del prodotto. Tuttavia, come rilevato
nelle Relazioni degli anni precedenti, in Europa agli imzi degli anni settanta le
retribuzioni nominali e reali avevano registrato una forte accelerazione, creando un
ampio “divario” tra costi salariali reali e produrttivita del lavoro e lmitando
Letficacia degli impulsi di domanda come mezzo per ridurre la disoccupazione.
Sotto I'influsso di politiche pid restrittive e di un peggioramento della
disoccupazione, questo divario & stato successivamente ridotto o eliminato, cosicché
in diversi paesi i margini di profitto lordi sono ritornati sui livelli anterion al 1970.
E’ a questo punto che Pelasticita dei salari entra in gioco nel processo di
aggtustamento, poiché la misura in cui si sono dovute perseguire politiche restrittive
per realizzare il necessario aggiustamento dei prezzi relativi dei fattori & dipesa dal
grado di flessibilita dei salari.

Flessibilita delle retribuzioni nominali ¢ reali. La tabella seguente pone a
confronto i tassi di disoccupazione con le variazioni delle retribuzioni nominali e
reali in determinati periodi. Tra il primo e il secondo periodo si osserva un
contestuale aumento della disoccupazione e del tasso di crescita delle retribuzioni
nominali che pare invalidare la relazione espressa dalla curva di Phillips, mettendo
in dubbio la validitd del concetto di trade-off come strumento di analisi per le
politiche. Tuttavia, il rallentamento nella crescita delle retribuzioni reali implica che
le politiche restrittive hanno avuto un certo impatto e che ['accelerazione
dell’inflazione non ha consentito guadagni in termini reali. Tra il secondo e il terzo
periodo la disoccupazione media ¢ salita ad olere il 10%, e questa volta ['aumento
si & accompagnato ad una netta decelerazione dei salari in termini sia nominali che
reali; ¢id indicherebbe che la correlazione inversa era stata ristabilita e che le
precedenti distorsioni erano principalmente dovute a shocks esterni da prezzi.

Il raffronto tra il primo e il terzo periodo consente una valutazione di prima
approssimazione del trade-off di lungo periodo e della flessibilitd o rigidita dei
salari. La tabella fornisce due misurazioni la cui pertinenza dipende dalle finalita di
politica economica. Per le politiche tese a ridurre il tasso di inflazione, il concerto
rilevante & la correlazione “nominale”, in quanto indica in che misura si riduce
I'inflazione per un aumento di un punto percentuale del tasso di disoccupazione. Se
le politiche sono tese a rallentare 'incremento delle retribuzioni reali in rapporto alla

-

produttivita, la correlazione "reale” & 'indicatore pid appropriato.



Dinamica della disoccupazione e delle retribuzioni?

Passi 196673 187382 1982-85 19862 Correlazions?
&si
D d3 |dSR | D a5 |dSR | D ds [dSR | D ds | dSR nnc;r:;i- reals

Stati Uniti . . . . . 44| 63| 21| 72| 81|02|81]| 44| 06| 69| 28| 0,7 | -0,54 | 042
Giappone . .. .. 121147 79 20101 21| 27| 34 13] 28| 35| 28| -810| -470
Germania . ., .. 09| 96| 56| 40| 88| 17| 82 34| 07|79 39| 43| -085 | -067
Francia . . . . ... 21| 98| 44| 61145 31| 94| 82| 06105 44| 1.3 ] -0,22 | 051
RegnoUnito. . .. [ 21 97 ( 38 83 (161 1,6 (13| 70 1,9!M6| 2.5) 36| 0,28 | -019
haba . ... ... 58|14 60| 65|198 18| 29(126 | 07 /111 ) 78| 16| 033 -133
Canada. .. .... 48| 74| 31| 77 |107 | 14 |11,2 ]| 45|-03| 26| 22 |-1,8 | -045 | -0,53
Belgio .. ..... 2119987 720|107 | 27 (126 | 56 |-05 |104 | 23| 10| 041 | =060
Danirmarea . . . . . 10164 27| 7211117 | 07| 99| 66|06 78| 40| 05| 054 | 0,36
Paesi Bassi. . . . . 1.3|120| 60| 61| 84| 1.4 (149 1.8 |-08|133| 22| 22| -0,76 | -0.51
Svezia . ...... 201791231 2261 07130 75|11 27| 87 41| -0,36 | -3,00
Spagna. .. .. .. 141142 67| 871202 | 32 (2011115 | 1,0 |15 97| 1,0 | -G¢14 | 0.3
Media® . . ... .. 25 (103 47| 57 1124 16 (102, 63| 03| 97 49| 18| 054 | -0,58
o o

paesieuropeis . | 2,1 |10.6) 49| 58133 | 1.7 (1L1| 21| 902|108 | 56| 22| -0.39 | -052

D = Disoccupati In percentuale del totale delle forze di lavoro, media annua; 45 = variazione media annua percentuals
della retribuzioni per dipendente; dSR = dS meno variazione media annua in percentuale del deflatore dei consumi.
2 Dati prowvisori © stime, 3 Rapporto tra le variazioni di dS e di dSR rispettivamente tra il 1966-73 e il 198286 e le
variazioni di D tra gli stessi periodi, calcolato utilizzando dati nen arrotondati alla prima cifra decimale. 4 Medie non
ponderata,

Forti: DCSE, “Labour Force Statistics” & "National Accounts”™; statistiche raziorali.

In diversi paesi la correlazione nominale & pid favorevole di quella reale, ¢ in
alcuni casi (Stati Uniti, Giappone e Germania) cid pare indicare un ritardo
nell’adeguamento dei salari nominali ai prezzi. In altri paesi (Danimarca e Paesi
Bassi) la differenza probabilmente rispecchia la modifica o I'abolizione dei sistemi
di indicizzazione nel secondo dei pertodi considerati. Vi sono inoltre dei casi (Iralia,
Svezia, Belgio e Francia) in cul la correlazione nominale & meno favorevole di quella
reale, e che quindi sono di pid difficile interpretazione. E’ possibile che tale
andamento rispecchi 'influsso di misure specifiche dirette a ridurre la crescita delle
retribuzioni reali in situazioni di relativa rigidita dei guadagni monetari, ma esso
potrebbe anche dipendere dalle ampie approssimazioni su cui & basata la tabella.

Quale che sia Pindicatore impiegato, il Giappone si distingue come il paese
con la pid alta flessibilitd dei salari, in quanto ad un aumento di un punto della
disoccupazione fa riscontro un calo nella crescita delle retribuzioni di 8 punti circa
in termini nominali e di 4,5 punti in termini reali. Gli Stati Uniti, d’altra parte,
hanno per lo pid beneficiato di una progressione salariale assai moderata e
relativamente stabile, Il favorevole andamento dell’occupazione non sembra quindi
riflettere un grado particolarmente alto di flessibilitd delle retribuzioni, ma piuttosto
I’assenza di distorsioni provocate da una crescita eccessiva dei salari reali.

La correlazione aggregata per I'insieme dei paesi europei & leggermente al
disotto della media generale, ma cela forti differenze fra i singoli paesi. Germania,
Paesi Bassi e Danimarca presentano correlazioni relativamente favorevoli, mentre la
flessibilitd salariale & bassa in Francia, nel Regno Unito e in Spagna. In Italia il
rinnovo dei contratti a livello nazionale, che dovrebbe comportare per quest’anno
un incremento del 2,5% dei guadagni reali nel settore privato e maggiorazioni



3 =

ancora pid alte nel settore pubblico, fa ritenere che I’elevata correlazione in termini
reali, mostrata dalla tabella, sia solo transitoria. Anche in Svezia I'introduzione di
un blocco dei prezzi per evitare la riapertura delle contrattazioni salariali starebbe
ad indicare che la misura reale sovrastima l'entitd della correlazione. D’altra parte,
numerosi provvedimenti tesi a promuovere la mobilita del lavoro e a ridurre al
mintmo il numero dei disoccupati di lungo periodo, hanno consentito alla Svezia di
ottenere una flessibilitd del mercato del lavoro superiore a quella della maggior parte
degli altri paesi.

Considerando gli sviluppi pid recenti e le prospettive per il futuro, la
questione cruciale ¢ se i bassi increment salariali osservati nel 1986 ed il forte calo
delle giornate lavorative perse per conflittd di lavoro siano indicativi di un
cambiamento di fondo nel comportamento delle retribuzioni. Al riguardo vi sono
due punti di vista contrastanti.

Negli Stati Uniti si & avuta una significativa moderazione salariale rispetto alle
tendenze precedenti. L’adozione di nuovi e pig flessibili schemi retributivi, la
deregolamentazione e il declino delle industrie manifatturiere con una forte
sindacalizzazione sembrerebbero aver modificato il rapporto tendenziale tra salari e
disoccupazione. Un raffronto tra i risultati del 1986 e quelli del 1982-85 conferma
questa 1potesi, in quanto il calo della disoccupazione si & accompagnate ad una pia
lenta progressione delle retribuzioni monetarie e ad una crescita solo moderata in
termini reali. Un analogo cambiamento si pud osservare in Canada e in Danimarca,
sebbene In quest’ultimo paese un recente accordo a livello nazionale stia ad indicare
un nuovo rafforzamento delle spinte salariali.

Al tempo stesso, I'assenza di un’ulteriore moderazione delle retribuzioni
nominali nei paesi con tassi di disoccupazione superiori alla media fa ritenere che
gli effetr1 antinflazionistici di un’alta disoccupazione stiano gradualmente
esaurendosi. Secondo un altro punto di vista il tasso di inflazione dipenderebbe pid
dalle variazioni che dal Lvello della disoccupazione. A sostegno di tale tesi si fa
osservare che i disoccupati di lungo periodo — la cui quota in diversi paesi europei
raggiunge o supera il 50% della disoccupazione totale (rispetto al 10-15% neghi Stati
Uniti e in Canada) - hanno una scarsa incidenza nel processo di formazione dei
salari. Per contro, 1 miglioramenti retributivi annui sono determinati dalle forze di
lavoro occupate, ossia da coloro che dispongono di un potere contrattuale. Un
raffronto tra il 1986 e il 1982-85 indicherebbe che fattori di tale tipo possono aver
agito nel Regno Unito, dove le retribuzioni sia nominali che reali sono aumentate
ad un ritmo piii elevato nonostante il peggioramento della disoccupazione. La pit
rapida progressione delle retribuzioni reali in diversi paesi con un tasso di
disoccupazione crescente ¢/o elevato potrebbe essere anche indizio di piti ambiziose
rivendicazioni salariali.

L’aggiustamento reale esterno

La correzione degh attuali squilibri esterni & complicata dal fatto che il
paese deficitario — gl Stati Uniti — & una grande economia industriale, dalla cui
crescita reale e stabilita finanziaria dipende buona parte del mondo industrializzato
¢ 1 via di sviluppo. Per I'intera economia mondiale & quindi importante che gli Stani
Uniti non subiscano una grave flessione della domanda interna. L'onere
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dell’aggiustamento & pertanto gravato soprattutto sui tassi di cambio, con un
deprezzamento del dollaro che ha raggiunto il 50% nei confronti delle monete di
alcuni dei principali partners commerciali. Le variazioni dei tassi di cambio,
ancorché ingenti, non si sono ancora tradotte in una significativa inversione di
tendenza nel saldo con Pestero degli Stati Uniti, sebbene vi siano certamente
indicazioni di un incipiente aggiustamento. Per contro, le conseguenze negative della
caduta del dollaro si sono ben presto manifestate in un indebolimento della
situazione economica interna dei partners commerciali degli Stati Uniti, in
particolare Giappone e Germania. Anziché colmare il vuoto di domanda che la
decelerazione dell’economia statunitense ha lasciato, le alcre grandi economie
sembrano incontrare difficolta persino nel mantenere gli obietrivi di crescita che si
erano prefissati.

Come ¢ noto, nel periodo immediatamente successivo ad ampie variazioni dei
tassi di cambio 1 primi segni positivi dell’aggiustamento sono nascosti da efferts di
curva a ] che tendono in un primo tempo a peggiorare in termini nominali gli
esistenti squilibri, specie se questi sono di considerevole ampiezza. Nel 1986 la
situazione & stata anche aggravata dal fawo che per I'insieme dei paesi industriali
I'impulso esterno (in termini di volume) & stato negativo, come si & osservato in
precedenza (si vedano le pagine 17, 18 e 19). Ad esempio, lo scorso anno le
esportazioni reall nette di beni e servizi degli Stati Uniti si sono ridotte nella misura
di circa "1 % del PIL, con un deterioramento molto maggiore di quello registrato
nel 1985. In altri paesi, tuttavia, le variazioni sono state tendenzialmente ancora
maggiori (e in questo caso nella direzione auspicata}, specie se considerate su base
erimestrale. Con il leggero miglioramento intervenuto verso la fine dell’anno, il
saldo economico con Iestero degli Stati Uniti & diminuito solo in misura dello 0,5%
del PIL tra il quarto trimestre 1985 ¢ il quarto trimestre 1986, mentre sia per il
Giappone che per la Germania il calo & stato dell’},6% (cfr. grafico).

Saldo economice con V'estero in percentuale del PIL nei tre maggiori paesi; 1980-86*
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Senza dubbio questi primi segni di riequilibrio sono in parte riconducibili
all’'ulteriore convergenza dei tassi di crescita reale della domanda interna durante lo
scorso anno (si veda il grafico seguente). Un’accelerazione particolarmente evidente
s1 rileva, ad esempio, per la Germania. La convergenza dei tassi di crescita non
riduce ovviamente il divario nei livelli della domanda, limitandosi a mantenerlo
proporzionalmente costante. Questa logica aritmetica sta alla base dei ripetuti inviti
rivolti al paesi ad andare al di 12 della semplice convergenza dei tassi di espansione
della domanda e di agire pertanto sui differenziali di crescita: vale a dire
un’accelerazione della crescita nei paesi eccedentari, Non & chiaro in che misura
questa inversione di tendenza nei differenziali di crescita della domanda possa
contribuire al processo di aggiustamento. Alla fine dello scorso anno, il volume della
domanda interna negli Stati Uniti superava di circa il 23% il livello all’inizio della
ripresa nel quarto trimestre del 1982 (si veda 1 grafico). Su questa stessa base,
tuttavia, 1 livelli della domanda interna in Germania e in Giappone erano inferiori
solo dell’8 e 10% rispettivamente a quello degh Statt Uniti. Le corrispondenti cifre
per 1 differenziali nel livello delle importazioni erano rispettivamente del 51 e 44%.
Si tratta di una situazione non facile da risolvere. Recenti stime indicano che negli
Stati Uniti Ielasucitd della domanda di importazioni (rispetto alla domanda interna)
& molto pit grande che in Giappone € in Germania, un’ipotesi che le cifre precedenti
sembrano convalidare.

Inoltre, secondo talune simulazioni elaborate sulla base di modell
econometrici internazionali, gli effetti sulle bilance dei pagamenu di differenziali
plausibili di crescita della domanda sarebbero molto minori di quelli auspicati. Per
contro, una maggiore reazione dovrebbe in definitiva provenire da movimenti
dei tassi di cambio dell’ampiezza osservata lo scorso anno. Dato il forte
apprezzamento del dollaro negli ultimi due anni, non & probabilmente prematuro

Livelli e tassi di crescita della domanda interna nei tre maggiori paesi; 1982-36

_ livelli? _| 195 — tassi di crescite? — 12

Stati Uniti

| ——m— Giappone 126
_______ Germania

115

1149

105

100

{diagramma semilogaritmico)
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1Quarto trimestre 1981 = 100, Variazipni su quattro trimestri, in percentuale.
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Variazioni nel saldo economico con I'estero in termini reali

baosi 1979 | 1980 | t9st | 1e82 | 1983 [ 1984 | 1085 | 1088
In percentuale del PIL

StatiUnmiti. . .. ......... 1,0 17 - 03 - 07 - 14 -1,8 - 0,86 - 1,0
Giappone . , . . .. ....... - 14 35 16 0,3 1.4 1,2 1,0 - 15
Germanla. . ... ........ - 15 0,4 2.7 1,0 - 0,5 1,0 1.1 -1,2
Francia . ... ... ... ... - 07 - 1,0 0,9 - 22 14 09 | - 05 - 16
ReghoUnite . . . ... ..... - 14 09 05 [~11 {-08 | -08 07 | -08
ltalia . .............. - 05 - 29 2.3 - 01 09 - 09 - 03 - 05
| Canada ... ........... -13 [-05 | -0 3.3 0,0 10 [-02 |-o05
Belgio. . ............. -1 1,6 29 1,4 2.1 =01 0,2 - 08
 PaesiBassi ... ......... 0,6 1,0 3,9 - 05 - 01 09 - 05 -10
SYBZIA. . ... ... -16 | - 03 2,6 01 3,3 10| -186 0,5
Swvizzera. . .. ... .. .. ... - 21 - 12 27 - 01 - 16 - 05 1.4 - 25
Paesi del Gruppo dei Dieci*. . . | = 0,3 1.1 0.9 - 0,3 - 03 - 05 - 01 - 11

* Pesi del PIL & tassi di cambio ai valori dell’anno precedente.

cercare di individuare i segni di questi efferti di tasso di cambio. Una grandezza da
tenere ovviamente in considerazione & la quota di domanda interna assorbita dalle
importazioni (cfr. tabella di pagina 35). A questo riguardo le indicazioni non sono
tuttavia del tutto chiare. E’ vero che nella maggior parte dei paesi si osserva da mold
anni una tendenza crescente del tasso di penetrazione delle importazioni.
Nondimeno, negli Stati Uniti questo indice & salito lo scorso anno in misura
maggiore che nel 1985. E sebbene a partire dal terzo trimestre non vi sia stata alcuna
ulteriore variazione, il volume delle importazioni USA & aumentato lo scorso
anno piu che in qualsiasi altro paese del Gruppo dei Dieci (si veda la tabella di
pagina 16). A tale andamento ha indubbiamente concorso la tendenza, da piti parri
segnalata, degli esportatori verso gli Stati Uniti ad assorbire gli effetti iniziali del
deprezzamento del dollaro con una riduzione dei margini di profitto, anziché ad

Variazioni della domanda interna reale

‘ 1982 | 1983 | 1esa | 1ee5 | 1986
Paesi
in percentuale

StatiUniti . .. ....... - 19 5.1 8,3 3,3 35
Giappone. . . .. ... ... 2.8 1.8 3.8 3.8 4,1
Germania . ......... - 20 2,3 1,9 1.5 3,7
Francia . . . ... ...... 4,1 - 0.7 05 2,2 3,7
RegnoUnito . ... ..... 2,0 4,6 2,7 28 3,2
Italia . ... ......... 03 - 04 4.4 31 3,2
Canada , . .., ........ - 6,6 3.3 4,7 4,4 37
Belgio .. .......... 0,3 - 24 1,7 1,3 3.1
PagsiBassi.......... - 69 1.5 1,5 2,2 3.3
Svezid . ... ... 08 - 0,8 31 39 1.8
Svizzera . .......... - 1,0 2.3 2.3 2,6 8.1

Pagasi del Gruppo dei Dieci
Media aritmetica . . . . . -9072 1.5 31 29 34
Scarto quadratico madio . 2.8 25 2.1 1.1 0,9




aumentare 1 prezzi dei prodotti destinati alla clientela statunitense. In Giappone,
dove, contrariamente alla tendenza generale, il tasso di penetrazione delle importa-
zioni & rimasto alquanto costante dalla metd degli anni setranta, non si & finora
osservata nessuna significativa tendenza all’aumento. Infine, in Germania lo scorso
anno, anziché proseguire nella sua crescita tendenziale, il tasso & rimasto stazionario.

Pertanto, quanto meno dal lato dalle importazioni, si hanno finora ben poche
indicazioni degli attesi effetti det movimenti dei cambi. Non vi ¢ dubbio che
'adattamento dei flussi commerciali a variazioni dei tassi di cambio distribuitesi
nell’arco di ben due anni richiede tempo (specie se, come nel caso presente, esse
sono state precedute da moviment altrettanto ampi in direzione opposta) e che gli
esportatori non statunitensi non possono comprimere indefinitamente 1 loro margini
di profitto, Inolire, come s1 dird nel capitolo seguente, le mutate posizioni di
competitivitd sui mercati terzi sembrano gid produrre efferi dal lato delle
esportazioni. Nondimeno, I'evidente ritardo dell’aggiustamento reale dal lato delle
mnportazioni tende inevitabilmente 2 riportare in primo piano la politica
mMacroeconomica,

Squilibrio, aggiustamento ¢ politiche economiche

In tale contesto, un elemento positivo che dovrebbe contribuire ad un migliore
equilibrio esterno e che pare essersi stabilito lo scorso anno & il controllo che si
comincia ad acquisire sul disavanzo del bilancio federale negli Stati Unit. E’ pur
vero che il deficit per Pesercizio 1986 (terminante con la fine del settembre 1986),
per un ammontare di quasi $221 miliardi, ha nettamente superato 'obiettivo di § 172
miliardi fissato nella legge “Balanced Budget Act” del 1985. Si stima inoltre che
anche I'obiettivo per I'anno in corso verra oltrepassato. Nondimeno, secondo i
calcoli dell’«Office of Management and Budget» cid comporterd comunque una
riduzione del disavanzo corrente di circa $40-45 miliardi, dato che gli effetti iniziali
della riforma fiscale del 1986 dovrebbero produrre un aumento del gettito. Nelle sue
ultime proposte di bilancio per lesercizio finanziario 1988, il Presidente ha

Quota delle importazioni sulla domanda interna *

Poriod; 3:13':: Giapponeg | Germania | Francia F:fng.:(f ltalia Canada
in pergentuale

1971-75 . . . .. .o 9.3 15,8 241 17,7 236 17.8 22,0
1976-81 . . ... .. 10,7 16,1 274 21,9 24,9 20,6 24,3
198283 . .. ... . L 10,9 16,5 29,4 21,6 26,4 22,0 24,6
1984 ... L 12,7 16,0 301 21,9 28,2 234 27,9
1985 primo trimestre . . . . . . ... 12,4 15,8 3.3 22,7 284 238 28,3
secondo teimestre. . . . L, 12,8 1%,7 3 21 23,6 23,6 28,6
terzo trimestre . . . . . . . . . . 12,6 15,2 30,8 22,4 278 2386 289
quarto trimestre . - . . . . .. . 13,2 14,7 20,9 229 28,6 24,4 29,3
1986 primo trimestre . . . . ... .. 131 14,6 30,3 22,2 27,6 24,7 29,4
secondo trimestre. . . . . . . . 13,5 18,7 32,0 23,4 285 24,0 28,2
terzo trimestre. . . . .. ... 13.9 15,6 30,6 23,7 295 25,0 29,2
quatto trimestre . . . . . ... . 13.9 15,1 31.0 22,7 304 234 29,8

* A prezzi costanti. L'anno base per lindice dei prezz] differisce da paese a paese e, nel caso di Francia ed ltalia, esso &
state cambiato durante il periode inesame.



prefigurato per quell’anno un disavanzo di soli $1078 miliardi, un importo che
ricondurrebbe il bilancio entro la direttrice originariamente prefissata dalla legge
Gramm-Rudman. Sebbene alcuni osservatori nutrano dubbi sulla possibilita — o
addirittura sull’opportunitd — di conseguire una cosi drastica riduzione in un solo
anno, sembra evidente che ’Amministrazione & comunque impegnata in un ulteriore
significativo sforzo di miglioramento.

Per gli stessi Stati Uniti, lo scenario ottimale sarebbe che, nella fase di
riduzione dello squilibrio di bilancio, il miglioramento della bilancia commerciale
indotto dal calo del dollaro compensasse gli effetti negativi in termini di domanda
interna prodotti dal ridimensionamento del disavanzo pubblico (insieme, forse, ad
una certa ripresa della propensione al risparmio del settore privato). Vale la pena di
notare che questa combinazione propizia & necessaria non solo per evitare una
recessione o un surriscaldamento dell’'economia in quanto tali; I'evenienza di una
recessione va evitata anche perché gli sfavorevoli effetti automatici di una crescita pid
lenta tenderebbero a loro volta ad ostacolare lo stesso processo di consolidamento
del bilancio. Data I'incertezza circa 'ampiezza e velocita di trasmissione degli effetti
di tasso di cambio, @ difficile valutare anticipatamente ‘quale sarebbe I'itinerario pid
idoneo di riduzione del deficit di bilancio (anche nell’ipotesi di una stabilita relativa
del saldo finanziario del settore privato). E’ quasi certo comunque che si tratta di
un sentiero alquanto angusto.

Per le altre economie industriali, e in particolare per i paesi che presentano
ampie eccedenze con lestero, il punto di partenza dell’analisi — mutatis mutandis -
& lo stesso che per gli Statu Uniti. La correzione dello squilibrio esterno — ossia la
contropartita del miglioramento della posizione statunitense — comportera
necessariamente una sottrazione di domanda in assenza di influssi di natura
compensativa. Essendo poco probabile che il settore privato riduca di pari passo il
proprio attivo finanziario (ossia accresca la spesa), la responsabilitd dovrebbe
logicamente ricadere sul settore pubblico. Uno dei problemi risiede tuttavia nel fatto
che, mentre negli Stati Uniti entrambe le componenti del necessario processo di
aggiustamento — correzione degli squilibri dei conti con I’estero e del settore
pubblico - sono di per sé fortemente auspicabili, nel resto del mondo solo la prima
azione correttiva ¢ desiderabile in quanto tale, In effett1, nella maggior parte dei
casi, si considera necessario un consolidamento, e non un allentamento, dell’attuale
situazione delle finanze pubbliche. Inoltre, specie nel caso del Giappone, il
ripristino di una situazione di equilibrio internazionale rende necessario un ampio
processo di aggiustamento strutturale e di riorientamento dell’apparato industriale;
un processo che necessariamente richiede tempo.

D’altro lato, vi pud essere stata una certa tendenza, specie da parte
del’Amministrazione USA, ad esagerare I'intensita dello stimolo fiscale che si
raccomandava ai paesi eccedentari. Non & apparsc del tutto chiaro se si sollecitasse
un’accelerazione della crescita del prodotto o della sola domanda interna. Di per sé,
il processo di aggiustamento Internazionale richiede evidentemente soltanto
un’espansione della domanda interna all’incirca dello stesso ordine di grandezza
della flesstone dell’avanzo economico con |'estero. Non solo ¢id comporterebbe un
minore sumolo fiscale, ma non accelererebbe neppure la crescita del prodotto,
limitandosi a modificarne la composizione. A tale rignardo il timore di effetd
inflazionistici provenienti da una manovra fiscale finalizzata all’aggiustamento
esterno & probabilmente eccessivo. In prima approssimazione, il prodotto sarebbe
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Saldi del bilancio delle amministrazioni pubbliche?

o wa [ ieet | 1es2 | wea | 19w 1985 19862
esi

in pereentuale del PNL
StatiUniti . .. ........ 0,6 -1 - 35 - 38 - 27 - 34 - 34
Giappone . ... .. ... . - 2.7 - 712 -89 - 6,8 - 58 - 4,1 - 4,2
Germania . ... ....... 1,2 - 37 -33 - 25 - 19 - 1.1 - 1,2
Francia . . . . ......... 09 - 18 - 2,7 - 31 - 27 - 289 - 29
Regno Unita . . . . .. .. .. - 25 - 28 - 2.3 — 36 - 39 - 2.6 - 31
Balia .. ............ — 7.0 -11,5 —-11,3 =190,7 =115 -12,3 -11,3
Canada . ........... 1,0 - 1,56 - 57 - 6,6 — 6,6 - 8,6 - 54
AUSHA . .o s 13 -17 -32 -4 - 27 - 21 - 27
Belgio . . . .......... - 55 -16,4 -14,4 -15.0 =12,1 -11,6 -11,2
PaesiBassi . .. ....... 1.8 - 5.2 - 86,7 — 8,1 - 57 - 51 - 8,7
Spagna . .. ... I 11 -39 - 56 - 48 - 56 ~ 64 - 5.6
Svazia . .. ... ... ... 4.1 - 49 - 6,3 — B0 - 2,6 -39 - 0,7
Swizzera . ..., . ... ... - 1,1 o1 - 05 - 05 - 03 - 0,0 0.7
Media® . ........... - 03 - 35 - 4.6 — 48 - 4,0 - 36 - 34
1 Compreso il settore previdenziala, ma al netto delle opearazioni in conto capitale di natura finznziaria. Per il Giappone,
incluse le imprese pubbliche non finanziarfe.  * Dati provvisori. 3 Pesi del PIL e tassi di cambio ai valori dell’anno
precedents.

Fonti: OCSE, "Economic Outlook”; statistiche nazionali.

uguale a quello che si avrebbe in assenza di un aggiustamento, € i rischi di inflazione
da domanda non aumenterebbero né diminuirebbero. In altri termini, nei paesi al
di fuori degli Stati Uniu sembrerebbe necessaria un’azione solo ai fini di ottenere
una crescita del prodotto € non una sua accelerazione. Per quanto riguarda i rischi
e le conseguenze di una recessione valgono le stesse considerazioni fatte nel caso
degli Stati Uniti: qualsiasi decelerazione dello sviluppo tenderebbe a peggiorare la
situazione della {inanza pubblica. Anzi, Paspetto paradossale a questo riguardo & che
- dato il permanere in molti paesi di disavanzi di bilancio — quanto maggiore ¢

Pesigenza di sostenere la domanda e lattivita economica, tanto peggiore @
£
probabilmente la situazione di bilancio da cui si parte.

Come si ¢ detto in precedenza, il vincolo non & rappresentato necessariamente
dal rischio di eccessive pressioni sulla domanda o di spinte inflazionistiche, ma
piuttosto da quello, pid immediato, costituito dallo stato stesso della finanza
pubblica. Cid ¢ reso particolarmente evidente dalla conuinua crescita in molu paesi
della quota del debito pubblico sul PNL, con un corrispondente aumento dell’onere
per il servizio del debito, che diventa un elemento di rigidita dei bilanci futuri (st
veda la tabella seguente). In alcuni paesi, tuttavia, sono emerse indicazioni di un
certo alleggerimento di questa situazione, soprattutto in quelli in cui il disavanzo di
bilancio & stato ridotto a livelli molto bassi.

Non @ possibile dare un’indicazione precisa circa i limiti che andrebbero posti
alle dimensioni relative del debito pubblico. Le quote ”sostenibili” possono variare
da paese a paese e nel tempo. In linea di prlnClplo, & chiaro tuttavia che si tratta
di una grandezza che non deve - e anzi non pud - aumentare indefinitamente. Esiste
pertanto un serto conflitto tra la necessita di un approccio flessibile a breve termine
invocata da alcuni e le esigenze poste dalla sostenibiliti a medio termine delle
politiche.
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Debito delle amministrazioni pubbliche ed esborsi per interessi

‘ 1973 || 1983 [ 1984 | 1985 | 1988 [ 1973 || 1983 | 1984 | 1985 | 1086
Paasi - - -
Debito lordo! in percentuzale del PNL Esborsi I?jﬁllep:rsi?tt:rdeisg;l;r;g;;rcentuale

StatiUniti. .. ....... 399 | 451 | 468 | 524 | 56,2 72 || 122 | 36| 139 | 139
Glappone . . ... ..... 309 87,9 89,9 89,7 | 90,92 4,1 12,9 13,9 14,5 14,7
Germania . . .. .. .. .. 186 || 400 | 407 | 412 | 411 2.8 64| 65| 66| 68
Francia .. ......... 25430 30,7 { 329 | 3521 369 2.4 s2| s551{ 56| 58
Regno Unito . . . .. ... 718 | 608 | 61,7 | 897 | 57.7¢| 95| 106 | 108 { 11,3 | 105
Malia. . .ov oo 527 || 72,6 | 78.2 | 852 | 88,9 69 || 156 | 63| 156 | 166
Canads .. ......... 456 || 582 | 60,9 | 659 | 688 || 106 [ 156 | 168 | 181 | 182
pustria . ... 108 | 453 | 479 | 484 | 859 2,5 62| 681 71 75
Bolgio . . .. ........ 54,0 [ 107,2 [ 1181 | 1206 | 123,2 80| 10| 64| 174 | 186
PaesiBassi . . .. ... .. 432 || 61,2 | 663 | 700 | 722 6,3 96| 102 11| 1,2
Spagna . ... ... 13,8%( 321 | 393 | 483 | 400 2,8 33| 55| 88| 88
Svezia. .. ......... 225 Il 66,9 | 695 | 70,9 | 688 a3 [ n3 {122 | 134 [ 122
Svizzera. . . ... ... .. 303 || 365 | 36,1 | 347 | 325 5.6 48 | a5 | 44 | a2
Mediat . ... ....., ., 375 || 541 | 566 | 599 | 62,1 6.1 1m0 | 122 | 127 | 128

1 Per Giappane, ltalia ¢ Regno Unito, incluse le imprese pubbliche non finanziarie, 2 Terzo trimastes 1986, 2 Madia
1974—1980, 4 Pasi del PIL ai valori dell’anno precedents.

Fonti: CEE, “European Economy” ; statistiche nazionali.

Per alcuni paesi — in particolare per il Glappone, ma anche per la Germania -
questo conflitto & considerato pid acuto in quanto nei prossimi decenni 'anmento
dell’etd media della popolazione comporterd oneri sempre pid gravosi per i sistemi
fiscali e per alire strutture. Non é tuttavia evidente che il mantenimento di una
politica di austerita fiscale oggi costitnisca 1 modo migliore di affrontare questa
evoluzione, 3pecialmente se poi la crescita in generale (compresa quella degli
investimenti) & destinata a mantenersi debole.

Al di fuori dell’ambito della politica fiscale, & difficile immaginare che possa
provenire un Importante sostegno alla domanda interna dalla politica monetaria. A
questo riguardo basti ricordare 'imprescindibile esigenza di preservare quanto pid
possibile la credibilita dell'orientamento antinflazionistico, specie in un momento in
cul 1 prezzi di alcune attivita (sia reali che fmanzmne) sono andati aumentando
rapidamente e gli aggregatl monetari hanno gia ampiamente superato 1 loro obiettivi
di crescita, per ragioni in parte comprensibili ma non quantificabili. Anche gh
sfavorevoli efferti di cambio rientrano tra i rischh maggiori di un ulteriore
allentamento della politica monetaria, mentre & tuttora controversa lintensitd
dellimpulso reale di domanda derivante da una manovra puramente monetatia.

Alla luce dei dubbi che circondano I'impiego degli strumenti tradizionali di
politica economica, non sorprende che i responsabili delle politiche abbiano esteso
ad altri ambiti la ricerca di rimedi piti radicali con efferti collaterali meno dannosi.
Pur essendo ragionevole sollecitare che, ad esempio, meccanismi di mercato pii
efficient assecondino il processo di aggiustamento — specie quando il dispositivo di
segnalazione implica, come avviene attualmente, variazioni nei prezzi relativi — non
e possibile prevedere sulla base dell’esperienza del passato né la portata né la
distribuzione nel tempo dei possibili effetti. Quel che & peggio, non & spesso facile
stabilire, ad esempio nell’ambito del mercato del lavoro, quali misure sarebbero
attuabili e al cempo stesso efficaci.



Passando a considerare un altro ambito, in linea di principio la riforma fiscale
dovrebbe contribuire ad alleviare gli squilibri internazionali. Gli Stati Uniti, ad
esempio, si stanno allontanando da un sistema che incoraggiava la spesa privata a
scapito del risparmio. Il Giappone potrebbe muoversi in direzione opposta, cioé da
un regime fiscale di incentivazione del risparmio verse un sistema che, com’2 stato
proposto, prevede, ad esempio, la ritenuta fiscale su taluni redditi in conto interessi
precedentemente esenti da imposizione. Nel primo caso, le modifiche dovrebbero
teoricamente assicurare che una quota maggiore del disavanzo di bilancio degli Stati
Uniti venga finanziata direttamente o indirettamente dai residenti USA. Nel secondo
caso, se la riforma proposta verrd attuata, 1 residenti giapponesi dovrebbero
destinare una parte maggiore del loro reddito alla spesa, specie in quanto la riforma
contempla anche incentivi agli investimenti in abitazioni. Anche in questi casi
tuttavia non & possibile conoscere con precisione 1 tempi e I'intensitd delle risposte
a tali cambiamenti. Per quanto concerne le misure di incentivazione e di
scoraggiamento del risparmio, gli economisti incontrano da tempo difficolta nel
produrre dimostrazioni chiare ed univoche circa ’entita degli effetei di variazioni nei
redditi al netto dell’imposizione.

Tutto ¢i6 significa che, con il pericolo a breve termine di un nuovo
scivolamento della crescita economica al disotto delle recenti aspettative, e con il
manifestarsi di pressioni intermittenti ma di forte intensita sul mercato dei cambi,
che si voglia o no, l'onere dell'iniziativa viene fatto ricadere sulla politica
macroeconomica, ¢ in particolare sulla politica fiscale. In tali circostanze il conflitto
fra le esigenze di breve pertodo e gli obiettivt a medio termime della finanza pubblica
diventa meno netto. Dopo tutto, il medio termine & fatto di una somma di risultati
di breve periodo; se questi ultimi evolvono in modo sfavorevole il primo ne subird
inevitabilmente gli effetti.



III. IL COMMERCIO E I PAGAMENTI INTERNAZIONALI

Aspetti salienti

Lanno scorso I’evoluzione del commercio mondiale e delle bilance dei
pagamenti ha fortemente risentito delle conseguenze della diminuzione del prezzo
del petrolio e del deprezzamento del dollaro. Entrambi i fattori hanno prodotto
spostamenti sostanziali nei prezzi relativi dei beni scambiau e variazioni
significative, seppur molto meno accentuate, nei volumi dell'interscambio, queste
ultime in parte come conseguenza di ampi guadagni e perdite di reddito in termini
reali generati dagli effetti di prezzo.

L’entita delle variazioni delle quantitd & differita fortemente a seconda dei
gruppi di paesi, ma ba comportato, nel complesso, una modesta accelerazione nella
crescita reale del commercio mondiale, ammontata a circa i1l 4,5% nel 1986, Lo
scorso anno, le variazioni nei prezzi si sono palesate principalmente in una modifica
delle posizioni relative di parte corrente dei principali gruppi di paesi. In gran parte
a causa del pid basso prezzo del petrolio, il disavanzo delle partite correnti per
Pinsieme dei paesi industriali & sceso di $36 miliardi, mentre quello dei paesi in via
di sviluppo (PVS) & aumentato di $26 miliardi. Inoltre, la discrepanza statistica
mondiale delle partite correnti & diminuita di $7 miliardi, principalmente perché i
pid bassi tassi di interesse paiono aver ridotro la discrepanza 2 livello dei redditi da
investimento.

Le modifiche nella configurazione globale dei saldi correnti sono state
accompagnate da un considerevole ampliamento degli squilibri all’interno dei due
gruppl principali. Fra 1 paesi industriali & ulteriormente aumentato il disavanzo
corrente degli Stati Uniti e sono notevolmente cresciute le eccedenze del Giappone
e della Germania. Gli squilibri senza precedenti registrati nel 1986 in questi tre paesi
vanno attribuiti soprattutto all’effetto d’impatto sui prezzi der movimenti nei tassi
di cambio. Il peggioramento del saldo corrente aggregato dei paesi in via di sviluppo
& stato interamente subito dai paesi esportatori di petrolio. Lo scorso anno gl altri
PVS hanno registrato nel complesso un miglioramento, che ha turtavia riguardato
unicamente pochi paesi del Sud-Est asiatico, mentre é peggiorata la posizione
corrente degli aleri PVS debitorl non esportatori di petrolio.

Nel 1986 1 movimentt di capitali fra 1 paesy industriali si sono caratterizzati per
due aspetti. In primo luogo, sebbene le operazioni di titoli siano rimaste il canale
principale dei movimenti internazionali di capitali, in diversi paesi sono riemersi
ampi flussi bancari a breve, parzialmente collegati a transazioni di portafoglio
sull’estero. In secondo luogo, hanno continuato ad espandersi i deflussi di capitali
dai paesi eccedentari, sopratiutto dal Giappone, ma i flussi del settore privato non
hanno pid controbilanciato il disavanzo corrente USA, una parte considerevole del
quale & stata finanziata, per la prima volta dal 1978, mediante un’accumulazione di
passivita USA verso detentori ufficiali esteri.

Fra i PVS esportatori di petrolio numerosi paesi in disavanzo con una forte
posizione patrimoniale internazionale sono stati in grado di finanziare i propri
deficit attingendo alle attivitd sull’estero. Per contro, 1 paesi esportatori di petrolio



— 4 —

fortemente indebitati hanno incontrato seri problemi i finanziamento. Per quanto
riguarda i paesi non esportatori di petrolio, in alcuni di essi il miglioramento nelle
ragioni di scambio ha alleviato le difficolta finanziarie, mentre per taluni dei
principall paesi indebitati queste hanno continuato a persistere a causa di politiche
interne eccessivamente espansive, Ancora una volta, non vi ¢ stata erogazione
spontanea di nuovi crediti dal settore privato ai paesi indebitati, e nel 1986 la
maggior parte dei PVS ha dovuto fare atfidamento quasi esclusivamente su fondi
forniti da prestatori ufficiali.

Il commercio mondiale

I dati provvisorl indicano che la crescita in volume dell’interscambio
mercantile & salita al 4,5%, circa un punto percentuale in pid rispetto al 1985.
L’aumento delle quantita & stato accompagnato da un incremento di circa il 5% nei
prezzi medi in dollari dei beni scambiati, cosicché il valore in dollari correnti del

commercio mondiale si & accresciuto di quasi il 10%, raggiungendo un livello di
oltre $2.100 miliardi.

Malgrado la moderata accelerazione dell’interscambio mondiale, nel 1986 sono
persistite pressioni protezionistiche e il commercio internazionale & stato ancora
ostacolato da pratiche restrittive. E’ turtavia estremamente difficile quanuficare la
crescita del protezionismo e valutare in che misura esso abbia raffrenato I’espansione
dell’interscambio o impedito un’allocazione pii efficiente delle risorse. Questa
difficolta dipende dal cambiamento intervenuto nelle pratiche protezionistiche negli
scorst anni: dal ricorso al dazi doganali - 1 negoziau svoltisi a pid riprese in sede
GATT sulle riduzioni tariffarie multilaterali sono infatti riusciti ad abbassare
considerevolmente i dazi — si & passati ad un’applicazione generalizzata di barriere
non tariffarie di diverso tipo. Finora il protezionismo sembra essersi concentrato
soprattutto in alcune aree. L'impatto delle restrizioni & particolarmente accentuato
negli scambi di prodotti agricoli, dove le politche governative, specialmente
attraverso programmi di sostegno dei prezzi interni, hanno contribuito a creare sul
mercato mondiale eccedenze di prodotti agricoli sussidiati. Gli attriti commerciali
stanno aumentando negli scambi di manufatti. Le restrizioni attualmente esistent
Interessano In particolare I’acciaio, il tessile e I’abbigliamento, ¢ i vincoli imposti
dall’accordo Multifibre nel 1986 sicuramente porranno seri problemi agli esportatori
effettivi ¢ potenziali di tessili e abbigltamento nell’ambito delle economie in via di
sviluppo. In altre aree dell’interscambio di manufarti il protezionismo sembra finora
essere aumentato solo moderatamente, non da ultimo perché i governi hanno
resistito alle pressioni protezionistiche interne. La minaccia di ulteriori misure
restrittive & turtavia diffusa e le probabilita di disinnescarla dipenderanno in misura
significativa dal successo dell’azione volta a ridurre la dimensione degli squilibri
commerciali.

Lo scorso anno le variazioni nel volume e nel valore delf’interscambio sono
state fortemente influenzate dalla diminuzione del prezzo del petrolio e dal
deprezzamento del dollaro. Una causa fondamentale delle modifiche nella struttura
dell’interscambio i volume & stata fa diminuzione di quasi il 50% nel prezzo in
dollari del petrolio, in parte perché 1 pii bassi prezzi del greggio ne hanno fatto
aumentare la domanda, in parte perché hanno generato effetti reali di reddito che
hanno influito significativamente sulle importazioni di gruppi diversi di paesi. Il
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deprezzamento del dollaro ha raffrenato I’espansione del commercio mondiale in
volume, in quanto il connesso aumento de1r tassi di cambio effettivi reali ha
rallentato alquanto rapidamente la crescita delle esportazioni reali dall’Europa
occidentale e dal Giappone senza produrre un contestuale incremento compensativo
delle quantitd esportate dagli Stati Uniti e da altri paesi [a cui moneta si & deprezzata
in termini reali. Per contro, il pid basso cambio nominale del dollaro ha fatto
crescere il valore in dollari degli scambi denominati nelle monete in apprezzamento,
come quelli fra 1 paesi europer. E’ stato, ad esempio, interamente in conseguenza
di tali effetti di cambio che nel 1986 la Germania ha preso il posto degli Stati Uniti
come principale esportatore di merci.

Come si puo rilevare nel grafico della pagina seguente, I"aumento complessivo
nel volume del commercio mondiale nel 1986 & in gran parte dovuto alla domanda
di importazioni nel paesi industriali aumentata, secondo stime, dell’8,5% rispetto al
6% del 1985. Nella seconda meta del 1986 il livello reale delle importazioni dei paesi
industriali sembra aver superato del 10% quello del corrispendente periodo del
1985. Mentre nel complesso dell’anno la sostenutezza della domanda di importazioni
dei paest industriali ha riflesso in prevalenza la vigorosa crescita delle importazioni
del Nord America, Daccelerazione nella seconda metd dell’anno & derivata
principalmente da un aumento delle importazioni reali degli altri paesi industriali.
Nel 1986 l'incremento delle quantiti importate dai paesi industriali & in ampia
misura attribuibile a prd elevate importazioni di petrolio. I calo dei prezzi del
greggio non solo ha fatto aumentare il consumo del 3%, ma ha anche indotto una
ricostituzione delle scorte petrolifere di circa il 4%, un tasso pressoché doppio
rispetto al decumulo avutosi nel 1985. Inoltre, lo scorso anno la produzione di
petrolio dei paesi industriali & scesa del 2%, in quanto sono stat chiusi 1 pozzi non
remunerativi ed & stata ridotta lattivita di trivellazione.

Per contro, nel 1986 il volume delle importazioni dei PVS & sceso del 3,5%,
il calo maggiore dal 1982. I paesi esportatori di petrolio, i cul provent da
esportazione si sono ridotti di un terzo, hanno contratto le importazioni reali nella
misura senza precedenti del 18%. D’altro canto, le importazioni del gruppo dei PVS
non petroliferi hanno continuato ad espandersi in quantitd, anche se il rasso di
crescita di circa il 2,5% & stato pari solo alla meta di quello registrato nei due anni
precedenti. Inoltre, questo aumento medio & stato decisamente influenzato da una
crescita sostenuta delle importazioni di alcuni paesi di nuova industrializzazione del
Sud-Est asiatico che, grazie alla rapida espansione dei proventi delle esportazioni,
hanno potuto accrescere le quantita importate dell’8%. La maggior parte degli altr
paesi non esportatori di petrolio ha invece registrato nel 1986 soltanto una crescita
contenuta delle importazioni o & stata costretta da vincoli di bilancia dei pagamenti
a ridurne il volume.

Net paest industriali, solo una parte sorprendentemente modesta della crescita
delle importazioni si & riflessa in un aumento del volume delle esportazioni, che &
infatti rallentato passando da circa il 4,5% del 1985 a solo il 2% nel 1986. Mentre
nell’America del Nord il tasso di espansione delle quantiti esportate ¢ salito dal 2%
nel 1985 al 6% nel 1986, con una considerevole accelerazione in corso d’anno, negli
altri paesi industriali esso @ sceso dal 5 al 2% soltanto. Questo aumento
relativamente modesto delle esportazioni reali aggregate del paesi industriali
rispecchia in parte la caduta della domanda dei paesi esportatori di petrolio.
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Oltre a cid, tuttavia, sembra che nel 1986 una parte crescente della domanda dei *
paesi industriali di prodotti manufatti esteri, solitamente soddisfatta all’interno del
gruppo, si sia rivolta ai produttori dei paesi in via di sviluppo, in particolare a quelli
di nuova industrializzazione del Sud-Est asiatico.

Infatti i paest che Ianno scorso hanno beneficiato maggiormente della forte
domanda di importazioni dei paesi industriali sono stat 1 PVS, il cui volume di
esportazioni, dopo il ristagno del 1985, & aumentato del 9%. Turtavia, queste
maggiori quantitd hanno riguardato soprattutto due gruppi di paesi in via di
sviluppo: le esportazioni reali dei paesi petroliferi, che erano calate del 6% nel 1985,

sono cresciute del 10% nel 1986; i paesi esportatori di manufatti {ovvero 1 PVS per
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1 quali nel 1980 la quota di manufatts sul totale delle esportazioni era almeno del
50%) hanno potuto espandere le proprie vendite all’estero da circa il 4% nel 1985
a circa il 4% nel 1986; fra questi, 1 paesi del Sud-Est asiatico hanno registrato
aumenti molto superiori alla media.

Le notevoli divergenze nella crescita del volume delle importazioni e delle
esportazioni tra 1 vari gruppi di paesi sono collegate ad andamenti diversificati
nell’interscambio delle principali categorie di prodotti. Il volume degli scambi di
petrolio e altri minerali, che era sceso nel 1985 di circa I'1 %, ha registrato la crescita
pid accentuata, pari al 7%, interamente dovuia al greggio. L'interscambio di
prodotti agricolt & aumentato solo dell’'1% ed & rimasto al disotte della crescita
media del 4,5% del decennio scorso. Anche se questo ristagno puo essere in parte
la conseguenza dei raccolu relativamente buoni del 1985-86, che hanno permesso di
sostituire importazioni con offerta interna, la debolezza persistente degli scambi di
prodotti agricoli negli anni recenti sembra essere collegata principalmente alle misure
protezionistiche che isolano molti mercati dalla concorrenza estera. Infine, la
crescita del commercio di manufact & rallentata, in termini di volume, dal 5% nel
1985 a solo il 3% nel 1986. Se si escludono 1 periodi di grave recessione, si tratta
del pid basso tasso di crescita in trent’anni. Questo andamento poco soddisfacente
deriva non solo dalle politiche di restrizione alle importazioni praticate dai paesi i
cui proventi da esportazione si sono ridotti, ma anche, come accennato in
precedenza, dagli effetti asimmetrici delle variazioni dei tassi di cambio reali sulle
esportazioni dei principali paesi industriali.

Le variazioni nei volumi scambiati delle pit importanti categorie di prodotti
sono state accompagnate da movimenti dei prezzi decisamente divergenti. Nel 1986
il prezzo del petrolio si & praticamente dimezzato su base media annua, scendendo
a volte ben al disotto dei livelli esistentt prima della crisi petrolifera del 1979-80. 1
prezzi delle materie prime non petrolifere, che erano diminuiti del 10% nel 1985,
sono rimasti depressi e, malgrado il calo del dollaro, si sono ridott ulteriormente
dell'1% nel 1986. All’accentuata debolezza dei prezzi delle materie prime si &
contrapposto un aumento del 18% del valore unitario dei prodotti manufatti, che
tuttavia dipende interamente dagh efferti di cambio del deprezzamento del dollaro;
il prezzo medio dei manufatti in termini delle monete dei paesi esportatori & infatti
leggermente sceso.

Questi movimenti dei prezzi si sono tradotti in modifiche sostanziali delle
ragioni di scambio, che hanno fatto sembrare modeste le variazioni nei volumi
relativi degli scambi e che, come sara discusso nel prossimo paragrafo, sono stati i
principali fattori determinanti dei cambiamenti nell'interscambio e nei saldi delle
partite correnti a livello di singoli paesi e di gruppi di paesi nel 1986.

Squilibri esterni senza precedenti nei tre maggiori paesi industriali

Lo scorso anno lo squilibrio globale delle posizioni sull’estero di Stati Uniti,
Giappone e Germania, misurato dalla somma aritmetica dei saldi di parte corrente
di questi paesi, si & ampliato di $ 80 miliardi, un importo enorme, molto pid elevato
che in passato. Pig dei due terzi dell’aumento derivano dagli avanzi di Giappone e
Germania e la parte rimanente da un’ulteriore crescita del disavanzo corrente USA.
Mentre il crollo del prezzo del petrolio dello scorso anno ha ampiamente
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influenzato la distribuzione delle posizioni corrent fra i principali gruppi di paesi,
solo una modesta parte (circa $10 miliardi) dell’aumento nello squilibrio globale
delle tre economie maggiori pud essere ascritta al pil basso prezzo del greggio.
Tutti e tre 1 paesi sono importatori netti di petrolio, ma il saldo relatvo a
quest’ultimo & migliorato pil nettamente in Giappone ¢ Germania che negli Stat
Uniti. 1l fatto che la parte maggiore dell’ampliamento dello squilibrio sia derivata
dagli scambi non petroliferi indica che le variaziont dei rassi di cambio dello scorso
anno sulla scia di convergenti pressioni relative della domanda non hanno ancora
messo In moto un deciso processo di aggiustamento. Nel passare in rassegna
Ievoluzione delle bilance dei pagamenti degli Stati Unid, del Giappone e della
Germania, questo paragrafo si concentrera in particolare sulle cause del modesto
progresso realizzato nell’aggiustamento dei conti con I'estero nel 1986. I saldi delle
partite correnti dei singoli paesi e dei gruppi di paesi sono riportati nella tabella di
pagina 58,

Nel 1986 il disavanzo corrente degli Stati Uniti si & ulteriormente ampliato di
$22,9 miliardi, portandosi a $140,6 miliardi, equivalent a pid del 3,5% del PNL.
Il peggioramento & interamente impucabile alla bilancia commerciale, mentre il saldo
delle partite invisibili non si & modificato significativamente, in quanto la riduzione
di $2,5 miliardi nei redditi netti da investimenti & stata piti che compensata da liew:
miglioramenti in alcune delle altre voci. La moderata contrazione dei reddid netti
da capitale & sorprendente alla luce del notevole peggioramento della posizione
patrimoniale netta sull’estero degli Stati Uniti che, divenuta debitoria per $107,4
miliardi alla fine del 1985, si & senz’altro ulteriormente deteriorata nel 1986, Come
si pud vedere dalla tabella seguente, la ragione principale della lieve entitd del calo
del totale dei redditi da investimenti nel 1986 & stata che il deprezzamento del
dollaro ha comportato, per il secondo anno consecutivo, guadagni di cambio sulla
consistenza degl investimenti diretti USA all’estero che hanno, a loro volta, gonfiato
i datl sul reddin da essi derivann. Per contro, il saldo degli altri redditi da
investimenti (che risente degli eshorsi netti per interessi), divenuto negativo nel
1985, per la prima volta da quando sono disponibili i darti, nel 1986 & peggiorato
ulteriormente di $8,7 miliardi.

Stati Uniti: redditi netti da investimenti

1986
1985 .
: primo secondo terzo quarto
Voci annc trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
in miliardi di dollari US4
Redditl da investiment! diretti {netti} . . . . 26,3 325 81 7.7 7.5 9,2
di cui: guadagni in conto capitale . . . . 43 8.2 L7 2.3 2.3 1.9
Altri radditi da investimenti fnetti) , . . . . - 1,0 - 97 - 1,8 - 23 - 2.2 - 34
Redditi da investimenti privati inetti. . . 14,8 6,4 2,3 19 1.5 0.7
Reddit da investimenti del settore
pubblico (netti} . ... .... ... .. -15,8 -16,1 - 4.1 - 4,2 - 37 - 4,1
Totale {notificate) . . . .. .. ... .. 253 22,8 6,3 5.4 53 5.8
Totale {escludendo i guadagni in conto
capitale) . .. ... ... ... ..., 21,0 14,6 4.6 31 3.0 39

Nota: il totale pud non coincidere con la samma delle singole voci a causa degli arrotondamenti.
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L'aumento nel disavanzo mercantile, passato da $124,4 miliardi nel 1985 a
$147,7 miliardi nel 1986, & avvenuto nonostante i risparmi sugli esborsi per le
importazioni di greggio. La fattura petrolifera si & ridotta di $16,6 miliardi,
interamente in conseguenza di una diminuzione dei prezzi all'importazione. Allo
stesso tempo 1l volume delle importazioni di petrolio & aumentato del 25%.

Nel 1986 la bilancia commerciale non petrolifera & peggiorata di $40 miliardi,
raggiungendo un disavanzo record di $113,8 miliardi. Questo risultato & stato
particolarmente deludente per due ragioni. In primo luogo, I'impatto negativo sul
saldo commerciale esercitato dalla maggiore pressione della domanda reale interna
degli Stati Uniti rispetto al resto del mondo ha iniziato a decrescere nel 1985
ed & praticamente scomparso [’anno scorso. In secondo luogo, nel 1986 & continuato
il deprezzamento del dollaro; rispetto al massimo raggiunto nel febbraio 1985, alla
fine dello scorso anno il dollaro era diminuito del 30% nei confronti di un "paniere”
di monete dei principali paesi industriali. Anche tenendo conto delle monete dei
paesi in via di sviluppo, che per la maggior parte sono rimaste ancorate al dollaro
oppure si sono deprezzate nei suoi confronti, il calo globale del tasso di cambio
effettivo della moneta americana, corretto per le variazioni nei prezzi relativi
all’ingrosso, ha raggiunto il 20%. Movimenti nei cambi di questa ampiezza
avrebbero dovuto aiutare le imprese americane a recuperare una quota considerevole
delle perdite di competitivita dei prezzi subite nel periodo di forza del dollaro.

Stati Uniti: componenti delle variazioni del salde commerciale. Stime’!

19862
. 1985 primo sacondo terzo quarto
Voci anno trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
in rniliardi di dollari USA
Variazioni del saldo commerciale . . . . . . -11,9 -233 -11,6 - 54 - 54 - 1,0
petrolio . . .. . e 6,8 16,6 0,4 5,7 4.4 6.1
aliibeni . .. ... L -18,7 =400 -11,9 -11,2 - 98 -74
dovute a variazioni:
nel volume delle asportazioni . . . . 3.7 18,5 0,0 34 6,0 71
nel volume delle importazioni® . ., =222 -387 - 97 -10,4 -105 - 8,1
nelle ragioni di scambio
{esclusoil petrolio) . . ... . ... - 02 -17,8 — 2,2 - 4,2 - 53 - 6,1
T Sulia base dei dati di bilancia dei pagamenti. ? Le variazioni timestrali sona misurate sul trimestre corrispondente
dell'anno prima; i dati sono destagionalizzati. 3 Il segno {-} indica un aumento delle importazioni,

Di fronte a questi andamenti della domanda e dei tassi di cambio, & realmente
sconcertante che la bilancia commerciale non petrolifera degli Stati Uniti abbia
continuato a peggiorare nel 1986, sia in termini nominali che reali. Anche se il
considerevole 1mpatto negativo di una riduzione del 7% dei prezzi relauwvi
dell’interscambio — che ha concorso per circa la metd, ossia per $178 muliardi,
all’aumento del disavanzo commerciale non petrolifero — non & inconsueto dopo un
forte deprezzamento del tasso di cambio nominale, la crescita di $22,2 miliardi nel
volume delle importazioni nette non petrolifere & chiaramente in contrasto con la
reazione che c1 si sarebbe normalmente attesa da un ampio deprezzamento del tasso
di cambio reale.
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Lampliamento del disavanzo commerciale non petrolifero va interamente
attribuito agli andamenti dal lato delle importazioni. Nel 1986 le importazioni totall
non petrolifere sono salite di $47,3 miliardi, balzando a $335,6 miliardi; cid ha
riflesso un’espansione del 12,5%, ovvero di $38,7 miliardi, nel volume e un
aumento del 3,5% nel valore unitario, che ha contribuite per $8,6 miliardi
all'incremento del valore delle importazioni. Giacché soltanto $22 miliardi circa del
maggiore volume di importazioni possono essere attribuiti agli effetti di reddito della
crescita del 3,5% della domanda interna USA, la rimanente variazione nelle
quantitd, pari a circa $ 17 miliardi, indica che i produttori USA non sono stati ancora
in grado di competere con successo con i fornitori esteri. L’evidente mancata
sostituzione di beni importati con beni prodottl all'interno deve essere ascritta, in
ampia misura, alla moderata crescita nei prezzi delle importazioni. Gli esportatori
negli Stati Uniti si sono astenuti dal rialzare nettamente i prezzi in dollan
all’esportazione, o perché — come nel caso dei paesi del Sud-Est asiatico — cid non
era necessario dato che le rispettive monete avevano seguito I'andamento del dollaro,
oppure perché — come nel caso dei paesi in cui le monete si erano apprezzate nei
confronti del dollaro - i produttori esteri hanno accettato profitti inferiori e hanno
aumentato di poco 1 prezzi all’esportazione in dollan1 per proteggere le proprie
quote sul mercato USA. Inoltre, gli andamenti dei prezzi all'importazione e dei
volumi delle diverse categorie merceologiche sono stati molto differenziati in
relazione alle condizioni del mercato e all’elasticita della domanda rispetto al prezzo.
Ad esempio, gli esportatori di automobili di paesi al di fuori del Canada non solo
hanno trasferito sul prezzi una parte considerevole dell’aumento del cambio - il
valore unitario delle importazioni di automobili e altri veicoli a motore € cresciuto
di oltre il 10% nel 1986 — ma sono anche riusciti ad espandere il volume di vendite
del 9%. Per contro, le importazioni di beni strumentali si sono accresciute In
volume del 19%, con prezzi praticamente invariati, probabilmente per effetto della
serrata concorrenza su questo mercato, non da ultimo da parte dei produttori dei
paesi del Sud-Est asiatico. 1l forte aumento reale nelle importazioni non petrolifere
& continuato per tutto 'anno, anche se si & avuto un moderato rallentamento del
tasso di crescita nell'ultimo trimestre del 1986, allorché il volume reale delle
importazioni non petrolifere ha superato del 10% quello del corrispondente periodo
del 1985, a fronte della crescita media annua del 12,5%. Si deve tuttavia notare che
nel secondo e terzo trimestre le quantitd importate sono state gonfiate da eccezionali
importazioni di oro, pol riesportate m Giappone nel mesi successivi, che hanno
fatto aumentare di circa 1,5 punti percentuali il volume di importazioni non
petrolifere nel 1986.

Dal lato delle esportazioni I'impatto degli effetti di cambio & stato molto pid
in linea con le aspettative: I'intero incremento di $73 miliardi nel valore delle
esportazioni, passate a $221,7 miliardi, & ateribuibile ad un’espansione in volume,
pari a $16,5 miliards, che turtavia & stata in parte compensata da un calo del 3,5%
nel valore unitario. L'aumento nelle quantitd esportate & dovuto interamente alle
vendite di prodotti non agricoli; le esportazioni in volume di prodotti agricoli sono
rimaste stazionarie e, prmcnpalmente a causa delle condizioni dell’offerta sul mercato
mondiale, i prezzi all’esportazione sono scesi, riducendone il valore al livello pia
basso dal 1977. Per contro, le esportazioni non agricole sono cresciute dell’8,5% a
prezzi costanti e, anche escludendo I’insolita riesportazione di oro in Giappone,
sono aumentate, in quantita, ad un tasso pii che doppio rispetto al ritmo di
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espansione del mercato di esportazione degli Stat Unit. Raffrontato alla modesta
crescita di meno del 2% nel 1985, si & trattato di un considerevole miglioramento
ma, come indica la riduzione del 3% nei prezzi in dollari delle esportazioni non
agricole, gli esportatori statunitensi non hanno avuto molto margine per aumentare
1 prezzi, nonostante il deprezzamento del dollaro. Come nel caso delle
importazioni, la situazione & molto differenziata a seconda dei vari gruppi di beni
esportati. Ad esempio, mentre i prezzi all’esportazione dei beni di consumo sono
sabiti del 2,5%, quelli dei beni di investimento sono stati ridotsi di pit del 5%. Nel
corso dell'anno, I'influsso positivo del cambio sull’andamento delle esportazioni &
diventato molto pid netto. Nell’ultimo trimestre, il volume delle esportazioni non
agricole & stato del 13% superiore al livello dell’anno precedente, mentre la crescita
reale su base annua & stara dell’8,5%.

Nel 1986 la debolezza del dollaro sul mercato dei cambi e il restringimento del
suo differenziale positivo di tasso di interesse nei confronti delle altre principali
monete ne hanno ridotto Dattrattiva come moneta di investimento per 1 non
residenti. Gli afflussi netti di capitali privati negli Stati Uniti, sebbene ancora
consistenti, non hanno pid coperto Pintero disavanzo corrente, di cui circa un
quarto & stato finanziato dal collocamento di riserve ufficiali sul mercato USA da
parte delle banche centrali estere. Di conseguenza, lo scorso anno la posizione
monetaria ufficiale netta USA & peggiorata di $32,6 miliardi, una cifra che riflette
quasi per intero 'aumento nelle passivitd ufficiali sull’estero. Il finanziamento del
disavanzo corrente tramite acquisti ufficiali di dollari sui mercati dei cambi sembra
essersi incrementato nettamente nel primo trimestre del 1987.

Lafflusso netto di fondi negli Stati Uniti, pari a $ 107,92 miliardi nel 1986, & stato
originato, cosi come nel 1985, da tre categorie principali di movimenti di capitali.
Quasi due terzi del totale corrispondono ad afflussi netti a titolo di investimenti di
portafoglio; la parte rimanente & attribuibile ad afflussi netti attraverso il settore
bancario e a fondi non identificati, come indica la discrepanza statistica della bilancia
dei pagamenti. Turtavia, la tabella seguente mostra che le fonti degli afflussi netd di
capitali si sono decisamente diversificate nell’ultimo trimestre dell’anno, allorché un
consistente aumento negli investimenti diretti dall’estero e nelle importazioni nette di
capitali intrasocietari (incluse tra gli altri capitali non bancari) ha parimenti
comportato afflussi neuti di capitali di notevoli dimensioni.

L’aumentato afflusso netto di capitali da operazioni in titoli, passato da $60,4
miliardi nel 1985 alla cifra senza precedenti di $69,6 miliardi, pud essere ricondotto
in prevalenza ad un ulteriore incremento negli investimenti in titoli USA non del
Tesoro da parte di residenti ester1, 1 cul acquisti netti si sono accresciuti da $50,9 a
70,7 miliardi (cfr. la tabella a pagina 50). Gli afflussi netti da vendite di obbligazioni
2 residenti esteri sono aumentati di $ 74 miliardi, raggiungendo $ 53,4 miliardi; circa
i tre quarti di questo importo sono costituiti da eurobbligazioni di nuova emissione
di societa USA, in parte perché il calo dei tassi di interesse ha continuato a stimolare
Pattivita di rifinanziamento sul mercato delle eurobbligazioni, ma anche perché la
raccolta per le acquisizioni & rimasta sostenuta. Gli afflussi newi da vendite di azioni
a residenti esteri st sono pid che triplicati lo scorso anno, portandosi ad un totale
di $ 17,3 miliardi, la maggior parte dei quali sono avvenuti nella prima meta del 1986
in presenza di un aumento particolarmente rapido dei corsi azionari. Tuttavia,
interesse degli investitori esteri per il mercato azionario USA & scemato nell'ultimo
trimestre quando, essenzialmente a causa di vendite nette da parte degli investitori
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Stati Uniti: bilancia dei movimenti di capitali

1986
1985 .
. primo secondo terzo quarto
Vo anno trimestre | trimestra | trimestre | trimestre
in miliardi di dollari USA
Saldo dei movimenti di capitali . . .. . .. 1234 107.9 29,0 21,4 24.4 331
Transazioni dell’ Amministrazione
federale (natte) . - . . . ... ... .. - 23 - 09 - 01 0.5 - 08 - 08
Investimenti diretti inetti}23. . . . ... . - K2 - 45 - 5,7 - 4,4 - 01 5.7
Qperazioni in titoli fnettel® . . .. . . . . 60,4 69,6 18,5 23,0 17.0 1A
Flussi bancari{nettld . . . .. .. ... .. 38,7 20,1 14,8 ~ 10,9 108 b4
Altri capitali non bancari . . .. ... .. 7.8 - 35 - 75 - 09 - 0,7 5.6
Errori ed omissioni . . ... ... .. .. 23,0 271 9.1 13,9 - 21 6.1
Variazioni nella posizions monetariz
ufficialenetta. . . ... .. ... ... .. - 57 32,6 21 14,0 14,8 1.7
di cui: passivita nei confronti delle
jstituzioni monetarie ufficiali estere . . | - 1,8 32,3 2,2 14,0 145 1,6
Par memoria;
Saldo delle partite correnti . . . . . . .. -1177 -140.6 - 310 - 355 - 332 - 349

Mota : il sagno {-]indica un deflusso di capitali; il totale pud nen colncidere con la somma delle singole voci a causs degli
arrotondamenti.

1 Escluse le operazioni in titoli delVAmministrazione federale USA. 2| flussi di capitali netti fra le imprese USA & le
societd finanziarie consociate delle Antille Olandesi sono inclusi nells posta “Operazioni in titoli” ed esclusi dagli
investimenti diretti. 3] flussi intrasocietari sono esclusi dagli investimenti diretti e inclusi negli Al capitali ron
bancari”,

europel, le transazioni in titoli hanno mostrato un saldo passivo di $0,3 miliardi.
Nel complesso dell’anno, 1 maggiori acquist nettl di obbligazioni e azioni sono
attribuibili principalmente alla perdurante domanda di tali attivitd da parte degli
investitori giapponesi, le cul acquisizioni spiegano direttamente circa il 40%
dell’aumento nelle vendite di titoli di emittenti diversi dal Tesoro USA a investitori
esterl. Per contro, gli investimenti dei residenti esterl in titoli del Tesoro USA sono
scesi a2 $9,3 miliardi, meno della meta del livello registrato nel 1985. Questa
diminuzione pare derivare interamente dal mutato atteggiamento degli investitori
giapponesi: nel 1986 si pud attribuire ai residenti giapponesi meno di un quinto del
totale degli acquisti netni di titoli del Tesoro USA, rispetto ad una quota dell’85%
nel 1985, 1 deflussi di fondi dovuni ad acquisizioni nette di titoli esteri da parte dei
residenti USA nel 1986 sono scesi a $4,8 miliardi. Dopo la metd dell’anno gli
investitori USA hanno Iniziatc ad effettuare vendite nette di azioni estere,
soprattutto azioni giapponesi, in parte forse perché le ritenevano sopravvalutate
rispetto alla remunerativitd attesa, ma anche per realizzare cospicui guadagni nettl
sulle variazioni dei cambi. Infine, nel 1986 & continuara la liquidazione di posizioni
fra le societa USA e le loro affiliate finanziarie nelle Antlle Olandesi, comportando
deflussi netti di $5,6 miliardi, dovuti principalmente al rimborso di precedenti
prestiti in eurobbligazioni.

Nel 1986 gl afflussi netrt di capitali negli Stati Uniti attraverso il settore
bancario, discussi in maggior dettaglio nel Capitolo V, si sono praticamente
dimezzati, scendendo a $20,1 miliardi. Le passivita sull’estero sono aumentate di
$774 miliardi, ossia di un importo quasi doppio rispetto a quello registrato nel
1985; tuttavia Panno scorso le attivitd sull’estero, che erano rimaste pressoché
invariate nel 1985, sono salite di ben $573 miliardi. Le variazioni sia nelle attivitd
che nelle passivita del bilancio delle banche sono dovute prevalentemente alle



Stati Uniti: operazioni internazionali in titoli

1986
: 1985 prima sacondo terzo guarto
Vool anno trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
in miliardi di dollari USA

Totale dei flussi di titoli {natti} . . . .. .. 60,4 69,6 18,5 230 17,0 11,1
Titoliesteri . . . . . ..o vt - 8,0 - 4,8 - 8,1 - 1,7 0,3 2,7
Azioni . ... ... L L - 4,0 - 186 -2 - 2.2 1.0 1.7
Obbligaziomi . . . . ... ... ..... - 4,0 - 32 - 4,0 05 - 07 1.0
Titoll del Tesoro USA . . . . .. ... .. 205 9,3 77 3.8 0,5 - 2,7
Buoni g certificati . ., .. ... ..., - 09 - 13 1.2 - 02 - 15 - 08
Obbligazieni . . . ... .. ....... 214 10,6 6,4 4,0 2,1 -19
AltritltoliUSA . . . . .. ... ... ... 50,9 70,7 18,7 23,0 17.2 11.8
AZIOMI .. o 49 17.3 8,1 7.0 4,5 -03
Obbligazioni . . . ... ......... 48,0 534 12,6 16,0 127 121
Altri flussi collegati ai titoli* . . ... .. - 30 — 58 - 1.8 - 21 - 1,0 - 07

Nota: il segno {-) indica un deflusso di capitali.
*Transaziani fra le imprese USA e le societa finanziarie consociate delle Antille Olandesi.

operazioni delle banche a capitale estero operanti negli Stati Uniti; infatti, circa
I’'80% degli afflussi bancari negli Stati Uniti dello scorse anno & ascrivibile alle
operazioni internazionali di filiali e filiazioni statunitensi di banche estere,
prevalentemente sul mercato interbancario.

In Giappone nel 1986 'avanzo corrente & cresciuto di $36,6 miliardi, passando
a $85,8 miliardi, ovvero a quasi il 4,5% del PNL. Questo risultato & interamente
dovuto ad una fortissima espansione delle esportazioni nette; il tradizionale
disavanzo delle partite invisibili & rimasto praticamente invariato a $7 miliardi, in
quanto 1 piu elevati introiti netti sui redditi da capitale sono stati compensati da una
maggiore spesa netta per turtsmo. Circa la meta dell’aumento dell’attivo
commerciale, passato da $56 miliardi nel 1985 a $92,8 miliardi nel 1986, &
attribuibile ad un risparmio negli esborsi per le importazioni di energia che, grazie
ad un calo del 36% nei prezzi all'importazione, sono diminuiti di $ 18,9 miliardi,
nonostante una crescita del 3,5% delle quantita importate. L’incremento di $17,7
miliardi nell’avanzo commerciale non energetico & stato il risultate di andamenti
decisamente contrastantl nei prezzi relatuvi dell'interscambio e net volumi: un
guadagno di $32,4 miliardi, derivante dal miglioramento delle ragioni di scambio del
16%, & stato dimezzato da un calo di $14,7 miliardi nell’attivo commerciale non
petrolifero a prezzi costanti.

Questo considerevole miglioramento delle ragioni di scambio per i prodott
diverst dalle fontt di energia & dovuto in ampia misura all'aumento di valore dello
yen, che nel 1986 si & apprezzato in media del 30% su base effettiva e addiritrura
del 41,5% nei confronti del dollaro. T valori unitari delle esportazioni in termini di
dollari sono aumentati del 21%, mentre quelli delle importazioni non energetiche
sono cresciutl soltanto del 4%. Tuttavia, dato lapprezzamento dello yen, la
variazione nei valori unitari in dollari delle esportazioni implica che soltanto la meta
circa dell’incremento della quotazione dello yen & stata trasferita sul prezzi
allesportazione. La parte rimanente & stata assorbita dai profitt, in quanto
gli esportatori glapponesi si sono sforzati di limitare la perdita di quote di mercato.



Limpatto sui profitti, tuttavia, & stato attenuato dal notevole calo del prezzi
allimportazione in yen, scesi quasi nella stessa misura in cut lo yen si & apprezzato.

La diversitd negli andamenti dei prezzi all’esportazione e all'importazione ha
prodotto evoluzioni divergenti nei volumi dell’interscambio. Leffetto di prezzo &
stato molto piil forte dal lato delle importazioni; st & avuta infatt un’accelerazione
dal 2,5% nel 1985 al 17% nel 1986 nella crescita in volume delle importazioni non
energetiche e dal 2 al 24% di quella dei manufatti importati. Queste cifre, tuttavia,
sono state influenzate in misura considerevole dalle eccezionali importaziont di oro
per Pemissione della moneta commemorativa di Hirohito, che si stima abbtano fatto
aumentare la crescita reale delle importazioni non energetiche e di manufatt
rispettivamente di 4,5 e 7 punti percentuali. Nondimeno, la sostenutezza delle
Importazioni reali a fronte di una crescita della domanda interna pressoché invariata
sembrerebbe indicare che il rapido apprezzamento dello yen nel 1986 ha avuto un
effetto considerevole sulla propensione ad importare.

Gilappone: componenti delle variazioni del saldo commerciale. Stime?

19862
Voci 1085 anno primo secondo terzo quarto
trimestre | trimestra | trimestre | trimestre
fr miliardi di dollari USA
Variazioni del saldo commerciale . . . . , . 12,5 36.6 6,5 101 11,9 8.1
fontidienergia . . . .. ......... . 4.5 18,9 0.8 54 6,9 6.8
sltribeni . . . ... ... ... .. ... 8.0 17,7 57 4,7 6,0 1.4
dovute a varfazioni:
nel volume delle esportazioni . . . . 6,2 - 23 - 09 - 0.5 - 01 - 08
nel volume delle impartazioni? . . . - 18 -12.4 - 0,3 - 39 - 37 - 45
nelle ragioni di scambio (escluse
le forti di gnergiay . . . .., . .. 3.6 3z4 6,9 5,0 9,8 6,7
1 Sulla hase dei dati doganali. 7 Le variazioni trimestrali sono misurate sul trimestre corrispondente dell’anno prima.

711 segna {—l indica un aumento delle Importazioni in wolume,

Sul fronte delle esportazioni, sembra aver avuto un parziale successo il
tentativo di difendere le quote di mercato attraverso il contenimento dei prezzi. 1l
volume delle esportazioni & diminuito di meno dell’1,5%, rispetto ad un aumento
del 4% nell’anno precedente. Da un lato, le esportazioni verso paesi con vincoli di
bilancta dei pagamenti — quali Cina, URSS, 1 paesi esportatori di petrolio e gli altri
PVS non asiatici - sono diminuite notevolmente nel 1986. Per contro, le esportazioni
sul mercato USA — dove & probabile che gli esportatori glapponesi abbiano fatto le
pit ampie concessioni di prezzo — hanno continuato ad aumentare, anche se molto
meno rispette all'incremento del volume complessivo delle importazioni non
petrolifere degli Stati Uniu (12,5%). Contemporaneamente, gli esportatori
giapponesi hanno conseguito progressi significativi sui mercati  dell’Furopa
occidentale. Si stima che nel 1986 il volume delle vendite sia aumentato di circa il
20%, il che indica che l'apprezzamento relativamente modesto dello ven nei
confronti delle monete di questi paesi — nel 1986 lo yen & aumentato in media del
9% nei confronti del’ECU - non ha danneggiato gli esportatori giapponesi su tali
mercati.
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Nel 1986 si & registrato un ulteriore considerevole aumento, pari a $21,5
miliardi, nei deflussi netti di capitali {inclusi gli errori ed omissioni) dal Giappone,
che tuttavia & stato inferiore allampliamento dell’avanzo corrente. La posizione
monetaria ufficiale netta, depurata degli effetti di cambio, si & rafforzata di $13,7
miliardi, il miglioramento piii ampio dal 1978.

Giappone: bilancia dei movimenti di capitali

1986
: 1986 primo secondo terzo quarto
Voci anno trimestra | trimestre | trimestre | trimestre
in iliardi di dollari USA

Salde dei movimenti di capitali . . . . . . . -54,6 -~ 746 =131 -20,2 =204 -20,9

Capitali a lungo termine [netti} . . . , . . -645 -131,5 ° =190 -28,9 -38,4 -45,2

Qperazioniintitoli . . . ... .. .... -43.1 ~101,4 -13,6 -22.9 -31,0 =339

Titoliesteri . . ... . o0 0. . -59,8 -102,0 -19.6 -26,6 -28.6 -27.2

Titoli sull'interno . . . . . ..., .. 16,7 0.6 6,0 37 - 24 - 6,7

Investiment] diretti netti) . . . . . . . . - 5,9 - 14,3 -23 - 24 - 35 - 6,1

Altri capitali a lungo termine {netti} . . ~16,5 - 15,8 - 31 - 36 -39 - 6,2

Capitali a breve termine {netti) . . . . . . 9.9 56,9 59 8,7 18,0 243

Flussi bancari fnetti}. . . ... ... .. 10,8 58,5 7.0 10,2 16,5 24,8

Altri flussia breve {netti) . . . . .. .. - 09 - 1,6 - 1.1 - 1,5 1,5 - 05

Emroriedomissioni . . v . . . . ... 4,0 25 1,7 26 25 - 4,4
Variazioni nella posizione monetaria

ufficiale netta {- = miglioramento) . . . . 1.4 - 13,7 - 13 - 55 -85 - 04

Nota: il segno (=} indica un deflusso di capitali; il totale pud non coincidere con la somma delle singole voci a causa degli
arrotondamenti,

Lo scorso anno si & ulteriormente accentuato il contrasto tra 1 massicel
deflussi netti di fondi a lungo termine e gli afflussi netti di capitali a breve, che ha
contrassegnato la bilancia In conto capitale del Giappone a partire dal 1984. 1
deflussi netti di fondi a lunga scadenza sono cresciuti di ben $67 miliardi,
raggiungendo $ 131,5 miliardi. Come nei due anni precedenti, la quota di gran lunga
maggiore, pari all’enorme importo di $102 miliardi, & costituita da investimenti in
titoli esteri, di cui $93 miliardi in obbligazioni. 5i ritiene che la maggior parte di
queste obbligazioni sia denominata in dollari, sebbene vi siano indicazioni che negli
ultimi mesi dell’anno gli investitori giapponesi abbiano cominciato a spostarsi verso
obbligazioni non in dollari. La preminenza delle prime pud essere in parte collegata
ad aspettative di guadagni in conto capitale dovute alla diminuzione dei tassi di
interesse USA; tuttavia, la generale debolezza del dollaro e I'ulteriore restringimento
dei differenziali di interesse a suo favore nel 1986 sembrerebbero indicare che fa
persistente sostenutezza della domanda di obbligazioni ha continuato ad essere
motivata principalmente da un desiderio di diversificazione del portafoglio. Invero,
nel 1986 questo processo & stato ancora accentuato dalla decisione delle autorita di
vigilanza di allentare ulteriormente le limitazioni agli investimenti in titoli esteri
delle compagnie di assicurazione e delle banche fiduciarie. Tali himiti sono stati
elevati in due riprese e dall’agosto 1986 si situano al 30%. Un secondo fattore
sembra esser stato il tentative da parte delle banche giapponesi di sfruttare il
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differenziale fra i tassi di interesse a breve termine sul dollaro e i rendimenti sulle
obbligazioni in dollari, mutuando fondi a breve sull’euromercato e investendoli in
queste ultime. Infatti, i dad di bilancio indicano che nel 1986 entrambi i fattori
hanno avuto un ruolo significativo: le compagnie di assicurazione e le banche
fiduciarie sembrano aver pid che raddoppiato gl investimenti in titoli esteri, e le
banche commerciali paiono aver aumentato i loro acquisti di cirea il 50%. Tuttavia,
malgrado la prevalenza dei deflussi di capitale 2 lunga scadenza per collocamenti in
obbligazioni in monete estere, anno scorso il comportamento degli investitori
glapponesi si & ulteriormente diversificato sotto due aspetti. In primo luogo, gli
acquisti di azioni estere sono saliti 2 $7 miliardi, un importo superiore al totale
cumulativo degli acquisti netti di questi titoli nel decennio precedente. In secondo
luogo, si sono registrat anche ingenti deflussi sotto forma di investimenti dirett, 1
quali sono aumentati di due volte ¢ mezzo nel 1986, passando a $14,3 miliardi.

I maggiori deflussi netti a2 lungo termine sono stati accompagnati da un
enorme incremento, da $9,9 miliardi nel 1985 a $56,9 miliardi, negli afflussi necti
di capitah a breve. Praticamente tutto I'aumento & costituito da fondi bancari, dovuti
in parte — come gid menzionato — al finanziamento di acquisti di obbligazioni,
nonché alla raccolta di fondi a breve usati per swaps di valute e di tassi di interesse
allo scopo di ottenere finanziamenti in yen a tasso fisso.

Nel 1986 Pavanzo delle partite correnti della Germania si & pii che
raddoppiato rispetto al 1985, passando da $15,8 miliardi a $35,7 miliardi. Dopo un
massimo nel terzo trimestre, I'attivo trimestrale destagionalizzato & sceso di quasi
$ 2 miliardi negli ultimi tre mesi, ma ad un livello di $9 miliardi era ancora superiore
alla media trimestrale dell’intero anno. Il marcato aumento dell’eccedenza corrente
& interamente attribuibile ad un incremento nelle esportazioni nette di beni, mentre
il tradizionale disavanzo delle partite invisibili si & ampliato di $7 miliardi,
raggiungendo $19 miliardi, In parte come conseguenza di maggiori esborsi per
turismo. Inoltre, nonostante la crescita delle attivita nette sull’estero della Germania,
i reddit netti da investimenti sono scesi di $2 miliardi: mentre la migliorata
redditivita delle imprese tedesche ha comportato il pagamento di dividendi
considerevolmente pid alti a non residenti, i pit bassi tassi di interesse hanno ridotto
il reddito che deriva ai residenti da investimentt in valuta estera.

L'aumento di $26,9 miliardi nell’avanzo commerciale, che ha raggiunto la cifra
record di $54,7 miliardi, pud essere interamente ricondotto alf’evoluzione dei
prezzi. I dad doganali indicano che all’incirca un terzo dell’aumento nelle
esportazioni nette & dovuto ad una contrazione di $8 miliardi della fattura
petrolifera, in quanto a fronte della crescita del 7,5% nel volume delle importazioni
di petrolio e prodotti derivati vi & stato un calo di ben il 40% nei loro prezzi in
dollari. Un aspetto piG importante & che anche I'incremento nel saldo commerciale
non petrolifero, pari a $ 19 miliardi, & interamente attribuibile a fattori di prezzo:
il miglioramento del 6% nelle ragioni di scambio non petrolifere ha fatto crescere
’avanzo nominale di $23,6 miliardi, di cui solo una parte relativamente modesta &
stata compensata da un peggioramento di $4,6 miliardi del saldo commerciale non
petroliferc in termini di volume.

Mentre 1l calo nelle esportazioni reali nette ha rappresentato una prima
indicazione della tendenza verso un maggiore equilibrio nei conti con l'estero della
Germania, diversi fattori sembrerebbero suggerire che nel 1986 il processo di
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Germania; componenti delle variazioni del saldo commerciale. Stime?

19862
1985 primao sacondo terzo quarto
voci anno trimestrd trimestre J trimestre | trimestre
in miliardi di dollari USA
Variazioni del saldo commerciale . . . . . . 6,7 27.0 55 6.4 8.0 71
petralio . . . .. .. ... ... 0,2 8,0 0,5 1.5 3,2 2.8
altribeni . ... ... L., 6.5 19.0 5,0 4,9 48 4,3
dovute a variggioni: . ... L. ... .. 4.5 - 4,86 - 086 - 12 - 11 - 17
nel volume delle esportazioni . . . . 10,0 2,7 - 0,3 21 0.4 0,5
nel volume delle importazioni? . . . - 55 - 73 - 0,3 - 33 - 15 - 2,2
nella ragicni di scambio
{esclusc il petrolio) . . .. . ..., 2,0 236 5.6 6.1 5,9 8,0
1 Sulla base dei dati doganali.  ? Le variazioni trimestrali sono misurate sul trimestre corrispondente dell’anng prima.

3 1) segno {-} indica un aumento delle irportazioni in volume.

aggiustamento non ha acquisito la consistenza necessaria. Il rallentamento della
crescita del volume di esportazioni dal 6% nel 1985 a meno dell’1,5% nel 1986, di
per sé notevole se si considera I'aumento del 4,5% del commercio mondiale in
termini  reali, sembra peraltro dovato pit alla  distribuzione geografica
dell’interscambio della Germania e all'ampia quota delle esportazioni di beni di
investimento che non alla perdita di compertitivita seguita all’apprezzamento del 10%
del cambio effettivo reale del marco. Infartl, la maggior parte della contrazione delle
quantitd esportate deriva dai drastici tagli nelle importazioni da parte dei paesi
esportatori di petrolio, degli aleri PVS e der paesi dell’Europa orientale. Tutti questi
paesi, che hanno un’elevata propensione ad importare beni capitali, sono stati
condizionati dal vincolo estero. Per contro, si stima che le esportazioni tedesche
verso gli altri paesi industriali siano aumentate di pid del 3% in volume. La maggior
parte di questi incrementi nelle quantita si & avuta nella prima parte del 1986, mentre
dopo metd anno le esportazioni reali sono entrate in una fase di stasi. Gli esportatori
tedeschi hanno innalzato 1 propri prezzi del 31% in termini di dollari, ossia
pressappaoco in linea con I'apprezzamento medio annuo del marco tedesco rispetto
al dollaro (35,5% nel 1986), ma 'invarianza dei prezzi all’esportazione in marchi &
stata certamente anche un riflesso della relativa seabilita del marco nei confronti della
maggior parte delle monete europee.

Per quel che riguarda le importazioni, gli aggiustamenti delle quantitd alle
variazioni di cambio paiono essere stad ancora pid lenti: la crescita delle
importazioni reali non petrolifere & salita dal 4,5% nel 1985 al 5,5% nel 1986.
Tuttavia, la maggior parte di questa espansione deve essere ascritta alla forte
domanda interna e, nonostante un calo del 9% nei prezzi all'importazione dei
prodotti non petroliferi espressi in marchi, non sembra che 1 produttori esteri
abbiano migliorato sensibilmente le proprie posizioni sul mercato tedesco.

Oltre all’'avanzo di $35,7 mihardi nelle partite correnti, la Germania ha
registrato nel 1986 un afflusso netto di capitali a lungo termine senza precedenti,
pari a $17,2 miliardi. Ma il torale di queste due eccedenze & stato quasi interamente
pareggiato da un ingente deflusso netto di capitali a breve (inclusi errori ed
omissioni) di $49,8 miliardi; la posizione monetaria ufficiale netta della Germania,
depurata degli effetti di cambio, & quindi migliorata soltanto di $3,1 miliardi.
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Germania: hilancia dei movimenti di capitali

1988

Voci 1985 anng primo seconda terzo quarto
trimestre | trimestre | trimestre | trimestra

in miliardi di dollari USA

Saldo dei movimenti di capitali
identificati netti} . . . . . ... .. ... -17.5 -289 - 4.6 =121 - 36 - 96
Capitali & lJungo termine (netti) . . . . . . - 34 17,2 9.0 - 0,2 4.8 3.6
Operazioniintitali . . . .. ... ..., 3.5 241 9.1 1.2 8,1 77
Titoliesteri . . ......... ... =111 - 87 - 18 - 52 -13 - 14
Titoli sullinterno . . . .. ... ... 14,6 338 10,9 6,4 7.4 9.1
Investimenti diretti (netti} . . . . . . .. - 4,3 - 64 0,0 - 12 - 14 - 38
Flussi bancatifnattil, . . ... .. ... 0.8 47 0,6 1.3 1.4 1,3
Altri flussi a lunge termine (netti} . . . - 34 — 51 - 07 - 15 - 1,3 - 1.6
Capitali abreve terming’ . . .. .. ... -14.1 -471 -13,6 -11.9 -84 -13,2
dicui:

flussi bancari (netti}. . . .. ... .. -10,0 --27.8 - 33 - 8,0 - 58 -12,7
flussi non bancari {nettiy? . . . ., ., - 43 -18,8 — 9,7 - 6,2 - 23 - 0,7

Nota: il segno {-) indica un deflusso di capitali; il totale pud essere diverso dalia somma delle singole voci a causa degli
arrotondamenti,

'Incluse le transazioni del settore pubblico. ? Escluse le transazioni del settore pubblico.

Laspetto saliente del movimenti di capitali a lungo termine & stato il marcato
incremento degli afflussi netti di portafoglio, passati da $3,5 miliardi nel 1985 2
$24,1 miliardi nel 1986, di cui la maggior parte ha riflesso la domanda di titoli in
marchi tedeschi da parte di non residenti. Nel 1986 gli investimenti esteri in
obbligazioni tedesche si sono pressoché triplicati, raggiungendo $27 miliardi, e gl
acquisti di azioni ¢ di quote-parti dei fondi di investimento sono quasi raddoppiati,
passando a $6,8 miliardi. Il forte interesse per i titoli in marchi tedeschi & collegabile
in particolare a due fatrori. In primo luogo, gl investitori s1 aspetravano
evidentementé che 1 guadagni di cambio avrebbero piu che compensato lo
svantaggio, in termini di tasso di interesse, degli investimenti in marchi, che & in
realtd diminuito a seguito della riduzione nel differenziale di interesse a lungo
termine a favore del dollaro, da pid di 3 punti percentuali nel primo trimestre a
meno di 2 punti nell’ultimo trimestre del 1986. In secondo luogo, la curva de
rendimenti degli strumenti finanziari in marchi ha mantenuto un’inclinazione
positiva alquanto marcata durante tutto ’anno, rendendo conveniente la raccolta di
fondi in euromarchi a breve per reinvestrli in titoli denominati in marchi a pid
elevato rendimento.

L'enorme deflusso netto di capitali 2 breve & dovuto ad esportazioni di fondi
senza precedenti dai settori bancario e non bancario. L'aumento nei deflussi bancan
netti, passati a $278 miliardi nel 1986, ¢ interamente attribuibile ad un’espansione
nelle attivita; per circa I'80% esso & rappresentato da attivitd a breve in marchi sulle
banche dell’euromercato, che hanno mutuato fondi per compensare 1 prelievi di
disponibilitd usate per acquisire titoll in marchi o, in certi periodi, per intervent
nelPambito dello SME. L'espansione dei deflussi netti non bancari, che hanno
raggiunto $ 18,8 miliardi nel 1986, & per lo pid dovuta a transazioni con banche
estere. Lelevato grado di liquidita nel settore delle imprese in Germania e I'esistenza
di condizioni particolarmente attraenti sembrano aver indotto il settore non bancario
a piazzare 1 propri fondi a breve presso le eurobanche.
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Perché Pagginstamento degli squilibri esterni nei tre maggiori paesi industriali
non é stato pini ampio? Il paragrafo precedente ha mostrato che 'aumento negli
squilibri esterni di questi paesi & derivato sopratrutto da ampie variazioni nei prezzi
relativi dell’interscambio di beni diversi dal petrolio, che hanno decisamente
accrescinto gl avanzi correnti di Gilappone e Germania e hanno contribuito
all’ampliamento del disavanzo USA. Tuttavia, piuttosto che indicare una mancanza
di agglustamento, questi effetti di prezzo vanno in realtd considerati come un pnmo
passo in questa direzione. Le variazioni dei cambi tendono ad influenzare subito i
prezzi dei beni scambiati, mentre inducono reazioni correttive nelle quantitd solo
con notevoli ritardi. Il cosiddetto effetto di curva a | — aumento delle eccedenze nei
paesi con monete in apprezzamento ¢ del disavanzo nei paesi con monete in
deprezzamento — & stato palese in Giappone e Germania. Negli Stati Uniti, per
contro, tale effetto & stato meno accentuato, in quanto i produttori esteri, disposti
ad accollarsi una parte delle perdite di cambio sotto forma di minori profitti, hanno
limitato gli aumenti dei prezzi delle loro esportazioni sul mercato statunitense. Ciod
ha midgato le conseguenze sfavorevoli delle ragioni di scambio sul saldo
commerciale USA, ma ha anche, senza dubbio, ritardato Pauspicata reazione nelle
quantitd, costituendo una delle ragioni dell’ulteriore peggioramento nel passivo
commerciale reale degli Stati Uniti. Inoltre, anche il fatto che i produttori dei paest
le cui monete non si sono rafforzate rispetto al dollaro siano riusciti in una certa
misura a sostituire 1 produttori dei paesi con monete in apprezzamento ha ostacolato
il processo di aggiustamento del saldo commerciale americano — pur agendo in senso
sfavorevole sull’eccedenza del Giappone, dove la concorrenza dei paesi del Sud-Est
asiatico ha impedito la crescita delle esportazioni.

Il tasso di cambio & un importante strumento di aggiustamento, ma la sua
efficacia dipende in modo sostanziale dal sostegno della politica economica per due
aspetti tra loro collegati. In primo luogo, dato che le pressioni relative della
domanda esercitano effetti di reddito significativi sui saldi commerciali, la
convergenza della crescita della domanda interna nei principali paesi industriali nel
1986 ha eliminato uno dei fattori che in passato avevano acuito gli squilibri esterni.
Tuttavia, come osservato nel Capitolo II, non vi & stato un cambiamento delle
pressioni relative della domanda tale da favorire il riequilibrio esterno nelle tre
economie. In secondo luogo, un aggiustamento permanente necessita una riduzione
nel divario fra il risparmio e Pinvestimento interno. Di per sé, le variazioni net
rapporti di scambio sono tutt’al pid in grado di esercitare un impatto diretto
relativamente modesto sul livello del risparmio e dell'investimento interno; se si
vuole progredire pii rapidamente verso I'equilibrio esterno, & necessarta un’azione
diretta pia vigorosa in questo campo di quella osservata lo scorso anno.

Infine, anche se i volumi dell’interscambio cominciano ora a reagire con
maggior forza che nel 1986, 'ampiezza degli attuali squilibri commerciali & tale da
richiedere un periodo piuttosto prolungato di crescita  differenziale nelle
importazioni e nelle esportazioni prima che la correzione degli squilibri esterni
divenga pid evidente. Basti osservare che per impedire un ulteriore peggioramento
del disavanzo commerciale USA le esportazioni dovrebbero espandersi ad un tasso
almeno una volta e mezzo piu elevato di quello delle importazioni; in altri termini,
per far scomparire il passivo commerciale USA nell’arco di cinque anni, la crescita
annua delle esportazioni dovrebbe sopravanzare quella delle importazioni di ben
undici punt percentuali.
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Gli andamenti delle bitance dei pagamenti negli altri paesi del Gruppo dei Dieci

Fra gl altri paesi del Gruppo dei Dieci, nel 1986 1 cinque paesi importatori
netti di energia — Iralia, Francia, Belgio, Svezia e Svizzera — hanno registrato
miglioramenti nelle posizioni delle partite correnti. In generale, tutti questi paesi
hanno tratto profitto dagli andamenti favorevoli delle ragioni di scambio, in gran
parte grazie ai pid bassi prezzi del petrolio, ma in certa misura anche all’aumento
del tasso di cambio effettivo delle rispettive monete. Lapprezzamento ha
fondamentalmente riflesso il ribasso del dollaro, mentre i cambi incrociati bilaterali
fra le monete di questi paesi, nel complesso, sono cambiati relativamente poco. Gli
effertd favorevoli del miglioramento delle ragioni di scambio sono stau, tuttavia,
attenuati in varia miusura dal peggioramento nei saldi commerciali reali. Le
divergenze nella crescita in volume delle importazioni e delle esportaziont sono state
in parte collegate al movimenti nei tassi di cambio effetuivi reali; oltre a ¢id la minor
domanda da parte dei PVS con vincoli di bilancia det pagamenti ha contribuito al
rallentamento nella crescita delle esportazioni reali, mentre l’espansione delle
importazioni reali si & accelerata in generale, anche se a ritmi diversi, in risposta agh
sviluppi della domanda interna (si veda il Capitolo II).

11 mighoramento pitt ampio, pari a $8,1 miliardi, & stato registrato in fralia,
dove gli effetti di un incremento dell’11,5% delle ragioni di scambio sono stati solo
leggermente attenuati da un peggioramento nel saldo commerciale reale. La maggior
parte del rafforzamento della posizione italiana si & prodotta nella seconda meta
dell’anno, quando I'avanzo delle partite correnti raggiungeva un livello, su base
annua destagionalizzata di oltre $ 11 miliardi. La Francia ha tratto vantaggio da un
miglioramento delle ragioni di scambio simile a quello dell'Ttalia; wttavia, in
presenza di un ristagno delle esportazioni e di un aumento di circa il 9% delle
importazioni in volume, il saldo corrente & migliorato soltanto di $4 miliardi.
Poiché né il tasso di cambio né i fattori di domanda paiono spregare del wtto il
peggioramento nel saldo commerciale reale nel 1986, 1 risultati commerciali
relativamente modesti ottenuti dalla Francia sembrano mettere in rilievo una
debolezza strutturale in alcumi settori industriali. Migliorament delle ragioni di
scambio dt circa il 9% accompagnati da un peggioramento meno marcato nei saldi
commerciali reali sono state le principali ragioni del rafforzamento di $2,8, 2,3 e
2 miliardi, rispettivamente, nelle posizioni correnti dell’Unione economica belgo-
lussemburghese, della Svizzera e della Svezia.

Ghi altri wre paesi del Gruppo dei Dieci, che sono tutti esportatori netti di
energia, hanno registrato un peggioramento del saldo corrente, peraltro solo in parte
collegato al calo dei prezzi del petrolio. In Canada il disavanzo corrente & salito ad
un livello senza precedenti di $6,3 miliardi. Un terzo del peggioramento ha riflesso
una diminuzione di $2 miliardi negli introiti da esportazioni nette di greggio,
prodotti petroliferi e gas naturale, in buona parte come conseguenza del calo dei
prezzi, ma anche per il forte aumento nel volume delle importazioni di petrolio nel
1986. Oltre a ¢10, I'attivo commerciale non petrolifero & sceso di $3,5 miliardi, in
parte a causa di un peggioramento del 3% delle ragioni di scambio e in parte per
il persistere di condizioni di domanda interna relativamente sostenute per la maggmr
parte del 1986. Nel Regrno Unito il saldo delle partite correnti & passato in
disavanzo, registrando un passivo di $ 1,6 miliardi, il primo dal 1979, nonostante un
aumento di § 3,8 miliardi nell’eccedenza delle partite invisibili. II deficit commerciale
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Saldi delle partite correnti

Saldo commerciale Saldo delle Saldo dalle
{f.ob) partite invisibili partite correnti
Paesi ed aree 19864 | 1985 [ 1986 | 1984 | 1985 [ 1986 | 1984 | 1985 | 1986
in miliardi di dollari USA
Canagia. . . ... .. 16,0 12,8 7.3 =136 -13,2 -13.6 2,5 - 0,4 - 8,3
Francia . . . . ... . - 4,7 - 53 - 21 37 8,1 5,9 - 1.0 - 0.2 38
Germania . ... .. 211 27,8 54,7 -13,0 -12,0 -19,0 8,1 15,8 35,7
Giappone . . ..., . 44,3 56,0 92,8 - 93 - 68 - 7.0 35,0 49,2 85,8
kalia ......... - 58 - 6.2 3,9 34 2.7 0,7 - 24 - 35 4,6
Paesi Bassi. . . .. . 55 53 7.0 - 0,3 - 0,0 - 22 5,2 6.3 4.8
Regno Unito . . . . . - 87 - 2.7 12,1 7.5 6,7 105 1.8 4,0 - 1.6
StatiUniti . ., . .. -1125 | -1244 |-147,7 6.0 6,7 71 1 -1065 | -117.7 | -1406
Svezia . ....... 3,5 2,5 5,3 - 31 - 37 - 45 0.4 -1,2 0.8
Svizzera .. ... .. — 3,6 - 32 - 35 8.0 8.4 11,0 4.4 52 7.5
UEBLY ........ -1.2 - 05 05 11 11 2.9 - 01 0.8 34
Paesi def Gruppo
dei Dieci . . . . . -431 | 379 61 -95( -850 -82| -626 | -429 | - 21
Australia . . .. ... - 09 - 13 - 20 - 76 - 74 - 7.2 - 85 - 8,7 - 92
Austriag . . . ..., — 3.8 - 4,0 — 44 3.2 37 44 - 086 - 03 0.0
Danimarca . . . . .. - Q2 - 4,8 - 11 - 14 - 1.5 - 32 - 1.6 - 27 - 43
Finlandla . . . . ... 1.5 0,9 6| -15 | -16 | - 24 00 | -07 | —08
Gracia .. ... ... —42 | -51 | - 44 2.1 18 26 | -2 | -33 | -18
Ifanda . . ..., .. 0,2 0,5 13 - 1,1 - 11 - 1.7 -09 - 08 - 04
Istanda . . ... ... 0,0 0.0 g1 - 01 - 01 - 01 - 01 - 0.1 0,0
Jugoslavia . ..., - 08 - 06 - 0,9 1,3 1.4 2,0 05 08 1.4
Norvegia . . .. ... 5,1 47 - 22 - 21 - 1,8 - 23 3.0 29 - 45
Muova Zelanda . .. | - 0.2 - 02 0.0 - 13 -13 - 16 -15 - 15 - 1,6
Portogalle . . . . .. - 20 - 15 - 1,3 15 1,9 2,6 - 05 0.4 1,3
Spagna. .. ..... - 4,0 - 4.4 - 83 6.3 71 10,6 2.3 2.7 43
Sudafrica. . . . ... 2,2 5,8 7.0 - 38 - 3.2 - 38 - 16 2,6 32
Turchia . . .. . ... - 289 - 30 - 31 15 20 1,6 - 14 - 1,0 - 15
Aftri paesi
industrialf . . . . =100 - 9.0 -187 - 30 - 45 1.5 -13.0 - 95 -14,.2
Totale paesi
industriafi . . . . -53 —47 -9 -3 -8 -7 -66 -62 -16
Paesi esportatori di
petrolic . .. ... 69 68 18 =74 —-65 -54 -5 3 -36
Meadio Qriente? . . 33 36 9 -43 -35 =30 -10 1 =21
Altrid . L. L L 36 32 9 -3 —30 -24 5 2 -15
PWS non esportaton
di petrolio . . . . . =15 -19 -8 -9 -7 -5 -24 -26 -13
Paesi del Sud-Est
asiaticot . . . . ., 4 9 1% 2 1 5 6 10 24
Al ... =19 =28 27 =11 -8 =10 -30 —36 —37
Totale FVS. . . . . 54 43 10 -83 72 —59 -29 =23 -49
Paesi dell’Europa
orientale . . . . .. 18 8 4 -5 -4 -3 13 4 1
Totale complessivo . 19 10 5 =101 —-az -63 -82 - -64

1 Unione economica belgo-lussemburghese.

Qatar,

Venezuels, 4 Corga,

Democratica Tedesca, Romania, Ungheria & URSS.
Fanti; FMI, OCSE, statistiche nazionali e stime BRI

5 Bulgaria,

Cecoslovacchia,

? Arabia Saudita, Emirati Arabi Uniti, Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Oman,
1 Algeria, Bahrain, Congo, Ecuador, Gabon, Indanesia, Messico, Migeria, Siria, Trinidad e Tobago, Tunisia ¢
Hong Kong. Singapore e Tabwan.

Polonia, Repubblica
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¢ aumentato di $9,4 miliardi, di cui circa la metd ha rispecchiato una diminuzione
nelle esportazioni nette di petrolio indotra dalla caduta del prezzo e da una
espansione del 25% nel volume degli acquist di greggio del Regno Unito all’estero.
Il peggioramento di $4,9 miliardi nel saldo commerctale non petrolifero pud essere
ricondotto all’andamento sfavorevole dei volumi dell’interscambio, che ha piii che
compensato ['influenza positiva del miglioramento del 2,5% delle ragioni di
scambio. Le esportazioni reali non petrolifere, che sono aumentate ad un tasso
annuo del 4%, sono rimaste stagnanti per la maggior parte del 1986, ma hanno
cominciato ad espandersi vigorosamente nell’'ultimo trimestre, quando gli effetd
ritardati del deprezzamento reale effettivo della sterlina sono stati rafforzati da una
ripresa della domanda estera. Nel 1986 le importazioni realt non petrolifere sono
cresciute di oltre il 5,5%; tuttavia, dato il valore tradizionalmente elevato
dell’elasticitd della domanda di importazioni rispetto al reddito, si tratta di una
percentuale relativamente modesta se commisurata alla crescita del 3,25% della
domanda interna reale. Nei Paesi Bassi il moderato peggioramento ($0,5 miliardi)
dell’avanzo corrente & interamente attribuibile a un aumento di $2,2 miliardi negli
esborsi delle partite invisibili, che riflettono principalmente maggiori spese nette per
turismo, un calo nei redditi netti da investimenti ¢ pid ampi trasferimenti unilaterali.
Per contro, Yavanzo dell’interscambio commerciale & ulteriormente aumentato,
raggiungendo la cifra record di $7 miliardi, L’intero importo & attribuibile a un
miglioramento di circa 1l 2% nelle ragioni di scambio, in parte dovuto al fatto che
’aggiustamento verso il basso dei prezzi all’esportazione del gas naturale & avvenuto
in ritardo rispetto a quello dei prezzi all’importazione del petrolio. Infatti, quando
nell’ultima parte dell’anno 1 prezzi del gas sono stati adeguati a quelli del petrolio,
’avanzo commerciale & diminuito considerevolmente, da $4,5 miliardi nella prima
meta del 1986 a $2,5 miliardi nel secondo semestre.

Come mostra la tabella che segue, il saldo globale der movimenti di capitali
(inclusi errori ed omissioni) dei paesi del Gruppo dei Diecl & passato da
considerevoli afflussi netti per $46,5 miliardi ne] 1985 ad un modesto deflusso netto
di $4,3 miliardi nel 1986. Tuttavia, questa inversione di tendenza & interamente
attribuibile all'evoluzione dei movimenti di capitali dei tre maggiori paesi industriali
(esaminati in dettaglio nel paragrafo precedente), mentre i deflussi totali neeti di
fondi degli altri paesi del Gruppo dei Dieci, pari a $75 miliardi, sono stati di poco
inferiori al livello dellanno precedente, e praticamente tutto Iincremento
nell’avanzo aggregato delle loro partite corrent si & tradotto in un miglioramento
della posizione monetaria ufficiale netta. Mentre i due paesi con disavanzi correnti,
Canada e Regno Unito, hanno registrato ampie importazioni nette di capitali, nel
1986 wutti gli altri paesi sono stati esportatori di fondi.

In Canada gli afflussi netti di capitall a lungo termine sono aumentati di sei
volte nel 1986, passando a $12,5 miliardi, interamente per effetto di un volume senza
precedenti ($ 18 miliardi) di acquisti di titoli canadesi da parte di non residenti. A
questo risultato hanno contributto 1l rendimento relativamente elevato — mediamente
superiore in corso d’anno di 2 punti percentualt 2 quello di analoghi titoli USA -
¢ la relativa stabilitd del dollaro canadese nei confronti del dollaro USA, ma anche
il desiderio dei non residenti di diversificare il loro portafoglio estero, come
dimostra chiaramente Pacquisizione di $6,8 miliardi di obbligaziont canadesi da
parte degli investitori glapponesi. Nel Regno Unito, per contro, 1l passaggio da
esportazioni nette di capitali per $ 1,6 miliardi nel 1985 a importazioni nette per $5,9
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Paesi del Gruppo dei Dieci: struttura dei flussi di capitali

. 1985 1986
Voei -
in miliardi di dollari USA
Gruppo dei Dieci

Totale dei movimenti di capitali inetti) . . . . .. .. ... ... ... 46,5 - 43
Stati Uniti

Totale dei movimenti di capitali fretti} . . . . .. ... . ... ..... 123.4 107,9

Wariazione nella posizione monetarta ufficialenetta . . . . . . .. ... - 57 32,6
Germania & Giappone

Totale dei movimenti di capitali{netti} . . . .. ............. - 65,2 =-104,7

Variaziong nella posizione menetaria ufficiale netta . . . . . . ... .. 0,2 - 168
Altri passi del Gruppe dei Diegi

Totale dei movimenti di capitali netti} . . . ... ... ......... - 17 - 7.5

Variaziona nella posizione monetaria ufficialenetta , . . .. .. .., . 1.9 - 85

Nota: il segne (-} indica un deflusse di capitali. Il totale dei movimenti di capitali comprende la pasta errori ed omissioni,

miliardi nel 1986 & interamente dovuto ai maggior afflusst netti dal settore bancario
e non bancario (sotto forme diverse dagli investimenti diretti o di portafoglio) e a
pitt ampi afflussi di capitali non identificati. I movimenti di fondi collegati agli
investimenti diretti e di portafoglio, per contro, hanno comportato deflussi netu
pari 2 $22,7 miliardi, ossia $4 miliardi in pid che nel 1985. Sembra che una parte
significativa sia degli afflussi che dei deflussi di capitali abbia riflesso
I'intermediazione di fondi da parte di istituzioni finanziarie estere, in particolare
banche e istituti di investimento mobiliare giapponesi che operano sul mercato di
Londra.

Sulla scia del netto miglioramento nelle partite correnti, la Francia & divenuta
un esportatore netto di capitali nel 1986. Il rimborso netto di prestiti ester1 ha
contribuito in misura significativa ai deflussi netti di fondi a lunga scadenza che
sono ammontati a $10,3 miliardi; oltre a cid, si sono registrati deflussi netti, pari
a $6,7 miliardi, di fondi a breve non bancari, che, tuttavia, sono stati pia che
compensati da massicci prestiti esteri netei a breve, pari a $15,2 miliardi, da parte
del setrore bancario. In Belgio, 'aumento delle esportazion: nette di capitah, passate
a $3,6 miliardi, & prevalentemente attribuibile al capovolgimento del saldo degli
investimenti diretti e 2 pid elevati deflussi netti per investimenti di portafoglio. I pid
ampi deflussi per operazioni di portafoglio sono stati anche la causa principale delle
maggiori esportazioni di capitali, pari a $5,2 e 6,2 miliardi rispettivamente, da parte
dei Paesi Bassi e della Svizzera. In ftalia, I'ingente miglioramento del saldo corrente
& stato accompagnato da deflussi netti di capitali a lunga scadenza per un totale di
$3,9 miliardi; i movimenti di capitali a breve, Inclusa la voce errori ed omissioni,
hanno mostrato un leggero afflusso netto, e la posizione monetaria ufficiale netea,
peggiorata di $7,5 miliardi nel 1985, ha segnato un miglioramento di $2,3 miliardi
lo scorso anno.

Gli andamenti delle bilance dei pagamenti negli altri gruppi di paesi

Nei paest industriali esterni al Gruppo dei Dieci nel 1986 il disavanzo aggregato
delle partite correnti si & ampliato di $4,7 miliardi, salendo a $ 14,2 miliardi. Il
peggioramento ha avuto origine interamente nel saldo commerciale, dove una
modesta riduzione nella bilancia petrolifera aggregata di questi paesi & stata piu che
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compensata da un calo nell’avanzo non petrolifero. La ragione principale del pid
debole andamento dell'interscambio deriva dal fatto che la crescita del volume di
esportazioni dell’insieme di questi paesi & considerevolmente rallentata, passando dal
6% nel 1985 a circa lo 0,5% nel 1986, mentre la crescita del volume di importazioni
& rimasta invariata al tasso del 6% registrato I'anno precedente.

Allinterno di questo gruppo, tuttavia, gh sviluppi sul mercati mondiali e 1
diversi orientamenti delle politiche interne hanno comportato risultati alquanto
differenziati nelle partite correnti dei singoli paesi. La Norvegia ha dovuto affrontare
un massiccio peggioramento nella sua posizione corrente, in quanto I'attive di $2,9
miliardi del 1985 ha ceduto 1l posto, lo scorso anno, ad un disavanzo di $4,5
miliardi. Un calo nei proventi delle esportazioni di petrolio indotto dat piu bassi
prezzi del greggio si & sommato ad un considerevole aumento, pari a $4 miliardi,
delle importazioni nette non petrolifere, che per la maggior parte riflette un
incremento  del 15% delle importazioni reali dovuto ad un’espansione
eccezionalmente forte della domanda interna. Anche in Danimarca le pressioni
relativamente intense della domanda, insieme ad una minore competitivitd e a
condizioni sfavorevoli sui mercati di esportazione dei prodotu agricoli, hanno
contribuito ad un peggioramento del saldo commerciale in termini reali. Tuttavia, a
causa di un miglioramento del 4,5% delle ragioni di scambio, il disavanzo
commerciale nominale 2 aumentato solo moderatamente. Allo stesso tempo, 1
maggiori esborsi netti per redditi da investimenti e per trasferimenti ufficiali hanno
fatto aumentare il disavanzo delle partite invisibili, cosicché nel 1986 il passivo
corrente ha raggiunto $4,3 miliardi, ovvero quasi il 5,5% del PNL. In Australia il
disavanzo delle partite correnti si & leggermente ampliato, salendo a $9,2 miliardi,
ossia il 5,5% del PNL. Le ragioni di scambio sono peggiorate del 12%, in parte a
causa della pesante dipendenza dell’Australia dalle esportazioni di prodotti primari
e del deprezzamento del dollaro australiano. Le esportazioni reali st sono accresciute
del 5% lo scorso anno, mentre una contrazione della domanda interna, dopo due
anni di crescita vigorosa, ha comportato un calo del 4% nel volume di importazioni.

Tre paesi di questo gruppo hanno registrato considerevoli miglioramenti nei
saldi delle partite correnti nel 1986. In Spagna I'avanzo corrente & cresciuto di $1,6
miliardi, soprattutto grazie ad un rilevante aumento negli introiti nett per il
turismo. 1l disavanzo commerciale & salito considerevolmente, perché gli effert
dell’ingente miglioramento, pari al 18%, delle ragioni di scambio sono stati pid che
compensatt da un peggioramento nel saldo commerciale in termini reali. In
Portogallo alle pii elevate entrate da turismo e ad un calo nel disavanzo
commerciale, indotto dalle mutate ragioni di scambio, ha fatto riscontro un
incremento di $0,9 miliardi dell’attivo corrente. In Grecia, dove lo scorso anno
’attivita economica si & indebolita di riflesso alle misure di stabilizzazione adottate
nell’ottobre 1985, il disavanzo commerciale & sceso di $0,7 miliardi, esclusivamente
per effetto di andamenu favorevoli in termini di volume. In aggiunta, grazie
soprattutto ai pid elevati introiti netti da turismo, I'avanzo delle partite invisibili &
aumentato e il disavanzo corrente & sceso a $1,8 miliardi nel 1986.

L’aumento nel disavanzo corrente aggregato dei paesi industriali esterni al
Gruppo dei Dieci & stato accompagnato da una crescita negli afflussi netti di capitali,
passati da circa $17 miliardi nel 1985 a $24 miliardi nel 1986. Questi afflussi netti
pare siapo provenutl quasi esclusivamente da fonti non bancarie estere: per il gruppo
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nel suo complesso I'indebitamento verso le banche che trasmettono alla BRI i dati
sullattivitd bancaria internazionale (le banche dichiaranti alla BRI), al netto delle
variazioni dei depositi {entrambi depurati dagli effetti di cambio), si & ridotto a soli
$1,2 miliardi, dopo che nel 1985 aveva contribuito per $4,5 miliardi agli afflussi
netti totali. Le riserve ufficiali non auree, valutate ai tassi di cambio di fine anno,
sono aumentate di $9 miliardi nel 1986, ossia $2 miliardi in pitd che nel 1985.

Il saldo attivo aggregato delle partite correnti dei paesi dell’Ewropa orientale
si & ridotro, secondo stime, a meno di $1 miliarde, a fronte di $4 e 13 miliardi
rispettivamente nel 1985 e 1984. I’avanzo commerciale si & dimezzato, scendendo
a $4 miliardi, soprattutto a causa di un calo delle esportazioni nette verso i paesi
industriali dell’Occidente. La ragione principale del pid debole andamento della
bilancia commerciale va ricercata in un massiccio peggioramento delle ragioni di
scambio, presumibilmente pari al 15%. Poiché 1 prodotti energetici rappresentano
pressappoco la meta delle esportazioni totali, i prezzi all’esportazione in dollari sono
diminuiti nettamente, mentre 1 prezzi medi all'importazione in dollari sono aumen-
tatl, In quanto un’ampia quota di importazioni & stata acquistata da paesi con valute
in apprezzamento. Le esportazioni nette dell'URSS ai paesi esterni al Comecon sono
scese di $0,9 miliardi nel 1986, e in Ungheria il disavanzo delle partite correnti in
monete convertibili & salito nettamente, da $0,5 miliardi nel 1985 a $1,4 miliardi nel
1986. Il peggioramento del saldo corrente aggregato & stato accompagnato nel 1986
da un aumento di $4,4 miliardi della posizione creditoria netta delle banche
dichiaranti alla BRI nei confronti dei paesi dell’Europa orientale, quasi tutti sotto
forma di nuovi prestiti lordi. Le attivita verso I'Unione Sovietica si sono accresciute
di $4,1 miliardi ¢ le passivith verso questo stesso paese di $0,8 miliardi.

Lo scorso anno la posizione sull’estero dei paesi in via di sviluppo & stata
influenzata da diversi fattori che, in parte, hanno interagito fra loro. Il primo e pid
importante elemento da segnalare & che gli andamenti decisamente divergenti nei
prezzi dell’interscambio del petrolio, delle altre materie prime e dei manufatt hanno
comportato sostanziali variazioni nelle ragioni di scambio, il cui impatto, tuttavia,
¢ stato molto diverso fra i vari gruppi di PVS. In secondo luogo, la maggiore
domanda di importazioni da parte dei paesi industriali ha indotto un forte aumento
nelle esportazioni reali; tuttavia, poiché la crescita della domanda si & concentrata
soprattutto sul petrolio e sui manufatti, effetro favorevole della forte espansione
del volume di esportaziont si & distribuito in modo alquanto diseguale fra t paest in
via di sviluppo. In terzo luogo, 1 tassi di interesse a livello internazionale hanno
continuato a scendere nel 1986, attenuando F'onere sui conti con Pestero soprattutto
in quei paesi che avevano contrattato ampie quote del loro debito estero a tassi di
interesse variabili. In quarto luogo, la crescita della domanda interna e della
produzione si & accelerata in diversi PVS; in alcuni casi ¢id ha riflesso lo
sfruttamento di un maggior margine di manovra consentito da una forte crescita
delle esportazioni e da pitt bassi prezzi alle importazioni, permettendo di abbinare
una rapida crescita economica ad un miglioramento della posizione sull’estero; in
altri paesi, tuttavia, la domanda interna & stata stimolata, nonostante il contesto
esterno meno favorevole, a scapito di un peggioramento delle partite correnti.
Infine, per la magglor parte dei paesi in via di sviluppo I'accesso al finanziamento
esterno ha continuato ad essere difficile, ¢ molu di essi hanno potuto fare
affidamento solo su prestiti da parte di creditori ufficiali e/0 hanno dovuto attingere
alle riserve ufficiali.



La tabella seguente indica che I’aumento del disavanzo aggregato dei PVS, da
$23 miliardi nel 1985 a $49 miliardi nel 1986 — il primo peggioramento a partire dal
1982 — & interamente attribuibile ad un calo di $48 miliardi nell’avanzo commerciale
petrolifero. Compensando parzialmente questo andamento, il saldo commerciale
non petrolifero & migliorato di $9 miliardi e le partite invisibili di $ 13 miliardi, di
cul circa la meta in conseguenza dei pid bassi pagamenti per interessi sul debito
esterno,

Paesi in via di sviluppo: componenti delle variazioni delle partite correnti. Stime

N Determinanti:
Variazioni nel
saldo delie i tdo transazion of cui; it f
i , Id life sa eress:
Aras partite correnti | 529° petroiiiero nan petrolifero | invisibili (nette) | suf debito estero
1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 1985 J_1936 1985 | 1986
in miliardi di dollari USA
Paesi In via di sviluppo . . . 6 -26 -14 -48 9 9 11 13 4 6
Paesi esportatori di
petrolio . ... ... .. 8 -39 ~18 -56 18 B 9 1" 5 3
Passi gsportatori di
petrolio del
Medio Oriente . . . | 11 -22 -13 -35 16 8 8 5 7 H
Altrl esportatori
dipetrolio. . .. ... -3 =17 - 6 ~21 2 -2 1 6 4 2
o cui:
Massico . . .. ., . -3 -3 -2 -9 -3 5 H H 2 2
Paesi non esportatori di
petrolic ... ...... -2 13 5 8 -9 3 2 2 -0 4
Paasi del Sud-Est
asigtico . . .. .. .. 4 14 1 5 4 § -1 4 -0 H
Abri paesi non
esportatoridipetratic | — 8 | ~ 1 4 3 | -13 | -2 3 /-2 -0 3
oi e
Brasife .. .. ... 0 -3 2 3 -2 -8 o o o 1
Argentina . . . . . . 2 -1 0 0 H -2 1 7 0 1

Nota: il segno {~} indica un peggioramento nsl saldo commerciale e nel saldo delle partite correnti & un aumento degli
interesst sul debito estero.

Fanti: FMI, "World Economic Outlook”, aprile 1987, fonti nazionali e stime BRI

Il peggioramento della posizione sull’estero dei PVS & completamente
attribuibile al capovolgimento nel saldo corrente dei paesi esportatori di petrolio,
passato da un avanzo di $3 miliardi nel 1985 ad un disavanzo di $36 miliardi. 1
potere di acquisto delle esportazioni di questi paest (cioé 1l valore delle loro
esportazioni deflazionato per i valorl unitari delle importazioni) ¢ diminuito del
40%. Si & registrato un peggioramento delle ragioni di scambio superiore al 45%,
di cui soltanto una parte & stata compensata da una crescita del 9,5% delle quantita
esportate. Nei paesi esportatori di petwrolio del Medio Oriente, dove il greggio
contribuisce per pid del 90% agli introiti totali delle esportazioni, il peggioramento
delle ragioni di scambio, pari al 50%, & stato particolarmente severo. Allo stesso
tempo, tuttavia, questi paesi sembrano esser stati in grado di accaparrarsi la maggior
parte dell’incremento della domanda mondiale di greggio, il che ha permesso loro
di accrescere il volume delle esportazioni di oltre il 18%. Ciononostante, in
presenza di un potere di acqusto delle esportazioni quasi dimezzato, le loro



importazioni totali si sono ridotte in termini reali (per il quario anno consecutivo)
di circa il 23%, scendendo quasi del 50% al disotto del livello del 1982, Oltre a <io,
nel 1986 i paesi esportatori di petrolio del Medio Oriente hanno continuato a ridurre
gli esborsi netti a fronte delle partite invisibili di $5 miliardi. Allo stesso tempo i
decrescenti tassi di interesse a livello mondiale e la contrazione nella disponibilita di
attivita nette sull’estero hanno ridotto di $3 miliardi 1 redditi netu da investimenti
esteri di tali paesi. Anche se la strurtura piu diversificata delle esportazioni di aleri
paesi esportatori di petrolio — con una quota delle vendite di prodotti non petroliferi
pari al 30% circa del totale — ha attenuato in qualche misura Pimpatto dei pit bassi
prezzi del petrolio, nondimeno il peggioramento delle ragioni di scambio & stato di
quasi il 40%. Inoltre, contrariamente ai loro concorrenti del Medio Oriente, quest
paesi non sono stati in grado di aumentare significativamente le esportazioni reali
nel 1986: il volume delle loro vendite di petrolio si & accresciuto di poco e le
esportazioni non petrolifere, di cul una quota significativa & costituita da materie
prime, sono apparentemente diminuite. Nonostante un calo di oltre il 20% nel
volume di importazioni, il loro saldo commerciale non petroliferc non & quindi
migliorato nel 1986. Per contro, le uscite nette delle partite invisibili, in parte per
una riduzione di $2 miliardi negli esborsi per interessi sul debito estero, si sono
complessivamente ridotte di $6 miliardi.

Il crollo dei prezzi del petrolio, unito ad una diminuzione del 10% nel volume
delle esportazioni di greggio, ha aggravato particolarmente le difficoltd esterne del
Messico. Le autorita hanno fatto nuovamente ricorso a tagli nelle importazioni di
oltre il 4% in volume che, insieme ad una crescita del 3,5% nel volume delle
esportazioni non petrolifere, hanno consentito un miglioramento di $4,6 miliard:
del saldo non petrolifero. Inolire, principalmente grazie a piii bassi esborsi per
interessi, il saldo delle partite invisibili & migliorato di $ 1,4 miliardi.

In molti PVS non esportatori di petrolio la caduta dei prezzi del greggio ha
compensato 'aumento nel prezzi all’importazione dei prodott manufatti e ha
pertanto contribuite a limitare il peggioramento nelle ragiom di scambio a circa
I'1%. Per il gruppo nel complesso, circa 1 due terzi della diminuzione del disavanzo
corrente aggregato, passato da $26 miliardi nel 1985 a $13 miliardi nel 1986, sono
riconducibili a una riduzione di $ 8 miliardi della bilancia petrolifera; oltre a cid, gli
andamenti favorevoli delle quantitd scambiate hanno migliorato di $3 miliardi il
saldo commerciale non petrolifero; si & anche registrato un calo nel disavanzo delle
partite invisibili, essendo diminuiti di $4 mihardi 1 pagamenti totali per interessi.

La flessione del disavanzo dei PVS non esportatori di petrolio & interamente
riconducibile 2 un aumento di $ 14 miliardi nell’avanzo aggregato di quattro paesi del
Sud-Est asiatico: Hong Kong, Corea, Taiwan ¢ Singapore. I loro esborsi netti per
le importazioni di petrolio sono scesi di $5 miliardi e 'avanzo non petrolifero &
aumentato di $5 miliardi. Nel corso degli anni questi paesi non soltanto hanno
sviluppato un’industria manufatturiera fortemente competitiva, ma nel 1986 hanno
anche aumentato considerevolmente il loro vantaggio concorrenziale ner confront
degli altri produttori al di fuori degli Stati Uniti, e soprattutto del Giappone, in
quanto le loro monete sono rimaste ancorate al dollaro. Di conseguenza, essi sono
stati In grado di espandere sensibilmente le proprie quote di mercato nei paesi
industriali. Nel 1986 il solo Taiwan ha accresciuto il proprio avanzo corrente di $6,9
miliardi, portandolo a $16,1 miliardi, pari al 22% del PNL.



Mentre i paesi del Sud-Est asiatico hanno potuto facilmente fronteggiare un
aumento della domanda interna senza mettere a repentaglio la® posizione della
bilancia dei pagamenti, un’espansione eccessiva della domanda interna in Brasile e
Argentina ha avuto ripercussioni immediate sul saldo commerciale. In Brasile, dove
& stato ottenuto un netto miglioramento di circa il 20% delle ragioni di scambio,
in parte di riflesso ad una diminuzione di $2,8 miliardi della bilancia petrolifera,
misure espansive di politica fiscale ¢ monetaria, insieme a una crescita det salari reali,
hanno fatto aumentare di circa il 29% il volume delle importazioni non petrolifere
¢ hanno deviato sul mercato interno esportazioni potenziali, causando un calo di
$6,4 mihardi nell’avanzo commerciale non petrolifero. Analogamente, PArgentina,
autosufficiente In materia di approvvigionamenti petroliferi, ha registrato una
diminuzione di $2,4 miliardi dell’eccedenza commerciale, in quanto la domanda
interna ¢ aumentata di circa '8%.

Nel 1986 1l finanziamento del disavanzo corrente aggregato di tutti 1 paesi in
via di sviluppo ha mostrato due aspetti di rilievo {cfr. la tabella nella pagina
seguente), In primo luogo, 'aumento del disavanzo non & stato accompagnato da
pid ampi afflussi di capitali, ma & stato pit che compensato da un forte calo dei
deflussi, che ha riflesso sia il rallentamento nell’accumulazione di riserve ufficiali sia
una considerevole inversione di tendenza det movimenti relativi ad altre attivied, ove
a cospicui deflussi nel 1985 ha fatto seguito un modesto calo delle attivita nel 1986,
In secondo luogo, mentre il fabbisogno di finanziamento residuo & diminuito
moderatamente nel 1986, la composizione dei flussi di finanziamento & mutata in
modo sostanziale. I fondi a lungo termine mutuati da creditori ufficiali sono
aumentati nella misura significativa di § 11 miliardi, raggiungendo circa $ 30 miliardi,
con un incremento della loro quota sul totale degli afflussi di fondi dal 36 % nel 1985
al 59% nel 1986; d’altro canto, 1 nuovi finanziamenti erogati da creditori privati
sono diminuiti di § 11 miliardi, scendendo a soli $4 miliardi, rappresentati quasi
esclustvamente da crediti non bancari, principalmente sotto forma di credit
commercialt a2 breve scadenza. Nel 1986 1 nuovi crediti erogati a questi paesi dalle
banche dichiaranti alla BRI si sono pratcamente arrestatt, in quanto 'erogazione di
un modesto ammontare per complessivi $3 miliardi, nel quadro di schemi di
finanziamento concordati sotto 'egida ufficiale, & stata compensata da una riduzione
nelle posizioni creditorie delle banche derivante da cesstoni di attivita, conversioni
di crediti in partecipazioni azionarie, cancellazione di debiti e rimborsi di piccolo
ammoistare.

La configurazione del finanziamenti nei PVS considerati come gruppo cela
tuttavia considerevoll differenze tra la struttura dei flussi d1 finanziamento net paesi
esportatori ¢ in quelli non esportatori di petrolio. Il ricorso alle riserve ufficiali si
& limitato ai PVS esportatori di petrolio che, dopo aver aumentato le loro
disponibilita ufficiali in valuta di $7 miliardi nel 1985, hanno finanziato in questo
modo pid della metd del loro disavanzo corrente aggregato del 1986. L'utilizzo delle
riserve si & distribuito in maniera uniforme tra i paesi esportaton di petrolio del
Medio Oriente, che a seguito dell’ampia posizione pattimoniale netta sull’estero
costituita in precedenza si trovano in una situazione finanziaria ancora relativamente
soddisfacente, e gli altri paesi esportatori di petrolio, molt dei quali con pesanti
oneri per il debito estero. Inoltre, mentre i paesi esportatoni di petrolio del Medio
Oriente hanno potuto nel 1986 coprire il fabbisogno residuo di finanziamento
mutuando fondi per circa $3 miliardi da creditori privati e per circa $2 miliardi da
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Paesi in via di sviluppo: finanziamento dei disavanzi delle partite correnti; 1984—-86. Stime

Pacsiinvia disviluppo | PoeS) esporatori | Passi non esportatoi
Voci
' 1984 | 1985 | 1986 | 1984 | 1985 | 1986 | 1984 | 1985 | 1986
T miliardi di daliari USA
Satdo delle partite corvertt . . . L . . =29 -23 -4 -5 3 -3 -24 =26 -13
Variazioni nelle attlvith esterng
{—=aumento} . .......... =33 =30 -2 -4 ~15 20 -29 -15 -22
Riserve ufficiali . . . . ... .. -13 -16 -~ 4 0 -7 19 -13 -9 -23
Altreattivita . . . ... ., .., =20 -14 2 -4 -8 1 -16 -6 1
Fabbisogno residuo di finanziamento: 62 53 51 9 12 16 53 41 35

Prastiti da craditori ufficiali

{ajungo termine} . . . ... . .. 32 19 c 6 7 11 26 12 19
Prestiti da creditari privati . . ... 15 15 4 0 -1 -1 15 18 5
Banche dichiaranti alla BRI , , ., 8 11 -0 -1 1 -1 3 10 1
At ... 7 d 4 1 -2 1] i & 4
Altri afflussi(nettid . . . . .. .. .. 18 19 i7 3 6 i1 12 13 11
of ewi:
presttf FAMI .o 4 T -1 1 -0 1 3 i -2
investimenti diretti . . . .. .. 13 13 12 4 4 4 9 9 8

Fonti: FMI, "World Econamic Outlook®, aprile 19587 & BRI, “Eveluzione del sistermna bancario internazionale & dei mercati
finanziari®, aprile 1987,

fonti ufficiali, gli altri paesi esportatori di petrolio hanno dovuto affidarsi
completamente ai creditori ufficiali e hanno rimborsato di fatto $4 miliardi a1
creditori privatl.

Nei paesi non esportatori di petrolio, per contro, il miglioramento della
posizione corrente si & accompagnato nel 1986 ad un incremento di $23 miliardi
nella disponibilitd di riserve e ad un modesto rientro di attivitd (non di riserva)
sull’estero. Nel 1986 le disponibilita ufficiali in valuta di Taiwan si sono raddoppiate,
raggiungendo $46,3 miliardi, una cifra che da sola supera I'intero incremento di
riserve di questo gruppo di paesi. Il persistere di una situazione finanziaria alquanto
precaria in molti PVS non esportatori di petrolio emerge chiaramente dalla copertura
del fabbisogno finanziario residuo. 1 principali fornitori di fondi sono stati i
creditort ufficiali, che hanno messo a disposizione $19 miliardi di finanziamenti a
lungo termine, mentre le fonti private hanno ridotto i nuovi crediti a $5 miliardi,
meno di un terzo dell’importo del 1985.

Si stima che nel 1986 il debito totale estero del complesso dei PVS sia
aumentato, in dollari correnti, di $77 miliardi, portandosi a un totale di $936
miliardi a fine anno, di cui il 68% & a carico dei paesi non esportatori di petrolio
e il 25% dei paesi esportatori di petrolio al di fuori del Medio Oriente. Circa la
meta dell’aumento del debito in essere riflette nuovi prestiti e la parte rimanente
Paumento del valore in dollari del debito denominato in altre monete. Esso ha
riguardato quasi esclusivamente la componente a lungo termine, col risultato che la
sua quota sul totale si & avvicinata all’85% alla fine dello scorso anno, rispetto a
circa il 75% nel 1982. L'allungamento della scadenza media del debito esterno &
derivato in parte, come negli anni passati, da accordi di ristrutturazione ma anche,
e in misura sempre maggiore, dal fatto che la disponibilita di nuovi fondi era
circoscritta al prestiti a lunga scadenza erogati dai credivori ufficiali. Mentre il pii
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favorevole profilo delle scadenze ha contribuito ad allentare le pressioni di
rifinanziamento, la combinazione di un aumento alquanto elevato del valore in
dollari correnti del debito in essere e di un brusco calo det proventi nominali delle
esportazioni ha fatwo s che gli indici di indebitamento peggiorassero
considerevolmente nel 1986. Per il complesso dei PVS il rapporto fra debito e PNL
& salito fra il 1985 e il 1986 dal 36 al 39% e quello fra debito ed esportazioni di beni
¢ servizi dal 147 al 172%. 1l peggioramento degli indici & stato particolarmente
accentuato nei paesi produttori di petrolio al di fuort del Medio Oriente, dove i
rapportl sono balzati, nell’ordine, dal 45 al 58% e dal 198 al 289%.

La discrepanza statistica nei pagamenti correnti mondiali

Il saldo corrente a livello mondiale, cioé come somma dei saldi delle partite
correnti di tutti i paesi, che in teoria dovrebbe essere uguale a zero, ha mostrato
ampie discrepanze di segno negativo a partire dal 1980, le quahi hanno faro
registrare un totale di $520 miliardi nel periodo 1980-86. La discrepanza ha
ragglunto una cifra record nel 1982, ma & scesa considerevolmente negli ultimi due
anni, principalmente perché [a diminuzione dei tassi di interesse dopo il 1984 ha teso
a ridurre le lacune nella rilevazione dei redditi da investimenti.

Poiché [Pesistenza di divari cosi ingenti rende assai difficile D’analisi
dell’evoluzione delle bilance del pagamenti e potrebbe condurre a interventi di
politica economica non appropriati, il Consiglio esecutivo del FMI ha deciso nel
1984 di istituire un Gruppo di Lavoro con lo scopo di studiare le cause principali
del fenomeno e di suggerire procedure atte a migliorare la qualitid delle rilevazioni
statistiche. Il Gruppo di Lavoro, che ha presentato la relazione finale al Consiglio
esecutivo agli inizi del 1987, & giunto alle conclusioni seguenti.

La discrepanza ha origine principalmente nella bilancia dei servizi. Anche il
saldo dell’interscambic mondiale ha mostrato discordanze notevol, dovute
sopratrutto al fatto che le esportazioni vengono in generale rilevate prima delle
importazioni. La discrepanza nel saldo commerciale ha fluttuato considerevolmente,
ma non ha contribuito nel complesso all’ampliamento di quella delle partite correnti
aggregate. All'interno della bilancia dei servizi la discrepanza pud essere ricon-
dotta principalmente a tre tpi di transazioni. In primo luogo, I'aumento pin
accentuato si & registrato nella bilancia dei redditi da investmenti. Dato che gl
introiti e le uscite per redditi di capitale sono di solito determinati sulla base delle
posizioni attive e passive sull’estero, la discrepanza in questo saldo riflette
soprattutto il fatto che { paesi non sono in grado di identificare completamente le
disponibilita di attivitd estere dei propri residenti, con la conseguenza che a livello
mondiale la consistenza rilevata delle atuvita sull’estero & di gran lunga inferiore a
quella delle passivita. L'impatto di questa sottostima delle attivitd estere sui reddin
da investimento & stato decisamente amplificato dall’aumento dei tassi di interesse
fra il 1980 e il 1984, In secondo luogo, anche il saldo dei trasporti marittimi ha
mostrato una discrepanza considerevole, che tuttavia & aumentata molto meno di
quella relativa ai reddint da mvestimenti. Mentre i pagamenti dei noli ai trasportatori
esterl per le importazioni sono in generale interamente registrati, solo una parte
relativamente modesta dei corrispondenti proventl viene contabilizzata nelle bilance
dei paesi con forti interessi marittimi. In terzo luogo, st rileva una discrepanza
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ampia ma stabile nel trasferimenti ufficiali, in quanto le erogazioni dichiarate dai
paesi concedenti sono considerevolmente superiori agli introiti registrati dai paesi
beneficiari.

Mentre & possibile identificare le origini della discrepanza nei principali tipi di
transazioni di servizi, &€ ancora estremamente difficile npartlrla fra 1 diversi paesi o
gruppi di paesi. Il Gruppo di Lavoro & stato infatti in grado di attribuire la
discrepanza sui redditi da investimento ai singoli paesi, ma ha potuto solo fornire
una stima della distribuzione fra i principali gruppi di paesi delle altre discrepanze
nelle bilance dei servizi. Questa scomposizione per paesi indica che la discrepanza
delle partite correnti a livello mondiale non & concentrata in pochi paesi, ma
riguarda praticamente tutte le aree geografiche: circa 1 tre quint si originano nei
paesi industriali, il resto nei PVS. Tuttavia, affinché queste stime trovino riscontro
nei dati delle bilance dei pagamenti, i metodi nazionali di compilazione e le
procedure di stima dovrebbero essere rivist e migliorati secondo le raccomandazioni
del Gruppo di Lavoro.



IV. ANDAMENTI NEI MERCATI FINANZIARI NAZIONALI

Aspetti salienti

Durante lo scorso anno si & assistito a diversi sviluppi apparentemente
paradossali nei mercati finanziari, [ corsi azionari hanno registrato fortissimi
aumenti nella maggior parte delle principali Borse, benché la crescita reale della
produzione abbia segnato il passo. Nonostante 'ulteriore persistente deprezzamento
del dollaro, sono continuati gli afflussi di capitali esteri negli Stati Uniti. I tassi di
interesse nominali sono generalmente calati, scendendo in alcuni casi al livello
minimo degli ultimi dieci anni, mentre quelli reali sono rimasti a livelli apprezzabili.
Tuttavia, malgrado 1 tassi di interesse reali relativamente elevati, la domanda di
credito si & mantenuta vicina ai livelli record del 1985, facendo cosi continuare la
preoccupante crescita dell’indebitamento dei settort mterni non finanziari di
numerosi paesi.

I massicci flussi internazionali di capitali e la liberalizzazione finanziaria hanno
favorito una crescente integrazione mondiale dei mercat creditizi nazionali. Negli
ultimi anni & sensibilmente aumentata la sincronia fra 1 movimenti dei tassi di
interesse e — seppure m minor musura — dei corsi azionari nel diversi paesi.
Lintegrazione e la liberalizzazione dei mercati dei capitali potrebbero ridurre la
capacita dei singoli paesi di regolare autonomamente I’evoluzione delle grandezze
monetarie. Esse potrebbero altresi modificare I'impatto settoriale delle politiche
monetarie ed accelerare il propagarsi di perturbazioni finanziarie e dell’economia
reale. La combinazione del deprezzamento del dollaro e del forte aumento dei tassi
di interesse a lungo termine negli Stati Uniti nell’aprile 1987 dimostra chiaramente
la reattivitd dei mercati finanziari ai fattori internazionall.

Le cause e gli effetti della recente espansione dell’indebitamento differiscono
a seconda che si tratti del settore privato o del settore pubblico. Per quanto riguarda
il settore privato la principale preoccupazione delle autorita sta nel fatto che i
crescenti indici di indebitamento possano condurre a pid elevati tassi di insolvenza.
Le inquietudini circa il debito del settore pubblico derivano dal timore che la sua
crescita possa ripercuotersi sui tassi di interesse e/o di cambio, esercitando cosi un
effetto di spiazzamento sulla spesa privata, dal connesso incremento del futuro
carico fiscale per il pagamento degli interessi ed il rimborso del capitale, nonché
dalla necessitd per alcuni paesi di importare capitali esterl per compensare
I'insufficiente risparmio privato. I fattori principali alla base della crescita del debito
pubblico risiedono nelle politiche e nelle condizioni macroeconomiche, mentre nel
caso del settore privato la crescita del debito potrebbe anche essere collegata ai
sistemi fiscali ed alla pid agevole disponibilita di credito derivante dal processo di
liberalizzazione finanziaria.

La liberalizzazione dei mercati finanziari & proseguita intensamente nel 1986.
Se la ristrutturazione della City di Londra (il ”Big Bang”) ha costituito
probabilmente I’evento piti importante, anche le autoritd francesi e canadesi hanno
annunciato importanti riforme del rispettivi mercati dei capitali. Negli Stati Uniti si
& avuta una rapida crescita dell’emissione di titoli negoziabili a fronte dei prestiti e



delle tecniche di portfolio insurance. In Francia, in Giappone e nel Regno Unito
sono state allentate talune prescrizioni concernenti le banche ed alire istituzioni
raccoghitrici di deposiui.

Leffetto espansivo sull’indebitamento privato ¢ soltanto uno degli aspett
inquietanti del rapido processo di hiberalizzazione ed imnovazione finanziaria. Mola
commentatori hanno sostenuto che i vantaggi della recente trasformazione
finanziaria sono per lo meno in parte annullati dai costi effettivi o potenziali che essa
comporta. Mentre i benefici della liberalizzazione sorgono in via generale dal
migliore funzionamento dei meccanismt di mercato, 1 costi evidenziano il fatto che
i risultati di un regime di piena libertd concorrenziale non sono necessariamente
sempre “ottimali”. I costi effettivi ¢ potenziali della liberalizzazione costituiscono
uno degli argomenti addotii da coloro che sostengono la necessita di una revisione
del quadro normativo dei mercati finanziari e che suggeriscono per alcune aree un
ampliamento o addirittura un inasprimento della regolamentazione. Notevoli sono
statl i progressi compiuti nel’ambito della vigilanza bancaria, sia a livello dei singoli
paesi sia sul piano internazionale. Vi & ruttavia chi sostiene che uno sforzo analogo
vada compiuto anche nella regolamentazione dei mercati mobiliari e che possa essere
altresi necessaria una revisione delle tradizionali separazioni sul piano legale fra le
varie istituzioni finanziarie.

I tassi di interesse

Nel corso del 1986 i tassi di interesse sono calati in misura sensibile nei
maggiori paesi industriali. Le curve dei rendimenti hanno mostrato la tendenza ad
appiattirsi nei primi quattro mesi dell’anno. In seguito esse hanno tuttavia
nuovamente assunto un’inclinazione positiva, soprattutto per effetvo di un’ulteriore
flessione det tassi a breve, cui & corrisposto un calo soltanto marginale nel segmento
a piti lungo termine. Nel 1986 i tassi di interesse negli Stati Uniti sono diminuiti in
misura maggiore che negli aleri paesi industriah, cosicché 1 differenziali nominali di
interesse a favore dei titoli in dollari si sono fortemente ristretti 0 sono addirittura
divenuti negativi. Questa configurazione si & medificata nei primi mesi del 1987 con
la netta ascesa del tassi di interesse a lungo termine negli Stati Uniti,

Diversi fattori sono alla base dell’andamento dei tassi di interesse. Quello di
maggiore impatto e percepito piu diffusamente & stato il collasso dei prezzi del
petrolio nel primo trimestre del 1986. Esso ha evidentemente indotio gli investitori
ad abbassare le aspettative di inflazione nel lungo periodo, in quanto sono calati i
rendimenti sulle obbligazioni a lunga scadenza e le curve dei rendimenti,
precedentemente ad inclinazione positiva, sono andate appiattendosi negli Stau
Uniti, in Francia ed in Germania. Nel corso del 1986 la domanda di credito &
rimasta sostenuta in quasi tutti 1 mercati. L'elevato liveflo del ricorso al credito
potrebbe spiegare 1l fatto che, soprattutto negli Stati Uniu, i tassi a lungo termine
non sono calati in linea con quelli a breve nei mesi successivi. In diversi paesi la
politica monetaria pare aver assunto nel 1986 un orientamento pili accomodante, e
cid specialmente nell’ultima parte dell’anno, a seguito dei timori che la crescita
economica risultasse infertore alle attese. Un ulteriore importante elemento che ha
influito sui tassi di interesse, soprattutto negli ultimi mesi del 1986 ed agli inizi di
quest’anno, & rappresentato dai tassi di cambio. Negli Stati Uniti 1 tassi di interesse
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sono parsi particolarmente sensibili ai timori concernenti I’evoluzione dei cambi,
come evidenzia la caduta dei corsi delle obbligazioni nell’aprile 1987, collegata alle
incertezze degli operatori circa I’andamento del dollaro e dell’inflazione.

Lo scorso anno 1 movimenti del tassi di interesse hanno mostrato una stretta
connessione internazionale. La tabella seguente evidenzia un sensibile incremento
della correlazione fra le variazioni fatte registrare nei vari paesi dai tassi di interesse
sui titoh di Stato a lungo termine fra la seconda meta degli anni settanta e gli anni
ottanta. Particolarmente marcati appaiono gli aumenti per il Giappone ¢ la Francia,
il che potrebbe ricollegarsi alla liberalizzazione dei mercati finanziari in quest due
paest.

In certa misura, questa maggiore concordanza rispecchia i successi conseguiti
in tueti 1 paesi nel ridurre I'inflazione durante gli anni ottanta. La pid stretta
correlazione fra le variazioni dei tassi di interesse nei differenti mercati nazionali va
perd anche attribuita all’ampio volume di transazioni internazionali in ttoli
obbligazionari. Essa potrebbe essere indicativa per molti paesi di una ridotta
praticabilitd delle politiche monetarie e creditizie autonome, in quanto implica una
minore azione di “leva” della banca centrale sui tassi di interesse a medio-lungo
termine ed un’accresciuta sensibilita dei rendimenti interni alle variazioni dei tassi

Indici di correlazione delle variazioni dei tassi su titoli di Stato a lungo termine

Paesi 3::‘1: Sc‘,anpe' mc?r.ri'a Francla F,‘_fr‘ﬂr: Italia |Canada | Belgio Ea:s“:i Svezia |Svizzera
febbraic 1975 — dicembre 1979
StatiUniti . . . . . 1 0,24 | 027 {-0,0n c19 | 003 | 059 | 032 | 023 |-002 0,18
Giappona . .. .. 1 0,62 0,06 0,08 0,186 012 0,23 0,22 | -0,02 0,31
Germania . . . . . 1 0,01 0,20 | 0,07 010 | 0,34 | D4C |-009 [ 0,33
Francia . . ... .. 1 0,18 0,0z |-008 0,03 0,08 0,06 |-0,05
Regna Unito . . . . 1 024 | 014 | 020 |-015 | 0,10 | 0,30
falia . ... ... 1 612 | 0,21 |[-013 | 036 (~015
Carada. . ... .. 1 0.19 016§ oM 0,10
Belgio . ...... 1 005 |-008 | 017
Paesi Bassi. . . . . 1 -0,17 0,11
Svezia .. ... .. 1 -0,08
Svizzera . ... .. t
gennaio 1980 — dicembre 1986

StatiUniti . ... . 1 050 | 056 | 037 | 042 1 003 | ¢72 | 039 1{ 057 | 018 | 056
Giappone . . - .. 1 0,45 0,21 0,27 -0.08 0,34 0,11 0,46 0,28 0,36
Germania . . . . . 1 046 | OB | 015 | 036 | 038 | 071 0,29 | 055
Frangia ., . .. ... 3 0,20 0,28 0,21 0,46 0,47 0,35 0,26
Regno Unito . . . . 1 0,09 | 0.4 017 | 013 | o0 0,34
ftalia . ... .... 1 0,10 0.20 0,06 0,05 0,02
Canada. . ... .. 1 030 | 036 | 012 { 043
Belgio ... ... . ' 1 0,34 0,27 0,28
PaesgiBassi. . . . . 1 0,39 0,60
Svezia ... ... . 1 0.16
Svizzera . . . ... 1
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all’estero. Per i paesi minori, 1 pid elevati indici di correlazione possono rispecchiare
un’esplicita coordinazione delle politiche attraverso un impegno formale di
stabilizzazione del tasso di cambio con un importante partner commerciale. Per 1
paesi maggiorl, tuttavia, la pil stretta connessione fra i movimenti dei tassi di
interesse 2 lunga deriva verosimilmente piuttosto dal processo di integrazione dei
mercati mobiliari.

Nonostante le riduzioni dei tassi di interesse nominali avutesi nel 1986, lo
scarto positivo fra questi ultimi ed il tasso di inflazione si & mantenuto a livelli
elevati, particolarmente in Europa ed in Giappone. In tutti 1 maggiori paesi
industriali eccetto il Canada 1 rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine sono
calati in misura decisamente inferiore al tasso di inflazione su dodici mesi dei prezzi
al consumo. Dato che 1 rendimenti reali attesi sui titoli a lunga scadenza sono
fortemente influenzati da aspettative non rilevabili circa la dinamica futura
dell’inflazione, ed essendovi la diffusa convinzione che 1 tassi correnti di incremento
dei prezzi al consumo sottostimino tali-aspettative, il fenomeno potrebbe di per sé
non destare sorpresa. Tuttavia, i tassi di interesse reali a breve possono essere stimati
pit facilmente, data la maggiore prevedibilitd dell’inflazione nel breve periodo. Fra
i paesi considerati nella tabella che segue soltanto gli Stati Uniti e la Francia hanno
fatto registrare nel 1986 rendimenti reali effettivi sugh strument a breve
sensibilmente inferiori a quelli degli anni precedenti. In Giappone e Germania nel
1986 tali rendimenti sono addirittura cresciut, sia rispetto al passato sia in rapporto
agli Stati Uniu.

Tassi di interesse reali effettivi a breve termine*

Anni 3‘:;: Giappone | Germania Francia Ft?:-%?c? Italia Canada
1981 ... ... ... 6,62 4,48 8,28 1,96 3,18 3,87 7,28
1982 .. ... ., 7,03 4,76 4,90 5,64 7,39 3,85 672
1983 ... ... .. 4,20 4,72 2,92 3,91 5,06 6,14 4,38
1984 . .. ... .. 5,99 4,34 3,68 5,41 4,54 6,96 7.54
1985 . ... .. 4,42 5,04 4,72 6,45 7,36 6,45 5,39
1986 .. .... .. ... .. 3,75 5,83 5,12 4,50 7,04 7.69 5,18

* Media mengsile dei tassi a tre mesi sul mercato monetario meno variazione percentuale in ragione d'anno dell’indice dei
prezzi al consumo ned trimestre sUGCessiva,

La persistenza di quello che s1 pud ritenere — almeno secondo i parametri
storici — un ampio divario fra i tassi di interesse nominali ed i tassi di inflazione
effertivi apporta una nota di pacatezza al clima generalmente euforico vissuto dai
mercati finanziari durante il 1986. Lesistenza di considerevoli rendimenti reali sugli
strumenti a breve pud avere un effetro deprimente sulla produzione, incoraggiando
'acquisizione di attivitd finanziarie liquide a scapito dei consumi correnti delle
famiglie e della costituzione di scorte da parte delle imprese. E, in effetu, gli elevau
rendimenti reali sulle attivitd finanziarie potrebbero contribuire a spiegare il fatto
che - come osservato nel Capitolo II ~ lo scorso anno nei paesi del Gruppo dei
Dieci i guadagni di reddito in termini reali del settore privato non si sono tradotti
interamente in un aumento della spesa.

1 differenziali di interesse nominale a favore delle obbligazioni in dollari, che
per un certo periodo eranc andati diminuendo, si sono fortemente ampliati nei
primi mesi del 1987. Nel periodo gennaio 1985-gennaio 1987 1 rendimenti di mercato
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Differenziali di rendimento fra *Treasury bonds” USA e titoli di State analoghi di altri paesi*

Pericda Gigppone | Germania Francia F:;_?;(? Italia Canada
Gennalo 1985 .. .. ... ..., 4,89 4,28 - 0,95 0,1% - 1,47 - 621
Luglio1985 .., ........... 4,32 3.60 - 1,30 0,23 - 293 - 0,34
Gennaio 1986 . . . .. ... ... .. 327 2,89 - 1.7 - 1.7 - 378 - 1.4
Luglio 1986 . .. ... . ....... 2,39 1,40 - 1,16 - 2,08 - 244 - 2,02
Genngio 1987 ... ... .. .. ... 293 1.28 - 2,36 - 2,86 - 1,89 - 1,76
Aprile 1987 . . ... .. ... ... 4,79 2,62 - 1,30 - 07 - 126 - 1,60

* Per la Germania e ['ltalia, medie mensili; per gli altri paesi, dati di fine mese.

sui titoll del Tesoro USA sono scesi di 150-300 punti base rispetto ai titoli di Stato
della maggior parte degli altri paesi. Questa flessione della remunerativita relativa
non ha arrestato I"afflusso di capitali esteri negli Stati Uniti, anche se gli investitori
privati mostrano di aver accresciuto 1 collocamenti in azioni in rapporto a quelli in
titoli a reddito predeterminato. Il restringimento dei differenziali pud avere
rispecchiato il generale convincimento del mercato che il deprezzamento del dollaro
stava per esaurirsi. L'ulteriore forte calo della moneta americana nei primi mesi del
1987 ha contraddetto tali aspettative, e i differenziali si sono nuovamente ampliati
riportandosi all’incirca sui livelli del 1985.

I mercati azionari

11 calo dei tassi di interesse nominall nel 1986 si & accompagnato ad una forte
ascesa dei corsi azionari in quasi tuttl i maggiori paesi industriali. Praticamente tutti
i principali indici borsistici hanno fatto segnare nuovi massimi, in mold casi per il
terzo o quarto anno consecutivo. Come indica il grafico seguente, le quotazioni
sono salite di oltre il 100% rispetto ai punti di minimo dell’estate 1982, In molti
mercati I'ascesa & continuata anche nei primi mesi di quest’anno, facendo segnare
nuovi valori record in diverse borse valori.

Una caratteristica notevole della recente esuberanza del mercati azionari & stata
la tendenza ad un movimento sincrono dei diversi indici nazionali. In certa misura
gli andamenti conformi del corsi possono rispecchiare sviluppi macroeconomici
comuni, come ad esempio il calo contemporaneo dei tassi di interesse. Alla base del
fenomeno vi & tuttavia anche la crescente integrazione fra i mercati azionari dei
diversi paesi. Questa integrazione non ha ancora raggiunto il livello di quella dei
mercati obbligazionari; tuttavia, anche se il volume delle emissioni azionarie
internazionali resta assai inferiore a quello del settore delle obbligazioni, nel 1986
esso ha fatto segnare una vigorosa espansione.

Da parte di taluni osservatori & stato espresso il timore che la fase pid recente
del boom del mercato azionario sia stata alimentata da eccessi speculativi, Nella
primavera del 1987 gli indici prezzo-rendimento in molti dei principali mercat
avevano raggiunto livelli storicamente assai elevati, con un forte aumento della
varlabilita dei corsi. Inoltre, 'andamento delle quotazioni non sembra essere stato
in linea con I’evoluzione dell’economia “reale”; anzi, I'ascesa dei corsi azionari ha
mostrato un’accelerazione allorché le prospettive di crescita produttiva sono state
ridimensionate. In Giappone e negli Stati Unit, in particolare, le borse valori hanno
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Corsi azZionari nelle borse valori dei paesi del Gruppo del Dieci; 1980-87
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regisirato sempre nuovi massimi durante tutto il primo trimestre 1987, nonostante
1 dati indicanti un rallentamento della crescita economica.

Un elemento a sostegno della tesi che ateribuisce 'ascesa dei corsi azionari alla
speculazione pud essere individuato nella rapida espansione della liquidita
manifestatasi nei mercatl finanziari mondiali, in quanto 1 bassi tassi di interesse
nominali hanno accresciuto la convenienza relativa a detenere titoli azionari. Negli
ultimi mesi ]a domanda di azioni, particolarmente da parte degli investitori
glapponesi, & stata stimolata dalle preoccupazioni concernenti il tasso di cambio e
dall’andamento ciclico dei tassi di interesse negli Stati Uniti. D’altra parte, i profitti
societarl nella maggior parte dei paesi industriali sono saliti in misura del 50-100%
rispetto al 1982 e, quantunque la crescita economica non sia sostenuta, non vi Sono
neppure segni di recessione. Inoltre, gli ulteriori successi nel ridurre Pinflazione
possono costituire un fattore di sostegno per i corsi azionari, Lesperienza degli anni
settanta sembra dimostrare come I'inflazione abbia un effetto negativo sui proficti
aziendali e sul valore delle azioni.

In alcuni paesi I'andamento esuberante dei mercati azionari pud altresi essere
fatto risalire a provvedimenti governativi volti a promuovere l'investimento in
capitale di rischio. In Francia la legge Monory del 1978 istituiva agevolazioni fiscali
per gli acquisti di azioni; analoghi provvedimenti di incentivazione sono stati
successivamente adottati in Svezia, Belgio e¢ Regno Unito. Uno dei principali
obiettivi dei recenti programmi di privatizzazione adottati in Francia e nel Regno
Unito & stato quello di incoraggiare ’azionariato delle famiglie e di allargare la base
degli investitori. In Italia nel 1983 & stata autorizzata per legge la costituzione di
fondi di investimento azionari.

Il recente comportamento dei mercati pud avere importanti implicazioni per
’evoluzione economica e per le politiche. I pid elevati prezzi reali delle azioni
comportano una rivalutazione delle attvita patrimoniali delle imprese. Cio fa
ritenere che & diminuito considerevolmente il prezzo dei nuovi beni strumentall in
rapporto al capitale in essere, e tale spostamento nei prezzi relativi dovrebbe essere
favorevole agli investimentl. Per contro, nella misura in cui il maggior valore del
capitale azionario ¢ il riflesso di operazioni speculative piuttosto che del potenziale
di reddito dell'impresa, la situazione implica taluni rischi. In alcuni paesi i valori
azionari banno un peso rilevante nella ricchezza del settore privato e possono servire
a compensare J'onere debitorio sia delle imprese che delle famiglie. In un successivo
paragrafo di questo capitolo si tratterd della crescita di tale onere e dei timori ad essa
associati, Una forte ricaduta nei corsi azionari rafforzerebbe tali timori, a causa
dell’innalzamento del rapporto fra debito e capitale proprio delle imprese e della
riduzione della ricchezza finanziaria netta delle famiglie.

Andamenti dei flussi finanziari

Saldi settoriali. Lo scorso anno 1 flussi finanziari interni ed internazionalh dei
maggiori paesi industriali sono stati influenzati da diversi fattori interconnessi.
Anziturto, vi & stata la necessitd di soddisfare I'ulteriore ampio fabbisogno di
finanziamento dell’amministrazione federale negli Stati Uniti e, in taluni paesi, il
forte ricorso al credito del settore famiglie. In seconde luogo, le variazioni
intervenute nei corsi azionarl, nei tassi di cambio e nei tassi di interesse hanno
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influito sulla scelta dei mercati e degli strumenti da parte degli investitori e dei
mutuatari. Infine, vi sono state innovazioni e modifiche normative che hanno in
parte costituito un fattore determinante degli andamenti del mercato e in parte una
reazione a questi stessi andamenti (tale aspetto sard analizzato nella parte finale del
capitolo). Gli efferei di questi fattori possono essere riscontrati nei saldi finanziari
dei settori istituzionali nelle principali economie e nella raccolta lorda di fondi sul

mercati dei capitali.

Saldi finanziari dei settori*

T 198084 1985 1986
Paesi e settori
in percentuale del PNL

Stati Uniti

Settorepublico . . . . ... L e ~ 3,7 - 50 -48

BatBID & v v v ot o e e e e e e e e e e e e 0.5 29 1.4

imprese ron firanziartie |, ... . ... L L - 0,9 0,0 a1

Famiglie . . v . oo o e e 4.2 2.9 2,0
Glappong

Settorapubblico . . . L. .. L. - B,7 - 4,1 - 4,2

EStETO . & o o o v v v et e e e e e - 09 - 36 - 4,2

Jmptese non finanziarie . ., ... . L . e - 31 - 24 -13

Famigli|m . . v . . e e e s 9.8 95 10,2
Germania

Settorepubblico . . . ... ... e - 28 - 1.1 - 1,2

2 o 0.2 - 20 - 38

Imprese non finanziatie . . .. ... ..., .. ... ... .. - 2.2 - 20 - 08

Famiglie . . . . . oo e e e 3.6 4,1 5,0
Francia

Settorepubblice . . .. L. L. L L L — 2.1 - 24 - 289

2 1.7 08 0.6

Imprese non finanziarie . . .. . ... ... - 4,2 - 21 - 15

Famiglig - -« o 0 o e e e e e e e 39 2.9 3,6
Raegno Unite

Semtorepubblico . . . L. L. e - 36 - 29 - 28

ESIEMD .« v v v oot v v e e e e e e e e e e e - 1,3 - {8 03

Imprese non finanziarie . . ... .. ..., 1,3 1,6 Q.8

Famighe . . . v . o e e e 4,7 3,2 24
Italia

Settorepubblico . . . ... ... .. =105 -13.6 =125

ESEBIG v v v v b e v e e e e e e e e e e 1,2 0,9 - 07

Imprese non finanziarie . . ... ... .............. — 5,0 - 49 - 33

Farmighie . . o v o et e e e e 13,0 14,5 13,8
Canada

Settorgpubblico . . . ... L. L. L - 69 - 81 — 6,4

EStaro . . . . . . i e e e - 0,2 01 1.8

Imprese non finanziatie . . ... . ... . ... - 27 - 02 - 18

Famighie . . . o . o e e e 8.4 7.6 53
Belgio

Settore pubblico . . . ... .. ... L ~13,9 -11,6 -11,2

Y T 29 - 02 A

IMUBIBSE & 4 o ot e e e e e e 21 4,1 54

Famiglie . . . o vt e e B89 7.7 7.9
Paesl| Bassi

Settorepubblico . . ... ... L L o - 56 - 51 - 8,7

ESEEMO . - o o v o e e e e e e e e e e - 14 - 35 - 21

fmpreseefarnigiie . . . . ... L. L. -08 1,7 - 14

* Per Giappone, Regno Unito, Kalia & Canada, il setftore pubblico comprende 'e imprese pubbliche. Per 1a Germania, il

saldo finanziario del settore dell’ edilizia residenziale & compreso nel settore delle famiglie.

Fonti: conti finanziari nazionali.




Nel 1986 si ¢ mantenuta la configurazione dei flussi internazionali di capitali
sviluppatasi negli anni recenti, ossia l'assorbimento netto da parte degli Stati Uniti
di risparmio generato nell’Europa occidentale e in Giappone. Cio non ha certo
costituito un fatto mmprevisto; gli squilibri fra questi paesi erano divenuti troppo
ampi per poter essere colmari rapidamente senza dar luogo a gravi contraccolpi. Ma,
mentre vi era da attendersi un certo peggioramento degli squilibri esistenti a causa
degli effecti di curva a J, quel che invece non ha corrisposto a certe aspettative € il
fatto che gli squilibri s1 siano aggravau pid del previsto, nonostante il forte
deprezzamento del dollaro, dal quale ci si aspettava un effetto equilibratore.

Numerosi fattori paiono aver contribuito a questo risultato. Le politiche fiscali
non hanno agito nel senso del riequilibrio, giacché il disavanzo del settore pubblico
non ha subito variazioni di rilievo in Germania, in Giappone e negli Stati Uniti. In
parte questo andamento pud rispecchiare le difficolta, di ordine politico ed
economico, connesse all’attuazione di rapidi spostamenti nella politica fiscale. In
secondo luogo, nel 1986 I’eccedenza finanziaria del settore famiglie si &
ulteriormente accresciuta in Giappone e in Germania, mentre negh Stati Uniti essa
& scesa, in rapporto al PNL, al pii basso livello dal 1963. Come rilevato nel
Capitolo 11, queste tendenze possono avere alla base una diversa propensione a
“spendere” i guadagni in termini di ragioni di scambio conseguiti lo scorso anno.
Infine, in aggiunta agli sfavorevoli effetti di curva a J sui saldi commerciali nominali,
& stata presente una contropartita finanziaria alla curva a J: per finanziare gli afflussi
di capitali negh USA in misura del 3,4% del PNL nel 1986 & occorso un minore
ammontare, in termini di marchi tedeschi e di yen, di quanto fosse stato necessario
per finanziare il disavanzo del 2,9% deil PNL nell’anno precedente. In questo senso,
la domanda di credito negli Stati Uniti durante il 1986 ha comportato una minore
sottrazione di risparmio dal Giappone e dalla Germania.

Un certo progresso, anche se lento, € tuttavia in corso nel senso di una
riduzione degli squilibri interni ed esterni. La politica fiscale negli Stati Uniu, sotto
la disciplina della legge Gramm-Rudman-Hollings, dovrebbe condurre ad una
sensibile diminuzione del disavanzo di bilancio nel 1987 e ad ulteriori riduzioni
negli anni seguenti, In considerazione delle prospettive relativamente deboli di
crescita economica, sembra improbabile un’ulteriore compressione dei deficic di
bilancio in Germania e in Giappone. Inoltre, a meno di nuovi forti deprezzamenti
del dollaro, & prevista una contrazione del disavanzo commerciale nominale degh
Stati Uniu,

I mercats dei capitali. Lo scorso anno nella maggior parte dei paesi il volume
dei fondi raccolti da operatori non finanziari in rapporto al PNL & leggermente
diminuito rispetto al 1985, sebbene in diversi casi esso sia rimasto elevato in
confronto agli anni anteriori. 1 principali fattori che hanno impedito
un’accelerazione della domanda di fondi paiono risiedere nell’ulteriore azione di
contenimento della crescita dei disavanzi pubblici e nella debole attivita di
investimento. Particolarmente evidente & stato 1l calo del fabbisogno del settore
pubblico in Canada, negl Stati Uniti e nel Regno Unito. In Giappone e nel Regno
Unito i proventi delle privatizzazioni hanno contribuito a limitare la necessita di
indebitamento dell’amministrazione pubblica. Nel 1986 la domanda di credito delle
famiglie & invece rimasta sostenuta in molti paesi, in quanto la caduta del prezzo del
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Fondi raccolti dai settori interni non finanziari

Settor]
Imprese Famiglie Total
. . tale
Paesi Anni . Credito . Settare °
pdioniz | O9Blga- | ceogiia | Torale por abi- Aieri | pubblico
in parcentuale del PNL/PIL

StatiUniti . . . . . . 1980-84 | - 0,2 1,2 39 4,9 249 17 5,0 14,5
1985 - 20 2,4 3.7 4,0 3,8 3.6 8.3 19,7

1986 - 15 2.4 3.8 4,3 4,8 2,2 6,5 17,8

Giappone . . . . .. 1980-84 0,7 0.5 7.0 8,2 1,6 2,1 9,2 211
1985 0.5 1,0 7.7 9,2 03 1.7 6,3 181

1986 0.4 1.3 8,0 97 1,2 1.8 58 18,5

Germania . . . . . . 1980-84 03 o1 5.1 55 34 0,6 38 13,4
1985 04 0,3 3,9 4,6 21 0,7 24 97

1986 0,6 04 2,0 3.0 1.5 05 2,3 7.3

Francia .. ..... 1980-84 1.6 0.7 5,8 8.1 3.9 4,7 16,7
1985 2.2 0,8 38 6.8 4,0 4.8 15,3

1986 3,0 0.8 35 7.3 3.2 7 14,2

Regno Unite . . . . | 1980-84 0.5 0.2 2,2 2,9 4,4 1,6 4,3 13,2
1985 1.0 0,5 2,2 3,7 53 2,0 33 14,3

1986 1.4 0,6 1,6 3.6 6.2 1.6 24 13,8

Walia. .. ...... 1980-84 1.5 0.3 6.4 8.2 0,8 12,3 213
1935 1.2 0,2 5,6 7.0 11 14,9 23,0

1986 1,3 0.8 4,7 6,6 1.3 12,4 20,3

Canada . ...... 198084 1,6 08 28 5.3 2,2 1,6 8,56 17,5
1985 2.3 0,4 2,0 4,7 29 2.2 9,2 19,0

1986 26 0,9 1.4 4.9 4,5 2.4 7.0 18,8

t Per il Gisppone, il Regno Unite & il Canada, I'indsbitamento delle imprese pubbliche & incluso nell’indebitaments del
settore pubblico a per la Germania |'indebitamento del settore dell’edilizia residenziale & incluso nel credito alle famiglie.
2 Per I'ltalia, emissioni nette meno acquisti di azioni da parte delle imprese private, pil variazioni dei fondi di dotazione
delle imprese pubbliche. 3 Inglude i titoli del mercato monstario e I'indebitamento verso Festere.

Fonti: conti finanziari nazionali.

petrolio ha agito da stimolo sulle decisioni di spesa del settore, 1 prezzi delle
abitazioni hanno continuato a salire rapidamente nel Regno Unito e in Giappone,
favorendo la domanda di prestiti ipotecari. In Francia e in Svezia sono state allentate
le restrizioni al ricorso al credito da parte delle famiglie.

Di fronte alla forte domanda di azioni ed all’elevato costo reale del credito le
imprese hanno accresciuto in termini relativi il ricorso ai finanziamenti con vincolo
di capitale. Lo scorso anno negli Stati Uniti & diminuito rispetto al 1985 il volume
delle azioni acquistate; nella maggior parte degli altri paesi riportati in tabella &
aumentata la quota rappresentata dalle azioni sul totale dei fondi lordi raccolti sul
mercato. Le nuove emissioni di capitale sono state particolarmente sostenute in
Francia, Germania e Regno Unito. Inoltre, nel 1986 si & assistito ad una forte
crescita delle emissioni di titoli obbligazionari collegati ad azioni: negli Stati Uniti
le obbligazioni convertibili collocate sul mercato primario hanno raggiunto un
livello senza precedenti, mentre le imprese glapponesi hanno fatto ampio ricorso alle
obbligazioni con warrant nelle loro emissioni sui mercati esteri, Lo scorso anno le
imprese della maggior parte dei paesi hanno ridotto i finanziamenti esterni sotto
forma di crediti, senza dubbio a causa delle tendenze in atto dei tassi di interesse
¢ dei corsi azionari, ma forse anche in seguito all’intensificarsi del processo di
securitisation e di liberalizzazione dei mercati finanziari.
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Infatti, la recente atuvita di emissione azionaria sui mercati dell’Europa
continentale pare rispecchiare uno spostamento di fondo nelle strategie di
finanziamento aziendale, oltreché una risposta agli andamenti dei tassi di interesse
e dei prezzi delle azioni. Lo scorso anno in Germania, Francia e Italia I’ammontare
della capitalizzazione di mercato in rapporto al PNL ed il volume delle nuove
emissioni azionarie risultavano triplicati rispetto ai livelli — invero assai modesti - dei
primi anni ottanta. In parte questa evoluzione & dovuta agli sforzi delle autorit, di
cui si & gid fatta menzione, per incoraggiare l'acquisizione di nuovo capitale e
Pinvestimento in azioni. Olire a cio, tuttavia, essa potrebbe rispecchiare una
tendenza di fondo verso un pitd ampio ruolo dei conferimenti di capitale fra le fonti
di finanziamento delle imprese in tali paesi.

Nel 1986 si & altresi registrata una sensibile accelerazione nella partecipazione
internazionale ai mercati azionari interni che, congiuntamente ai cambiament
intervenuti durante Panno nel quadro normativo e nel comportamento deglt
operatori, lascia prevedere una maggiore integrazione dei mercati medesimi. Lo
scorso anno gli investitori esteri hanno acquistato azioni sul mercato degli Stati
Uniti per $ 17 miliardi circa, una cifra quasi tripla rispetto all'ammontare dell’anno
precedente, ed i residenti giapponesi hanno investito su base netta $7 miliardi in
azioni estere, rispetto al valore di $1 miliardo nel 1985. Le nuove emissioni di
euroazioni, praticamente nulle prima del 1985, hanno superato I’anno scorso la cifra
di $7 miliardi. Talune modifiche normative, come I'innalzamento dei limiti posti in
Giappone, Canada e Svizzera ai fondi-pensione ed alle societd di assicurazione-vita
per I'acquisizione di attivita estere, potrebbero ampliare le possibilita di investimenti
azionari internazionali,

Anche Pattivita sui mercati obbligazionari & stata caratterizzata nel 1986 dalla
crescente importanza delle transazioni internazionali. Le emissioni nette di
obbligazioni sui mercati interni dei paesi del Gruppo dei Dieci, valutate ai tassi di
cambio del 1985, sono aumentate complessivamente del 5%. Per contro le emissioni
nette di obbligazioni estere e di eurobbligazioni sono salite, sempre a tassi di cambio
costanti, di circa il 15%. La negoziazione internazionale di obbligazioni & stata
incoraggiata dall’allentamento dei vincoli valutan in taluni paesi e dalla crescita in
ampiezza e spessore dei mercati dei futures, delle opzioni e degli swaps su valute.
Ad esempio, la quota delle nuove obbligazioni internazionali soggette a swap
all’emissione & aumentata ininterrottamente negli ultimi quattro anni, fino a portarsi
al 16% nel 1986 (al 25% per gli strument denominati in valute diverse dal dollaro).
Questa tendenza, congiunta alla liberalizzazione finanziaria che ha aperto i mercati
nazionali alle influenze esterne, ha probabilmente contribuito all’accresciuta
uniformitd del movimenti nei tassi di interesse osservata in precedenza.

[ fattori di natura internazionale hanno esercitato un’influenza rilevante sui
mercati obbligazionari interni di molti paesi. Ad esempio, nel 1986 le emissioni nette
delle imprese non finanziarie giapponesi sono state costituite per quasi il 50% da
obbligazioni estere. Una ragione di questa tendenza va ricercata nei vincoll
amministrativi, come le prescrizioni in termini di garanzia reale, cui soggiacciono le
emissioni obbligazionarie in Giappone. Alcuni di questi vincoli sono stati recente-
mente allentati, in parte per stimolare la crescita delle emissioni di obbligazioni sul
mercato interno da parte delle societa private. Un fenomeno opposto, che in certa
misura fa da contropartita a quello suddetto, & rilevabile in Svizzera, dove ben
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il 70% delle obbligazioni & stato emesso da mutuatari esteri. Nel 1986 le emissioni
lorde in Svizzera sono aumentate del 10%, nonostante il calo del volume dei presti
collocati da mutuatari residenti.

Un aspetto part1colarmente notevole dell’accresciuta presenza internazionale
sui mercati finanziarl interni & 1’1mpatt0 esercitato su questi ultimi dall’ attegglamemo
e dalle preferenze degli investitori esteri. In Germania, ad esempio, questi hanno
mostrato un forte interesse per i titoll a lungo termine del governo federale,
incoraggiati dalle favorevoli prospettive di cambio e dall’abolizione, nel 1984, della
ritenuta di imposta sugli interessi corrisposti agli obbligazionisti non residenti. Di
conseguenza, il governo tedesco ha rimpiazzato buona parte degli strumenti a breve,
come gli Schuldscheine, con titoli a pidi lunga scadenza. La quota delle obbligazioni
sul totale del debito pubblico & aumentata dal 26% nel 1983 al 37% nel 1986,
mentre quella degli Schuldscheine & scesa dal 71 al 61%. Linteresse da parte degli
operatori esteri ha contribuito ad aumentare 'ampiezza e lo spessore del mercato dei
titoli di Stato tedeschi, ed ha consentito al governo federale di limitare gli oneri del
servizio del debito e di allungare la sua scadenza media. Inoltre, lo scorso anno 1
mutuatari e prestatori esterl hanno permesso al tedeschi di operare a livello
aggregato con una forte asimmetria in termini di scadenze fra la raccolta ed il
collocamento di fondi. La maggior parte dei titoli di Stato, e circa  tre quarti di
tutte le obbligazioni emesse in Germania lo scorso anno, sono stati acquistati da non
residenti, il che ha comportato DM 37 miliardi di afffussi netti di capitali a lungo
termine. I risparmiatori tedeschi hanno acquistato quasi esclusivamente attivitd a
breve, senz'altro stimolati dagli elevati rendimenti reali a breve termine.

Negli Stati Uniti glt investitori giapponesi sono statl fra gli operatori pid attivi
sul mercato dei Treasury bonds, assorbendo una parte ingente dei titoli a lungo
termine in sede d’asta ed esercitando un forte influsso sulla determinazione dei
prezzi delle obbligazioni del Tesoro USA. La caduta dei corsi di queste ultime in
seguito alla marcata debolezza del dollaro nel marzo e aprile 1987 & un chiaro
esempio dell’effetto che possono avere sul mercato USA le preferenze degli
mvestitori esteri.

Plusvalenze azionarie ¢ risparmio delle famiglie. 1 guadagni in conto capitale
avutisi nel 1986 sui mercati azionari hanno comportato un considerevole aumento
della ricchezza nerta del settore famiglie. La tabella che segue mostra l'incidenza di
questo fattore in rapporto alla quota di risparmio del settore in quattro paesi. Le
plusvalenze di capitale possono essere succedanee del risparmio generato dal reddito
corrente; <id pud avvenire contestualmente, in quanto 1 guadagni sono attesi o
anticipati, oppure nel corso del tempo, poiché essi accrescono la ricchezza delle
famiglie in rapporto al reddito. Un certo effetto di sostituzione pare emergere dal
raffronto fra la propensione al risparmio ed i guadagni di capitale nella tabella stessa.
Infatei, negli Stati Uniti e nel Regno Unito, a plusvalenze patrimoniali supe-
riori alla media nel corso degli ultimi anni si accompagnano minori saggi di risparmio.

I dati riportati pongono in una diversa luce il basso livello del risparmio delle
famiglie negh Stati Unid. Se si includono le plusvalenze azionarie nei flussi di
risparmio risulta che negli Stati Uniti le famiglie hanno accumulato attivitd ad un
tasso prossimo a quello degli altri paesi. Inoltre, nonostante 1 bassi tassi di
risparmio, le plusvalenze azionarie hanno fatto risalire ai livelli della fine degli anni
sessanta 1l rapporto fra la ricchezza finanziaria netta ed il reddito delle famiglie.
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Settore famiglie: propensione al risparmio e plusvalenze azionarie?

Fer memoria;
categarie di attivitd del settore
e
. 119791980 | 1981 1982 {1983 | 1984 | 1985 |19862| 1370-86 famiglie®; 1985
Paesi & voti 3
investi-
. obbli- mento
82I0nl { Jazioni | istitu-
in percentuale sul reddito disponibile delle famiglie zionale
Stati Uniti |
propensiong
alvisparmio. . | 68| 7,1, 756 68| b4 | 63| 51| 3.9 | 6.1
plugvalenze 14,6 18 10 19
azionarie , .. | 98 |1591-11 | 65| 741 2,8 (132 131 | Bb
Giappone l
propensioneg
al visparmio . . | 16,8 |16,4 [17,0 15,3 (15,0 | 14,7 | 14,7 | 15,8 |15,7
plusvalenze 18,5 12 8 17
azionarie ,,, | 05| 0811 06| 44| 33 16106 ] 28
Garmania |
propensione
_ alrisparmio . . 138 |14.1 |14,7 |13,8 |12,6 |12,9 |12,7 [13,2 |1356
plusvalenze 14,2 & 15 17
azionarie ., . =08 | 00 |-03] 03| 11| 047 32| 13| 0,7
Ragno Unito {
propensionsa
al risparmio . . [13,1 |150 [13,6 (12,9 [11,6 (12,1 (114 11,0 1126
plusvalenze 17.2 11 4 43
azienarie ... | 271 60 08 48; 62 61 39 61 4,8 |

1 Dati desunti dai conti nazionali, Guadagni in conto capitale sulle azioni possedute direttamente, ossia con esclusione
delle disponibilita detenute attravarso i fondi-pensione e le societd di assicurazione-vita linvestimento istituzionale).
2 Propensiona al risparmio per il Glappone e plusvalenze azionarie in tutti i paesi: valori stimati.  # Quota percentuale
sul totale delle attivitd finanzizrie lorde.

La crescita dell’indebitamento dei settori

Come mostra la tabella seguente, in gran parte delle economie maggiori negh
ultimi ann; & cresciuto il rapporto fra debito e reddito dei settori imprese, famiglie
ed amministrazioni pubbliche. Questi sviluppi hanno spesso suscitato la preoccupata
attenzione delle autoritd monetarie e di altri osservatori circa il funzionamento del
sistema finanziario. I timori sono di natura differente 2 seconda che si tratti
dell’indebitamento privato o di quello pubblico. Nel caso del settore pubblico essi
riguardano soprattutto 1l pericolo che la spesa privata subisca un effetto di
”spiazzamento”, nonché la prospettiva che il crescente debito renda necessari
aggravi fiscali per far fronte al pagamenti in conto interessi e capitale. Per quanto
riguarda 1l settore privato, il timore principale & che I'aumento del rapporto di
indebitamento possa comportare una piil elevata incidenza delle insolvenze.

Debito pubblico: politiche perseguite e prospertive. Negli ultimi anni i disavanzi
strutturali di bilancio hanno comportato una rapida crescita del debito pubblico in
essere in rapporto al PNL (cfr. grafico a pagina 86) in diversi paesi, fra i quali
figurano non soltanto gli Stati Uniti, ma anche I'Tralia, I'Irlanda, il Belgio ed il
Canada. In altri paesi, come il Giappone, si prospettano potenziali problemi in un
futuro non lontano per la presenza di sistemi di previdenza sociale non basati sul-
I'accantonamento preventivo di fondi, combinati ad un aumento dell’etd media della
popolazione. In mancanza di decisi aggravi fiscali o di riduzioni delle prestazioni
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Rapporto fra indebitamento lordo e PNL per i settori interni non finanziari?

i i Sattore pubblico Imnpress Famiglie
Paesi Anni
in percentuale

StatiUniti . . . .. oo 1975 42 37 50
19865 52 42 61
1986 56 a5 85

Gigppone . . . ..o 1975 39 94 33
1985 90 102 46
19862 N 102 47

Germani .. . . .. it s 1975 25 63 42
1985 41 72 56
1286 4 71 55

RegnoUnite . ... ... .. .......... 1975 63 45 33
1985 60 a6 81
19862 5B 48 55

Canada . . - - i 1975 53 65 52
1985 83 64 50
1986 84 64 54

1 Dati di contabilitd nazionale, Per il Canada ie cifre dall'indebitamento del settore pubblico consolidato sono stimate.
2 Terzo trimestre.

sociali, evoluzione demografica in corso pud determinare in questl paesi una rapida
crescita del debito pubblico nei prossimi decennt, in quanto i sistemi previdenziali
si troveranno in una situazione di crescente squilibrio finanziario.

Questi sviluppi hanno focalizzato I'attenzione di molti osservatori sulle
possibili conseguenze per 'economia del dilatarsi del debito pubblico. Sussistono al
riguardo opinioni fortemente discordi: da un lato vi & chi argomenta che il
finanziamento della spesa pubblica con 1l ricorso all’indebitamento equivale, quanto
agli effetti, alla copertura con mezzi fiscali; dall’altro vi sono coloro che sostengono
un punto di vista pii largamente condiviso, secondo cul la prima forma di
finanziamento ha un impatto espansivo maggiore sulla domanda aggregata, almeno
quando l'economia opera c¢on un margine di capacitd inutilizzata. Gli effetti
espansivi sono annullatt nella misura in cui un aumento della domanda di moneta
non ¢ assecondato dalle autoritd, dando luogo cosi ad un rialzo dei tassi di interesse
e ad una contrazione degli investimenti, ossia ad un effetto di *spiazzamento”.
Questo pud prodursi anche attraverso un afflusso di fondi dall’estero che determini
un apprezzamento del tasso di cambio e lo "spiazzamento” dei settori espostl alla
concorrenza Internazionale.

Come appare dal grafico seguente, i dati relativi agli Stad Uniti indicano che
i disavanzi di bilancio hanno comportato un aumento della domanda interna ed un
pid basso risparmio interno aggregato. La spesa per investimenti si & accresciuta
rapidamente nella prima fase della ripresa economica, ma pid di recente essa & calata
in rapporto al PNL, mentre si & dilatato 'indebitamento all’estero. Tali andamenti
si sono accompagnati ad alti tassi di interesse nominali e, fino agh inizi del 1985,
ad un apprezzamento del dollaro. 1 dad tendono pertanto a contraddire la tesi
secondo cui gli operatori del settore privato sarebbero "ultrarazionali” e anticipe-
rebbero il futuro debito d’imposta che comporta I’emissione di debito pubblico
accrescendo 1l risparmio in vista del maggior conere fiscale. Di fatto, il risparmio
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Stati Uniti e Giappone: disavanzi dei settori pubblico e privato e saldo con l'estero;
1976—-1986

In percentuale de! PNL
saldo risparmio-investimenti

______ disavanzo del settore pubblico
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lordo negli Stati Uniti & calato negli ultimi due anni, mentre il disavanzo federale
ha continuato a dilatarsi, cosicché & enormemente cresciuta la dipendenza del paese
dal risparmio estero per il finanziamento del settore pubblico e di quello privato.

Le preoccupazioni a riguardo del debito pubblico non si limitano al problema
dello "spiazzamento”. Considerando sempre il caso degli Stati Uniti, esse si
riconnettono altresi al rapido aumento deghi oneri per 1l servizio del debito in
rapporto alla spesa pubblica complessiva. Dato lalto livello dell’indebitamento
esterno, in particolare verso il Giappone, gran parte di questi onerl sono costituiti
da pagamenti da effettvarsi a non resident, anche se in dollani. 1l finanziamento
esterno dei consumi pubblici e privati e gli ampi disavanzi delle partite correnti
hanno determinato una diminuzione della ricchezza nazionale degli Stau Uniu
rispetto ai suoi partners commerciali. Inoltre, la necessita di adottare provvedimenti
per ridurre il disavanzo strutturale di bilancio potrebbe impedire J'impiego della
politica fiscale come strumento di stabilizzazione anticongiunturale.



Le ripercussioni del crescente debito pubblico possono essere in certa misura
diverse per le economie di minori dimensioni. In questo caso & assal meno probabile
che un aumento del deficit pubblico induca un apprezzamento esterno della moneta
per effetto degli afflussi di capitali. E’ pid verosimile invece che ne consegua un
deprezzamento. I problemi pid acuti sorgono spesso dal crescenti esborsi per il
servizio del debito in essere, soprattutto se essi sono denominati in valuta estera. In
effetti alcuni paesi, come Italia, Belgio e Irlanda, rischiano di arrivare ad un punto
in cui ~ In presenza di tassi di interesse superiori al tasso di crescita della domanda
in termini nominali ~ gli oneri per il servizio del debito aumentano pii rapidamente
delle entrate tributarie, cosicché il governo si trova costretto ad emettere un volume
sempre maggiore di passivia.

La risposta della politica fiscale di fronte al problema del debito pubblico negli
ultimi anni & stata generalmente quella di decurtare la spesa anziché di incrementare
il prelievo fiscale. Attraverso questa via diversi paesi europei ed il Giappone sono
stati in grado di comprimere il deficit del settore pubblico rispetto agli elevari livellt
del primi anni ottanta (cfr. tabella a pagina 38). In taluni paesi la crescita
economica ha di per sé ridotto 1 disavanzi accrescendo il gettito tributario e
riducendo in pari tempo le erogazioni dipendenti dal ciclo congiunturale, come le
indennitd di disoccupazione. Negl Stati Uniti una certa restrizione delle uscite
pubbliche & stata realizzata sia attraverso tagli veri e propri di spesa in seguito
all’attuazione della legge Gramm-Rudman-Hollings sia — fino all’aprile 1987 — in
virtd del calo dei tassi di interesse nominali. Anche le entrate fiscali mostrano una
tendenza ad accrescersi. In considerazione dei futurl onmeri per le erogazioni
previdenziali, il Regno Unito si prefigge di ridurre in misura significativa le
prestazioni previste in base al sistema statale di pensiom collegate alle retribuzioni,
mentre in Francia e in Belgio sono state emanate norme che Incoraggiano
I’espanstone dei fondi-pensione privati.

Lespansione dell'indebitamento privato: una fonte di preoccupazione? Come
mostra il grafico a pagina 86, negli ultimi anni il debito delle imprese e/o delle
famiglie & aumentato fortemente in relazione al reddito in un certo numero di paesi
industriali, Entrambi i settori segnano una crescita dell’indebitamento negli Stati
Uniti, mentre nel Regno Unito si rileva una netta progressione per il settore delle
famiglie. In molti paesi europei ed in Giappone le imprese sono pesantemente
indebitate in relazione alla base di capitale. Un elevato indice di indebitamento pud
facilmente essere fonte di problemi nel caso di un’evoluzione sfavorevole di altre
determinanti dei bilanci aziendali, quali i profitti, il valore delle attivita o i tassi di
interesse, come potrebbe accadere in una fase recessiva. L'incidenza del debito sul
reddito costituisce un indicatore di tali problemi potenziali, come si puo rilevare da
un raffronto dell’andamento di tale rapporto con quello degli indici di insolvenza
nel grafico di pagina 87 Certamente, i crescenti indici di indebitamento
potrebbero in taluni casi comportare una sovrastima del rischio di insolvenza. Le
posizioni debitorie derivanti dall’uso di carte di credito, nella misura in cui queste
sono utilizzate come strumento di pagamento ed 1 saldi sono regolati mensilmente,
non dovrebbero rappresentare una forma gravosa di indebitamento. Lo stesso pud
dirsi del magglore indebitamento causato da movimenti di natura demograﬁca (come
ad esempio, nel caso in cui vi sia un aumento nel numero di giovani che acquistano
un’abitazione con mutuo ipotecario). L'aumento di valore delle attivitd avutosi nel
pertodo recente potrebbe ridurre i rischi, sempreché le plusvalenze siano preservate.
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Rapporto indebitamento lordo/PNL per settori; 1975-1986

In parceniuate
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Fonti: dati di contabilitd nazionale.

Va comunque rilevato che la distribuzione delle attivitd differisce spesso da quella
del debito, per cui non si pud escludere la possibilita che vi sia stato un diffuso
deterioramento dei bilanci.

Una delle principali cause del crescente indebitamento del settore privato &
stata Pinterazione di fattori economici di fondo — per la maggior parte dei paesi
inflazione e sistema impositivo — con la liberalizzazione finanziaria, che ha
determinato una riduzione del razionamento-del credito ad opera di meccanismi non
di mercato. La rapida espansione dell'indebitamento privato pud essere stata
tacilitata anche da altri sviluppi sul piano finanziario, come la diffusione degli
strumenti a tasso variabile e la crescita dei mercati secondari.

Nella maggior parte dei paesi i sistemi di tassazione incoraggiano il
finanziamento con vincolo di prestito permettendo la deduzione degli interessi
passivi. Se si eccettua la recente riforma fiscale negli Stati Uniti, la normativa fiscale
non ha subito cambiamenti a tale riguardo negli ultimi anni. Il regime tributario
potrebbe pertanto di per sé spiegare Paccresciuto ricorso al credito. Linterazione del
sistema fiscale con I'inflazione negli anni passati pud perd aver rafforzato I'incentivo
ad assumere passivita, poiché nei periodi di inflazione & consentita una deduzione
ai fini fiscali per quella parte degli interessi che di fatto costituisce un rimborso di
capitale. A prescindere dal regime tributario, & probabile che Pinflazione stessa abbia
stimolato I'indebitamento negli anni sertanta, soprattutto in quanto i tassi di
interesse reali ab netto d’imposta erano decisamente bassi ed in alcuni casi addirittura
negativi. Corrispondentemente, I'inflazione spesso riduce il rapporto debito/reddito
incoraggiando cosi una ulteriore accumulazione di passivita da parte del settore
privato. Benché Iinflazione sia ora fortemente diminuita, & possibile che persista in
certa misura la propensione ad indebitarsi acquisita durante il periodo inflazionistico.
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Indici di insolvenza; 1975—1985
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Nota: dati e definizioni nazionali. Settore imprese: indice dei fallimenti societari. Settore farniglie: per gli Stati
Uniti, tasso dei fallimenti civili: per il Regno Unito, quota annua delle ipoteche sottoposte a procedura di esproprio
per morositd; per il Giappone, sospensiona delle transazioni bancarie; per la Germania e il Canada, pracedimenti
concursuali a carico di persone fisiche.

La rapida crescita dell'indebitamento pud derivare anche da sviluppi
complementari sui mercati dei capitali. Forse il pid importante fra questi & stato il
minore razionamento quantitativo del credito da parte del settore finanziario ossia,
in termini pia generali, un aumento dell’offerta Libera di credito sul mercato. Una
causa direrta di questo fenomeno risiede nelle modifiche normative. Ad esempio,
negli Stati Uniti I’abolizione dei vincoll sui tassi di interesse corrisposti sui depositi
agli inizi degli anni ottanta ha consentito una pid intensa concorrenza nella raccolta
di fondi, mentre nel Regno Unito la soppressione dei controlli quantitativi sulla
crescita dei bilanci bancari nel 1980 ha permesso alle banche di accedere a nuowi
mercati creditizi che in passato erano monopelio di determinate istituzioni. Lo
scorso anno anche in Francia e in Svezia sono stati aboliti 1 massimali all’espansione
del credito bancario.

Talune innovazioni finanziarie possono parimenti avere allentato il
razionamento del credito e quindi consentito I'espansione dell’indebitamento. Lo
sviluppo di tecniche di copertura come gli strumenti a tasso vaviabile ha ridoto il
rischio cui & esposto un intermediario per effetto di una dissimmetria in termini di
tassi di interesse fra passivitd a breve ed impieghi a lungo termine. Tali strument
possono altresi stimolare la domanda di ¢redito in quanto comportano un minore



rischio per il mutuatario di fronte ad un calo dei tassi di interesse al regredire
dell’inflazione, D’altra parte, perod, il debitore a tasso variabile & pid esposto agli
efferti sfavorevoli di un incremento dei tassi di interesse. 1 mercati secondari
permettono al prestatori di erogare credito in misura superiore a quella che sarebbe
loro consentita dai fondi propri qualora dovessero mantenere in bilancio 1 crediti
accordati, poiché questi possono essere incorporati in strumentl negoziabili e
trasferiti in tale forma ad investitori finali come le societd di assicurazione-vita o 1
fondi-pensione. I mercati secondari facilitano inoltre la gestione del rischio nei
portafogli di attivita e passivita delle istituzioni finanziarie e possono ridurre
Pincentivo a vigilare sulla qualita dei prestiun assistiti da garanzia reale, se gh
investitori cercano semplicemente di ridurre il proprio rischio mediante la
diversificazione, Altre tecniche innovative (come gli swaps, le junk bonds, le
facilitazioni in appoggio all’emissione di titoli} hanno consentito I'accesso dei
mutuatari a nuovi mercati ¢ possono aver ridotto la percezione del rischio da parte
dei prestatori. Piti in generale, |'ulteriore sviluppo dei mercati ha reso disponibile ai
matuatari una fonte alternativa di fondi, che consente [oro di evitare il razionamento
del credito da parte delle banche.

E’ opinione diffusa che, se da un lato P'utilizzo di tecniche quali gli strumenti
a tasso variabile pare aver trasferito taluni rischi dagli investitori ai mutuatari,
verosimilmente cid6 non ha affatto ridotio i rischi collegati al ciclo economico, ad
un’ascesa del tassi di interesse e ad altre variabili macroeconomiche. Certi rischi non
sono di per sé diversificabili. Nondimeno, i mutuatari sono stati inclini ad
accumulare passivita, date le circostanze favorevoli prevalenti negli ulumi anni, come
1 tassi di interesse calanti. La diminuzione del rischio nelle valutazioni dei prestatori
puo rivelarsi illusoria, in quanto i mutuatari — che in taluni casi sono relativamente
"male equipaggiati” per far fronte ad esiti sfavorevoli — potrebbero non essere in
grado di adempiere le loro obbligazioni in presenza di circostanze avverse.

D’esperienza recente fornisce numerosi esempi dei rischi potenziali connessi
alla crescita dell’indebitamento, anche nei paesi economicamente sviluppat. Ad
esempio, in Canada Pespansione del debito del settore privato negli ultimi anni
settanta ed agli inizi di questo decennio, dovuta in gran parte al finanziamento di
acquisizioni societarie e di investimenti immobiliari, aveva condotto ad un’eccessiva
dilatazione dei bilanci, che a sua volta aveva determinato nei primi anni ottanta una
recessione pia grave che in aliri paesi, accompagnata da un elevato numero di
insolvenze nei settori delle imprese e delle famiglie.

L’espansione del debito del settore privato pud porre le autorita di fronte ad
un dilemma nella scelta dell’azione appropriata. Anzitutto esse devono valutare se
tale fenomeno privato costituisce un potenziale problema a livello microeconomico,
che richiede provvedimenti quali un controllo pia stringente dell’esposizione al
rischio delle istituzioni creditizie e modifiche della struttura impositiva, o piuttosto
un problema macroeconomico da affrontare con misure correttive di politica fiscale
o monetaria. E’ stato osservato che un diffuso deterioramento dei bilanci tale da
condurre a stati di insolvenza & generalmente la conseguenza di avverse condizioni
macroeconomiche. La questione della risposta appropriata delle politiche & quindi
collegata alla misura i cui i dissesti possono acuire una situazione macroeconomica
sfavorevole. L'ampiezza della retroazione delle insolvenze sul sistema finanziario e
sull’economia reale & difficilmente valutabile non soltanto a priori, ma anche a fawi



avvenuti. Nondimeno, 'importanza potenziale di tah effetti di ritorno pud ben
essere illustrata dalle difficoltd nei settori agricolo e petrolifero in talune aree
dell’America del Nord. Tali problemi sono iniziati con una recessione localizzata,
collegata al processo di disinflazione ed alla variazione dei prezzi relativi delle
attivita reali e finanziarie. Ben presto perd essa ha avuto gravi ripercussioni sulla
solvibilita bancaria, sulla prosperita regionale e persino sull’attivita economica a
livello nazionale, in particolare per quanto concerne gli investimenti delle imprese.

Un aspetto del problema cul hanno dovuto far fronte le autoriti di alcuni paesi
¢ quello posto dalla combinazione del crescente indebitamento con pmi ampie
fluttuazioni dei tassi di interesse. Questo problema pud sorgere allorché gli
investitori o 1 mutuatari non adeguano all’accresciuta variabilita dei tassi le tecniche
di copertura del rischio di interesse e la base di capitale in rapporto all’esposizione
creditizia. Cid fa ritenere che vi sia un problema sottostante di inesatta valutazione
da parte dei debitori e dei creditori, il quale pud imporre un vincolo aggiuntivo alla
politica macroeconomica.

L'importanza del sistema tributario come incentivo all’emissione di strumenti
debitori & gia stata sottolineata. Eventuali modifiche del trattamento fiscale dei debiti
potrebbero avere un ruolo di rilievo nel contrastare le tendenze verso un’eccessiva
espansione del finanziamento creditizio. Ad esempio, con lintroduzione di
disposizioni come la riduzione dell’aliquota dell’imposta sulle societd e I'abolizione
della deducibilitd degli interessi passivi sul credito al consumo, la recente riforma
fiscale negli Statt Uniti sposta il baricentro degli incentivi tributari per le imprese dal
finanziamento con vincolo di prestito a quello sotto forma di capitale di rischio e
induce le famiglie ad evitare il credito al consumo a favore dei prestiti ipotecari.

Recenti sviluppi del processo di liberalizzazione finanziaria; analisi dei benefici
e dei costi; risposte sul piano normativo

Nel precedente paragrafo si & visto come l'aumento del rapporto
indebitamento/reddito nel settore privato possa talvolta essere collegato alla
liberalizzazione dei mercati bancari e finanziari, La crescita del debito & tuttavia una
sola delle conseguenze del processo di liberalizzazione. In questo paragrafo sono
passati in rassegna 1 recenti sv1lupp1 di tale processo; a cid fa segulto una valutazione
di alcuni fra i benefici e costi di maggior peso ad esso associati. La trattazione
intende fornire un quadro di riferimento per 'analisi delle risposte attuali e future
delle politiche.

Recenti sviluppi sui mercati dei capitali; libevalizzazione ed innovazione. Gli
aspett basilari che hanno caratterizzato evoluzione nel corso del 1986 sono quelki
collegati alla deregolamentazione dei mercati finanziari, ed in particolare alla
ristrutturazione della City di Londra, nota come ”Big Bang”. La causa immediata
di tale ristrutturazione era costituita dal timore che la Borsa valon fosse chiamata
in giudizio per contravvenzione alla legge britannica anti-monopolio ("Restrictive
Practices Act”). Questa minaccia & venuta meno soltanto dopo che & stato
concordato di sopprimere le "commissioni minime”, un’innovazione questa che
rendeva necessario eliminare sia la separatezza istituzionale fra 1 mediatori
("brokers”) e gli operatori in proprio ("jobbers™), sia le restrizioni poste per
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P'accesso alle contrattazioni di borsa. Tuttavia, le ragioni di fondo vanno ricercate
nell’abolizione dei controlli valutari nel 1979, con la conseguente apertura del
mercato finanziario interno alla concorrenza internazionale, nonché nella precedente
deregolamentazione del mercato di New York, avvenuta nel 1975. Vi era infatd i
timore che, in mancanza di una radicale ristrutturazione, la piazza finanziaria
londinese non sarebbe piu stata in grado di competere con le istituzioni estere, e che
quindi P'attivita si sarebbe spostata su altri mercati, |

1l risultato della riforma & stato un ingente afflusso di capitali sul mercato
londinese da banche britanniche ed estere, in quanto esse hanno acquisito la
proprietd degli istituti agenti in veste di mediatori e di operatori in proprio. In pari
tempo sono stati apportati miglioramenti sostanziali alle strutture tecniche di
supporto alle negoziazioni, fra cui la predisposizione di sistemi di contrattazione e
di regolamento tali da consentire simultaneamente la duplice attivita di mediazione
e di market-making, unitamente a procedure di quotazione e di sorveglianza che
garantiscono Pefficienza del mercato e la protezione degli investitori. Il "Big Bang”
& stato accompagnato dalla fusione dei mercati mobiliari nazionale ed internazionale
di Londra, che dovrebbe consentire alla City di rafforzare la sua posizione di
egemonia in taluni mercau internazionali come quelli delle eurobbligazioni e delle
euroazioni. L'avvio del nuovo sistema & stato accompagnato da una riorganizzazione
della vigilanza del mercato finanziario basata su organismi di autoregolamentazione
sotto la tutela del ”Securities and Investment Board”, che sard preposto al controllo
dello svolgimento delle operazioni ed alla supervisione degli aspetti prudenziali
dell’attivita  di  investimento finanziario. Nei mercati ”all'ingrosso” la
regolamentazione dovri focalizzarsi su procedure di controllo prudenziale sugli
assuntori di rischio; nei mercati ”al dettaglio” sara attribuito un peso particolare alla
protezione degli investitori. In ogni settore del mercato & stata sottolineata
I'importanza di evitare conflitt di interesse ail'interno di una medesima istituzione
attraverso un’appropriata compartimentazione che separi le responsabilita facenti
capo alle diverse aree operative.

Finora i risultati del ”Big Bang” sono stati un considerevole aumento del
volume delle contrattazioni su titoli azionari britannici ed esteri, un restringimento
degli spreads e dei costi di negoziazione - in particolare per le istituzioni maggiori,
che trattano spesso direttamente con i market-makers senza addebito di
commissioni — ed una riduzione der margini di profitto per gh operatori del mercate
mobiliare. Inoltre ha gia avuto imzio un processo di espulsione di capacitd
eccedente. Per molti aspetti gli sviluppi si presentano analoghi a quelli che a suo
tempo fecero seguito alla deregolamentazione del mercate di New York.

Anche le autorita francesi e canadesi si accingono a proporre misure di
liberalizzazione dirette ad accrescere la capitalizzazione dei rispettivi mercati
mobiliari attraverso la partecipazione di imprese estere e di istituzioni finanziarie
nazionali. A partire dal 1988 in Canada e dal 1990 in Francia dovrebbe essere
consentito alle istituzioni estere e residenti di detenere il 100% del capitale di societa
di intermediazione mobiliare. In Francia dovrebbe aver termine nel 1992 I'esclusiva
degli intermediari ufficiali nella contrattazione di titoli azionari; a tali operatori
sarebbe tuttavia permesso di estendere la propria attivitd ad altri settori del mercato
finanziario e di trasformarsi in banche di investimento mobiliare. La riforma
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in Francia mira a migliorare la capacita degh intermediari di assumere grosse
posizioni in titoli e ad incrementare la liquidira del mercato di Parigi, mentre in
Canada si confida nel fatto che Paccrescinta capitalizzazione permettera alle imprese
di competere con successo sul mercati internazionali e dr introdurre sul mercato
interno nuovi tipi di operazioni come i bought deals (ossia Iacquisto di un’intera
emissione di titoli da parte di un istituto di investimento mobiliare, che quindi
provvede al loro collocamento presso gli investitori). La ragione essenziale che
aveva indotto tali cambiamenti & stata la minaccia portata dalla concorrenza
internazionale all’intermediazione finanziaria sul mercato interno. Ad esempio, in
Francia si & stimato che il 15% delle contrattazion: in titoli azionari nazionali ha
luogo a Londra. In Canada gli operatori in titoli erano minacciati dal sempre
maggiore ricorso a fontt di finanziamento estere da parte delle imprese non
finanziarie c¢anadesi, nonché dalla tendenza ad eludere il mercato interno
regolamentato a favore del mercato "franco”, al quale era gia stato consentito
'accesso di operatori non residenti. Le predette riforme implicano un cambiamento
di approccio nella regolamentazione dei mercati: da una protezione degli assetti
proprietari nazionali e dal mantenimento di una “segregazione” del sistema
finanziario verso la promozione della libera concorrenza e dell’efficienza del
mercato.

Cambiamenti analoghi nell’assetto normativo si sono avuti anche in altri paesi.
In Danimarca, nel quadro di una riforma del mercato finanziarto le banche e le
societ2 di assicurazione sono state autorizzate ad acquistare e costituire Imprese per
la negoztazione di valori mobiliari. In Itahia le aziende di credito potranno costituire
societd di intermediazione finanziaria, il che comportera, come nel Regno Unito, in
Francia e in Canada, lo smantellamento delle tradizionali barriere fra 1attivita
bancaria ordinaria ed il mercato mobiliare. In Germania le banche sono state
autorizzate ad emettere certificati di deposito negoziabili, e sono stau adottati
provvedimenti per snellire le procedure operative delie otto borse valori regionali.
Nel Regno Unito & stata avviata emissione di commercial paper, anche se le
trattazioni di tale tipo di strumento hanno avuto la tendenza ad espandersi
lentamente. Questo segmento del mercato si & andato sviluppando anche in Francia
e nei Paesi Bassi. In Francia 1 buoni del Tesoro negoziabili stanno ormai sostituendo
i tradizionali titoli non negoziabili. Inoltre & probabile che lallentamento del
controlli valutari in questo paese conduca ad wuna maggiore raccolta di fondi
all’estero da parte delle imprese.

In Giappone & stato ridotto il taglio minimo dei certifican del mercato
monetario e dei certificati di deposito, e per i primi & stata inoltre ampliata la gamma
di scadenze. Il governo ha altres{ iniziato ad emettere buont del Tesoro destinati al
settore privato, da impiegare come strumenti del mercato monetario. Sono poi state
allentate le prescrizioni concernenti le emissioni di obbligazioni senza garanzia reale.
Gli investitori istituzionali sono stati autorizzati ad ampliare la quota delle activita
sull’estero, il che con ogni probabilita & destinato ad accrescere ulteriormente il
ruolo del Giappone sui mercati mondiali azionari ed obbligazionari. Tuttavia, i
cambiamenti proposti non hanno sempre avuto un riscontro applicativo. Ad
esempio, 1l mercato giapponese delle accettazioni bancarie non s1 & sviluppato come
previsto dopo la sua deregolamentazione, in parte a causa dell'imposizione di una
tassa di bollo.
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I mercati finanziari hanno mostrato una notevole capacita innovativa
indipendentemente dai provvedimenti ufficiali di liberalizzazione. Cio vale in
particolare per gli Statt Unitt, dove lo scorso anno hanno avuto un forte sviluppo
la creazione di titoli negoziabili a fronte di crediti e l'utilizzo da parte degli
investitori istituzionali di strategie di portfolio insurance basate sulla copertura dei
rischi mediante il ricorso sistematico ai mercati dei futures e delle options.

Le banche statunitensi hanno fatto ricorso alquanto diffusamente alla
securitisation come mezzo per reperire fondi a pid basso costo, dato il declassamento
dei titoli emessi a proprio nome da parte delle agenzie specializzate nella
graduazione dell’affidabilita creditizia. Tale processo pud anche essere visto come
una reazione alle pid stringenti prescrizioni in termini di adeguatezza patrimoniale
imposte dalle autoritd di vigilanza. Lo spessore del mercato mobiliare negli Stati
Uniti costituisce un ulteriore importante fattore. La mancanza di uno o pid
presupposti analoghi ne1 mercati nazionali - e in particolare il ridotto spessore dei
mercati mobiliari — ha fatto si che tale processo fosse meno spinto negli altri paesi.
Esso & stato per contro molio intenso sul mercati internazionali.

Lo scorso anno negli Stati Uniti si & avuta una rapida crescita delle emissioni
di collatevalised morigage obligations (CMO), ttoli del settore privato che offrono
un rendimento commisurato ai proventi di un fondo comune di mutui ipotecari che
permangono iscritti nel bilancio dell’emittente delle obbligazioni. Nel 1986 le nuove
emissiont di tali titoli sono ammontate a $48 miliardi. Si @ mantenuto ad un livello
assal elevato anche il volume delle emissioni der tradizionali titoli pass-through
garantiti da enti federali ($257 miliardi). Il multi-family participation certificate della
Federal Home Loan Mortgage Corporation ha costituito un’importante innovazione
in questo campo, In quante tale titolo limita 1 rischi di rimborso anticipato. E’
previsto che la riforma fiscale conduca al rapido sviluppo dei real estate mortgage
investment conduits (REMIC), titoli che offrono parimenti una remunerazione a
fronte di un fondo comune di prestiti ipotecari e che sono tassati non a livello del
fondo, bensi allo stadio dell’investitore finale. Anche aleri crediti al settore privato
come quelli derivanti dall’impiego di carte di credito e dalle vendite rateali di auto
sono  stati incorporati in strumenti negoziabili e collocati presso investitori
istituzionali. Tecniche analoghe sono state utilizzate anche in altri paesi, anche se
meno intehsamente. Nel Regno Unito vi & stata la prima emissione di obbligazioni
basate su portafogli di prestiti ipotecari; si & avuto un incremento nelle vendite di
tale categoria di titoli anche in Giappone (senza perd il vantaggio della messa in
comune dei credit) ed in Francia. In Canada stanno per essere introdotte
obbligazioni ipotecarie simill a quelle emesse negli Stati Uniul con la garanzia della
Government National Mortgage Association. In Danimarca e in Germamia & invece
da lungo tempo operante un mercato di titoli emessi a fronte di prestiti ipotecari.

Sebbene la nascita delle tecniche note come portfolio insurance e programme
tmding risalga a diversi anni addietro, lo scorso anno esse hanno fatto registrare una
crescita partlcolarmente raplda La prima comporta essenzialmente Iassunzione di
posizioni in vendita a termine 0 a premio su un dato indice azionario (e/o
obbligazionario), al fine di limitare il rischio di perdita di valore di un portafoglio
di attivita finanziarie derivante da un calo delle quotazioni di mercato. Il termine
programme trading, anche se indica sostanzialmente la vendita o 'acquisto di un
"blocco” di titoli, & stato impiegato 1n particolare per operazioni di arbitraggio fra



titoli azionari e contratti futures sugli indici di borsa; tale tecnica consente di
realizzare un utile commutando le posizioni ogniqualvolta lo stacco di prezzo &
superiore ai costi di negoziazione, Poiché queste tecniche comportane ’acquisto o
la vendita di titoli ad ogni movimento al rialzo o al ribasso sul mercato, esse sono
state accusate di accentuare I'instabilita dei corsi. Per le istituzioni che ne fanno uso
esse offrono vantaggi in termini di maggiori rendimentt medi, dati i bassi cosu di
transazione e lo spessore dei mercati dei futures e delle options negli Stati Uniti.
L’assenza di questi fattori negli altri paesi ha impedito un analogo sviluppo di tah
strategie di copertura, benché gli operatori di Regno Unito, Francia, Canada e
Giappone possano presto essere in grado di farvi ricorso pia diffusamente.

Nel 1986 si sono avuti anche importanti provvedimenti di liberalizzazione
delle operazioni bancarie tradizionali. In Francia & stato abbandonato il controllo
diretto del credito bancario come strumento di politica economica, e ¢id in
concomitanza con lo sviluppo assunto dalle font alternauve di finanziamento per le
imprese, come ['emissione di obbligazioni e di commercial paper. E’ stata inoltre
ridotta la quota dei crediti ammessi ad usufruire di sussidi in conto interessi; restano
tuttavia assoggettati a vincoli amministrativi 1 tassi su molte categorie di depositi.
Tutte le banche glapponesi sono ora autorizzate a diversificare i propri portafogli
con l'acquisizione di attivitd sull’estero, ed al sistema di risparmic postale &
consentito detenere un ammeontare limitato di titoli nazionali ed esteri. Quest’ultimo
provvedimento, assieme alla liberalizzazione dei certificatt del mercato monetario e
dei certificati di deposito di cui si & gia fatta menzione, elimina alcuni ostacoli
al’abolizione dei restanti vincoli sui tassi dei depositi, 1l che potrebbe condurre a
sua volta ad una riduzione dei margini di intermediazione bancaria. Nel Regno
Unito le building societies sono state per la prima volta autorizzate ad erogare
prestiti senza garanzia reale. Tale misura va posta in relazione con I’accesa
concorrenza con le banche sul mercato del mutui ipotecari. Come dianzi osservato,
la ristrutturazione della piazza finanziaria di Londra ha consentito alle banche di
acquisire il controllo degli operatori in titoli e di offrire cosi I'intera gamma di
servizi tipici di una banca "universale”.

Anche negli Stati Unit e in Giappone, dove la legislazione prevede la
separatezza fra l’attivita bancaria ordinaria e quella di investimento mobiliare, le
banche e gli operatori in titoli hanno recentemente iniziato ad invadere le rispettive
sfere di artivita. In entrambi i paesi & state concesso alle banche estere di acquistare
o di costituire societd di intermediazione finanziaria, cosicché le banche USA e
glapponesi possiedono ora filiazioni di tale tipo operanti rispettivamente sul mercato
giapponese e statunitense. Le banche di investimento mobiliare in entrambi i paesi
offrono gia da anni strumenti di mercato monetario, nonché titoli aventi
essenzialmente le caratceristiche dei depositl bancari, Negh Staa Uniti alcune banche
hanno ottenuto lautorizzazione a sottoscrivere limitate quantitd di diohi. In
Giappone l'esigenza di espandere il mercato secondario del debito pubblico per
agevolare il rinnovo dei drtoli in scadenza aveva indotto il governo nel 1984 a
permettere alle banche la trattazione di obbligazioni del Tesoro con vita residua fino
a due anni. Sempre in Giappone, gli operatori in titoli sono stati autorizzati ad
estendere la loro attivita ad alcune funzioni bancarie: ad esempio, nel 1983 & stato
loro consentito di accordare crediti personali garantiti dal pegno di titoli di Stato e
di partecipare in misura limitata ai mercati monetari, mentre nel 1984 essi sono stati
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autorizzati a negoziare il collocamento di commercial paper e di certificati di
deposito di emittenti esteri sul mercato nazionale,

Le societa non finanziarie negli Stati Uniti hanno utilizzato la scappatoia legale
rappresentata dalle non-bank banks per costituire filiazioni bancarie che offrono
alternativamente crediti o conti di deposito (per quanto concerne le non-bank banks
¢ all’esame del Senmato USA un progetto di legge per vietare temporaneamente
P'ulteriore creazione di tali istituziomi). Alcune imprese commerciali posseggono
anche proprie banche di investimento mobiliare. In Italia le imprese non finanziarie
Sono state autorizzate, seppure con certe restrizioni, ad acquistare partecipazioni
azionarie nelle aziende di credito. In Canada alle societd non finanziarie é ora
concesso di controllare le trust, loan and insuvance companies, anche se la normativa
di nuova emanazione prescrive alle maggiori imprese di ridurre le partecipazioni al
65% entro il 1991.

La liberalizzazione dei mercari finanziari: benefici e costi. 1| processo di
liberalizzazione sviluppatosi negli ultimi anni, di cui si sono esaminati poc’anzi gl
aspetti relativi al 1986, comporta tutta una serie di benefici e costi potenziali. Per
entrambi & difficile fare una qualsiasi valutazione precisa in termini quantitativi. Per
contro, In termini qualitativi i benefici attesi sono palesi, mentre i costi tendono a
rimanere incerti anche sotto questo aspetto. Nelle pagine seguenti viene fornita
un’analisi di tali costi ¢ benefici. Poiché 1 costi della deregolamentazione finanziaria
sono pid ipotetici ed aleatori dei benefici percepiti, essi occupano una pii ampia
parte della trattazione. Va rilevato tuttavia che lo spazio dedicato a ciascuno dei due
aspetti non rispecchia necessariamente la loro importanza relativa.

1 principali benefici dell’evoluzione dei mercati finanziari negli ultimi anni
derivano dal migliore funzionamento dei meccanismi di mercato. La piu intensa
concorrenza ha abbassato il costo del credito per i mutuatari ed ha accresciuto la
remunerativita per gli investitorl, grazie al restringimento der margini di
intermediazione. Entrambe le tendenze dovrebbero condurre ad una pig efficiente
allocazione dei fondi disponibili. La liberalizzazione ha altresi abbassato i costi delle
transazionl per gli operatori non finanziari ed ha in pari tempo facilitato e reso pid
attrattive per molti mutuatari 1l ricorso a finanziamenti a lungo termine. La
possibilitd delle banche di operare sui mercati finanziari consente loro una maggiore
diversificazione delle fonti di reddito e rende cosi potenzialmente pit stabili i
profitti. Nella misura in cui la liberalizzazione ha dato luogoe alla formazione di
mercati dotati di maggiore spessore, con operatori provvistl di una solida base di
capitale e con procedure omogenee di quotazione, essa ha comportato una maggiore
liquidicd per [ detentori di ateivitd finanziarie. La liquidica, unitamente alla varieta
degli strumenti offerti, ha reso pia facile I'adattamento dei portafogli di attivitd e
passivitd alle esigenze finanziarie specifiche. I nuovi strumenti consentono la
separazione, la copertura ed il frazionamento del rischio, il quale pud essere
trasferito a coloro che si trovano nella posizione migliore per sopportarlo. Per gli
operatori del settore pubblico, 1 mercati finanziari liberalizzat offrono un canale
affidabile ¢ meno oneroso per ’emissione di titoli e per le numerose operazioni di
privatizzazione di imprese statali. Un mercato mobiliare nazionale competitivo puo
contribuire a creare posti di lavoro e nuove entrate tributarie. Infine, alcuni
sostengono altresi che la liberalizzazione finanziaria migliora I'allocazione delle
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risorse esistenti in quanto, attraverso il meccanismo delle acquisiziont di controllo,
inasprisce le "sanzioni” inflitte alle gestioni inefficient.

I benefici della deregolamentazione bancaria, al pari di quelli relativi al
mercato finanziario, sono costituiti dal minor costo del credito per i mutuatari e da
pit elevati rendimenti per i risparmiatori a seguito della compressione dei margini.
Tale tendenza si & spesso accompagnata all'ingresso nel mercato sia di nuove
istituzioni interne sia di banche estere. Questo allargamento della cerchia dei
partecipanti, assieme alla deregolamentazione degli impieghi e della raccolta delle
banche, ha avuto anche la tendenza a ridurre il razionamento quantitativo del
credito. Come gia osservato, cid pud aver cosutuito un fattore-chiave
delP’espansione dell'indebitamento del settore privato avutasi negli ultimi anni in
alcuni paesi. La liberalizzazione degli impieghi bancari dovrebbe anch’essa
permettere una maggiore diversificazione delle fonti di reddito, rendendo pit stabili
i profitti,

Da pit parti & stato affermato che la liberalizzazione dei mercati finanziari e
bancari ha comportato altresi costi effettivi e potenziali. Poiché diversi aspetti del
recente processo di deregolamentazione, come le nuove tecniche e facilitazioni, non
sono ancora passati attraverso il vaglio delle fluttuazioni del ciclo economico o dei
tassi di interesse, i costi potenziali sono di difficile valutazione. Tali preoccupazioni
sono state espresse con particolare intensita negli Statn Unitt e nel Regno Unito.
Nondimeno, 1 timori sono in parte condivisi dalle autorita del Giappone e dei paesi
dell'Europa continentale.

E’ stato affermato che nei mercati finanziari 'utiizzo di tecniche quali il
programme trading e portfolio insurance hanno accresciuto la variabilita delle
quotazioni. Cid & valso In passato per i mercati azionarl statunitensi nei giorni dei
rinnovi del contratti a termine. Si spera tuttavia che gli spostamenti delle date di
rinnovo eliminino tale problema specifico. In termini generali & ancora da
dimostrare che queste tecniche abbiano avuto effetti misurabili sulle tendenze di
lungo periodo delle quotazioni dei titoli. E’ possibile che si sia accresciuta la rapidita
con cul il mercato reagisce a nuove informazioni. Un timore di ordine pid generale
concernente l'impiego dei futures e delle opzioni deriva dal fateo che tali strumenti,
al pari det droli 2 tasso variabile, sebbene consentano una redistribuzione del
rischio, non sono in grado di offrire una copertura per il sistema nel suo insieme.
Se si perde di vista questo aspeito gli operatori del mercato possono essere indotti
ad accollarsi rischi eccessivi.

La liberalizzazione dei mercati finanziari potrebbe avere effetti deleteri sul
sistema bancario, derivanti dalla disintermediazione dei tradizionali canali della
raccolta bancaria dal lato del passivo, e dal processo di securitisation unito alla
sempre pid marcata tendenza dei mutuatari di prim’ordine a reperire fondi
intermediati dal mercato, dal lato dell’attivo. La trasformazione dei prestiti in titohi
negoziabili e le altre nuove tecniche possono comportare rischi anche per gli
investitori. I mercati di tali strumenti pon:rebbero dar prova di insufficiente spessore,
ad esempio a causa delle limitate emissioni oppure per il fatto che essi sono dei
succedanei relativamente lontant di strumenti pid tradizionali, oppure ancora poiché
il mercato si basa su un numero ristretto di istituzioni finanziarie che hanno
patrocinato le emissioni e che mantengono attive le contrattazioni. In quesu casi la



liquidita di uno strumento pud essere soltanto apparente, poiché il dissesto di una
di tali istituzioni o la decisione di alcuni investitori di realizzare le attivita in
portafoglio possono rendere inoperante il mercato. Fenomeni di questo tipo
potrebbero essere alla base della crisi del mercato delle floating rate notes irredimibili
nel 1986.

E’ stato osservato che i pericoli potenziali della liberalizzazione, in termini di
instabilitd dei mercati finanziari, potrebbero essere di portata ancora maggiore,
specie quando le istituzioni che vi partecipanc sono relativamente nuove ed
inesperte, se i costi sono elevati ¢ le risorse di capitale modeste, e se ’accesa
concorrenza per la conquista delle quote di mercato tende a comprimere i profitti.
Il cosiddetto rischio sistemico nei mercati finanziari deriva dal pericolo che si
inneschino reazioni a catena di caduta dei corsi e di insolvenze, collegate in
particolare alle funzioni di sottoscrizione a fermo ¢ di market-making. Ad esempio
'inadempienza di un importante intermediario potrebbe non soltanto causare gravi
contraccolpi sul mercato nel quale essa si produce, ma anche ripercuotersi “per
contagio” su altrl mercati in cui & attivo 'operatore insolvente, nonché sulle sue
fillazioni e su altre societd collegate. Preoccupazioni analoghe circa la stabilita
sistemica sono state espresse in relazione alle modalit di regolamento elettronico di
grosse operazioni interbancarie sviluppatesi negli ultimi anni. Si teme infatti che
inadempienza di un partecipante o anche solo un’anomalia tecnica possa dar luogo
a perturbazioni di vasta portata.

Oltre ad aggravare il rischio potenziale di crisi sistemiche, il processo di
conglomerazione pud comportare altri costi in termini di equitd e di efficienza. E’
possibile ad esempio che sorgano conflitti di interesse nella misura in cui la
liberalizzazione dei mercati finanziari ha fatto venir meno talune distinzionm
tradizionali, come quelle esistenti fra I'attivith bancaria ordinaria e le operazioni in
titoli, oppure fra Pattivitd di mediazione e 'assunzione di posizioni in proprio.
Molte istituzioni hanno posto in atto sistemi basati su una compartimentazione
operativa e su servizi mnterni di controllo al fine di rendere minimo il pericolo di
abusi.

La liberalizzazione dei mercati finanziari potrebbe persino avere avuto effetn
negativi sull’economia reale. Alcuni osservatori sostengono che essa tende a
restringere orizzonte temporale della programmazione degli investimenti fissi da
parte delle imprese industriali, in quanto facilita le acquisizioni di controllo ed
indebolisce 1 legami fra Pimpresa mutuataria e la propria banca. Daceresciuta
disponibilitd di credito & un fattore-chiave della recente ondata di incorporazioni
societarie e, come si & gid osservato, la liberalizzazione del mercati pud aver contri-
buito a questa mobilizzazione del credito. Anche le operazioni di acquisizione sono
rese pitl facili in un mercato azionario maggiormente liquido. Parimenti importante
potrebbe tuttavia essere listituzionalizzazione dei mercati dei capitali. Un ristretto
gruppo di grandi investitori istituzionali, incalzat dall’esigenza di incrementare la
redditivita del portafoglio, pud pid facilmente convincersi della necessita di proce-
dere a fusioni che non un vasto numero di piccoli investitori. Per quanto riguarda
1 problemi collegati all'indebitamento, un fattore-chiave ¢ lo spostamento relativo
nelle fonti di finanziamento aziendale, con un accresciuto ricorso ai consorzi bancari
o ai mercati finanziarl a scapito delle banche “di famiglia®. Mentre queste ultime
possono essere disposte a considerare le prospettive dell’azienda affidata in un’ottica
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di lungo periodo, & assai meno probabile che cid avvenga allorché I'impresa ha
rapporti di credito con consorzi bancari o si finanzia sul mercato mobiliare.

Il progressive venir meno della demarcazione fra attivita bancaria ed
operazioni di mercato finanziario emerge dalla precedente trattazione dei costi
potenziali della liberalizzazione dei mercati finanziari, in quanto molti dei problemi
individuati fanno capo alle banche. Si possono tuttavia individuare anche dei costi
collegati specificatamente ai recenti cambiamenti nell’ambito delle operazioni
bancarie tradizionali. Tali costi paiono essere particolarmente elevati durante la fase
di transizione da un sistema bancario protetto ad un sistema altamente competitivo,
dato il conseguente restringimento dei margini.

Molte banche continuano a detenere nel proprio attivo una grossa quota di
crediti in sofferenza verso mutuatari esteri o interni, come conseguenza della crisi
debitoria internazionale o di un’eccessiva concentrazione degli impieghi in
determinate aree geografiche o nel settore energetico. Benché vi sia stato un notevole
potenziamento dei fondi-rischi, una riduzione generalizzata dei margini dovuta alla
liberalizzazione pud accrescere la vulnerabilita di tali banche, tanto pid che esse
potrebbero aver perso alcuni fra i migliori clienti, passati ai mercati finanziari.

Revisione del guadro normativo. E’ opinione diffusa che 1 costi efferdivi e
potenziali della liberalizzazione finanziaria e Pintegrazione mondiale dei mercati dei
capitali richiedano una riformulazione delle regole che disciplinano tali mercati,
nell’ambito della quale si dovra considerare in quali aree la regolamentazione vada
inasprita © estesa, e in quali appala per contro giustificata un’ulteriore
liberalizzazione. In Iinea di massima Papproccio adottato a tale riguardo dalle
autoritd di molil paesi potrebbe essere riassunto nei termini seguenti: maggiore
vigilanza, maggiore coordinamento internazionale della vigilanza e riconsiderazione
dell’utilita delle regolamentazioni esistenti.

Ad esempio, il problema del rischio sistemico nei mercati finanziari potrebbe
richiedere un controllo pit stringente sulla liquiditd e sull’adeguatezza patrimoniale
degli operatori in valori mobiliari, sia che essi operino nell’ambito di gruppi bancari
o meno, mentre l'intensificarsi del processo di conglomerazione rende necessaria una
maggiore coordinazione fra i responsabili della vigilanza sul sistema bancario e sul
mercato finanziario. Inoltre, a livello internazionale la possibilita di contrartazioni
continue nell’arco delle 24 ore potrebbe facilitare il trasferimento dei rischi, in
differenti momenti del giorno, su piazze soggette a prescrizioni prudenziali meno
rigorose. Cid rende necessaria una cooperazione ed un coordinamento della
vigilanza su base internazionale. Nella maggior parte dei paesi la supervisione dei
mercati finanziari non rientra perd nella sfera di competenza delle banche centrali
ed il quadro normativo esistente tende a privilegiare la protezione degli investitori
piutiosto che i problemi sistemici. La concertazione internazionale della vigilanza
sul mercati mobiliari costituisce ancora un obiettivo alquanto remoto.

Maggiori progressi sono stati compiuti nel coordinamento internazionale della
vigilanza bancaria. Agli inizi del 1987 il Regno Unito e gli Stati Uniti hanno
pubblicato una serie di proposte concordate per la misurazione su una base comune
delPadeguatezza patrimoniale delle banche USA e britanniche. E’ inoltre previsto
che queste siano chiamate a mantenere una certa quota di capitale proprio al disopra
di un coefficiente minimo comune. Il sistema di misurazione proposto stabilisce una
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ponderazione delle differenti categorie di attivithd iscritte in bilancio e "fuori-
bilancio” in base al grado di rischio. Per gli Stati Uniu, dove alle banche era
richiesto di osservare determinati coefficienti di capitale proprio in relazione alle
attivitd di bilancio, il nuovo sistema di misurazione mira ad eliminare taluni degli
efferti collaterah indesiderati prodotti dalle prescrizioni precedentemente in vigore
per I'adeguatezza di capitale, che inducevano le banche a limitare la detenzione di
attivita liquide a basso rischio e ad incrementare le posizioni "fuori-bilancio”. In
termini pit generali, 1l significato di quest’accordo bilaterale risiede nel fatto che,
alla luce della pid stretta integrazione mondiale dei mercati bancari, esso rispecchia
lo sforzo delle autorita di vigilanza per giungere ad una convergenza fra i criteri di
supervisione adottati a livello nazionale.

La vigilanza non costituisce ovviamente I'unico aspetto della regolamentazione
bancaria che richiede un adeguamento in risposta agh sviluppi sui mercati dei
capitali. Negli Stat1 Uniti, fra le altre modifiche normative introdotte vi & stato un
allentamento delle restrizioni poste alle operazioni bancarie al di fuori dei rispettivi
Stati di nsediamento, al fine di consentire alle istituzioni pii solide I'acquisizione
di banche in difficoltd. Vi & inoltre la proposta di dotare la "Federal Savings and
Loan Insurance Corporation” di nuove risorse di capitale e di elevare i premi di
assicurazione. Le pesanti petdite subite da questo ente, la cui funzione & quella di
fornire un sostegno al settore delle istituziom raccoghrrici di risparmio (casse di
risparmio e banche cooperative), sono indicative delle difficolta incontrate da tale
settore.

Infine, la maggiore indeterminatezza dei confini fra I"attivitd bancaria ordinaria
e quella di investimento mobiliare ha fatte sorgere seri problemi per le autorita di
vigilanza degli Stati Uniti e del Giappone, paesi nei quali era stata mantenuta finora
una netta separazione istituzionale. In particolare tale processo potrebbe condurre
ad un aggravamento dei problemi della propagazione “per contagio” del rischio
sistemico e dei conflitti di interesse. Nella misura in cui le banche commerciali sono
coinvolte in operaziont in valori mobiliari, le autorita potrebbero essere indotte ad
approntare meccanismi di salvataggio per gh operatori di questo mercato. Inoltre,
la partecipazione di imprese non finanziarie all’attivita bancaria crea parimenti
I’esigenza di estendere I'ambito di vigilanza, fa sorgere implicitamente problemi di
salvaguardia della solvibilitd degli operatori e comporta potenzialmente gravi
ripercussioni sul processo decisionale di allocazione del credito da parte delle
banche.

Draltra parte, la tradizionale separazione fra Pattivitd bancaria ordinaria e
quella di investimento mobiliare & considerata da molti come insoddisfacente. Spesso
le banche commerciali sono soggette a prd severe prescrizioni in termini di
capitalizzazione, a causa delle quali & per esse difficile competere nelle aree in cui
le funzioni si sovrappongono. Questo problema si sta facendo pid acuto, data Ia
crescente incidenza dei proventi da commissioni sui profitti bancari, I'estendersi del
processo di securitisation, il calo della domanda di prestiti convenzionali ed il
deterioramento di molte posizioni creditorie in essere. La separatezza limita inoltre
la diversificazione delle fonu di reddito delle banche. Le reazioni suscitate da tali
problemi negli Stati Uniti ed in Giappone sono difformi.

In Giappone le banche premono per otienere la rimozione dei restanti vincoli
alle operazioni in titoli con Iestero, nonché I'autorizzazione per le loro dipendenze
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estere ad operare sul mercato mobiliare giapponese e a partecipare al collocamento
di obbligazioni di imprese residenti. Le societa di intermediazione finanziaria
cercano per contro di offrire servizi di gestione della tesoreria e di accedere
allamministrazione dei fondi-pensione. Per ora il Ministero delle Finanze si &
opposto 2 cambiamenti sostanziali nella separazione delle funzioni.

Negli Stati Uniti le banche stanno esercitando pressioni per ottenere un
allentamento dei limiti posti alla sottoscrizione di commercial paper, di titoli assistiti
da garanzie ipotecarie e di obbligazion1 di enti pubblici locali. Sebbene non siano
ancora disposte a soddisfare tutte queste richieste, le autorita adottano attualmente
un approccio relativamente flessibile alla separazione statuita dalla legge Glass-
Steagall fra Pattivita delle banche commerciali e quella degli istituti di investimento
mobiliare — come mostra ad esempio la recente decisione con cui talune banche sono
state autorizzate a sottoscrivere un certo ammontare di titoli — mentre si oppongono
pit fermamente all’ingresso delle imprese commerciali nel settore finanziario, Una
serie di proposte piil radicali negli Stati Uniti mira sopratturto ad eliminare le
barriere legali che separano le istituzioni finanziarie, cosi da lasciare piena liberta agli
operatori nella scelta della propria area operativa. In tal caso sarebbe necessaria una
nuova strutturazione della vigilanza, basata sulle funzioni di mercato. Per contro
sarebbe eltminata la "scappatoia” rappresentata dalle non-bank banks. Si ritiene che
in tal modo verrebbe stimolata ulteriormente la concorrenza preservando al tempo
stesso 1 vantaggi di un controllo del sistema da parte degli organi di vigilanza.
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V. I MERCATI INTERNAZIONALI DEI CAPITALI

Aspetti salienti

Nel 1986 Pattivitad sui mercati internazional dei capitali ha nuovamente fatto
segnare una crescita senza precedenti. L'espansione delle posizioni creditorie
sull’estero delle banche, pari ad oltre $650 miliardi a tassi di cambio correnti, & stata
di gran lunga la pid ampia finora registrata in un singolo anno. 1l totale delle nuove
emissioni obbligazionarie internazional & salito a $220 miliardi, un ammontare
triplo rispetto al livello di tre anni fa. Tuttavia, queste cifre risultano notevolmente
gonfiate dalle ingenti operaziom di rifinanziamento, dalle ampie sovrapposizioni tra
1 mercati bancari e mobiliari, dall’elevato ammontare di duplicazion: dovute al forte
aumento delle operazioni interbancarie e dalle variazioni di valutazione connesse al
deprezzamento del dollaro. Anche al netto di questi fattori, 'ammontare del nuovo
finanziamento posto in essere sui mercati internazionali lo scorso anno, stimabile in
$ 240 muliardi, costtuisce 'incremento piii ampio mai registrato.

Tra le cause che concorrono a spiegare la vigorosa espansione dell’attivita
finanziaria internazionale in un periodo in cui la crescita economica nei paesi
industriali ha avuto la tendenza a rallentare vanno annoverati: i crescenti squilibri
di parte corrente tra 1 paest mdustrialt; 'andamento al ribasso dei tassi di interesse,
nonché la forte espansione monetaria e 'abbondante liquiditd sui mercati nazionali;
il perdurante influsso delle precedenti misure di deregolamentazione; I'ulteriore
tendenza verso la globalizzazione det mercati nazionali dei capitali, con una
crescente quota di flussi creditizi interni intermediata attraverso 1 canali
internazionali,

Un altro importante fattore & rappresentato dalla rapida espansione dell’attiviti
delle banche giapponesi, che hanno esercitato un influsso determinante sulla crescita
senza precedenti dell’attivitd interbancaria. In aggiunta, I’apertura nel dicembre 1986
del “Japan Offshore Market” ha introdotto un nuovo elemento sulla scena
finanziaria internazionale.

Lo scorso anno la gamma dei nuovi strumenti finanziari non si & ampliata
molto, ma le innovazioni precedentt hanno continuato ad influenzare
significativamente ’andamento dell’attivita sui mercati finanziari internazionali. Si &
rafforzata la tendenza all’utilizzo di strumenti finanziari negoziabili e vi & stato un
sensibile aumento nell'impiego delle tecniche di swap, dei financial futures e delle
opzioni. Le prime, in particolare, sono state un importante fattore di incentivazione
all’emissione di titoli a lungo termine ed hanno contribuito alla crescente ososi tra
mercati interni ed internazionali.

Una delle caratteristiche salienti degli andamenti dello scorso anno sui mercati
internazionali dei capitali & stata la forte concentrazione delle operazioni nei paesi
industriali, mentre per numerosi paesi in via di sviluppo l'accesso a1 mercati
internazionali & rimasto precluso a causa della loro bassa affidabilita di credito.

Nel 1986 la situazione debitoria internazionale non ha mostrato segni di
miglioramento. La concomitanza di un forte calo dei prezzi delle esportazioni ¢, in
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alcuni casi, di una catva gestione economica interna ha fatwo si che nei paesi
fortemente indebitati il rapporto debito/esportazioni si sia deteriorato sensibil-
mente. Inoltre si sono avure indicazioni di un crescente logorio da parte di certe
banche creditrici e di alcuni paesi debitori. Tuttavia la recente conclusione di
accordi, basati su un esteso programma di finanziamento e di aggiustamento
economico, con tre dei maggiori paest indebitati, Messico, Argentina e Filippine,
dovrebbe costituire un esempio positivo, a riprova della sostanziale validita e urilita
dell’approccio “caso per caso”.

Il quadro d’insieme

Lo scorso anno, mentre nei paesi industriali la crescita economica @ rallentata,
sul mercati internazionali dei capitali ’attivitd ha continuato ad espandersi
rapidamente. Nel segmento a breve del mercato interbancario internazionale la
crescita & stata di gran lunga la pii ampia mai registrata. Notevolmente aumentato
& anche il ruolo del settore bancario internazionale come sbocco di depositi e fonte
di crediti per i soggetti non bancari; persino il mercato dei prestiti bancari
consorziali, dopo la forte contrazione degli anni precedenti, ha dato segni di ripresa.
I volume delle nuove facilitazioni concordate per Iemissione di vari tipi di
strumenti a breve (e di recente anche a medio termine) ha registrato un’ulteriore

Tendenze sui mercati internazionali dei capitali; 1982-86*
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sensibile crescita. Nel segmento a lungo termine lattivitd di emissione svi mercati
mobiliari internazionali ha raggiunto nuove punte massime.

Diversi fattori possono spiegare 1l contrasto tra il rallentamento della crescita
nel settore reale e ’eccezionale sostenutezza dei mercati internazionali dei capitall.
Uno dei pi importanti & certamente rappresentato dal crescente squilibrio nei
pagamenti internazionali e dal riolo che i mercati bancari e mobiliari internazionali
hanno svolto nell'intermediare parte dei fondi necessari al loro finanziamento.
Lo scorso anno il disavanzo corrente degli Stati Uniti ha continuato ad ampliarsi,
cosi come sono aumentati 1 sald1 attivi di Giappone e Germania. Inoltre, si sono
avuti ingenti flussi di capitali in direzioni opposte. Ad esempio, gl investimenti netti
esteri a lungo termine dei residenti giapponesi, pari a $132 miliardi, sono stati
decisamente superiori all’attivo corrente di questo paese, per cui il settore bancario
giapponese & diventato un importante mutuatario netto di nuovi fondi sul mercato
internazionale, destinati sopratrutto al finanziamento di acquisti di titoli esteri da
parte di residenti. In Germania, per contro, l'attivo di parte corrente si &
accompagnato ad ampi afflussi netti di capitali a lungo termine. La conseguente
forte eccedenza della bilancia dei pagamenti di base ha avuto come contropartita
esportazioni su vasta scala di capitali a breve per il tramite del settore bancario
tedesco e un’ingente costituzione di depositi sull’euromercato da parte di soggetti
non bancari tedeschi.

La dimensione stessa dei flussi nternazionali di capitali nel 1986 & sintomatica
di un aliro importante fattore che sta alla base dell’'ulteriore rapida espansione
dell’attivita sui mercati internazionali dei capitali: la progressiva internazionaliz-
zazione dei mercatt finanziari nazionali. In virtd dello sviluppo, in fermini di
spessore e di efficienza, dei mercail internazionali, o a causa dei vantaggi da essi
offerti sul piano normativo e fiscale, una quota crescente dei flussi creditizi tra
risparmiatori e investitori interni & stata intermediata dirertamente o indirettamente
dai mercati internazionali. Per citare un solo esempio, lo scorso anno 1 mutuatari
giapponesi hanno fatto ampio ricorso alle emissioni sui mercati eurobbligazionari,
e tali obbligazioni sono state acquisite in larga parte da banche o da altri investitori
glapponesl,

Un’ulteriore ragione dell’esuberanza dell’attivitd finanziaria internazionale lo
scorso anno, specie sui mercatl mobiliarl, va ricercata nella tendenza al ribasso dei
tassi di interesse ¢ di altre componenti del costo del credito. Cid ha agito da forte
incentivo per i mutuatari ad anticipare il rimborso di debiti in essere, rifinanziandosi
a condizioni molto piti favorevoli. Per le stesse ragioni essi sono stati altresi indotti
a concordare nuove facilitazioni, per esempio sul mercato dell’esro-commercial
paper, anche quando non vi era esigenza di un utilizzo immediato delle linee.
Di conseguenza, il volume particolarmente elevato dell’attivitd lorda nel 1986 da
un’immagine distorta per eccesso della dimensione del nuovi finanziamenti netti.

Un altro importante fattore che ha contribuito ad una sovrastima del volume
effertivo del nuovo credito & stata la prosecuzione della tendenza alla securitisation,
nonché la crescente presenza delle banche sui mercati mobiliari in veste di emittenti
e di acquirenti di titoli. Al fine di rafforzare la loro struttura di bilancio le banche
hanno nuovamente raccolto ingenti fondi sui mercati obbligazionari internazionali,
in gran parte mediante emissioni di obbligazioni a tasso variabile (FRN) ”perpetue”™.
Inoltre, nel segmento a breve del mercati mobiliari le banche si sono avvalse del
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Variazioni nelle attivitd sull’'estero delle banche dichiaranti alla BRI, a tassi di cambio
costanti e correnti; 1980-86

Dati annui, in miliardi di dollari USA
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mercato delle exronote facilities per concordare programmi di emissione di certificati
di deposito e di altr1 strumenti a breve. Dal lato degli impieghi le banche, di fronte
ad una domanda di credito relativamente debole da parte delle grandi societa, hanno
continuato ad effettuare considerevoli acquisti di titoli, accrescendo ulteriormente la
quota delle attivita negoziabili nel portafoglio di arttivitd. In aggiunta, le esigenze di
finanziamento e di copertura connesse all’attivitd di intermediazione, di arbitraggio
e di market-makers in titoli hanno influito notevolmente sulla forte espansione del
mercato interbancario nel 1986.

Un fattore espansivo piuttosto atipico, che ha agito in particolare sul settore
bancario internazionale, & stato il forte deprezzamento del dollaro USA, moneta di
denominazione della maggior parte dell’attivita finanziaria internazionale. Per lé
banche con ingenti posizioni in dollari, ma con base di capitale denominato in una
delle monete forti, come lo ven, la minusvalenza delle attivita 10 dollari in termini
di moneta nazionale ha migliorato gli indict di capitalizzazione, dando modo di
espandere ulteriormente le operazioni internazionali. Per le banche con una politica
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Credito netto fornito dal mercato internazionale {stime):
variazioni nelle posizioni creditorie sullesterc delle banche dichiaranti alla BRI
ed emnissioni obbligazionarie internazionali

' . . . - Cangi-
Flussi depurati degli effatti di cambio? stenze
afine
1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 [ 1986
in mitiardi di dollari US4
Credito internazionale totale delle banche
dichisrantiz , , ... ... ...... ...... 2648 | 1805 | 1057 | 1241 | 2335 | 478,6 || 3.221,1
meana: duplicarioni derivanti da deposkti
interbancari entro I'area dichiarante . . . 99,8 855 20,7 34,1 1285 | 316,6 || 1.451,1
A = Credito bancarie internazionale nettod |, | . 166,0 95,0 85,0 20,0 | 1050 160,0 || 1.770,0
Emissicni di eurobbligazioni e di
obbligazioniestere . . . . . ... ... .. ... 440 77 720 | 1079 | 163,7 | 2203
mena: timborgi e riacquisti . . ... .. ... 12,0 13,2 14,0 24,9 387 84,3
B = Finanziamento netto mmediante
obbligazioni internazionali . . . ... ... ... 32,0 58,5 58,0 83,0 | 1250 156.0 700,0
C {A + B} = Finanziamento totale mediants
credito bancario & obbligazioni . . . . ... .. 1970 153, | 143,0 1730 | 230,0 1 38,0 (| 2.470,0
meno: duplicazionis . . . . .. ... el .. 7.0 85 13,0 28,0 55,0 76,0 190,0
D = Finanziamento netio totale mediante
credito bancario e obbligazioni . . .. .. ... 190,0 | 1450 | 130,0 | 1450 | 1750 | 2400 || 2.280,0

1| crediti bancari in monete diverse dal dollars seno convertiti a tassi di cambie costanti di fine trimestre, le obbligazioni
non denominate in dellari, ai tassi di cambio vigenti alle date di annuncie dell'amissione, 2 Sino al 1983 l'area
dichiarante include le banche situate nei paesi del Gruppe dei Dieci, in Lussemburgo, Austria, Danimarca e Irlanda,
nonché le filiali offshore di banche USA nelle Bahamas, Isole Cayman, Panama, Hong Kong e Singapore. A partire dal
1984 |'area dichiarante comprende altresi Finlandia, Norvegia e Spagna, nonché le banche non statunitens! che effettuano
operazioni di credito internazicnale nelle Bahamas, gole Cayman, Hong Kong @ Singapore, tutti gli stabilimenti bancari
offshiore nel Bahrain & tutle le banche offshore operanti nelle Antille (Handesi. 3 Qltre ai crediti direttl concessi ad
utilizzatori finall, queste stime comprendong alcune posizioni interbancarie: anzitutto, crediti versoc banche esterne
all'area dichiarante, ipotizzandosi che queste banche “periferiche” nella maggior pante dei casi non mutuino fondi dalle
banche dei centri finanziari &l semplice fine di ridepositarli presso altre banche di questi centri: in secondo luogo, crediti
verso banche antre I'area dichiarante, nella misura in cui queste convertono i fondi in moneta nazionale e/ li utilizzane
per la concessione di crediti diretti in valuta estera a soggetti residenti; in terzo luogo, gran parte dei crediti in valuta verse
le banche del paese di emissione della moneta di cui trattasi, per esernpio i crediti in dollari di banche operanti a Londrs
verso banche negli Stati Uniti; anche in questo caso s7 Ipotizza che le banche mutustarie raccolgano i fondi soprattutto
per fini intarni e non li riprestino ad altre banche aii‘estero; viene fatta tuttavia una deduzione per i saldi operativi e voci
analoghe. 4 Obbligazioni acquisite dalla banche dichiaranti, nella misura in cui figuranc nelle statistiche bancarie
come crediti verso non residenti; obbligazioni emesse dalle banche dichisrantl soprattutto al fine di contribuire al
finanziamento della propria sttivitd di credito internazionale.

decisamente improntata all’espansione del bilancio, ma con una relativa carenza di
mutuatari affidabili, cid ha spesso comportato un potenziamento dell’attivita
interbancaria sotto forma, ad esempio, di operazioni di arbitraggio sui tassi di
interesse e su altri strumenti.

Infine, Pattivita interbancaria ha ricevuto un ulteriore impulso dall’apertura del
"Japan Offshore Market” verso la fine dello scorso anno. I trasferimento contabile
di posizioni in essere a questi nuovi stabilimenti, nonché le nuove opportunita di
arbitraggio e di finanziamento che essi offrono, hanno contribuito a dilatare le
operaziomni interbancarie e 1 bilanci delle banche giapponesi. Tuttavia, una notevole
quota delle posizioni che nelle statistiche sull’attivita bancaria internazionale
figurano come operazioni intetbancarie sull’estero rappresentano transazioni tra
diversi stabilimenti della stessa banca (si veda la tabella di pagina 117), le quali
possono espandersi notevolmente senza comportare un sostanziale aumento del
credito finale.
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Data la natura di alcuni di questi fattori espansivi, non sorprende che lo scorso
anno il divario tra Pattivitd finanziaria internazionale lorda e 'ammontare effettivo
del nuovo credito internazionale nerto sia stato eccezionalmente ampio. Come
mostra la tabella precedente, il volume complessivo delle operazioni esterne sui
mercati internazionali del credito bancario e delle emissioni 2 lunga scadenza @
ammontato a quasi $700 miliardi. Tuttavia, al netto delle duplicazioni dovute alle
operazioni interbancarie, alla sovrapposizione tra mercati bancari e mobiliari e alle
operazioni di rifinanziamento, il totale del nuovo credito & pari a $240 miliardi, un
importo comunque eccezionale, ma maggiormente in linea con gli andamenti di
tondo del settore reale dell’economia mondiale. Per giunta, anche su base depurata
delle duplicazioni, il nuovo credito complessivo non & stato tutto “addizionale®,
ma ha rappresentato in parte un succedaneo del credito interno ed & in certa misura
gia compreso negli aggregati creditizi interni.

Considerando gli aspetti pitt strutturalt dell’attivicd bancaria internazionale,
una caratteristica di rilievo dello scorso anno & stata la perdurante dicotomia del
mercato del credito. 1 mutuatari di numerosi paest debitori in posizione critica non
sono riusciti a riavere accesso al credito “spontaneo” sul mercati finanziari
internazionali, mentre per i mutuatari di prim’ordine di gran parte degli altri paesi
le condizioni di finanziamento hanno continuato ad essere molto favorevoli. Nello
stesso tempo, alcuni PVS non petroliferi, ed in particolare quelli dell’area del
Pacifico, che hanno conseguito un notevole miglioramento delle loro bilance dei
pagamenti grazie al calo dei prezzi del petrolio ¢ al rafforzamento della loro
posizione competitiva in seguito al massiccio apprezzamento dello yen, hanno visto
ridursi notevolmente il loro fabbisogno di finanziamento esterno, oppure hanno
contenuto il ricorso al credito per ragioni di politica interna. Inoltre i paesi
esportatori di petrolio hanno compensato le decurtazioni di reddito derivanti dal
ribasso del petrolio attingendo ai loro depositi presso il settore bancario
internazionale, piuttosto che con il ricorso all’indebitamento. Per questo insieme di
fattori, nel 1986 Pattivita creditizia sui mercati finanziari internazionali ha riguardato
quasi esclusivamente i paesi industriali e, in particolare, 1 mutuatari all’interno della
stessa area dichiarante. Da questo punto di vista, nonostante la "globalizzazione”,
1 mercati finanziari internazionall sono stati pid “settorizzau” che negli anni
precedenti.

-

Un’altra caratteristica preminente & il crescente ruolo svolto dalle banche e
dagli operatori mobiliari giapponesi. Come si rileva dalla tabella di pagina 116, le
banche giapponesi, cioé le case-madrt e le loro affiliate in altri paesi dichtaranu,
sono diventate il gruppo nazionale di gran lunga pii importante sul mercato
bancario internazionale. Escludendo gli effetti di cambio, lo scorso anno esse paiono
aver contribuito alla maggior parte del nuovo credito accordato dalle banche
internazionall a soggetti non bancari e a quasi tre quarti dell’espansione del mercato
interbancario, e possono essere quindi considerate come il principale fartore
propulsivo della rapida crescita dell'attivita bancaria internazionale nel 1986.
Del pari, le societa di intermediazione mobiliare giapponesi con la loro sempre pia
vasta rete di affiliate sparse nel mondo si sono accaparrate una quota crescente
dell’attivitd sul mercati finanziari internazionali. Fra le ragioni che spiegano la
predominanza delle istituzioni finanziarie giapponesi vi sono l’ingente eccedenza del
risparmio interno alla ricerca di collocamenti internazionali e il contemporaneo forte
ricorso al credito sui mercati finanziari internazionali da parte delle societd
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giapponesi. Data la loro dimestichezza con gli investitori e mutuatari nazionali, le
istituzioni finanziarie giapponesi godono indubbiamente di un naturale vantaggio
competitivo nell’attivitd di intermediazione tra il Giappone e 1 restanti paesi del
mondo.

Nel periodo in esame 1 nuovi provvedimenti di deregolamentazione finanziaria
non hanno svolto un ruolo cosi importante come negli anni precedenti.
Le modifiche normative pii rilevanti sono state le misure con cui in diversi paes
& stata liberalizzata 'emissione di commercial paper, sebbene esse abbiano avuto
ripercussioni soprattutto sut mercati interni. Analogamente, il "Big Bang” nella City
di Londra ha influito principalmente sull’organizzazione e sul funzionamento dei
mercati mobiliarl interni, piluttosto che sui mercati obbligazionari internazionali.
In Giappone, per contro, dove la deregolamentazione sta procedendo con
gradualita, le misure introdotte nel 1986 sono state meno rilevanti di quelle attuate
negli anni passati, ma gli effetti delle precedenti modifiche hanno continuato a farsi
sentire anche lo scorso anno.

Nel 1986 una caratteristica comune a gran parte dei settori del mercato & stata
la minore creazione di nuovi strumenti finanziari; in particolare, ¢ diminuito il
ricorso a strumenti con tecniche innovative di tasso di interesse e di cambio. D’altra
parte, & ulteriormente aumentato il volume dei financial futures, delle opzioni e
degli swaps di tassi di interesse e di valute. La crescita & stata particolarmente forte
per il mercato degli swap ed ha coptribuito alPespansione di altri setcori del mercato.
Limpiego di una vasta gamma di tecniche di copertura ha ulteriormente ridotto le
barriere tra mercati interni ed internazionali, nonché tra i1 diversi settori di
denominazione. Di conseguenza, le forme specifiche di indebitamento e di
investimento nei diversi comparti del mercato sono divenute sempre pii disgiunte
dalla natura dell’esposizione sottostante, e sono state per lo pit dettate da
considerazioni globali in termiri di costo e di rendimento.

La concorrenza tra le istituzioni finanziarie ha costituito un importante fattore
alla base della forte espansione dell’attivitd internazionale, ed ha comportato un
restringimento dei margini di intermediazione e pronunciate variazioni nelle quote
di mercato, dando luogo a sviluppi contrastanti nel periodo sotto rassegna.

Da un lato, alcuni strumenti di mercato sviluppatisi negli ultim: anni hanno
trovato accoglimento presso una pii vasta gamma di operatori e vengono negoziati
sulla base di condizioni standardizzate. Cid ha conferito spessore e liquidita ad
alcuni dei nuovi mercati ed ha consentito di creare una gamma flessibile di strument
finanziari adattati alle specifiche esigenze dei mutuatari. Per questo aspetto, si pud
dire che parecchi dei nuovi strumenti hanno accresciuto Iefficienza del sistema
finanziario,

Dall’altro lato, rapidi mutamenti nelle aspettative hanno comportato periodi di
pronunciata instabilita in ceru settori del mercato. In particolare, una serie di evenu
nel corso del 1986 e agli inizi del 1987 ha messo in luce alcuni dei rischi connessi
con 1l recente processo di innovazione e deregolamentaznone in un contesto
fortemente competitivo. Vi sono state indicazioni di un ingente accumulo di
obbligazioni di nuova emissione invendute nel portafoglio di istituzioni partecipanti
a consorzi di garanzia nelle fasi di brusco mutamento nelle aspettative di interesse
e di cambio. Un caso pii grave & stato tuttavia il tracollo del mercato delle



— 107 —

obbligazioni a tasso variabile (FRN) ed in particolare di quelle a scadenza
indeterminata. Dalla loro prima apparizione nel 1984, sono state emesse FRN
"perpetue” per un valore di $18 miliardi, di cui $74 miliardi nel solo 1986. Nel
tardo autunno dello scorso anno si & avuto un rapido peggioramento del clima su
questo mercato, essendosi diffusa la percezione che in mold casi tali titoli erano stati
emessi con condizioni di tasso decisamente sfavorevoli rispetto al rischio che essi
comportano. In dicembre era diventato praticamente impossibile collocare FRN
”perpetue” presso investitori finali e le quotazioni sono bruscamente cadute.
Quantunque taluni market-makers abbiano cercato di attenuare le difficolta, essi
non sono riusciti a far mutare il clima del mercato e agli inizi del 1987 i problemi
hanno iniziato a propagarsi all'intero mercato delle FRN.

Questo episodio evidenzia come possa rivelarsi precaria la liquidiea di taluni
mercati finanziari relativamente nuovi e non regolamentati, dove non vi & un’autorita
centrale la quale assicuri che gli operatori assolvono I'impegno mmplicito di
sorreggere il mercato secondario. Esso solleva altresi quesiti di ordine pia generale
circa la capacitd del sistema finanziario di resistere a gravi contraccolpi, quali un
improvviso ¢ generalizzato aumento dei tassi di interesse, e sul tipo di vigilanza e
di regolamentazione appropriato in un periodo di rapida trasformazione ed
innovazione strutturale.

1l settore bancario internazionale

Landamento degli aggregati complessivi. Dopo una pronunciata espansione
nel 1985, la crescita dell’attivita bancaria internazionale si & ulteriormente accelerata
lo scorso anno. In termini di dollari correnti, le attivita lorde sull’estero delle banche
dichiarant alla BRI si sono accresciute di ben $651,8 miliardi, cioé del 25%.
Le variazioni di valutazione dovute ai movimenti dei tassi di cambio, che hanno
incrementato il valore in-dollari delle posizioni denominate in altre valute, sono state
molto ampie; nondimeno, anche escludendo questi effetti di cambio, ’espansione
delle attivith esterne delle banche dichiarant e passata da $233,5 miliardi nel 1985
a $476,6 miliardi nel 1986, Questa cifra rappresenta I'incremento di gran lunga pid
ampio finora registrato. Inoltre, 'aumento dei crediti bancari in valuta estera sul
mercato interno si & pid che raddoppiato, passando da $64,8 a 1477 miliardi.

La rapidissima espansione dell’attivita bancaria internazionale & in gran parte
dovuta al massiccio aumento delle operazioni mterbancarie all'interno dell’area
dichiarante, cui va ascritto ben il 90% della crescita delle posizioni creditorie esterne
delle banche dichiaranti, Come si & detto in precedenza, questa straordinaria
esuberanza del mercato interbancario & riconducibile a diversi fattori: I"aumentata
presenza delle banche sui mercati mobiliari, le aspettative e gli arbitraggi sui tassi
di interesse, 1l ruolo crescente delle banche giapponesi, che detengono
tradizionalmente una quota elevata di attivitd interbancarie, e "apertura del "Japan
Offshore Market”. '

Raccolta e impieghi dei fondi bancari internazionali. L’eccezionale espansione
degli aggregati bancari internazionali si & accompagnata ad una considerevole
accelerazione della crescita effettiva  dell’attivitd creditizia. Al netto delle
duplicazioni dovute al rideposito di fondi tra le stesse banche dell’area dichiarante,
si pud stimare che nel 1986 il totale del credito in essere del settore bancario
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Banche dichiaranti alta BRI: configurazione dell’attivita internazionale

Attivita | Passivita
Flussi depurati dagli efferti di cambiol | Flussi depurati degli effetti di cambio .
Consl- Consi-
Voci stenze stenze
afine afine
1981 1984 | 1985 | 1986 1986 1981 § 1984 | 1985 | 1986 1985

miliardi di dollari USA

5

Posizion! sull'esterc verso:

1. banche all'interno
dell'area dichiarante . | 160,8 94,1 | 182,4 | 428,86 (|2.063,4| 159,3 | 1089 | 1974 | 431,0 [2.231.1

2. sopgetti nen bancari
all'interno dell’area

dichiarante . . . ... 316 | 169 | 231 | 208 || 4196] 506 | 120 ) 233 | 573 || 4268
3. peesi esterni all’area

dichiarante , ., ... 657 | 131 | 238 1| e684| 166} 288 | 193 |- 7.0 [ 4101
4. non classificate . . . . . 8,7 - 4,2 9.1 69,7 11,2 0,3 25| 288 || 1115

Totale posizioni sull'estere | 264,8 | 124,1 | 233,5 | 476,6 || 3.221,1)] 237,7 | 150,0 | 242,5 | 5099 (3.179,56
df cui: in valuta estera
einECU ... ... .. 165,0 82,7 | 184,2 | 344,1 (| 2.331,4|| 189,71 92,0 | 173.6 | 3951 ||2.466,2

Pasizioni sull'interno
in valuta estera:

5. interbancarie! , ., ... 51,2 14,3 525 | 126,8 5660 484 151 65,1 95,8 531,86
6. verso soggett
non bancariz, . . . .. 194 13,2 12,3 20,9 186,7 53 5.7 71 17,4 90,6

Totale posizioni sul'interno | 70,6 275 64,8 | 1477 751,71 53,7 208 | 72,2 | 1132 622,2

Totale posizioni
invaluta estara . . . . . 2356 | 110,2 | 249,0 | 4918 ||3.083,1] 242,8 | 1128 | 2458 | 508,3 [3.088,4

Mota: a partire dalla fine de| 1983 I'area dichiarante & stata ampliata, includendo anche le banche situate in Finlandia,
Norvegia, Spagna, Bahrain & Antille Clandesi, nonché le banche operanti nelle Bahamas, Isole Cayman, Hong Kong e
Singapore. A partire da quella data, pertanio, | primi cingue paesi figurano par Ya prima volta nel’area dichiarante, mentre
gli altri quattro centri di mercato summenzionati (per i quali in precedenza erano disponiblli solo i dati relativi alle filiali di
banche USA} facevano gia parte dell’area dichiarante,

1Sole per le banche situate in Europa, Canada e Giappone. ) dati refativi a quest’uitimo paese comprendono anche le
posizioni verse soggetti non bancari. ? Sole per le banche situate in Europa e Canada.

mternazionale si sia accresciuto di $160 miliardi, superando cosi del 50% circa
I'aumento registrato nel 1985. Inoltre, I'espansione & provenuta, in misura ancor
maggiore che nel 1985, pressoché integralmente dalla stessa area dichiarante, alla
quale va infatti attribuito quasi il 90% dei nuovi crediti accordati a prenditori finali.

il ritmo sostenuto dell’attivita di credito allinterno dell’area & dovuto
soprattuito  all’assorbimento da parte delle stesse banche dichiaranti di fondi
internazionali per impieghi sull’interno (oltre $90 miliardi), sebbene anche i crediti
diretti a soggetti non bancari abbiano segnato un aumento di ben $ 51 miliardi, ossia
del 9%. Giappone, Regno Unito e Stati Uniti hanno congiuntamente concorso per
oltre il 75% all’incremento delle attivith esterne verso P'area dichiarante. Le banche
degli Stati Uniti paiono aver impiegato $24 miliardi circa di fondi raccolti all’estero
per crediti a residenti nazionali, mentre 1 settori non bancari USA hanno mutuato
$16 miliardi direttamente dalle banche dichiaranti di altri paesi. Le banche
giapponesi hanno importato circa $ 35 miliardi di fondi in valuta estera destinandoli
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Raccolta e impieghi dei fondi bancari internazionali. Stime

Flussi depurati degh effstti di cambio Consi-
stenze
g fine
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1986
in riliardi di dollari USA,
Impieghi di fondi:
area dichiarante . . . . . . 92 42 52 77 77 142 1.032
areaesterna . .. .. ... 66 39 28 13 24 9 668
non classificati . .. . ... 7 14 5 - 4 9 70
Totale ... .......... 165 95 85 20 105 160 1.770
Raccokta di fondi:
area dichiavante . . ... . 137 a3 81 61 23 138 1.248
areaesterna . ... . ... 17 =12 1 29 19 -7 410
non classificat! . . .. ... " 14 3 - 3 29 12
Totale .. ........... 165 95 85 a0 105 160 1.770
Flussi natti:
area dichiarantes . . . ., . - 45 -51 -29 16 - 6 4 - 216
areaasterna L, ... .. .. 49 51 27 =16 5 16 258
non classificati . . . . ... — 4 - 2 - 1 -20 - 42

essenzialmente all’erogazione di crediti netti in valuta estera sul mercato interno, che
probabilmente hanno finanziato un’ampia parte degli acquisti di titoli esteri da parte
di residenti. In aggiunta, 1 soggetti non bancari giapponesi hanno ottenuto
direttamente dalle banche alPestero nuovi crediti per $4,3 miliardi. Nel Regno
Unito il settore non bancario ha raccolto $174 miliardi sull’euromercato oppure
presso banche all’estero, e una parte cospicua di questo indebitamento & imputabile
alle societa di intermediazione finanziaria a capitale straniero.

Altri importanti mutuatari non bancari di fondi reperiti sia all’estero sia in
valura estera sul mercato interno sono stati i residenti dei Paesi Bassi ($ 4,9 miliardi),
che pare abbiano finanziato in tal modo una parte considerevole delle loro
acquisizioni di titoli esteri, e i residenti svizzeri ($3,5 miliardi). Per contro, i
mutuatari di Spagna, Germania e Francia hanno ridotto le loro passivitd in essere
verso le banche dichiaranti rispettivamente di $4,8, 4 ¢ 2,3 miliardi.

Dal lato della raccolta, gli afflussi di fondi identificati dall’interno dell’area
dichiarante sono ammontati a $138 miliardi, con un incremento di $55 miliardi
rispetto all’anno precedente. Questa accelerazione & dovuta in ampia misura ai nuovi
depositi accertati di soggetti non bancari che si sono pid che raddoppiati, passando
da $30 miliardi nel 1985 a $75 miliardi. Nonostante il processo di securitisation, cid
costituisce il pid forte incremento annuo finora registrato. Inoltre, si stima che i
fondi incanalati sul mercato per il tramite dei conti fiduciari detenuti presso le
banche in Svizzera siano ammontati a $5 miliardi circa; una quota consistente
dell’aumento di $29 miliardi nelle partite non classificate pud essere atribuita alle
emissioni di titoli negoziabili da parte delle banche dichiaranti, che con ogni
probabilita sono stati acquistati in massima parte da residenti dell’area dichiarante.
Quasi $60 miliardi dei fondi affluiti dall’area sono provenuti dalle banche stesse.
Le banche operanti in Germania e in Giappone sono state importanti fornitrici netre
di fondi denominati in valuta estera, per importi di $24 e 15 miliardi
rispettivamente. Un volume consistente di nuovi fondi internazionali, cioé $12,6
miliardi, & stato anche incanalato sul mercato per il tramite delle banche operanti nei
centri offshore dichiaranu.
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Per guanto riguarda offeria di depositi da parte di soggetti non bancari
all’interno dell’area dichiarante, 1 maggiori fornitori di nuovi fondi sull’euromercato
sono stati per la prima volta i residenti tedeschi. Essi hanno incrementato il volume
di nuovi depositi da soli $2 miliardi nel 1985 a $ 17 miliardi, pressoché raddoppiando
le loro disponibilita in essere sull’euromercato. Le principali ragioni di questo
andamento paiono essere state un marcato aumento della liquidita del settore non
bancario tedesco e 1 pid attraent tassi sui depositi in euromarchi. 1 prelievi dai
depositi ufficiali sul mercato dell’euromarco, una sostenuta domanda di fondi in
euromarchi per il finanziamento di acquisti di toli in marchi e una riduzione degli
obblighi di riserva applicabile anche ai fondi importati dall’euromercato hanno
consentito alle banche tedesche di offrire alla clientela di prim’ordine tassi sui
depositi in euromarchi pit favorevoli di quelli praticati all'interno.

I residenti USA, che tradizionalmente costituiscono la principale fonte di
depositi non bancari sull’euromercato, hanno accresciuto i loro saldi in essere presso
le banche dichiaranu di $ 4,1 miliardi, ciog dell’8%. 51 & avuto inoltre un
pronunciato incremento dei depositi provenienti da soggetti non bancari del Regno
Unito ($13,8 miliardi), soprattutto sotto forma di disponibilitd in valuta estera
costituite presso le stesse banche allinterno. Anche in altri paesi dichiaranti e nei
centri offshore 'aumento dei depositi provenienti da operatori non bancari ha
segnato una forte accelerazione. I maggiorl incrementi sono stati segnalati per 1
residenti dei paesi del Benelux ($9 miliardi), di Bermuda ($2,7 miliardi), Panama
($2,2 miliardi) e Canada ($2,1 miliardi).

Andamento delle operaziont delle banche dichiavanti con i paesi esterni allarea
dichiarante. Tra il 1985 e il 1986 la crescita delle attivitd verso i paesi esterni all’area
dichiarante si & notevolmente rallentata, scendendo da $24 a 9 miliardi, il livello piv
basso dalla fine degli anni '60. Poiché questi paesi hanno contemporaneamente
ridotto di $7 miliardi [ loro depositi presso le banche dichiaranti, nel 1986 essi sono
stati nel complesso prenditori netti di fondi nella misura di $16 miliardi. 1 dati
aggregati nascondono una notevole disparita tra gli andamenti nei singoli paesi e
sottogruppi, riconducibile alle diverse posizioni di bilancia dei pagamenti e alle
differentl possibilita di accesso ai mercati internazionali dei capitali. In particolare,
non ha accennato a scomparire la netta dicotomia tra mutuatari con buona
affidabilitd creditizia e paesi con problemi di finanziamento esterno. Inoltre, le
attivita delle banche dichiaranti verso 1 paesi debitori in posizione critica sono
state sempre pil influenzate da una serie di fattori che non rispecchiano effettivo
flusso di fondi. I pili importante di essi, il cui impatto complessivo pud
essere approssimativamente stimato in $3-4 miliardi, & rappresentato dalla
conversione di prestiti In partecipazioni azionarie o in strumenti debitori
sull'interno, dalla cessione di crediti a soggetti diversi dalle banche dichiaranti,
e dal trasferimento di attivitd ad enu di assicurazione del credito all’esportazione
(si veda la pagina 133).

Lo scorso anno i flussi di finanziamento bancario ai paesi in via di sviluppo
non OPEC, che nel 1985 avevano segnato una certa ripresa, si sono praticamente
arrestati, mentre questi paesi hanno accresciuto di $11,4 miliardi le loro disponibilita
In essere presso le banche. Tuttavia questo andamento & stato fortemente influenzato
dagli sviluppi relativi a Taiwan, le cul massicce acquisizioni di riserve ufficiali sono
state in buona parte ridepositate presso le banche dichiaranti. Se si esclude questo
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Flussi creditizi tra le banche dichiaranti alla BRI e gruppi di paesi esterni
all'area dichiarante!. Stime

Variazioni a tassi di cambic costanti di fine trimestre STOHSi'
enze
Posizione delle banche a fine
dichiaranti versa: 1980 L 1981i 1982 | 1983 | 1984 1985 1986 1986
in miliardi di dollari USA
Paesi OPEC?
attivitd . .. ... L. 7.0 4,2 8.2 98 |1 - 19 02| -102 1164
passivith . . ... ... 41,9 32| -182 | -130 21 7.6 | =221 143,8
posizionenetta® . . . . ... ... .. - 349 1,0 26,4 28| -40) ~-74 21,9 - 7.4
per mameria;
riserve in valuta esterad . . . .. 12| -88 | -756)| -831] - 34 64| -14,0 471
saldo delle partite correnty . . . . . 107.0 636 | -85 | 205 | - 6.5 50 | -30.5 .
PVS non OFEC
ghiivita , ... Lo L. 38,9 39,9 19,8 12,6 9.8 11,1 0.1 365,1
passivitd . ... ... ... 4,0 9.5 4.6 104 19,3 57 11,4 195,3
posizionenetta® . . . . ... ... .. 3.9 30,4 15,2 22 -495 54 | -11,3 1698
Per memoria;
Hserve in valuta sstera® . . . . .. - 18| -0t -25 85 i17.5 4.5 23,9 1133
saldo defle partite corranti . . . .. - 575 | -835 | ~-68,0 | =500 | -230 | =260 | 155 .
Altri paesi industriali
attivitd . ... .. ... ... 15,4 16,8 16,0 7.2 53 6,8 48 || 1138
passivitd . . .. ... 57 38| - 01 1,3 a1 3,2 3.8 41,6
posizionenetta? . . .. ... . ... . 9,7 13,0 16,1 5,9 2.2 3.6 1,0 72,2
per mamoria:
rigerve in valuta esterad | . . . .. 121 - 1.6 L8 24| - 10| - 12 75 20.6
saldo delle partite correnti . . . . . - 152 | =228 | =213 | -124 | =154 | =110 | — 88 .
Europa orientale
ativith o, ... 6,8 48 [ -as|-11]-01 5,7 a4 || 731
pasgivith . ... L L. L L 0,9 0,1 2,0 2,7 4.3 28 ) -01 28,4
posizionanetta® . ... ... ... .. 5,9 47| -66 | -38] - 44 2,9 4,5 43,7

Mota: in questa tabella la classificazione per gruppi di paesi & stata imposta dalta struttura delle sarie statistiche
sull’'euromercato e differisce quindi da quelle impiegate nei Capitoli Il e VI Cio vale in particolare per il gruppo "Altri
paesi industriali” in cui sano compresi solo i paesi esterni all’area dichiarante.

18ino alla fine del 1983 I'area dichiarante della BRI comprendeva l2 banche situate in Sustria, Belgio-Lussemburge,
Canada, Danlmarca, Francia, Germania, Glappone, IFandz, talia, Paesi Bassi, Regno Unito, Stati Unit, Svezia, Svizeera e
le filiali offshore di banche USA nelle Bahamas, Isole Cayman, Panama, Hong Kong e Singapore, A partice dalla fine del
1983 I'area dichiarante comprande anche le banche in Finlandia, Norvegia @ Spagna, nonché le banche nhon statunitensi
partecipanti alle operazioni di credito internazicnale nelle Bahamas, Isele Cayman, Hong Keng e Singapore, tutti gli
stabilimenti bancari offshore nel Bahrain & tutte le banche offshore operanti nelle Antille Olandesl. Di conseguenza, i
primi tre paesi non seno pid compresi tra g " Akri paesi industriali”, menire il Bahrain non figura pio tra i " Paesi OPEC”,
tranne che per le posizioni delle banche situate negli Stati Uniti. 2 Compresi anche il Bahrain (sino alla fine de) 1983,
Brunzi, Oman, Trinidad e Tobago. 711 segno negativo (—} equivale a depositi netti. 4 A tassi di cambio correnti.

paese, le attivita e passivitd delle banche dichiaranti verso i PVS non OPEC si sono
ridotte di $3,8 e 2,9 miliardi rispettivamente. Diversamente da Taiwan, gli altri paesi
asiatici hanno ridotto il loro indebitamento verso le banche oppure hanno
accresciuto 1l loro ricorso al credito soltanto in misura modesta, Cina e India hanno
ottenuto $0,8 miliardi di nuovi crediti ciascuna, mentre la Corea del Sud, che ha
conseguito un forte miglioramento della propria bilancia dei pagamenti, ha
rimborsato $2,3 miliardi, riducendo perd in pari tempo di $1,7 miliardi i propri
depositi. La Cina ha effettuato prelievi per $0,7 miliardi, ed & stata pertanto la
maggiore prenditrice netta di nuovi fondi ($ 1,5 miliardi) dalle banche dichiarant
nell’ambito di questo gruppo; va tuttavia rilevato che nel 1985 il suo indebitamento
netto era ammontato a ben $10,2 miliardi.

Nell’America Latina il solo importante mutuatario di fondi & stata U'Argentina,
che ha prelevato ulteriori $1,6 miliardi a fronte degli schemi di finanziamento
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Flussi creditizi tra le banche dichiaranti g singoli gruppi di FVS non OPEC

Variazioni stimate a tassi di cambic costanti di fine trimestre Consi-
stenze
aftine

1979 | 1980 | 10m | 1982 | 1983 | 1emar | 1085 | 1988 | 1088

’ in miliardi di dollad USA

Attivita
America Latina . . 23,2 274 305 121 8.3 5,3 1,7 - 16 2218
Medio Oriente |, . 1,2 21 2,3 1,7 3,3 - 04 0,2 - 06 16,9
Africa .. .. ... 2,7 2,0 2,0 1,7 0,6 01 0.9 - 04 228
Asia ... ..... 8.2 7.4 5.1 4,3 3.4 48 33 2,7 103,86
Totale. . . ... 353 38,9 39,9 19,8 12,6 9.8 1M1 0.1 368,1
Passivita
America Latina . . 4,9 - 09 4,7 -19 5,8 10,1 0.4 04 70.8
Madio Oriente . . 1,7 27 1.5 18 - 09 ~ 16 1,5 - 0,5 22,7
Africa . ... ... 1.8 07 0,5 - 08 0,2 1,0 14 - 0,2 12,8
Asia . . ..., .. 39 15 28 55 53 9,8 24 1.7 89,2
Totale ., . . ... 12,3 4.0 9,5 4.6 104 19,3 5,7 11,4 196,3

© Dal 1984 il campo di rilevazione dei dati & stato ampliato e comprende le variazioni nelle posizioni delle banche situate
in Finlandia, Morvegia, Spagna, Bahrain & Antille Olandesi, nonché di tutte le banche oparanti nelle Bahamas, lsole
Cayman, Hong Kong e Singapore,

concordati con le banche nel 1985. Le posizioni creditorie delle banche verso gli altri
- paesi latino-americani sono diminuite o rimaste praticamente invariate. In
particolare, le attivita verso il Messico sono diminuite di $1,5 miliardi. Al tempo
stesso 1 depositi di questo paese presso le banche dichiaranti, scesi di $1,5 miliardi
nei primi nove mesi dell’anno, sono aumentati di $1,9 miliardi nel quarto trimestre,
in seguito al consistente rientro di capitali espatriati. La riduzione di $0,7 miliardi
delle posizioni creditorie delle banche verso il Cile & dovuta essenzialmente a
conversioni di debiti in partecipazioni azionarie. Il Brasile ha prelevato $1,3 miliardi
dai depositi presso le banche dichiaranti, senza mutuare nuovi fondi. Le attivitd
delle banche dichiaranti verso la Colombia, il solo paese maggiore dell’America
Latina che non ha negoziato una ristrutturazione del proprio debito, sono rimaste
invariate nonostante l'attivazione del prestito di $1 miliardo concordato nel
dicembre 1985 con le banche creditrici, mentre 1 depositi di questo paese si sono
accresciuti di $0,7 miliardi.

Nel 1986 1 paesi OPEC nel loro insieme hanno sopperito alla carenza di
disponibilita valutarie conseguente al ribasso del petrolio attingendo $22,1 miliardi
dai loro depositi presso le banche dichiaranti, anziché con il ricorso a nuovo
indebitamento. A fine anno la posizione creditoria di questo gruppo di paesi nei
confronti delle banche dichiaranti ammontava a soli $274 miliardi, rispetto a $48,7
miliardi nel dicembre 1985 e al livello massimo di $96,7 miliardi raggiunto nel
marzo 1981. Ad eccezione degli Emirati Arabi Uniti e della Nigeria, che hanno
depositato $1,1 e 0,4 miliardi rispettivamente, quasi tutti i paesi hanno effettuato
prelievi netti; questi sono tuttavia stati particolarmente significativi nel caso
dell’Arabia Saudita (- $ 7,8 miliardi), Venezuela (—$4,9 miliardi), Iran (=$ 3 miliardi),
Kuwait (—$2,9 miliardi}, Indonesia (-$2 miliardi) e Algeria (—$ 1,7 miliardi). Per
contro, dal lato del ricorso al credito vi sono state pronunciate differenze tra i
singoli paesi. Le attivita delle banche dichiaranti verso il Venezuela e il Kuwait sono
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diminuite di $1,4 e 0,8 miliardi rispettivamente, mentre sono aumentate di $1,5
miliardi verso I'Algeria e di $1,3 miliardi verso ['Iran.

Le posizioni creditorie verso 1 paesi del’Europa orientale, che nel 1985
avevano segnato un aumento di $5,7 miliardi, si sono accresciute di ulteriori $4,4
miliardi. La maggior parte dell’espansione del credito va ascritta all’'Unione Sovietica
($4,1 miliardi), che ha subito una drastica contrazione degli introiti in monete forti
a causa della caduta del prezzo del petrolio. Le attivitad dichiarate verso la Polonia
sono diminuite di $0,8 miliardi, in buona parte presumibilmente per effetto del
trasferimento di attivitd ad enti pubblict di assicurazione del credito all’esportazione
e di vere e proprie cancellazioni di crediti. Aliri importanti mutuatari di questo
gruppo sono state la Repubblica Democratica Tedesca e la Bulgaria, che hanno
raccolto nuovi fondi per $0,6 e 0,5 miliardi rispettivamente.

I paesi industriali all’esterno dell’area dichiarante hanno mutuato $4,8
miliardi, accrescendo nel contempo i loro depositi presso le banche dichiaranti di
$3,8 miliardi. T maggiori mutuatari di questo gruppo sono stati Australia, Nuova
Zelanda e Turchia che hanno ottenuto rispertivamente $6,8, 2,5 e 1,4 miliardi, ma
hanno anche accresciuto sensibilmente 1 loro depositi. L'espansione delle attivita
delle banche dichiaranti verso I’Australia e [a Nuova Zelanda & in buona parte il
risultato di acquisti in titoli emessi da mutuatari di questi paest. Significative
riduzioni dell’indebitamento bancario in essere sono state registrate da Sudafrica
(—$ 1,9 miliardi), Portogallo (—=$ 1,8 miliardi), Grecia (-$1,3 miliardi) e Jugoslavia
(—$0,9 miliardi).

Gli andamenti nei singoli centri di mercato. Per quanto riguarda il ruolo dei
singoli centri di mercato, 'aspetto di maggior rilievo & nuovamente rappresentato
dalla crescente importanza del Giappone come piazza finanziaria. Lo scorso anno
le attivita sull’estero delle banche giapponesi sono aumentate di ben $ 127,4 miliardi,
ossia del 58%. Poiché ancor maggiore & stato I'incremento delle passivita esterne,
la posizione creditoria netta sull’estero delle banche sitwate in Giappone, che a fine
1985 ammontava a $15,3 miliardi, si & annullata. Anche se, per effetto del graduale
ma costante processo di liberalizzazione negli ultimi tre anni, lattivita & stata
alquanto sostenuta nell’arco dell’intero anno, pressoché meta dell’aumento nel
volume delle operazioni ha avuto luogo nel quarto trimestre, a seguito dell’apertura
del *Tapan Offshore Market” ai primi di dicembre. A fine 1986 le attivitd esterne
contabilizzate presso le unitad "offshore” di recente istituzione ammontavano a $ 88,7
miliardi, ossia al 26% del totale delle posizioni creditorie sull’estero delle banche in
Giappone. A fine marzo 1987 esse erano ulteriormente salite a $116,1 miliardi.

Vi sono alcune analogie tra il *Japan Offshore Market” e le “International
Banking Facilities” (IBF) degli Stati Uniti. Entrambi 1 mercati sono soggetti a norme
valutarie meno stringenti, sono disgiunti dal mercato bancario interno e godono di
talune agevolazioni fiscali che, nel caso del Giappone, si limitano peraltro
all’esenzione dalla ritenuta fiscale sui pagamenti in conto interessi ai non residenti.
Un altro importante aspetto del mercato “offshore” giapponese & che esso consente
alle banche giapponesi minori un pii agevole accesso alle operazioni finanziarie
internazionali.

Mentre neghi Stati Unit le hliali e le rappresentanze di banche estere
partecipano con una quota significativa all’awivita delle IBE, finora il ”Japan
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Andamenti nei singoli centri di mercato

Fiussi a tassi di cambio costanti di fine trimestre (;c;:n:;s:;;;;
Posizioni esterne Attivita Passivith B ]
delle banche situate in: Artivits [Passivita
1981 | 1984 | 1985 | 1986 || 1981 [ 1984 | 1985 | 1986
in miliardi di dolari USA

Regno Unito . .. .. ... 79,5 231 30,7 88,7 78,7 356 | 457 974 || 7145] 7589
Francia ... ........ 9.1 8,2 7.4 9.4 14,9 8,6 4,7 12,2 1880 19,2
Germania , . ... ... 74 7.4 194 | 388 1% 55 64 11,0 158,3 93,4
Lussemburgo . . . .. ... 6.2 7.3 9.6 15,2 4,1 5,8 9,5 16,6 1411 1305
Belgio . ... ........ 8.8 10,8 16,1 22,6 9.8 12,4 162 | 236 1246 | 1429
Swizzera ., ., ... ... 8.1 2,2 9.1 10,3 28 10 B,1 9.6 95,6 814
PaasiBassl . ........ 74 39 5,2 58 4.5 1.7 4.2 9,7 88,1 83,3
talia . . .. .. ....... 6.4 22 8,7 38 4,4 6,6 5.7 85 58,1 79.9
Austria . . ... .. ... 24 1,9 5,2 8,0 1.8 33 5,6 6.8 45,7 49,1
Spagna ., ... ... ... . 1,3 1.7 2,9 . 086 (- 13 3.4 23,7 238
Danimarca . ... . ... . 07 1,2 41 - 1,2 0,6 1.4 48 |- 049 11,5 120
Svezia . . ... o1 - 1.6 1,2 1.9 |- 03 3.0 34 108 236
Altri paesi europei

dichiaranti* . . ... ... 0,8 2,2 1.3 35 a9 36 4,8 7.4 168 37,9

Tetale passi eurcpei
dichiaranti . . . .. . 1339 724 [ 1201 | 2051 || 126,0 | 84,3 [ 118,17 | 209,7 |1.676,8 |1.683,9

IBF negli Stati Uniti . . . . 63,4 171 11,8 29,6 483 194 16,2 442 234,3| 2403

Alre banche negli Stati Uniti | 12,3 |- 25 |- 88 18,3 1-10,0 128 | 221 27,4 234,41 2010

Totale banche negli

StatiUniti . . .. .. 75,7 14,8 3.0 | 478 383 | 320 | 383 | 71,6 || 4687 4Mm,3
Giappone . .. ... ... 20,7 219 534 [ 1274 AW ] 23,8 41,4 | 148,71 3453 ( 3460
of ewl
mercatg “offshore” | | . . . B8,7 . . . 830 88,7 88,0
Canada . . ... ...... 2,7 18 20 6,7 18,0 1,2 24 3.5 53,0 69,7
Altri paesi dichiarantiz . . . 3.8 134 55,0 89,6 336 87 42,3 770 677,3| 6386
Totale . .. ....... 2648 [ 1241 | 2335 [ 4766 || 2377 | 150,0 | 242,5 | 508,9 (13.221,1 (3.179.6

1 Comprende I'lrlanda e, dal 1984, anche la Finlandia e la Morvegia. 2 Comprende, fino al 1983, le filiali di banche USA
situate nelle Bahamas, Isole Cayman, Panama, Hong Kong e Singapore. A partire dal 1984 questa voce comprende anche
le banche nan statunitensi situate in questi centri di mercato {escluse Panama), nonché tutti gli stabilimenti bancari
offshore nel Bahirain @ tutte le banche offshore operanti nelle Antille Olandesi.

Offshore Market” pare essere stato utilizzato prevalentemente dalle banche
giapponesi. Questa differenza si spiega con 1l ruolo pit importante che le banche
estere svolgono negli Stati Uniti e con i minori vantaggi relativi che il mercato
?offshore” giapponese offre alle istituzioni finanziarie estere.

L'apertura del mercato "offshore” giapponese ha avuto come conseguenza
immediata un’espansione delle operazioni con le filiali di banche glapponesi
all'estero ed in particolare con quelle operanti nei centri finanziari del Sud-Est
asiatico. Si puo stimare che il totale delle posizioni esterne reciproche tra i vari
stabilimenti bancari giapponesi nel mondo sia aumentato nel quarto trimestre del
1986 di $ 80 miliardi circa. Cid & evidenziato soprattutto dalle posizioni creditorie
esterne delle banche situate in altri centri offshore, segnatamente Hong Kong e
Singapore, che sono aumentate dell’ammontare record di $44,3 miliardi.

Lo scorso anno il settore bancario degli Stati Uniti ha continuato a contribuire
al finanziamento del disavanzo di parte corrente del paese. Le attivitd esterne delle
banche USA, che nel 1985 non avevano mostrato pressoché alcun incremento, sono
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aumentate di $47,8 miliardi, ma le passivitd hanno fatto registrare un aumento ancor
maggiore. Di conseguenza la posizione creditoria netta sull’estero delle banche USA
si ¢ ridotta di ulteriori $23,8 miliardi, scendendo a $27,4 miliardi, con un calo di
oltre $100 miliardi rispetto al livello record raggiunto nel marzo 1983. Un altro
aspetto saliente degli sviluppi relativi alle banche negli Stat Unit & stato il forte
aumento nel 1986 dei crediti all’estero in valute diverse dal dollaro, saliti di $5,8
miliardi, ossia del 30%.

Anche la crescita delle posizioni creditorie esterne delle banche situate nei
paesi europei dichiaranti ha segnato una notevole accelerazione tra il 1985 e il 1986,
passando da $120 a 205 miliardi; il 10% circa dell’aumento registrato nel 1986 ha
avuto luogo sotto forma di acquisti di titoli internazionali. Le sole banche nel Regno
Unito hanno concorso con $86,7 miliardi, cioe per il 42%, a questa espansione. Le
banche giapponesi operanti a Londra, dove rappresentano il gruppo nazionale piu
ampio, hanno contribuito alla crescita con oltre $70 miliardi. Pare inoltre che esse
abbiano avuto un ruolo significativo nell’aumento di $22,6 miliardi delle artiviea
esterne delle banche in Belgio. Contrariamente a quanto € avvenuto a Londra, gran
parte di questa espansione ha riguardato monete diverse dal dollaro, e in particolare
il franco svizzero e 'ECU.

Dopo quella registrata dalle banche nel Regno Unito, la maggiore crescita nelle
attivitd esterne & stata I'espansione notificata dalle banche situate in Germania, pan
a $38,8 miliardi, per la maggior parte in moneta nazionale. Mentre in tucti gli aleri
centri europei dichiaranti, con esclusione della Svizzera, le banche sono state
prenditrici nette di fondi esterni, lo scorso anno le banche tedesche hanno
incrementato di $27,8 miliardi la loro posizione creditoria netta sull’estero.

La struttura per nazionalita del mercato bancario internazionale. Consi-
derando [*attivitd bancaria internazionale nel 1986 dal punto di vista della nazionalita
di appartenenza della casa-madre, si rilevano andamenti alquanto differenziati. Su
un’espansione di $725,8 miliardi (in termini di dollari correnti) della posizione
creditoria complessiva delle banche internazionali - data dalle attivita esterne pid le
attivitd in valuta estera sull'interno - quasi il 57% va attribuito alle banche
giapponesi, la cul quota sul totale delle transazioni & salita dal 26% a quasi il 33%.
Le ragioni di questo forte aumento delle posizioni internazionali delle banche
giapponesi sono gia state analizzate nella parte iniziale del presente capitolo; va
comunque osservato che quasi il 42% dell’aumento delle attiviti internazionali delle
banche giapponesi & rappresentato da crediti verso stabilimenti collegan. Se si
escludono queste posizioni intra-gruppo, il tasso di crescita dell’attivita
internazionale delle banche giapponest (47%) non si discosta molto da quello del
40% circa registrato dalle banche tedesche e dalle banche svizzere, anche se in questi
ultimi due casi gli effetti di cambio hanno avuto un’incidenza molto maggiore.

Negli altri paesi 1 tassi di crescita sono stati pii modesti. Le banche
statunitensi, che hanno continuato a ridimensionare la loro presenza internazionale,
hanno incrementato le loro attivitd internazionali di appena il 2%, cosicché si &
‘ulteriormente contratta la loro quota di mercato, scesa al 17,6%, ossia a poco pid
della metd di quella delle banche giapponesi. Due anni prima, cioé alla fine del 1984,
la quota delle banche USA superava ancora quella delle banche giapponest. Le
attivita internazionali delle banche francesi e britanniche hanno segnato incrementi
rispettivamente del 18 e 10%.
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Attivita internazionali delle banche in base alla nazionalitd della casa-madre*

Dicembre 1984 Dicembre 1985 Dicembre 1985
Paess sede della guota parcen- quota percen- quota parcen-|
casa-madre in miliardi di tuale sul in miliardi di tuale sul in miliardi i tuale sul
dollari USA | totale delle | dollari USA | totale delle | dollari USA | totale delle

attivity attivitd attivitd
Framcia . . .. . ..o 2007 29 2337 8.7 2761 8.1
Germania. . . . .. ..o 0 .. 143,2 &4 191,2 71 270,0 7.9
Glappone . . . ... ... 517.9 23,0 708,7 26,4 1.117,7 328
Ralia ........ N . 90,6 4.0 113,2 4.2 1451 4.3
Regno Unito . . . ... .. ... 168,9 75 192,2 7.2 21,7 6.2
StatiUniti. . ... ..., ..., 594.5 264 58%,5 220 598,3 17.6
Svizzera. . . . ... v 82,9 37 109,2 4,1 182,0 4,5
At , . ... .. 450,7 20,1 5448 20,3 635,4 18,6
Totale. .. ... .. ... .. 2.249.4 1000 2.680,56 100,0 3.406.3 100,0

* La tabeila riporta le attivita intemazionali, ossia le attivita esterne in tutte le monete pill le attivita in valuta estara verso
resideniti locali, degli stabilimenti bancari situatl nei seguanti diclassette passi: Austria, Belgio, Lussernburgo, Canada,
Danimarca, Finlandia (dalla fine del 1985), Francia, Germania, Giappone, Irlanda, Italia. Paesi Bassi, Regno Uniio, Spagna,
Stati Uniti {soltanto le attivitd esterne in moneta nazionale), Svezia e Svizzera. Le attivita internazionali delle banche USA
camprendono altresi le posizioni sull’estero notificate dalle filiali di banche statunitensi situate nelle Bahamas, naile Isole
Cayman, a Panama, Hong Kong e Singapore. Le attivita bancarie internazionali song raggruppate nella tabella in base alla
nazionalith della casa-madre dalle banche dichiaranti.

Vi sono state altresi pronunciate differenze nella composizione della crescita
delle attivita e passivita internazionali tra i vari gruppi nazionali di banche. Le sole
banche giapponesi hanno contribuito con $97,4 miliardi, ossia per il 56 %, al volume
totale del nuovo credito finale a soggetti non bancari. Questo & stato finanziato
mediante I'indebitamento netro sul mercato interbancario, le emssioni di tutoli, il
finanziamento ottenuto tramite le affiliate in centri non dichiaranti e i fondi raccolti
localmente. Le banche in Italia e in Francia hanno mostrato una struttura degl
impieghi e della raccolta sostanzialmente analoga. Le banche tedesche, per contro,
sono state forti prenditrici dal settore non bancario ed hanno erogato ingenti fondi
al mercato interbancario. Le banche USA, che hanno continuato a registrare afflussi
relativamente ampi di depositi da operatori non bancari, hanno rappresentato, se si
prescinde dalle banche canadesi, il solo gruppo nazionale i cui erediti verso i soggetti
non bancari sono diminuiti.

La struttura per monete dellattivitda bancaria internazionale e levoluzione del
mercato dell’ECU. Mentre negli anni precedenti la quota relativa del dollaro aveva
mostrato una tendenza a diminuire, la forte espansione degli aggregati bancari
internazionali nel 1986 va principalmente ascritta alle operazioni in dollari. 1l totale
delle attivita esterne denominate in dollari delle banche nei paesi industriali
dichiaranti ha segnato un aumento di ben $2272 miliardi, pii che quadruplo
rispecto a quello del 1985 (si veda la tabella di pagina 118). Quasi il 60% di questa
espansione va attribuita alle banche situate in Giappone e nel Regno Unito.

Per quanto concerne le altre monete di denominazione, la crescita piii vigorosa
si & avuta nuovamente nel settore dello yen che, con un aumento di $66,2 miliardi,
pari al 42%, ha contribuito per oltre 1l 40% all’espansione complessiva delle attivita
in monete diverse dal dollaro. L'accelerazione va attribuita ai crediti sull’estero in
yen delle banche in Giappone, mentre 'incremento delle attivitd in euroyen & stato
dello stesso ordine di grandezza di quello registrato nel 1985. Le attivitd in
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Attivitd e passivita internazionalt detle banche in base atla nazionalitd della casa-madre

Variazion! nel 1986 Cansistenze a fine 1986
verso verso
verso verso . verso verso .
Paese sede della casa-madre banche altre sogg:ttl titokiz | banche altre Sor?gr‘:’“' titoli2
collegate | banche bancarit collegate | banche bancari!
in miliardi di dollari USA,
Francia
attivitd . .. ... ... ... 4,3 251 12,7 0.3 33.7 165.6 88,4 04
passivitd . .. .. ..., 750 N9 4.9 1.1 42,0 1717 47,1 31
Germania
attivitd . .. ... L. 4,4 63,7 10,6 01 17.8 172,1 79,7 04
passivith . . .. ... ... .. 7.2 14,0 246 0,2 7.9 1001 72,9 27
Giappone
attivith . . ... L. 171,3 142,4 974 -0, 3633 4446 307.8 2,0
passivitd ., . ... .. ... 203,56 154,1 23,2 17,0 399,6 512.,0 113,3 45,6
Italia
attivitd . . . .. .. ... 1,7 19,7 10,4 0,1 5,2 103,3 363 0,3
passivita ., ... ... ... 2,0 29,7 1,7 23 7.6 1250 12,4 5,6
Regro Unito
attivitd . . ... ... 41 9.8 5.9 - 03 291 1016 79,2 1.8
passivita . . . .. ... .. .. 6,0 6.2 87 2.8 31,3 88,6 77,3 29,0
Stati Uniti
attlvitd ... ... ... 4,7 7.0 - 2.7 -2 2528 179,89 163,0 2,6
passivita . . . ... .. .. .. 3,7 7.6 10,9 — 2,6 222,2 120,2 196,7 328
Svizzera
attivita . . . .. ... ... 6,9 26,0 9,2 0,7 23,0 809 40,5 7.6
passivitd . . . .. ... ... 15,7 15,1 5.3 - 2,2 55,5 N7 37,9 7.9
Altri
attivitd . . .. .. .. ... 16,1 44,8 28,9 0.8 85,0 3037 242,2 45
passivita . . . .. ... ..., 14,2 59,6 26,4 33 74,7 353,2 210,2 18,7
Totale
attivitd . ... ... ... ... 2135 338,5 172,4 1.4 809,9 |1.541,7 |1.035.1 19,6
passivita . . . ... ... ... 259.8 318,2 105,7 21,9 860,8 |1.502,5 7678 | 1454
! Comprende le attivita e passivitd verso istituzioni monetarie ufficiali. 2 Comprende i certificati di deposito.

euromarchi non sono aumentate, mentre si & avuto un forte incremento dei crediti
esterni in marchi delle banche in Germania. Per contro, é stata relativamente
sostenuta ’espansione delle atuvita in eurosterline (+ $8,7 miliardi) e in eurolire
(+ $4 miliardi), dovuta in larga misura ai fondi raccoltt rispettivamente da residenti
britannici ed italiani.

Dopo diversi anni di rapida espansione, nel 1986 I'attivita bancaria denominata
in ECU ha subito un forte rallentamento. La crescita delle attivita in ECU, compresi
i credit verso residenti, & passata da $16,6 miliardi nel 1985 a $7 miliardi, ossia da
quasi il 45 al 10% circa (si veda la tabella di pagina 119). Poiché I'aumento delle
passivita & stato ancor minore, il volume delle operazioni in ECU che ha dovuto
essere finanziato dalle banche stesse mediante 'aggregazione delle monete costituenti
il paniere & aumentato di $3 miliardi, raggiungendo un totale di $ 10,1 miliardi.

Due fattori contribuiscono a spiegare il rallentamento della crescita del
mercato del’lECU durante lo scorso anno. In primo luogo, lincertezza circa
’andamento di alcune monete che compongono PECU ha diminuivo Putilitd di tale
unitd monetaria a fini di copertura. In secondo luogo, si ¢ ridotro il differenziale
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Struttura per monete delle posizioni sull’estero delle banche dichiaranti!

3

. . . A . Consistenze
Flussi depurati degli effett] di cambio o fine 1986
Alttivita Passivita
Monete o sst Attivisa [Passivita
1981 | 1984 | 1985 | 1986 || 1981 | 1984 [ 1986 | 1986 |
in miliardi di dallari USA

Doilare USA A | 880 22,0 529 {1852 (| 1165 | 40.0 | 41,3 {2076 [1.045.3|1.161.9
B | 744 88 14 | 42,0 84 | 279 335 60,9 4436 | 4118

Altre monete A L 4572 347 64,1 62,9 39,0 32,7 | 782 | 10686 5604 | 6218
Bl 254 324 | 464 | 90,0 10,2 302 | 348 53,2 4414 | 2990

of eunir

matco tedesco A 15,8 10,6 13.5 - 10,2 16.4 16,0 288 2088 2360

B 4.8 4,2 15,5 26,4 0,2 2,9 3.0 23 116,4| 616

franco gvizzero A 11,2 29 15,3 7.9 15,8 27 18,9 176 111,6| 1335

B 2.6 1,6 28 3,3 2,4 1,0 24 1.4 49,2 159

yen A 6,6 84 | 210 21,4 5,8 1,8 19,4 219 85,2 81,6

B 5,2 11,9 ) 221 448 1,7 11.3 17.9 299 1379 91,5

sterlina A 3.7 5,0 48 8.7 03 4,7 7.1 10,1 325 38,2

B 5.0 6,7 2,3 89 48 8,3 5,6 9.3 498 61,0

ECU . -12,8 13.7 6,9 . 10,5 124 4,6 53,1 46,4

Nota: A = posizioni in eurovalute; B = posizioni sull’astero in moneta nazionale.

1 Solo le posizioni delle banche nei paesi industriali dell’area dichiarante. 2 Escluse le posizioni delle banche negli Stati
Uniti.

positivo di interesse tra 1 depositi in ECU e in euromarchi. Di conseguenza, lo
scorso anno 1 depositi in ECU di soggetti non bancari dei paesi CEE sono calau di
$0,8 miliardi, dopo I'aumento di $2,6 miliardi nel 1985. Questa inversione di flusso
va auribuita quasi per intero ai residenti dei paesi del Benelux, che negli anni
precedenti erano stati il pid importante gruppo di investitori. D’altra parte, il nuovo
credito a utilizzatori finali non bancari si & mantenuto ai livelli del 1985 (+ $2
miltardi), con un aumento dei creditt a residenti di paesi esterni all’area CEE di quast
il 100%.

Il mercaro dei prestiti consorziali. Dopo aver toccato nel 1985 il livello minimo
dell’ultimo decennio, lo scorso anno lattivitd sul mercato dei prestiti consorziali ha
dato segni di ripresa, con un aumento nel volume totale dei nuovi prestit
internazionali annunciati da $21,1 2 37,8 miliardi (rabella a pagina 120). Di questo
importo $ 8 miliardi rappresentano tuttavia facilitazioni a medio termine predisposte
per alcuni paesi debitori in posizione critica, mentre nel 1985 questi prestiti "non
spontanei” erano ammontati a soli $2,3 miliardi. Ad eccezione dei paesi dell’Europa
orientale, tutti i gruppi di paesi hanno accresciuto il ricorso al prestiti consorziali,
ma I"accelerazione & stata particolarmente pronunciata nel caso dei paesi dichiaranti
stessi, per i quali vi & stato un aumento da $71 miliardi nel 1985 a $ 14,7 miliardi.
T finanziamenti pid cospicui sone stati concordati con 1 mutuatari degli Stati Uniti
($3,8 miliardi), della Francia ($3,2 miliardi) e dell’Italia ($2,1 mihardi). 1 nuovi
prestiti ottenuti dai PVS (compresi 1 paesi OPEC) sono aumentati da $5,6 a 8,4
miliardi (escluse le facilitazioni concertate sotto Iegida ufficiale), ed i maggiori
beneficiari sono stati Corea del Sud ($1,3 miliardi), India ($1 miliardo), Algeria e
Cina ($0,9 miliardi ciascuna).

Nel primo trimestre 1987, in parte a causa delle difficoltd sorte sul mercato
delle FRN, si & avuto un ulteriore forte aumento dei nuovi prestiti consorziali
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Struttura de) mercato bancarie del’ECU

Attivita Passivitd

Flussi’ Consi- Fluss!' Consi-
sienze stenze

fi
1984 | 1985 | 1986 | Some || 1ss4 | 1085 | 1086 | Gane

mitiardi df dotlari USA

5

Poslzioni verso sopgetti non bancari:

sull'interno . . ., .. ... .. 26 1-07 1 B85 0,6 1.7 |- 04 34
sull'estaro nell’smbita della CEE . . . 1.2 1,2 0.6 &1 0.3 09 |-04 1,9
sull'esterc al difuori deba CEE . . . . a4 0,9 1,0 2.1 - 04 - 0,5
non classificats? . , .. ... . ... Lloas 05 03 2,2 0,2 0,3 - 0,9

Totale posizioni verso soggetti
nonbancari ..., .......... 4.8 2,0 2,0 16,9 1,1 33 |- 08 8,7

Posizioni verso le banche:

sullinterna . . .. . ... . ... . . 3.8 3.6 - 131 34 37 (- 02 12,9
sull'estero nell'ambito della CEE . . . 8.3 7.6 0.8 31,0 83 7.6 1.8 32,6
sull’estero al di fuori della CEE . . | . 0.9 2,0 33 7.4 0.9 2,6 2,8 8.0
non classificate® . . . ... ...... 1.4 14 0,9 4,3 0.8 0.6 04 24
Totale posizioni interbancarie . . . . . 14,4 14,6 5.0 56,8 13,4 14,5 4.8 55,9
Totale . . ... .. ........ 19,2 16,6 7.0 727 145 17,8 4.0 62,6

1 A tassi di cambio costanti di fine trimestre, 2 Comprende le istituzioni internazionali diverse dalla BRI,

annunciati, pari a $17,3 miliardi, corrispondente ad un incremento su base annua di
quasi $ 70 miliardi, il livello pivi alto dal 1982. La crescita ha nuovamente riguardato
in larga parte 1 paesi dichiaranti; all’aumento dei prestti concordati con questi ultimi
ha contribuito in notevole misura lo schema di finanziamento di $5 miliardi a favore
della British Petroleum.

I mercati mobiliari internazionali

Il comparto a breve termine. Nel 1986 il mercato delle exronotes ha continuato
ad espandersi vigorosamente, ma vi & stato un assal minore ricorso agli schemi che
prevedono 'approntamento di fondi da parte del consorzio bancario di garanzia in
presenza di condizioni di mercato avverse, con una corrispondente tendenza
al’ampliamento del mercato internazionale della commercial paper. 1| volume delle
nuove facilitazioni per I'emissione di euronotes & aumentato del 40%, per un
importo di $69,5 miliardi, e a fine 1986 erano in essere pid di 350 linee di credito.
Si stima che a fine anno I'ammontare cumulativo dei titoli emessi nel quadro di
queste facilitazioni raggiungesse soli $ 35 miliardi circa, ma vi sono indicazioni di un
aumento della quota di utilizzo. Gli schemi senza clausola di garanzia e non
appoggiati direttamente da una linea standby sono stati part a quasi I'80% del totale
delle nuove facilitazioni ed hanno assunto prevalentemente la forma di programmi
eurocommercial paper. In aggiunta, & stato concordato un numero crescente di
facilitazioni per le quali non & fissato alcun limite all’ammontare dei titoli che
possono Cssere €Imesst,
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Attivitd sul mercato finanziario internazionale,
suddivisa per settori di mercato £ per mutuatari

. . PVS
i Altri paesi . . .
BN st | indusimal | AELESES || Bureke, | CoRERST | auipaest | Totle
o chiaranti OPEC}
Tipi di
strumenti in miliardi di dollari USA
Ohbligazioni internazionali
1981 7.2 24,1 1.6 - 3.2 7.9 44,0
1982 15,3 37.6 4,0 - 31 11,6 71,6
1983 7.9 43,8 3,6 - 1,8 14,9 72,0
1984 24,8 60,8 6.1 0.1 27 13,4 1079
1985 40,2 87,2 9,5 04 8,2 20,2 163,7
1986 40,7 140,7 15.8 0.6 29 19,8 220,3
1987 | trimestre 9.4 387 4,0 0.3 a4 59 59,7
"Eurg-nota facilities"?
1981 — - 05 - 0,5 - 10
1982 04 0.8 04 - 05 0,2 2,3
1983 0.4 18 1.0 0.1 0,2 - 3.3
1984 3,0 96 4.8 0.1 0.6 0.7 18,8
1985 16,6 20,8 9.8 01 1,0 1,2 49,5
1986 183 T4 11,0 0.1 19 17 69.%
1987 (trimestre 2,7 10,1 29 - 0.1 0,2 16,0
Totals mercati mobiliari
1981 7.2 24,1 2,1 - 3,7 79 45,0
1982 15,7 384 4.4 - 3,6 11,8 739
1983 8,3 454 4,6 0.1 2,0 14,9 75,3
1984 278 70,4 10,9 0.2 3.3 14,1 128,7
1985 58,8 108,0 19,3 0.5 7.2 21,4 213.2
1986 59,0 1781 26,6 0.7 39 215 2898
1987 | trimestre 12,1 48,8 6,9 0,3 05 71 757
Prestiti bancari consorziali4
1981 8,36 308 6,0 11 48,0 23 96,55
1982 7,0 23.0 12,5 0.8 53,5 2.8 99,45
1983 34 13,7 56 0,7 26,7 1,7 51,88
1984 3,6 86 4.3 2,5 171 0,5 36,68
1985 21 50 23 37 7.9 01 21,9¢
1986 38 109 3.6 2,0 16.4 1,1 37,88
1987 | trimestre 2.4 10,3 1,3 0,8 1,9 0,6 17,3

1Paesi che contribuiscono alle statistiche BRI sull'attivitd bancarla internazionale. ?Centri offshore, istituzioni
internazionali piti partite non classificare.  ? Comprende tutte le facilitazioni in appogoio all'emissione di euronotes
{NIFs, BUFs & facllitezioni a componenti multiple con opziane per 'emissione di notes) e le facilitazioni non assistite da
Impegno di sottoserizione ¢ di finanziamento, come gli schemi eurocominercial paper (ECP). 4 Esclusi T prestiti in
essare ringgoziati, nel caso in cui sianc cambiati soltanto oli spreads. s Esclusi $3% miliardi di crediti standby accordati
in connessione ad operazioni di incorporazicne. § Compresi i seguenti importi rappresemati da creditl bancari non
spontanai: $11,2 miliardi nel 1982, $13.7 miliardi nel 1983, $6.5 miliardi nel 1984, $2.3 miliardi nel 1985 & §8 miliardi nel
1986,

Fonte : Banca d'Inghilterra.

Sebbene lo spostamento verso gli schemi di tipo commercial paper si sia
prodotto in parte come reazione all'imposizione di coefficienti di capitale proprio
a fronte degli impegni di sottoscrizione, hanno svolto un certo ruolo anche
considerazioni di costo di carattere pid generale. Oltre all’assenza della garanzia da
parte della banca concedente, molte nuove facilitazioni prevedono formule pid
flessibili in termini di scadenze, condizioni di tasso, distribuzione e regolamento,
che sono caratteristiche del mercato della commercial paper negli Stati Uniti.

L’espansione del mercato delle enronotes si & accompagnata ad un crescente
collegamento con 1 mercati interni e alla loro estensione a valute di denominazione
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diverse dal dollaro. Le facilitazioni a componenti muluple, che consentono ai
mutuatari di raccogliere fondi in forme diverse, sia sui mercati interni che sugli
euromercati e con opzione di valuta, hanno rappresentato una quota significativa
delle nuove linee concordate lo scorso anno. Un aspetto pid importante & che
I'integrazione tra settori interni ed internazionali si & prodotta attraverso un
restringimento dei differenziali di costo. I dati disponibili per il mercato del dollaro
USA indicano che, sebbene 1 tassi di interesse sull’exrocommercial paper siano
superiori a quelli defle emissioni sul mercato interno USA per analoghe categorie
di mutvatari, il differenziale & compensato dalle pid basse commissioni di
negoziazione. Un aspetto collegato & lo sviluppo di nuovi mercati interni per la
trattazione di commercial paper. Dalla fine del 1985 mercat di questo tipo sono
stati 1stituiti in Gran Bretagna, net Paesi Bassi e in Francia. Nel Regno Uniro, dalla
sua apertura nella primavera del 1986 il mercato ha fatto registrare un flusso costante
di programmi di emissione, ma la sua crescita & stata ostacolata dalla regola-
mentazione vigente, Escludendo i programmi commercial paper senza limit
all’emissione di titoli, [0 scorso anno sono state poste in essere nuove facilitazioni
per $2 miliardi, ¢ a fine anno era stato emesso un ammontare di titoli inferiore a
$1 miliardo. Dopo una vigorosa espansione nel primo semestre del 1986, in Francia
le emissioni si sono rallentate, e a fine anno Pimporto in essere raggiungeva $4
miliardi circa.

Per quanto riguarda gli strumenti, la principale innovazione del 1986 & lo
sviluppo delle facilitaziont per I'emissione di ewronotes a medio termine. Al pari
della carta commerciale, le exronotes a medio termine sono titoli di credito non
garantiti, emessi in serie aperta, ma con scadenze pia lunghe, varianti da nove mesi
a dieci anni. Tali strumenti, che fanno da ponte tra | segmend a breve e a p1i lungo
termine del mercato, offrono ai mutuatari una considerevole flessibilita per quanto
concerne il profilo delle scadenze, nonché la dimensione e la scelta temporale delle
emissioni. Negli Stati Uniti gid da qualche tempo un certo numero di societd
finanziarie di prim’ordine ha la possibilita di far ricorso a programmi per I’emissione
di notes a medio termine, ma queste ultime non superano il 10-15% del mercato
interno complessivo della carta commerciale. Tuttavia negli ultimi anni la comparsa
di un mercato secondario e la flessibilita offerta dalle procedure di ”shelf
registration”, che consentono agli emittenti di collocare i propri titoli sul mercato
interno in qualsiasi momento dopo aver adempiuto gl obblighi di notifica alla SEC
(anziché ad una singola data di emissione prestabilita), hanno dato ulteriore impulso
alla crescita degli strumenti in parola. Sull’euromercato sono state concordate nel
corso del 1986 facilitazioni a medio termine per $3,7 miliardi.

Nonostante sia aumentato il numero delle facilitazioni collegate all’emissione
di euronotes, il mercato & rimasto sostanzialmente confinato at mutuatari di
prim’ordine e a1 prenditori dei paesi industriali. Tuttavia, data la crescente affinita
con la carta commerciale, numerose societa, che solitamente non fanno ricorso
all’euromercato, si sono avvalse delle exronores facilities in appogglo alle emissioni
di commercial paper sul mercato interno. Lo scorso anno le societd statunitensi e le
loro affiliate finanziarie hanno nuovamente rappresentato il gruppo pii importante
di mutuatari, ottenendo $18,3 miliardi. L’aspetto di maggior rilievo & stata tuttavia
[a forte crescita, da $0,5 miliardi nel 1985 a $10,4 miliardi, dei fond: raccolti da
emittenti giapponesi. Questo rapido aumento ha avuto luogo prevalentemente
durante il secondo semestre dell’anno e va attribuito in larga parte alle banche
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Profilo strutturale dei mercati obbligazionari internazionali'

1986 1937

1983 | 1984 | 1985 . . . .

. 1°tri- | 2°tri- | 3%tri- | 4°tri- 1° tri-
Voci AN | mestre | mestre | mestre | mestre | mastre

in miliardi di dollari USA

Totale emissioni . . .. ..... ... 72,0 | 1079 | 163,7 | 2203 55,4 55,7 60,1 49,1 59,7
suddivise per tipo di emissiong:
atassoflsso . . .. .. ... .., 56,7 739 | 1078 | 17256 47,0 46,4 39,3 39,8 57,0
atasso variabile (FRN} . . . . . . 15,3 34,0 56,9 43,8 8.4 23 20,8 9,3 2.7
di oui:

cbbligazioni collegate ad azioni? 89 11,9 11.6 | 271 53 8,9 7.6 7.3 78

suddivise per monete di
denominazione:

dollari USA euroemissioni . . . . 35,8 671 95,1 | 114,8 26,9 29,6 33,7 25,6 18,2
amissioni astere . . 34 1.3 3.5 57 2.2 - 0,7 2.8 1.2
franchisvizzerl .. .. ...... 14,0 131 15,0 233 6.3 4,9 6,1 [:X1] 65,2
matchitedeschi . . . ... . ... 64 7.0 11,3 16,2 4.4 5,1 39 28 6,6
BCU? . .. .. e 1,7 29 7.3 68 1,6 28 0,8 18 3,7
Yen suroemissioni . . . . ..., Q3 1,2 6.8 18.6 5.1 3.0 5.8 4,7 8.6
emissioni estere . . . . . .. 37 4,7 5.4 4,0 25 0,6 04 0.5 0.5
sterline eurcemissioni . . . . . . 240 4,1 5,6 10,5 31 39 3,0 05 5.3
emissioni estere . . . . . 0,9 14 1.0 0.4 0,2 0,2 - - -
Altre .. .. L 38 5,1 12,7 20,0 4,1 5,6 57 4,6 94

t Obbligazioni a tasso fisso ed a tasso varisbile {(FRN), 2 QObbligazioni convertibili ed abbligazioni con epzione
contrattuale (warrant). 3 Eseluse le obbligazioni emesse sui rispettivi mercati nazionali dai mutuatari,

Fonte ;: Banca d'Inghilterra.

giapponesi, che hanno cercato di amphare in tal modo la base degli investitori per
le loro emissioni di certificati di depositi. Gli altri importanti utilizzatori di queste
facilitazioni sono stati Australia {$6,9 miliardi), Francia ($4,5 miliardi) e Svezia
($4,4 miliardi).

Il volume delle nuove facilitazioni concordate ha raggiunto il livello massimo
— $20,4 miliardi — nel secondo trimestre 1986. Da allora & subentrato un certo
rallentamento, e nel primo trimestre 1987 esse sono ammontate a $ 16 miliardi.

Il comparto a lungo termine. Dopo due anni consecutivi di crescita vigorosa,
Pattivitd sul mercato obbligazionario internazionale ha raggiunto un nuovo livello
record, 1l totale delle emissioni ¢ balzato a $220 miliardi, con un in¢cremento del
35% rispetto al 1985. Questa espansione nella nuova attivitd di emissione si &
tuttavia accompagnata ad un forte aumento degli ammortamenti e dei riscatti
anticipati, che hanno comportate rimborsi di capitale per un ammontare di circa $64
miliardi, superiore di due terzi al livello del 1985. Di conseguenza, il volume netto
di emissioni obbligazionarie si & ampliato ”soltanto” del 25%, per un ammontare
di $156 miliardi.

Lo scorso anno vari fatrori hanno dererminato il volume, la collocazione
temporale, le condizioni di tasso e la denominazione valutaria delle nuove emissioni.
Anzitutto il calo dei tassi di interesse, nonché le aspettative sulla loro evoluzione
futura hanno avuto un influsso predominante sulle quote relative delle obbligazion
a tasso fisso e a tasso variabile. Nel primo semestre 1986, quando i tassi di interesse
sul dollaro sono calati sensibilmente, scendendo dal 10 all’8% o anche meno,
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Rendimenti di talune categorie di obbligazioni internazionali e tassi di interesse sui
depositi in eurodollari; 1984-87

Dati di meti settimana, in percentuale

14
obbligazioni in eurodollari
— —. — obbligazioni estere in marchi tedeschi —
obbligazioni in euroyen
——— depositi in eurodollari a sel mesi 12
10
8
B
a

Pattivita & stata particolarmente sostenuta nel settore a tasso fisso, in quanto |
mutuatari hanno cercato di obbligarsi a lungo termine alle pii vantaggiose
condizioni di interesse, e la quota dei titoli a tasso fisso & salita all’84 % rispetto al
66% del 1985, Inoltre, la favorevole tendenza dei tassi di interesse e delle altre
condizioni di credito ha incentivato lattivazione delle clausole di rimborso
anticipato ed ha suscitato un ampio volume di operazioni di rifinanziamento.
Quando, verso la fine dell’estate, le prospettive circa i tassi di interesse si sono fatte
piv incerte, ¢ il calo & stato temporaneamente annullato, hanno riguadagnato terreno
le obbligazioni a tasso variabile (FRN}), fino a raggiungere una quota del 35% sul
totale delle nuove emissioni nel terzo trimestre. Lattivita sul mercato delle FRN &
stata anche alimentata dalle emissioni da parte delle banche di FRN “perpetue”, che
in alcuni paesi sono assimilate al capitale proprio ai fini della vigilanza. Tuttavia,
verso la fine dell’anno, le difficoltd insorte in questo specifico settore si sono
propagate all’intero mercato delle FRN, portando praticamente all’arresto
dell’attivita di emissione (si vedano le pagine 106 ¢ 107).

In secondo luogo, nel 1986 un consistente volume di emissioni obbligazio-
narie internazionali ¢ stato abbinato a swaps di tassi di interesse e di valute,
che consentono ai mutuatari di raccogliere fondi sui mercati in cui essi godono
di vantaggi comparati. Benché non siano disponibili statistiche sul volume
delle operazioni di swap con connotazione internazionale, una stima basata
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esclusivamente sull’activita delle banche USA e delle banche estere operanti negli
Stati Unitl indica che a fine 1986 il valore dei contratti in essere ammontava a $480
miliardi, con un aumento del 120% sulPanno precedente. Si stima mnoltre che il 20%
circa delle nuove emissiom obbligazionarie internazionali nel 1986 sia stato oggetto
di swaps di valuta o di tasso di interesse, mentre I’attivitd di emissione in alcuni
settori minori di denominazione pare sia avvenuta quasi esclusivamente in
connessione con swaps. Per esempio, almeno il 70% delle nuove emissioni in dollari
australiani ¢ neozelandesi & stato “scambiato” dai mutuatari contro posizioni
denominate in altre valute. Anche laumento dellattivita nei settori di diverse
monete europee, quali il franco francese, il fiorino olandese e la corona danese, pare
sia stato collegato in larga parte ad operazioni di swap. Inoltre, quasi il 50% delle
nuove emissioni di obbligazioni in yen & stato oggetto di swaps, al fine di eludere
le restrizioni vigenti sul metcato interno giapponese, e in particolare quelle poste
al'indebitamento a pid lungo termine. Oltre all’aumento delle operazioni di swap
a fronte di passivita, un’altra caratteristica dello scorso anno & stato il crescente
impiego di tale tecnica anche dal lato delle attivitd, al fine di ricomporre il
portafoglio con la creazione di strumenti “sintetici” a tasso fisso o variabile.

Un terzo fattore che ha influito sull’attivita di emissione lo scorso anno & stata
la generale esuberanza dei mercati azionari e le aspettative dei mutuvatari e degli
investitori sull’andamento futuro dei corsi azionari. Cid ha contribuito sia alla forte
crescita delle emissioni obbligazionarie collegate ad azioni sia allo sviluppo del
nuovo mercato delle euroazioni. Le emissioni di titoli convertibili e di obbligazioni
con warrant si sono pit che raddoppiate, passando da $11,6 miliardi nel 1985 a
$271 miliardi. Le societd giapponesi hannc contribuito per oltre la metd
alllammontare totalizzato nel 1986, in quanto tali emissioni consentono loro di
evitare i maggiori oneri e vincoli che comportano le prescrizioni interne sulle
emissioni dirette di azioni. In effetti, esercizio delle opzioni collegate a questi titoli
ha contribuito quasi per il 75% al totale dei nuovi apporti di capitale azionario
effectuat in Giappone nel 1986.

Oltre al propagarsi delle obbligazioni collegate ad azioni, si sono avuti altri
sviluppi di rilievo nei mercati azionari internazionali. Le euroazioni sono
generalmente emesse al di fuorl dei mercarti nazionali mediante consorzi finanziari
e il loro collocamento & analogo a quello delle eurobbligazioni. Sono titoli al
portatore e non soggiaciono alle norme che regolano 'ammissione alla quotazione
ufficiale. Nel 1986 1 primi collocamenti sul mercato delle euroazioni hanno
raggiunto un ammontare di $ 7,5 miliardi, quasi quadruplo rispetto a quello del 1985.
La maggior parte di queste emissioni € stata effettuara da societd multinazionali con
un elevato status creditizio internazionale, ma sono state altresi predisposte diverse
emissioni collegate alla privatizzazione di imprese del settore pubblico.

Benché la quota denominata in dollari sul totale delle emissioni
obbligazionarie internazionali sia scesa, in termini di dollari correnti, dal 60% del
1985 al 55% lo scorso anno, non & facile stabilire la portata effettiva di questo calo.
Infatti, il forte deprezzamento del dollaro nei confronti delle altre principali monete
ha gonfiato il valore delle emissioni denominate nelle valute diverse dal dollaro.
Inoltre, le emissioni obbligazionarie collegate a swaps hanno reso piG labile la
demarcazione tra i vari settori di denominazione, Nondimeno, una caratteristica
saliente & stata la rapida espansione delle emissioni in yen, le quali sono aumentate
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dell’85%, raggiungendo un ammontare di $22,6 miliardi. Questa cifra non & di
molto inferiore a quella relativa alle emissioni in franchi svizzeri, che hanno
parimenti segnato una forte crescita (ossia del 55% per un importo di
$23,3 miliardi). In ambedue i settori di denominazione gli emittenti giapponesi
hanneo svolto un ruole di primaria importanza.

Lo scorso anno la predominanza sui mercati obbligazionari internazionali dei
mutuatari del paesi industriali & diventata ancor pid netta. Infatti la loro quota di
mercato & salita all’89% rispetto all’84% del 1985. I residenti USA hanno continuato
a rappresentare il pii importante gruppo di mutvatari ($41 miliardi), ma la loro
quota sul totale delle nuove emissioni & leggermente calata rispetto al 1985, di
riflesso ad una certa ttubanza da parte degli investitori esteri nei confronti di
imprese USA la cw affidabilita di credito aveva risentito negativamente del
precedente sovrindebitamento, in parte collegato alle acquisizioni di controllo.

Gli operatori giapponesi, il secondo maggiore gruppo di mutuatari, hanno
accresciuto le loro emissioni di obbligazioni internazionali da $20,3 a 31,7 miliardi.
La raccolta di fondi da parte dei mutuatari del Regno Unito & aumentata di oltre
un terzo, salendo a $19,5 miliardi. 11 governo britannico, al fine di potenziare le
proptie riserve valutarie, ha raccolto $4 miliardi con una singola emissione; le
banche operanti nel Regno Unito hanno reperito $2,5 miliardi di nuovi fondi propri
attraverso I'emissione di FRN “perpetue” e un certo numero di societa britanniche
ha fatto ricorso a1 mercau internazionali per le loro emissioni in sterline,
contribuendo cosi alla vigorosa espansione del settore dell’eurosterlina nel 1986,
Anche gli aleri paesi industriali hanno notevolmente intensificato il ricorso al
mercato delle obbligazioni internazionali, aumentato del 70% per un ammontare di
$105,1 miliardi, sebbene una parte rilevante di questo importo sia costituita da
operazioni di rifinanziamento. I maggiorl mutuatari sono stati i residenti di Canada
($ 17,4 miliardi), Francia (§ 13 miliardi), Germania {$ 10,7 miliardi), Australia (3 10,1
miliardi) e Danimarca ($9,2 miliardi). I PVS, compresi 1 paesi OPEC, hanno ridotto
il loro gia modesto ricorso ai mercati obbligazionari internazionali da $6,2 miliardi
nel 1985 a $2,9 miliardi, ma sono stau beneficiari di $ 8,2 miliardi raccolti nel 1986
dalle istituzioni internazionali per lo sviluppo.

Nei primi tre mesi del 1987 le emissioni obbligazionarie internazionali, che nel
trimestre precedente avevano subito un certo calo, sono pressoché ritornate al livello
massimo di $60 miliardi raggiunto nel terzo trimestre 1986. Vi & stato tuttavia un
pronunciato spostamento nella struttura del mercato. Le emissioni di FRN si sono
praticamente arrestate a causa dei perduranti problemi nel settore delle nozes
“perpetue” che si sono propagatu all’intero mercato delle FRN. Per contro, le
obbligazioni a tasso fisso sono passate da poco meno di $40 miliardi nei due
precedentt trimestri al livello record di $57 miliardi, nonostante le crescenti
incertezze sui tassi di interesse associate ad un graduale aumento dei rendiment
delle obbligazioni USA a lungo termine. Riflettendo il clima sui mercati dei cambi,
lo spostamento verso gli strumenti a tasso fisso si & accompagnato ad una netta
contrazione della quota di mercato del settore del dollaro, scesa dal 58% nel quarto
trimestre del 1986 al 32,5%, mentre le emissioni denominate in altre valute sono
salite ad un livello senza precedenti. Le emissioni in yen hanno totalizzato
I'ammontare record di $9,1 miliardi, superando le emissioni in franchi svizzeri, e
portando il settore dello yen al secondo posto per ordine di ampiezza. Tuttavia,
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I mercati obbligazionari internazionali per gruppi di mutuatari

di eui;
Tatale . . .
i Anni dollari | franchi rarchi altre
Mutuatari m USA svizzeri ven tedeschi ECU valute
in miliardi di dollari USA
StatiUnifi. .. ... ....... 1983 7.9 6.1 1,3 - 03 - 0.2
1984 24,8 214 11 0.7 048 0.1 0,7
1985 40,2 30,3 2,6 33 11 0.8 21
1986 an,7 28.7 4.3 4.4 0.8 07 1.8
19871 9.4 6,2 0.5 0,5 0.3 0,1 18
Gisppene . . ... ... ..., . 1983 11,3 4,0 6.5 - 0,6 0,1 01
1984 15,8 9,1 5,7 0,1 0,5 0,1 03
1985 20,3 11,3 5.8 08 0.8 0,7 0.9
1986 N7 19,2 7.9 2,5 0.7 05 0,9
1987 { 89 4,1 24 1,3 0.5 0.3 03
Aliri paesi industeiali . . . . . . 1983 38,1 211 4,3 20 33 09 4,5
1984 51.1 32,8 4.3 24 34 1.6 68
1985 764 44,2 45 43 8,1 4.4 129
1286 124.6 64,4 8.8 11,3 1.1 4,2 24,8
19871 338 77 2,7 59 4,2 2,2 1
Paesi in via di sviluppo
{compresi | paesi OPEC) . . . 1983 18 13 0,3 0,3 - - 0.4
1984 27 1.6 0,2 0,7 - - 0.2
1985 6,2 4,0 0,1 1,2 0,7 - 0,2
1986 2,9 1.1 0,1 1.4 0.2 - a1
1987 | 0.4 - 0.1 0.2 0,1 - -
Altri paesi {compresa
I'Europa orientale}. , . . . . . 1983 0,2 0,1 0.1 - - - -
1984 0.3 0.2 - 0,1 - - -
1985 1.9 14 0.1 0.1 0.1 0.1 01
1986 2,3 1.7 0.1 0.1 0,3 - 0,1
1987 | 0,9 0.3 0,2 0,2 0,1 - 0,1
Istituzioni internazionali 19383 14,7 6,6 1,7 1,7 2,2 0.7 1,8
1984 13,2 35 1.8 1.8 23 11 2.6
1985 18,7 7.4 19 2,5 2,5 1.3 3
1986 181 5.4 21 29 3.1 14 3,2
19871 6.3 11 0.3 10 1,4 11 14
Totale. . . . ........... 1983 72,0 39,2 14,0 4,0 6.4 1,7 6,7
1984 107,9 68,4 13,1 59 7.0 29 106
1985 163,7 98,6 15,0 12,2 1.3 7.3 19,3
1986 2203 120,5 233 226 16,2 6,8 30,9
19871 59.7 194 6.2 9.1 6,6 3.7 14,7

Fonte: Banca d'Inghilterra.

Iattivitd di emissione ha registrato |'espansione piii forte in alcuni dei settori minori
di denominazione, come quelli del marco (da $2,8 miliardi nel quarto trimestre 1986
a $6,6 miliardi), della sterlina (da $0,5 a 5,3 miliardi) e delle “altre” monete (da
- $4,6 a 9,4 miliardi), tra cui il dollaro australiano, il dollaro neozelandese e il franco
francese (si veda la tabella di pagina 122). Un notevole recupero, da $1,6 miliardi
nel quarto trimestre 1986 a $3,7 miliardi, & stato inoltre segnalato dal settore
delPECU, dove il riallineamento dello SME nel gennaio 1987 ha contribuito ad
eliminare alcune delle precedenti incertezze circa i tassi di cambio. Un’altra
caratteristica del primo trimestre & stato 'ulteriore ampio volume delle emissioni di
obbligaziont collegate ad azioni ($7,8 miliardi) che ha rispecchiato la sostenutezza

dei corsi azionari.
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La situazione debitoria

Gli eventi del 1986 inducono a ritenere che ci vorranno ancora molto tempo
e ulteriori sforzi per pervenire ad una soluzione duratura dei problemi connessi al
debito internazionale. Il disavanzo aggregato delle partite corrent1 dei quattordici
maggiori paesi indebitati del Terzo Mondo (ossia i quindici paesi contemplati dal
piano Baker meno la Jugoslavia), che nel 1984-85 era stato pressoché eliminaro, &
tornato ad aumentare, Il rapporto debito/esportazioni di questi paesi, che aveva
ripreso a dilatarsi nel 1985, ha subito un ulteriore forte deterioramento, passando
da circa il 300 al 370%. Persino il rapporio tra esborst per interessi e provent delle
esportazioni & aumentato lo scorso anno, nonostante il calo dei tassi di interesse sul
dollaro. Questo deludente andamento & essenzialmente il risultato di una
diminuzione di $20 miliardi negli introiti delle esportazioni, scesi al 75% circa del
livello massimo raggiunto nel 1980-81. 1l debito esterno, se si escludono gh effern
di valutazione connessi ai movimenti dei tassi di cambio, & invece rimasto pressoché
invariato lo scorso anno.

Questa evoluzione nei paesi maggiori con un elevato indebitamento bancario
& stata per lo pid condivisa da numerosi paesi minori in posizione critica, indebitati
prevalentemente nei confronti di istituzioni ufficiali estere. Per contro, lo scorso
anno un limitato numero di paesi di recente industrializzazione, in particolare

Evoluzione dell’indebitamento internazionale dei vari gruppi di PVS; 1980-86"

ﬂ passivitd lorde identificate versa banche? {mdi di SUSA, a tassi di cambio correnti)
altre passivitd? {mdi di $USA, a tassi di cambic correnti}

totale passivitd/esportazioni® (%)

I paesi fortemente indebitati® .| L Agia® — aliri paesi
00 __—___— = - - ~{ 400
| ] / 4 adi —_
300 _/?v/ﬁ— - N - 300
- RN _dL i
200 |- %Yi\\\ \— - 1 HH+ —1—{ 200
Q/ \\ % B
100 —\\\§% §— l: Tk | 'l: _1_‘ _
\\\\N%% - # ‘TV’Y — ) — 100

*Interruzlone dalls serie davuta ad un ampliamento del campo di rilevazione delle statistiche della BRI sull’attivita
bancaria internazionale.

1Esclusi i paesi OPEC dal Medio Oriente & i centri offshors. 2Varso le banche situate nei paesi dichiaranti alla
BRI IStime basate sui dati dal FMI, +Esportazioni di benl & servizi. 5 Paesi contemplati dall’iniziativa
Bakar, eccetto la Jugoslavia.  #Escluse le Filippine,
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nell’area del Pacifico, con una quota relativamente bassa di esborsi per il servizio del
debito e con politiche decisamente orientate allo sviluppo ed al mercato, & riuscito
ad accrescere sensibilmente le proprie esportazioni.

Il deterioramento nel 1986 della situazione dei paesi fortemente indebitati va
imputato 2d una serie di fattori esterni ed interni. Sul fronte esterno, la causa
principale ¢ stata la generale debolezza dei prezzi delle materie prime, che ha
prodotto un peggioramento del 17% delle ragion di scambio di questi paesi (si veda
il grafico di pagina 129). In particolare, la caduta del prezzo del petrolio ha inciso
pesantemente su alcuni paesi di questo gruppo, e specialmente sul Messico, sebbene
aleri, tra cui il Brasile, abbiano beneficiato di una minore spesa per le importazioni
di petrolio. Tuttavia, nel loro insieme i paesi interessati dall'iniziativa Baker sono
forti esportatori netti di petrolio, e nel 1986 'eccedenza globale della loro bilancia
petrolifera si & ridotta di $18 miliardi, con un deterioramento superiore a quello
registrato a livello aggregaro dai pagamenti correntl.

Sul fronte interno, la principale ragione della peggiorata posizione di bilancia
dei pagamenti di alcuni paesi fortemente indebitati va ricercata in un’errata
impostazione delle politiche economiche. I’aumento eccessive dei redditi reali da
esse indotto ha comportato una sovrespansione dei consumi interni, con una
conseguente recrudescenza dell’inflazione ed un calo delle esportazioni. Nel 1986 il
volume aggregato delle esportazioni dei quattordici paesi fortemente indebitati &
diminuito del 5%.

Laumento del tenore di vita, dopo il peggioramento degli anni 1981-84, va
certamente visto con favore; nondimeno, affinché questi paesi possano risolvere i
loro problemi debitori, & necessario che la crescita economica sia sostenuta da
maggiori investimenti ed esportazioni. Anche se diversi paesi indebitati hanno
intrapreso una drastica azione di aggiustamento strutturale, finora vi sono ben poche
indicazioni che la quota di reddito destinata agh invesument abbia ripreso ad
aumentare rispetto al basso livello cui era scesa a seguito della crisi debitoria. I
gravosi oneri per il servizio del debito e la debole domanda d1 esportazioni sono in
parte responsabili di questo andamento; ciononostante sembra esservi un
considerevole margine per un ulteriore miglioramento delle politiche.

Malgrado il recente peggioramento della situazione dei conti con Vestero di un
certo numero di PVS, non vanno dimenticati alcuni importanti progressi compiuti
nel fronteggiare il problema debitorio.

Le procedure standardizzate per la ristrutturazione del debito e ulteriore
finanziamento da parte di fonti sia ufficiali sia private, nel quadro di programmi di
aggiustamento soggetti a sorveglianza sistematica, hanno comportato sostanziali
concessioni da parte dei creditori. Nelle ristrutturazioni pid recenti il margine sul
LIBOR ¢ stato ndotto sensibilmente. L’approcclo caso per caso” tiene conto delle
peculiari esigenze e condizioni dei singoli paesi e mira a promuovere lo sviluppo nel
pid lungo periodo. La Banca Mondiale ha notevolmente accresciuto I'erogazione di
crediti a sostegno dell’aggiustamento structurale, portandoh da $1,7 miliardi nel
1983 a $3 miliardi nel 1986. Inoltre, sono stati compiuti notevoli progressi verso
Pentrata in funzione della "Multilateral Investment Guarantee Agency”, che dovra
promuovere gli investimenti diretti ne1 PVS, assicurando sia la copertura dei rischi
non commerciali sia Iassistenza tecnica,
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Fattori determinanti il fabbisogno di finanziamento di alcuni gruppi di PVS; 1980-861
[] esborsi lordi per interessiz (mdi i SUSA)
I saldo dei pagamenti correnti meno esborsi lordi per interessi? (mdi di $USA)

interessi passivi lordit/esportazioni® (%!}
e Fagioni di scambig (indici: 1980 = 100}

paesi fortermente indebitatit Agiat altri paesi
100 — ~_ 1 \_/-\ ar 0
90 — = - —1 9%
80 [— 4 -1 —1 &0
mdi di $USA/%
40 k- ] S |- _
T _ 2349
-]
30 - | - = | = 1
mdi di $USA/%
20 |- Sy — -~ 20
10 - - M [ 1 1 — —|_| — 10
° a Ty
T . S — -0
I 1 I O A A A A
80 83 86 80 83 86 30 83 86
TEsclusi i paesi OPEC del Medio Oriente e i centri offshore. 2 Stime basate sui dati del FMI. 3Esportazioni

di beni e servizi. “Paesi contemplati dall'iniziativa Baker, eccetto la Jugoslavia. 5Escluse le Filippine,

In secondo luogo, il calo dei tassi di interesse sulle passivita in dollari, moneta
in cui & denominara la maggior parte dei debiti, & stato assai cospicuo, con una
flessione del LIBOR a sei mesi (tasso di riferimento basilare per i prestiti consorziali
in eurodollari) da una media annua del 16,7 % nel 1981 a 8,6% nel 1985 e 6,9% nel
1986. Nel 1986 I'ulteriore ribasso dei tassi di interesse ha ridotto di oltre $4 miliardi
gli esborsi per il servizio del debito.

In terzo luogo, il forte deprezzamento del dollaro negli ultimi due anni non
solo ha contribuito a ridurre il valore reale del debito denominato in quella moneta,
ma ha anche accresciuto la competitivitd di quei PVS che hanno ancorato le loro
valute al dollaro nei confront delle economie industriali al di fuori di quella
statunitense. Inoltre, grazie a condizioni creditizie pid restrittive e a piti realistiche
politiche di tasso di interesse ¢ di cambio, la fuga di capitali si & rallentata nel corso
del 1986, dimostrando come anche nei paest debitori con problemi finanziari
Padozione di politiche opportune possa influire favorevolmente sui movimenti di
capitali,
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Infine, nonostante wun contesto internazionale caratterizzato da una
concorrenza sempre pill serrata e da difficoltd crescenti, le banche creditrici sono
state in grado di migliorare la propria capacitd di assorbire perdite, soprattutto
accrescendo gli accantonamenti e rafforzando la loro base di capitale. Si pud stimare
che tra il 1982 e il 1985 gli aumenti di capitale e gli accantonamenti a riserva da parte
delle maggiori banche internazionali dei paesi del Gruppo dei Dieci abbiano
comportato una riduzione di oltre un quarto e, in taluni casi, addirittura del 50%
dell’esposizione media in rapporto al patrimonio netto. Nel 1986 le banche hanno
continuato a rafforzare la loro struttura di bilancio, e nel maggio 1987 la maggiore
banca USA ha annunciate un incremento di $3 miliardi del fondo rischi su crediti,
a copertura del 25% circa della propria esposizione verso 1 PVS fortemente
indebitati.

Anche il 1986 & stato caratterizzato da andamenti e reaziont fortemente
difformi a livello dei singoli paesi. Gli sviluppi relacivi al Brasile e al Messico, i due
PVS maggiormente indebitati, mostrano come possano essere diversi gli efferti di
shocks esogeni e come siano rapidamente reversibili le strategie di politica
economica. Negli anni immediatamente successivi alla crisi debitoria il Brasile aveva
avviato un programma di aggiustamento alquanto rigoroso che aveva permesso di
conseguire sostanziali e crescenti eccedenze commerciali, di evitare un calo eccessivo
della quota di investimenti nell’economia e di ridurre un’inflazione cronicamente
alta. Tuttavia, nel 1985 era stata adottata una strategia piG espansiva che aveva
prodotto una forte accelerazione non solo della crescita economica ma anche
dell’inflazione. Questi sviluppi portarono all’adozione, nel marzo 1986, del "Piano
Cruzado” che, con l'ausilio di un blocco temporaneo nei prezzi, mirava a conciliare
la stabilita del potere d’acquisto con una elevata crescita economica. Benché
coadiuvata da minori esborsi per importazioni petrolifere e da sostenuti prezzi del
caffé, questa politica non ha avuto successo, soprattutto perché essa si &
accompagnata ad un eccessivo aumento dei redditi reali. La conseguente impennata
della domanda per consumi, comprimendo le esportazioni, ha comportato una
contrazione del saldo attivo dell’interscambio, gravi perdite di riserve e, sul fronte
interno, una tipresa dell’inflazione. Nel febbraio 1987 il Brasile ha deciso
unilateralmente di sospendere i pagamenti degli interessi su $68 miliardi di debiri a
medio e lungo termine verso banche estere. In aggiunta, esso ha congelato $15
miliardi di crediti commerciali e interbancari a breve in essere non soltanto presso
banche situate in Brasile, ma anche presso dipendenze estere di banche brasiliane.
Verso la fine di aprile il governo brasiliano ha tuttavia annunciato un importante
cambiamento di indirizzo della politica economica: & stato dimezzato Pobiettivo di
sviluppo del 7% fissato per il 1987 ed & stato assunto 'impegno ad avviare un nuovo
programma di austeritd teso a condurre sotto controllo 'inflazione, a promuovere
le esportamom ea mlghorare la cooperaznone con i creditori esteri. Inoltre, dopo
un’interruzione di quasi due anni il paese sembra disponibile ad una ripresa del
dialogo con il FMI.

In Messico, dove la caduta del prezzo del petrolio si & sommata agli effetti del
terremoto ¢ di precedent deviazioni dagli obiettivi di politica economica, lo scorso
anno sono stati post 1n essere un credibile programma di aggiustamento e un nuovo
schema di finanziamento patrocinato dal FMI e dalla Banca Mondiale. Sebbene il
paese abbia conformemente inasprito I'indirizzo di politica economica adottato nella
seconda meti del 1985, al fine di raffrenare la domanda interna, i conti con Pestero
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sono ulteriormente peggiorati. Data la flessione dei proventi petroliferi da $14,8 a
6,3 miliardi, la contrazione del 4% del PIL del Messico non ha potuto impedire una
riduzione dell’eccedenza commerciale da $8,5 miliardi nel 1985 a $4,6 miliardi,
nonostante drastici tagli alle importazioni e un forte aumento delle esportazioni non
petrolifere. Tuttavia, con I'adozione di stringenti misure creditizie & stato infine
possibile indurre un rimpatrio di capitali esportati. Dopo aver subito un calo di $1,6
miliardi nei primi nove mesi del 1986 le riserve ufficiali del Messico sono aumentate
di $2,4 miliardi nell’ultimo trimestre dell’anno,

Dopo prolungate trattative con le banche creditrici, nel marzo 1987 ¢ stato
infine sottoscritto un accordo che prevede I'erogazione di nuovi fondi per $7,7
miliardi. Esso ha costituito 'ultima parte di un pacchetto comprendente un’ulteriore
ristrutturazione di oltre la metd del debito esterno del Messico e la concessione di
nuovi finanziament per un totale di quasi $ 14 miliardi da parte di prestatori ufficialt
e privatl. Considerato il margine a 13/16 di punto al disopra del LIBOR, le
condizioni dei crediti delle banche commerciali sono state alquanto favorevoli. Lo
schema di prestito contiene anche una clausola innovativa, cioé impegno dei
creditori a fornire nuovi fondi qualora si producano cambiamenti sfavorevoll net
fattori che influiscono sulla posizione esterna del Messico. L'accordo rappresenta il
primo risultato tangibile della nuova strategia proposta dal Segretario al Tesoro USA
all’assemblea delle Istituzioni del FMI nel settembre 1985 per risolvere il problema
debitorio stimolando la crescita economica, ripartendo i rimborsi su un lungo arco
di tempo e immettendo nuove risorse finanziarie su una base concertata sotto una
pii stretta vigilanza della Banca Mondiale,

L'Argentina ha concluso, agli inizi del 1987, un accordo con il comitato
consultivo delle banche creditrici che comporta P’erogazione di nuovi fondi per
$2 miliardi e la ristrutturazione di circa $30 miliardi di debiti dei settori privato e
pubblico. Esso prevede inoltre il rilascio di exit bonds in contropartita di crediti fino
ad un importo massimo di $5 milioni per ciascuna banca. Il nuovo prestito & stato
negoziato con un margine di 13/16 di punto sul LIBOR e con scadenza a dodici
anni. Analogamente al Messico, IArgentina ha riconosciuto 'opportuniti di
accettare upa supervisione continuativa da parte del FMI e della Banca Mondiale, It
"Piano Austral”, varato verso la meta del 1985, aveva ottenuto inizialmente un certo
successo nel ridurre 'inflazione. Lo scorso anno, con 'allentamento della stretta
economica ¢ la ripresa degli incrementi salariali reali, Peconomia ha segnato una
crescita del 5,6%, ma st & ridotta della meti ’eccedenza commerciale e 'inflazione
ha ripreso slancio. In tale contesto, nel febbraio 1987 & stato annunciato un nuovo
programma che prevede la reintroduzione del blocco dei prezzi e dei salari, una
svalutazione della moneta e P'adeguamento di taluni prezzi nel settore pubblico.
Tuttavia molte restano le iniziative da intraprendere per alleviare i problemi
strutturali dell’economia, come la riduzione delle dimensioni del settore pubblico,
il miglioramento del sistema tributario, il rilancio degli investment ed un
riorientamento dell’apparato produttivo a favore delle esportazioni.

Le Filippine, ossia l'unico paese dell’Asia con difficoltd debitorie, hanno
anch’esse concluso un accordo di ristrutturazione con le banche nei primi mesi del
1987. Sebbene tale accordo non contempli 'erogazione di nuovi fondi, esso allevia
comunque l'onere del debito in essere, in quanto riduce a 7/8 di punto il margine
sul LIBOR, prevede un periodo di dilazione di sette anni e mezzo su parte del
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debito e ripartisce i rimborsi su un arco di tempo di diciassette anni. Inoltre &
prevista 'emissione di titoli negoziabili denominati in valuta estera convertibili in
pesos per Pacquisizione di capitale azionario. La situazione economica del paese si
¢ stabilizzata e, dopo due anni di recessione, nel 1986 la crescita economica ha
segnato una cerea ripresa. Anche la bilancia dei pagament correnti & migliorata, ed
il paese ha potuto incrementare sensibilmente le proprie riserve. In contrasto con
quanto avvenuto nell’America Latina, dove I'inflazione si & accelerata, nelle Filippine
non vi & stata praticamente nessuna battuta d’arresto nell’azione diretta a
promuovere la stabilita dei prezzi.

Nella maggior parte dei casi gli accordi sui nuovi schemi di finanziamento e
di ristrutturazione comportanti un allungamento delle scadenze ed una riduzione
degli spreads sono stati raggiunti soltanto dopo lunghe — e talvolta difficili —
negoziazioni ¢ la raufica finale da parte di tutti 1 partecipanti ha spesso subito
ulteriori ritardi. Inoltre, lo scorso anno non vi & stata di fatto alcuna nuova
erogazione di credito “spontaneo” ai paesi fortemente indebitati e, anzi, per la prima
volta le banche hanno rnidotto le attivitd complessive nei loro confronti. Negli anni
precedenti la concessione di nuovi credini nel quadro degli accordi di ristrurturazione
sotto I'egida ufficiale aveva consentito a tali paesi di assicurarsi un moderato afflusso
di nuovi fondi dal sistema bancario internazionale.

In gran parte il calo registrato nel 1986 dalle attivitd bancarie verso 1 paesi in
questione pud tuttavia essere attribuito alla conversione di posizioni debitorie
esterne di questi ultimi in partecipazioni azionarie o in passivita sull’interno. Si pud
stimare che, per quanto riguarda i maggiort paesi indebitati, a tutt’oggi le
conversioni siano complessivamente ammontate a circa $4 miliardi, di cui quasi $2
miliardi nel 1986. Tutto cid non implica necessariamente un miglioramento nella
posizione sull’estero dei paesi debitori, poiché parte di questi afflussi di investimenti
diretri avrebbero avuto luogo anche in assenza di tali conversioni e forse anche a
condizioni pid favorevoli per il paese debitore. Brasile, Cile ¢ Messico sono 1
principali paesi debitori ad aver convertitc un consistente volume del debito, ma
anche Argentina, Ecuador, Nigeria, Filippine e Venezuela hanno avviato di recente,
0 si accingono ad avviare, procedure per la conversione del debito.

Gli swaps di attivitd e le cessioni vere e proprie di crediti verso i PVS nel paesi
industriali, che si stima siano ammontate a $5-8 miliardi nel 1986, riducono
parimenti le esposizioni delle banche allorché la controparte & un soggetto non
bancario. Ma anche nei casi in cui 1 crediu verso 1 PVS sono acquisiti da un’altra
banca puo essere ridotta la concentrazione delle esposizioni. Un ulteriore modo in
cui & stata ottenuta una diminuzione dell’esposizione delle banche & costituito dal
trasferimento di attivitd ad enti di assicurazione dei crediti all’esportazione o ad altre
isttuzioni del settore pubblico.

Una ragione che spiega le crescenti difficoltd nell’ottenere la partecipazione
delle banche a nuovi schemi di finanziamento, anche laddove questi sono inquadrat
in significativi programmi di aggiustamento, ¢ la disparitd di situazioni e di strategie
tra 1 singoli gruppi bancari. La maggior parte delle banche con un’ampia esposizione
creditizia in rapporto ai mezzi propri e con affiliate o altri interessi economici nei
paesi debitori tende ad avere un approccio di lungo periodo ed & pii propensa di
altre banche ad erogare nuovi fondi. Per le banche che presentano un’esposizione
di medie dimensioni e che hanno gid costituito ingenti accantonamenti a fronte dei
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loro creditl verso 1 paesi debitori in situazione critica, & pin facile giustificare dinanzi
agli azionist una capitalizzazione degli interessi piuttosto che erogazione di nuovi
crediti che potrebbero dover essere svalutati al momento stesso della loro
concessione. Infine, le banche minori con esposizioni relativamente modeste e con
scarso interesse ad un’espansione delle operazioni internazionali potrebbero essere
tentate di disimpegnarsi totalmente dai finanziamenti ai PVS, anche se cio dovesse
comportare perdite immediate.

Questa diversita di interessi implica che un approccio pragmatico, che tenga
conto della differente posizione delle singole banche, ha le maggiori probabilita di
successo. Il recente impiego di exit bonds e di schemi di conversione del debito
indica che questa & la via che si comincia a seguire. Anche se gli importi di queste
operazioni sono modesti rispetto all’ammontare complessivo del debito in essere,
nondimeno le nuove tecniche possono svolgere un utle ruolo nell’accelerare le
rinegoziazioni del debito, offrendo una gamma di opzioni a banche creditrici in
posizioni assai diverse tra loro.

Alla luce degli eventi del 1986, non sorprende che la strategia debitoria abbia
dato segni di logorio per quanto riguarda sia i paesi debitori sia le banche creditrici.
Nondimeno, le idee di base contenute nell’iniziativa Baker permangono valide. 1
paesi debitorl potranno risolvere 1 loro attuali problemi, e ristabilire la loro
affidabilita di credito internazionale, cosi da rendere nuovamente possibile il
trasferimento di risorse reali dal mondo industrializzato, soltanto se adotreranno
politiche capaci di condurre le loro economie verso una crescita diversificata ed
orientata all’esportazione. Per realizzare questo obiettivo molto resta ancora da fare
sul piano dell’aggiustamento strutturale e di un pid efficiente utilizzo delle, risorse.
Nella maggior parte dei casi queste misure, anche se adottate per esigenze esterne,
non sarebbero realmente in conflitto con gli interessi nazionali, bensi
migliorerebbero le prospettive di crescita e di benessere in questi paesi. L'esperienza
recente di diversi paesi asiatici ¢ Uaumento stesso delle esportazioni di manufatu da
parte di alcuni paesi latino-americani dimostrano che il conseguimento di una
crescita trainata dalle esportazioni non & un obiettivo impossibile, anche se la sua
attuazione richiedera indubbiamente tempo.

Per consentire ai paesi debitori di sostenere gli ampi disavanzi di parte corrente
che siffatte politiche di aggiustamento strutturale implicano — considerando anche le
importazioni necessarle a promuovere gli ivestimenti interni — & necessario 1l
finanziamento esterno da font ufficiali e private. Questo finanziamento dovrebbe
affluire in parte — come contemplato dal piano Baker - sotto forma di prestiti a
lungo termine direttamente collegati a progettt di investimento. Oltre a ¢id & ruttavia
necessario che questi paesi incoraggino maggiormente ’afflusso di capitale di rischio
per limitare I'ulteriore aumento del loro debito esterno. Si pud aggiungere che
I'adozione di politiche pid realistiche orientate al mercato ed alla crescita economica
renderebbe piG facile per 1 paesi debitori indurre il rientro dei capitali espatriati.

Al tempo stesso, affinché [Iiniziativa Baker possa avere successo, &
indispensabile il contributo dei paesi industriali, non solo nel fornire nuovo
finanziamento e nel mantenere condizioni congiunturali propizie, ma anche nel
promuovere I'aggiustamento strutturale delle loro stesse economie. Una politica di
sviluppo orientata alle esportazioni da parte dei paesi debitori pud avere senso e



— 134 —

probabilitd di successo solo se i paesi industriali sono disposti a dare maggior spazio
alle importazioni di prodotti manufatti e agricoli di quei paesi. Data l'alta
disoccupazione e 1 forti interessi costituiti nel settore agricolo, cid non sard
certamente facile, specie durante una fase di debole crescita economica e in
economie caratterizzate da uno scarso dinamismo in generale. Nondimeno, nessuna
soluzione del problema debitorio internazionale che si basi sulle forze di mercato
sara possibile se 'aggiustamento strutturale delle economie dei paesi debitori verso
una crescita trainata dalle esportazioni non sara accompagnato da un corrispondente
aggiustamento delle strutture economiche nei paesi industriali.
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VI. LA POLITICA MONETARIA ED I VINCOLI ESTERNI

Aspetti salienti

Lo scorso anno la politica monetaria nei paesi industriali s1 & fatta pit
complessa per vart aspetti. In un contesto economico e finanziario in rapida
evoluzione la scelta delle priorit & diventata pid difficile ed i vincoli esterni si sono
fatu pid stringent. 1l ritmo di espansione monetaria si & accelerato, in parte per
effetto dei minori tasst di interesse. Alcuni degli aggregati-chiave sono divenuti di
sempre pid difficile interpretazione. In diversi paest essi hanno superato 1 valori di
obiettivo che le autorith avevano fissato nel quadro delle strategie antinflazionistiche
a medio termine in atto da alcuni anni.

Gia da diversi anm in molti paesi la crescita della quantita di moneta
sopravanza quelfa del PNL nominale; lo scorso anno, tuttavia, la caduta della
velocita di circolazione degli aggregatl in rapporto al reddito & stata pid netta e ha
interessato un numero maggiore di paest. Uno dei fattori che hanno influito sul
rapporto & costituito dall’innovazione finanziaria, ma, in termini ancora pia
generali, il calo dei tassi di interesse ha ridotto lincentivo a minimizzare la
detenzione di saldi monetari a basso rendimento. Si potrebbe sostenere che, nella
misura In cul 1 minori tassi di interesse sono stat un portato del regresso
dell’inflazione, ’accresciuta domanda di saldi monetari ha potuto essere soddisfatta
in modo appropriato dalla politica monetaria. In alcuni paesi hanno avuto un ruolo
primario gli afflussi di fondi esteri. Non in' tutti casi I'aumento della massa
monetaria pud tuttavia essere spiegato in maniera soddisfacente. Le incertezze circa
la sua interpretazione sono aumentate, ma in mancanza di segni evidenti di forti
spinte inflazionistiche tendenziali nei mercati der bemi e del lavoro, le autoria
monetarie dei paesi maggiori hanno reagito orientando maggiormente la manovra dei
tassi di interesse a breve al sostegno della crescita economica e ad una limitazione
dei movimenti dei tassi di cambio.

Nel breve periodo, il deprezzamento su vasta scala del dollaro ha agito nel
senso di spostare il baricentro dei rischi inflazionistici verso gli Stati Uniti, dove la
dinamica del prezzi e dei salari & rimasta moderata. Nondimeno, in molti paesi gli
incrementi di valore delle attivitd sono talvolta apparsi come chiari segnali indicatori
di un eccesso di liquidita. Sebbene Iinflazione sia ulteriormente calata, dalla
primavera dello scorso anno nella maggior parte delle economie maggiori 1 tassi di
interesse a lungo termine hanno mostrato una notevole fermezza, e durante i mesi
pifi recenti essi sono saliti considerevolmente negli Stau Unin.

L’esperienza ha ormai dimostrato in modo convincente che anche le economie
pit grandi devono tenere conto del valore esterno della propria moneta nella
formulazione della politica monetaria. Una maggiore stabilita dei rapport di cambio
fondamentali potrebbe richiedere il coordinamento internazionale delle politiche
monetarie, anche se soltanto su una base informale, Tuttavia, le pressioni sui tassi
di cambio delle monete-chiave sono sovente il riflesso di squilibri nei bilanci
pubblici e nel pagamenti correnti, di variazioni nei prezzi relativi dell’energia e delle
materie prime o di altre perturbazioni. Il tentativo di contrastare tali pressioni
unicamente con aggiustamenti dei tassi di interesse potrebbe compromettere la
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stabilitd monetaria e dei prezzi nei paesi maggiori. La stabilita del potere d’acquisto
continua ad essere il presupposto per un soddisfacente andamento dell’economia
mondiale nel pid lungo periodo.

In molti paesi europei & da tempo accettato un condizionamento della politica
monetaria da parte dei vincoli esterni e, di fatto, quest sono stati impiegati come
strumento di controllo dell’inflazione stabilizzando i rapporti di valore fra la propria
moneta e le valute di paesi con bassi livelli di inflazione. Nondimeno, negli ultimi
tempi 1 vincoll esterni paiono essersi inaspriti ed essi potrebbero divenire ancora pid
stringenti con Dattuazione dei programmi di liberalizzazione delle transazioni
internazionali. A seguito dell’accresciuta convergenza, negli ultimi anni lo SME ha
costituito un’area di notevole stabilitd valutaria di fronte alle forti oscillazioni del
tasso di cambio del dollaro. Tuttavia i pid frequenti riallineamenti avutisi nel 1986
ed il crescente velume dei connessi movimenti di capitali possono essere indicativi
di difficoltd potenziali nel funzionamento del sistema. Gli alti livelli dei tassi di
interesse a lungo termine in alcuni paesi appartenent allo SME, nonché in altri paesi
con impegni di cambio meno formali, paiono rispecchiare i timori del mercato che
in futuro possano essere perseguite in modo meno rigoroso politiche di "moneta
forte”, Continuando a sviluppare il proprio strumentario di politica monetaria, le
banche centrali di alcuni paesi europei hanno cercato di adattare gli obblighi di
riserva al fine dt tsolare i tassi di interesse sui crediti o sui depositi bancari dalle
reazioni dei mercati monetari agli influssi esterni.

Negli anni recenti la politica moneraria ha sopportato 'onere maggiore nel
ricondurre sotto controllo I'inflazione, anche se il regresso di quest’ultima nel 1986
& stato sensibilmente favorito dal calo di prezzo del petrolio. Ora perd la politica
monetaria & chiamarta a svolgere un ruolo attivo sia nel sostenere [Pattivitd
economica, sia nel contribuire a stabilizzare i rapporti di cambio fondamentali.
Questi obiettivi non richiederanno sempre un’uguale risposta da parte delle autorita
monetarie e potrebbero talvolta essere incompatibili. Inoltre, nei paesi in cui gli
eccessivi disavanzi di bilancio hanno limitato severamente il margine disponibile per
una politica fiscale discrezionale, permane la necessitd di un’azione tesa a
riequilibrare la finanza pubblica. In altri paesi il rallentamento della crescita
economica ha indotto a formulare programmi di stimolo fiscale, ma occorrera tempo
prima che gli aggiustamenti possano produrre gli effett desiderati. Poiché la politica
fiscale & intrinsecamente rigida nel breve pertodo, vi ¢ un forte rischio che la politica
monetaria venga oberata di compiti nel tentativo di moderare le fluttuaziont di breve
pertodo dei tassi di cambio e dell’attivita economica, ¢ di mantenere al tempo stesso
sotto controllo Pinflazione.

La politica monetaria basata su obiettivi in termini di quantita di moneta

Obiettivi monetari intermedi e risultati effettivi nel 1986. Nelle condizioni di
instabilitd interna ed internaziomale che hanno caratterizzato lo scorso anno, le
strategte di politica monetaria a medio termine in atto da alcuni anni nei paesi
industriali sono state sottoposte a sollecitazioni di intensitd crescente. Nonostante
la relazione consolidata di medio-lungo periodo fra i tassi di crescita monetaria ed
1 tassi di inflazione, in pratica non & mai stato facile realizzare la strategia basata
sulla fissazione di obiettivi intermedi di espansione della moneta. Le difficolta
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nell’interpretare I’evoluzione di taluni aggregati e l'esigenza di considerare altri
indicatori nella conduzione di breve periodo della politica monetaria erano gia state
sperimentate in passato nella maggior parte dei paesi. Nondimeno, in definitiva le
strategie di controllo degli aggregati monetari si sono dimostrate efficaci nel
contribuire a moderare le aspettative intlazionistiche ed a ripristinare la stabilica
generale dei prezzi. A partire dal primi anni ottanta nella maggior parte dei paesi
ci si & sforzati di abbassare gradualmente i valori di obiettivo pubblicati per la
crescita della quantitd di moneta; tuttavia, gli obietttvi fissatt per lo scorso anno, e
soprattutto il peso loro attribuito nell’attuazione della politica monetaria, palesano
la tendenza verso una maggiore flessibilita. I tassi di espansione monetaria hanno
subito un’accelerazione abbastanza generalizzata, ¢ in alcuni paesi si sono accentuate
le distorsioni nell’andamento degli aggregati posti come obiettivo.

Aggregati monsetari e creditizi: obiettivi e tassi di espansione

Ezpansione monetaria o creditizia
Obiettiva? per 1l -
Aggregato) . . +| Variazioni su quattro trimestri
monstario Periodo considerato® | “pacare gy medie trimestrali
Paesi cred?tizio‘ primo trimastre
19852 19863 19873 1985 1986
toss | 1988 | 1087
in percentuale®
Statidniti . ... .. M, 3-8 3-8 - 131 15,3 6,5 11,6 16,4
M, 6-9 6-9 515—81% 88 8.9 9.2 7.0 9.2
M, 6-914 6-9 514-81% 77 240 10,6 71 8,5
TDND 2-12 -1 8-11 134 13,1 13,8 14,0 12,2
Giappone . ., ... M,+CD B 8-9 9 9.0 83 79 9.0 8.8
Germanis . ... . . MBC 3-5 3ve=51% 3-6 4.5 7.7 49 5,2 7.7
Francia . . .. .... M, 4-6 - 46 6.5 - 9.1 7.4 2,5
M, - 3-5 3-5 - 4,6 2.6 6,2 4.6
Regno Unito . . . . . MQ 3-7 2-5 2-8 4,28 54¢ 5.4 37 4,5
£M, 5-9 11-1% - 13,68 19,2¢ 10,0 15,0 18,0
Italia . ........ CSP 12 7 7 13,0 11,4 15,5 1.1 13,5
M, 10 7-1 65-9 14 9,6 14,0 9,5 97
Svizzera . .. .. .. MEBCR 3 2 2 2,2 2,0 24 1.4 32
Paesl Bassi. . ... . BM, - 51%-6 11-127 8,3 9.6 34 12,0 8,48

1 TDND = indgbitamento complessivo interno dei settori non finanziari; MBC = moneta della banca centrale; MO = base
monetaria in senso ampio; CSP = cradito al settore non statale; MBCR = moneta della banca centrale rettificata; BM,
contributo del sistema bancario alla creazione di M, (incremanta del credito bancario al settora privato a dei prestiti
bancati a lungo termine alle amministrazioni pubbliche, meno incremento delle passivitd bancarie a lungo termine}.
2Par TDND neghi Stati Uniti, unicamente intervallo segnaletico; per M,+CD in Giappone, unicaments proiezioni.
2 Periodi di obiettivo: guarto trimestre su quarto trimestre per Stati Uniti {eccette M, nel 1986}, Giappone [1985-386),
Germania e Francia {1986-87); dicembra su dicemnbre per ltalia & Passi Bassi. Periodi basati sulle medie novembre—
gennalo per Francia {1985}, Variazioni nell’arco degli ultimi dodici mesi par il ARegno Unite. Per 1a Svizzera medie annue.
Per gli Stati Uniti il valore di gbiettivo indicato per M, nel 1985 & guelle fissato nel luglic 1985 par il pericdo che va dal
secondo al quarto trimestre {l'intervallo di obiettivo per il 1985 pubblicato in gennaio era del 4-7%). Nel Regno Unito gli
obiettivi relativi a M, in sterline per il 1985 ed il 1986 sono stati sospesi rispettivamente nall'ottobre 1985 e nell’'otiobre
19886. Per il Glappons & riportsta per il 1987 la proiezione secondo trimestre su secondo trimestre. In Francia, in ftalia & nal
Regno Unito ¢ stata modificata nel 1986 Ja definizione o la misurazione degli aggregati.  1Calcolato sulla stessa base
dell’'obisttive, %A tassi annui.  ? Pericdo di dodici mesi terminante in dicembre. 7 Obiettive per il periodo di 24
mesi terminante nel dicermbre 1987, 8 Primi due mesi.

Fonti: statistiche nazionali,

Negli Stati Uniti 'incremento di M, ha segnato un temporaneo rallentamento
nei primi mesi del 1986, allorché la ripresa economica ha dato segni di cedimento,
ma la Riserva federale ha generalmente assecondato la domanda di riserve bancarie
a tassi di interesse a breve calanti o stabili. In seguito la crescita di M, & salita al
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15,2% in ragione annua, rispetto al tasso del 12,0% registrato nel 1985. Anche M,
e M; hanno accelerato il ritmo di espansione, rimanendo a malapena entro la fascia-
obiettivo fissata per I'anno. Il debito totale interno dei settori non finanziari ha
continuato a dilatarsi in misura sensibilmente superiore al PNL nominale.

In Giappone, parimenti nel contesto di tassi di interesse a breve calantl, lo
scorso anno ['aggregato M, + CD si & ulteriormente accresciuto ad un tasso
superiore alla tendenza di medio periodo. In Germania, dove nel corso del 1986 non
vi sono state variazioni rilevanti nei tasst di interesse a breve del mercato, agli inizi
dell’anno ’espansione della "moneta della banca centrale” si & mossa al disopra della
fascia-obiettivo, verosimilmente a causa di perturbazioni transitorie nella domanda
di circolante. L’aggregato 2 ridisceso al limite superiore della fascia nei mesi di
maggio-giugno, per poi riprendere a crescere rapidamente nel periodo successivo,
cosicché Pobiettivo posto per I’anno & stato sopravanzato per la prima volta dal 1978.

In Francia M; si & mosso al disopra dell’intervallo di valori fissato come
obiettivo nel primo semestre 1986, anche se successivamente la crescita & andata
rallentando. Nel Regno Unito la componente in sterline di M, ha sconfinato dalla
fascia-obiettivo poco dopo ’annuncio di quest’ultima nel marzo 1986, continuando
poi ad espandersi in modo erratico a tassi molto elevati. Anche MO ha assunto un
pit rapido ritmo di crescita a partire dall’estate, e alla fine dell’anno si situava nella
meti superiore della fascia-obiettivo. In Italia Uespansione del credito al settore non
statale ha sopravanzato lobiettivo posto per I'anno e la crescita di M,, sebbene
moderata dall’innovazione finanziaria, & stata prossima al limite superiore
dell’intervallo prefissato. Nei Paesi Bassi il contributo netto del sistema bancario al
credito ha continuato ad accrescersi ad un tasso che era gid stato causa di
preoccupazione l’anno precedente. In Svizzera, per contro, Iespansione
dell’aggregato assunto ad obiettivo & stata moderata e in linea con il valore prefissato
per P’anno.

Nel complesso non & stata opposta grande resistenza allo sconfinamento dagli
oblettivi monetari stabiliti per I'anno. Anzi, nell'ambito di un dibattito pubblico
eccezionalmente aperto avviato dagli Stati Uniti e concernente le politiche monetarie
degli altri paesi maggiori, la questione che si & posta & stata quella della rapiditd con
cui si sarebbero dovuti ridurre 1 tassi di interesse a breve. Per contro, non & mai stata
seriamente presa in considerazione 'opportunita di un loro innalzamento. La rapida
crescita degli aggregati monetari nel 1986 pud quindi essere considerata come il
risultato della reazione della domanda di moneta ai pii bassi tasst di interesse,
dell’espansione tendenziale avutasi in taluni paesi nella componente fructifera degli
aggregati ristretti, ¢ dell’azione deliberata delle autorita monetarie in risposta agli
sviluppi interni ed esterni.

Prima di considerare le implicazioni degli sviluppi dello scorso anno in campo
monetario, pud essere utile analizzare questi ultimi alla luce dell’esperienza del
controllo degli aggregati nel pid lungo periodo. 1l grafico seguente evidenzia, su una
base di relativa comparabiliti, le variazioni su quattro trimestri degli aggregai
assunti ad obiettivo rispetto ai valori prefissati, benché questi ultimi non siano stati
in generale formulati negli stessi termini. Come si pué osservare, la forte
accelerazione dei tassi di crescita monetaria registrata nel 1985-86, benché
eccezionale, non manca di precedenti. Il grafico mostra altresi come le difficolta nel
controllo degli aggregati siano state di entitd assai diversa a seconda dei paesi.
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Aggregati monetari: obiettivi ¢ andamenti; 1975-1987*

______ obiettivo
andamento effettivo

— Stati Unitis Ms % Stati Uniti: Mz — %
15

Regno Unito: Sterling Ma M
— 18

*Variazioni su quattro trimestri, basate su rmedie trimestrali. Gli andamenti mostrati si riferiscono agli aggregati
in uso nel periodo di obiettivo; le interruzioni nel caso degli Stati Uniti, della Francia e del Regno Unito ceincidono
con cambiamenti sostanziali nella definizione degli aggregati assuntl ad obiettivo.

L'estrema erraticita del movimenti di M, negli Stati Unit e la propensione
di questo aggregato ad espandersi ben al disopra dell'itinerario prefissato negli
ultimi anni, contrastano vivamente con |'andamento relativamente ordinato di
M, + CD in Giappone e della "moneta della banca centrale” in Germama. Inoltre,
i tassi di crescita di questi due indicatori di massima dell’offerta di moneta, a
differenza di M, negli Stati Uniti, hanno avuto fino ad epoca recente la tendenza a
decelerare in linea con il regresso dell’inflazione, cosi da permettere la fissazione di
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valori-obiettivo  progressivamente pid bassi. Certo, in Germania il ritmo
dell’innovazione finanziaria ¢ stato alquanto moderato e, per quanto riguarda il
Giappone, i valori pubblicati dalla banca centrale sono proiezioni a breve termine
piuttosto che obietrivi ufficiali. Nondimeno, le esperienze compiute al di fuori degli
Stati Uniti stanno ad indicare come sia difficile il perseguimento di un obiettivo in
termini di quantita di moneta in senso ristretto, per quanto attraente possa apparire
in linea di principio un concetto di moneta detenuta a fini transattivi. L’andamento
abbastanza regolare di M, negli stessi Stati Uniu fa ritenere che Padozione di
quest'ultimo aggregato come parametro-guida della politica monetaria potrebbe
consentire una strategia di controllo pid in linea con quella degli altri paesi
maggiori.

La validita degli aggregati ampi come grandezza di obiettivo pud peraltro
essere influenzata anche dall’innovazione finanziaria. In Francia & stato possibile
fino al 1985 abbassare gradualmente il tasso complessivo di crescita dell’aggregato
bancario ampio posto come obiettivo, anche se evidentemente non & stata facile
Posservanza dei singoli obiettivi annui. Con la deregolamentazione dei mercati dei
capitali e la liberalizzazione delle transazioni valutarie sono cresciute le difficolta nel
prevedere gli andamenti monetari ed & stato necessario tener conto di aumenti della
velocita di circolazione del nuovo aggregato M,. Nel Regno Unito si riteneva che
il vantaggio di fissare un obiettivo per M, in sterline risiedesse nella sua relazione
con gli andamenti de] finanziamento del bilancio pubblico, con la crescita del credito
bancario al settore privato e con i movimenti monetari verso ['estero. Il suo
comportamento & divenuto perd sempre pid imprevedibile, principalmente per
effetto di cambiamenti nelle strategie concorrenziali delle istituzioni finanziarie dopo
la rimozione, nel 1980, dei vincoli diretti sull’espansione delle passivita bancarie
remunerate con interessi. L'intensificarsi dell’innovazione finanziaria negli ultimi
anni ha imposto l'accettazione di un forte aumento della moneta in senso lato,
comunque misurata. Nel Regno Unito & anche divenuto piu difficile prevedere e
controllare 1 moviment degh aggregati ampi, nonché¢ interpretare 1l loro significato.
Alla luce di questo insieme di circostanze pud essere meglio compreso Iapproccio
adottato dalle autoritd dei vari paesi nel riconsiderare, alla fine dello scorso anno,
le procedure di fissazione degli obiettivi in risposta agli sviluppi monetari.

Negli Stati Uniti, dove nel quadro della legge Humphrey-Hawkins la Riserva
federale ¢ tenuta alla pubblicazione di obiettivi monetari, nel febbraio 1987 il
Presidente del’Open Market Committee ha informato il Congresso che il recente
andamento di M, avrebbe richiesto la fissazione di una fascia-obiettivo talmente
ampia da pregiudicarne la significativita per gli operatori economici. Di conseguenza
la Riserva federale decideva di limitarsi a vigilare sull’andamento di M, alla luce di
altri indicavori, lasciando tuttavia aperta la possibilita che fosse stabilita una fascia-
obiettivo esplicita in epoca successiva. Tenendo presente la relazione ”storica” fra
espansione monetaria ed inflazione, 'Open Market Committee ha basato il suo
approccio per il 1987 sul fermo convincimento che fosse opportuno moderare la
crescita nell’offerta di moneta. Sono state infatti confermate fasce-obiettivo per M,
e M, leggermente inferiori a quelle fissate lo scorso anno, nella previsione che
I'andamento effettivo sarebbe risultato molto pii prossimo al valore centrale
dell’intervallo. In assenza di foru cali dei tassi di interesse come quelli avutisi negli
ultimi anni, non si prevedeva per tali aggregati un calo di rilievo della velocitid di
circolazione in rapporto al reddito.
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In Giappone le proiezioni ufficiali relative a M, + CD per il primo e secondo
trimestre 1987 sono rimaste al disopra del valore tendenziale di crescita nel medio
periodo, pari all’ 8% circa. Richiamando Iattenzione sul pericolo che le operazioni
speculative su attivita reali e finanziarie possano intaccare la fiducia nella stabilitd dei
prezzi, la Banca del Giappone ha riaffermato I'importanza del mantenimento, da
parte delle istituzioni finanziarie, di una politica di credito improntata a cautela, in
particolare nel finanziamento dell’acquisto di terreni.

In Germania la Bundesbank ha fissato per il 1987 una fascia-obiettivo con
valore centrale invariato rispetto allo scorso anno, collegata alla crescita media di
lungo periodo del potenziale produttivo e ad un tasso di inflazione tendenziale
superiore all'incremento previsto dei prezzi al consumo. La fascia & stata ampliata
al fine di accrescere il margine di flessibilita in vista delle forti incertezze circa le
condizioni esterne ed interne in cui la politica monetaria si trovera a dover operare
nel corso dell’anno.

In Francia la politica monetaria per il 1987 dovra essere maggiormente guidata
da M,, che comprende i depositi ed i collocamenti a vista (infruttiferi oppure a tassi
di interesse controllat) e che rispecchia cosi le variazioni nella domanda di saldi
transattivi. M, costituisce altresi I'aggregato che dovrebbe essere meno influenzato
dagli spostamenti fra le diverse forme di collocamento, dei quali tiene conto la pid
bassa fascia-obiettivo fissata per M;. In Italia, come in Francia, I'obiettivo di
espansione di M, per il 1987 & strettamente collegato alla crescita aitesa del PIL
nominale, ma implica un minore incremento dell’aggregato rispetto allo scorso
anno. La Banca d’Italia ha osservato come sussistano incertezze circa impatto dei
futuri cambiamenu nel sistema finanziario sulla domanda di credito del settore non
statale. Un incremento di 2 punti percentuali superiore o Inferiore alla nuova
tralettoria di crescita & pertanto considerato come accettabile.

Nel Regno Unito il Governatore della Banca d’'Inghilterra ha reso noto
nell’ottobre 1986 che le autoritd stavano considerando lopportunitd di rinunciare
alla fissazione di obiettivi per gli aggregati ampi. La strategia finanziaria a medio
termine del Governo per ripristinare la stabilita dei prezzi & stata riaffermata nel
discorso di presentazione del bilancio nel marzo 1987, Tuttavia essa & stata
principalmente espressa in termini di un calo progressivo dei valori programmati per
il PNL nominale, ¢ M0 2 stato |'unico aggregato monetario per il quale & stato
annunciato un obiettivo. In maggio & stato notificato un nuovo aggregato, M,, che
comprende le passivita delle banche e delle building societies, ed & stato
preannunciato il cambiamento della denominazione degli attuali aggregati, da
sterling My a M, da M; a M,c e da PSL, a M;. Nei Paesi Basst il pii moderato
incremento dell’indice di liquidita dell’economia (ossia del rapporto fra M, ed il
reddito nazionale netto) nel 1986 ha potuto essere interamente attribuito agli
accresciuti deflussi di capitali privati. La Nederlandsche Bank ha prorogato gh
accordi con le banche per realizzare una riduzione del loro contribute netto alla
creazione interna di moneta per un periodo di 24 mesi terminante nel dicembre 1987.
In Svizzera lobiettivo invariato in termini di moneta della banca centrale rettificata
prevede un tasso di crescita ritenuto compatibile con il mantenimento della stabilita
dei prezzi nel pii lungo periodo.

In sintesi, la risposta dichiarata di fronte alle maggiori incertezze nei paesi
sopraddetti € stata quella di riconfermare le strategie basate sul controllo degli
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aggregati, rendendo tuttavia gli obiettivi intermedi piv flessibili sotto vari aspetti.
Lo scostamento pié marcato rispetto all’approccio seguito in precedenza si & avuto
negli Stati Uniti e nel Regno Unito, dove & stata abbandonata la fissazione di
obietrivi di crescita degli aggregati sui quali si era originariamente imperniata la
strategia, seppure negli ultimi anni ess1 avessero assunto un peso minore nella
conduzione della politica monetaria. In Canada il perseguimento di obiettivi in
termuni di aggregati monetari era gid stato abbandonato anni orsono. Nei paesi-
chiave permane comunque il fermo convincimento che 'impegno delle autorita a
mantenere sotto controllo Pespansione monetaria a medio termine costituisce il
principale caposaldo contro linflazione e le aspertative inflazionistiche in una
prospettiva di piu lungo periodo.

L'andamento della velocita di circolazione in rapporto al reddito ed il ruolo dei
tassi di interesse. In un contesto di bassi tassi di inflazione e di modesti incrementi
dell’attivita economica I'espansione degli stocks di moneta lo scorso anno & stata
particolarmente forte in rapporto a quella del PNL nominale. Le variazioni di breve
periodo nella relazione fra la quantitd di moneta ed il reddito nominale possono
essere indicative del mutevoli sfasamenti temporali con cui gli sviluppi monetari
agiscono sull’economia. In molti paesi, tuttavia, la velocita di circolazione della
moneta & n diminuzione gia da diversi anni. Le variazioni della velocitid possono
rispecchiare cambiamenti indotti dai tassi di interesse nell’incentivo a minimizzare i
saldi monetari a rendimento relativamente basso, oppure spostamenti nella domanda
di saldi monetari dovuti all'innovazione finanziaria ed a modificazioni nelle
preferenze in termini di valute. Alcuni di questi spostamenti nella domanda di
moneta possono risultare temporanei, altrl pid duraturi. La difficolt nel distinguere
i cambiamenti transitori da quelli permanenti nelle relazioni precedentemente stabili
della domanda di moneta costituisce uno dei maggiori problemi della politica
monetaria.

Il grafico seguente mostra come nei quattro paesi considerati vi sta stata negli
ultimt anni una tendenza decisamente calante della velocitd di circolazione nei
rispettivi aggregati-chiave. Da esso appare altresi che, seppure con graduaziom
diverse, il calo dei tassi di interesse rispetto ai massimi del 1980-81 & stato un fatvore
determinante, al quale si sono tuttavia chiaramente associate altre cause in ciascuno
dei paesi considerati.

Negli Stati Uniti gli spostamenti nella composizione di M, e, in particolare,
'aumento della componente costituita dai cont di risparmio fruttiferi dopo la
deregolamentazione dei tassi di interesse sui depositi, hanno modificato il profilo
tendenziale della velocith di M,, accrescendo la reattivica della domanda degli
strumenti compresi in M, ai movimentt dei tassi di interesse del mercato. Gli
spostamenti nei differenziali di interesse intervenuti nel 1985 e 1986 hanno
decisamente ridotto il disincentivo a detenere attivitd fruttifere incluse in M,,
contribuendo alla notevole crescita di questo aggregato. Le banche e le casse di
risparmio hanno mostrato un’eccezionale lentezza nel correggere verso il basso 1
tassi di interesse sui conti NOW (depositi a risparmio con ordini di prelievo
negoziabili) in presenza del calo dei rendimenti sui buoni del Tesoro. Di
conseguenza, nel 1986 le disponibilith sui depositi fruttiferi prelevabili con assegno
sono aumentate del 30%, in quanto vi sono stati trasferiti fondi distold da altre
forme di impiego, come i depositi a scadenza. Anche 1 depositl 4 vista non fruttifer
sono rapidamente cresciuti per effetto del loro minore costo-opportuniti ¢ a causd
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Velocita di circolazione della moneta in rapporto al reddito e tassi di interesse a breve;
1980-87

ordinate di sinistra:
velocitd in rapporto al reddito!

ordinate di destra;
______ tassi di interasse & breve?

- Stati Uniti - 18 — Germania - 4

~ Giappone 13

bl S I I T Y S S Y N N Y

1980 1982 1984 1986 1980 1982 1984 1986

1 Grandezze rappresentative della quarnitita di moneta: per gli Stati Uniti, M,; per la Germania, "moneta della banca
centrale™; per il Giappona, M, + CD; per il Regno Unito, M, in sterline. 2Tassi rappresentativi di strumenti a
trg mesi.

dell’ampliamento dei compensating balances, ossia della quota di disponibilita che un
mutuatario & tenuto a costituire in deposito presso la banca erogatrice di credito, la
quale ha tra 'altro lo scopo di contribuire a coprire i costi dei servizi offerti al
chiente dalla banca stessa.

Vi & disparita di opinioni circa la misura in cui i cali dei tassi di interesse
spiegano la cadura senza precedentt della velocita di circolazione di M, nel 1986. In
ognl caso potranno occorrere anni prima che il comportamento di M, in un contesto
di deregolamentazione finanziaria possa essere compreso appieno. Si & constatato,
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ad esempio, che le banche possono essere ancora pit lente nell’adeguare i tassi sui
depositi ad un aumento dei tassi di interesse del mercato di quanto lo siano nel
correggerli verso il basso, e che laggmstamento puo essere di tipo non lineare.
Lo scorso anno moltu del summenzionati spostamenti nella composizione delle
atuvita liquide del pubblico hanno avuto luogo entro M;; tuttavia dato il
concomitante calo degli acquisti di buoni del Tesoro da parte del settore non
bancario, la crescita di M, ¢ stata eccezionalmente ampia in rapporto a quella della
liquidita totale. Lo scorso anno si & pertanto accentuata anche la diminuzione della
velocita di M, e M;, manifestatasi a partire dal 1981, ma Pandamento di questi
aggregati si ¢ discostato meno di quanto ci si poteva attendere sulla base delle
tradizionali funzioni della domanda di moneta.

Componenti dell’espansione nella quantita di moneta in senso lato & nella liquidita totale’

Altre .
Circolante Depositi attivitaz | Depositi a I?epositi a Stru(l;r;entl L?i;jﬂe;;i
Paesi & periodi avista wmph;ese scadenza | disparmio | . ©o . centusle
1 sulla varia-
contributo percentuale alla crescita delta zione della
quantitd dl moneta liquidita

Steati Uniti

1971-85media. ... ... 5 [ [ 30 28 25 86

19764 . ... ... 5 8 1 38 45 3 94

19805 ... .. ... . ... <] 3 6 51 3 32 88

1986 .. ..., ...... 1) 13 19 - 10 53 20 24
Garmania

1971-85media. . . .. .. 10 22 . 26 42 -

19784 . ... ... ..., . 13 32 . 21 33 -

19815 . .. ... ... ... 1 -6 . 108 -3 . -

1986 . ... ......... 13 25 . 15 48 . 85
Francla

1971-85media. . ... .. 5 36 . 19 38 3 a7

19784 ... ... 3 3 . 18 45 0 89

19895 . ... ... ... .. 7 38 . ) 49 0 97

1986 . ... ... ... ... 5 40 . 19 16 19 59
Regno Unito

1971-85media, . ... .. 12 21 22 a4 . 2 59

19774 ... L., 26 65 21 - 11 . -1 a4

19795 . ... ... ... .. 12 21 5 69 . -8 51

1986 . ............ 3 16 38 a5 9 61

! Moneta in sensec lato: M, (per il Regno Unito, componente In sterline di M,); liguidita totale: per gli Stati Uniti ¢ ta
Francia, L; per la Germania, definizicne allargata dl M;; per il Regno Unito, PSL,. z Componente fruttifera di M,.
3 Par gli Stati Uniti, depasiti a scadenza di elevato ammeontare, operazioni temparanee ed aurodollari overnight ed a
terrmine, fondi comuni di investimento del mercato monetario detenuti da investitori istituzionali; per la Francia ed 1l
Regne Unito, certificati df deposito. 4 Anno di minimoa dei tassi di interesse a breve ne! pericdo 1976-78, S Anno di
massimo dei tass! di interesse a breve nel periodo 1975-31. ’

Fonti: statistiche nazionali,

Anche negli altri paesi si sono prodotti negli ultimi anni forti spostamenti nella
composizione delle attivita finanziarie detenute dal pubblico in reazione al calo dei
tassi di interesse del mercato ed all’innovazione finanziaria. Benché il grado di
prevedibilita di tali spostamenti sia differito da paese a paese, essi hanno tipicamente
agito, come negli Stati Uniti, nel senso di abbassare la velocita di circolazione degli
aggregati ampi e di accrescerne a dismisura le componenti relativamente liquide.

In Germania, la caduta dei tassi di interesse a partire dal 1982 ha determinato
un calo, in parte prevedibile, nella velocita della "moneta della banca centrale” e di
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M,. Vi & stato altresi uno spostamento indotto dal tassi di interesse nella
composizione di M, a scapito dei depositi a scadenza con tassi relativamente
flessibili ed a favore dei depositi a risparmio ed a vista. Sebbene lo scorso anno 1
tassi di interesse del mercato non abbiano mostrato variazioni di rilievo, effetro
ritardato dei cali precedenti ha contribuite ad ampliare in misura superiore alla
media la quota der depositi a vista sull’espansione complessiva di M,. La forte
crescita del circolante riflette invece probabilmente un aumento delle disponibilita di
non resident collegato a speculazioni valutarie. In Giappone, dove il calo nella
velocitd di M, + CD osservato negli ultimi anni rispecchia in parte un incremento
tendenziale delle componenti a risparmio, la flessione dei tassi di interesse sui
depositi a scadenza ed a risparmio avutasi nel 1986 contribuisce a spiegare la quota
relativamente ampia det conti a vista nell’espansione dell’aggregato.

Nel Regno Unito, i cambiamenti intervenuti nel sistema finanziario paiono
aver avuto un ruolo primario nella caduta della velocita di M, in sterline durante gli
ultimi anni. Le banche e le butlding societies si sono fatte un’accesa concorrenza per
espandere gli impieghi e la raccolta di depositt. [ provvedimenti fiscali si sono
ripercossi sulla convenienza delle imprese non finanziarie ad indebitarsi presso le
banche e ad accumulare depositi ed hanno determinato un’espansione dei depositi
detenuti dagli intermediari finanziari non bancari. Lo scorso anno la demanda di
moneta & stata anche distorta dalla ristrutturazione del mercato finanziario, dalle
fusioni societarie e dalla privatizzazione di imprese pubbliche. La rapida espansione
del contributo relativo dei nuovi tipi di depositt a vista frutuferi alla crescita di M,
in sterline costituisce uno sviluppo rimarchevole.

Anche in diversi altri paesi le modifiche strutturali del sistema finanziario
hanno condotto ad una rapida crescita di attivita relativamente liquide non comprese
nei convenzionali aggregati monetari. Lo scorso anno, In seguito all’autorizzazione
dr nuovi strument di mercato liquidi come la commercial paper ed 1 buoni del
Tesoro negoziabili, in Francia e in Giappone I'aumento della liquidita totale ha
sopravanzato quello della quantitd di moneta in senso lato. In Italia Vespansione dei
fondi comuni di investimento e delle gestioni di portafogli mobiliari ha contribuito
a frenare la crescita di M,. In Germania si & avuto un incremento relativamente
rapido di M; allargato che, a differenza della definizione convenzionale di M,, ha
rispecchiato una forte dilatazione dei depositi all’estero in marchi costituin da
restdenti tedeschi ed un calo delle disponibilitd di questi in titoli bancari a breve
termine, sottoposti a riserva obbligatoria dal maggio 1986.

Si pud ragionevolmente sostenere che, laddove 1 cali della velocita di
circolazione dello stock di moneta possono essere attribuiti con relativa certezza ai
tassi di interesse calanti o ad innovazioni finanziarie, essi debbano riflettere
un’espansione della domanda delle attivita in questione piuttosto che uno squilibrio
monetario. Dato che la discesa dei tassi di interesse dal 1981 si & prodotta in un
contesto di tassi di inflazione calanti, & parso appropriato che la politica monetaria
assecondasse una certa accelerazione dell’espansione della quantita di moneta.

Tuttavia, non tutto 'aumento degli aggregati monetari pud essere spiegato in
modo convincente da variazioni nella domanda di moneta, ed una parte dei saldi
monetari ora detenuti spontaneamente pud successivamente essere spesa in beni e
servizi. ’aumento di valore delle azioni, dei terreni e di altre attivita pud stimolare
la spesa in mold modi. In alcuni paesi sussiste 1l rischio che un capovolgimento dei
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rialzi speculativi faccia divenire pid fragili le posizioni finanziarie, rendendo cosi pin
difficile un innalzamento dei tassi di interesse allorché cid diventa necessario. Lo
scorso anno la politica monetaria & stata guidata dagli sviluppi in corso
nell’economia, ma 1 pieni effetti dell’espansione monetaria sulla formazione
dei prezzi sui mercati dei beni e del lavoro sono normalmente percepiti con molto
ritardo. Finora il calo del prezzo del petrolio e gli andamenti negli altri mercati delle
materie prime hanno contribuito a mantenere sopita l'inflazione. I vincoli
nell’economia dal lato dell’offerta potrebbero farsi pid stringenti nel corso del
processo di aggiustamento delle bilance dei pagamenti correnti. Il nesso fra
’espansione monetaria e linflazione pud essere divenuto di pid difficile
comprensione a causa dell’innovazione finanziaria, dei cali della velocita di
circolazione indotti dai tassi di interesse e del movimenti dei tassi di cambio,
Nondimeno pud essere opportuno mantenere focalizzato lo strumentario della
politica monetaria su considerazioni di prid lungo periodo, anche in circostanze
difficili. Se si dovesse indebolire la credibilita delle strategie basate sulla fissazione
di obiettivi in termini di aggregati monetari, potrebbe andare perduta la protezione
che essi forniscono contro Pincipiente riattivarsi delle aspettative inflazionistiche,

Espansione monetaria e creditizia e flussi di capitali internazionali. Le tensioni
sui mercati creditizi e le perturbazioni esterne contribuiscono spesso a dar conto di
taluni andamenti delle grandezze monetarie che non possono essere spiegati in base
alle tradizionali determinanti della domanda di moneta. E’ possibile avere una
visione pil chiara degli aspetti anomali del processo di creazione della moneta se la
dinamica dell’offerta di moneta & considerata nel quadro del bilancio globale del
sistema monetario.

In molti paesi gid da alcuni anni la domanda di credito bancario da parte del
settore privato mostrava un andamento calante, e nel 1986 essa ha subito
un’ulteriore flessione. Con il regresso dell’inflazione ¢ la debolezza dell’attivita di
investumento, & migliorata la capacitd di autofinanziamento delle imprese. Inoltre, si
& accresciuto il reperimento di fondi esterni sotto forma di emissioni di titoli. Negli
Stati Uniti lo scorso anno la domanda di crediti bancari & stata alquanto debole, ma
le banche hanno aumentato le loro disponibilita di titoli (principalmente emissioni
di enti creditizi federali). Nel Regno Unito, per contro, la forte espansione del
credito bancario alle famiglie ed al settore finanziario ha costituito la magglore
contropartita dell'ingente crescita di M, in sterline. In Italia, dove nel giugno 1986
é giunto a scadenza il massimale sugli impieghi in lire introdotto per frenare la
crescita esplosiva dei prestiti bancari durante la crisi valutaria degli ultimi mesi del
1985, ’accelerazione del credito bancario nella seconda parte dello scorso anno ha
rispecchiato in parte il finanziamento di operazioni borsistiche ed un calo dei tassi
attivi bancari in relazione a quelli sui depositi. Nel 1986 in Germania, e per gran
parte dell’anno anche in Francia, la liquiditd creata dalle eccedenze nelle transazieni
con estero dei settorl non bancari ha contribuito ad indebolire la domanda di
credito bancario. Nei Paesi Bassi, per contro, il rapido incremento dei prestia
bancari sull'interno avutosi nel 1986 pare essersi collegato a deflussi netti di capitali
non bancari di ammontare superiore al saldo posiuvo delle partite correnti.

Nella maggior parte dei paesi europei ed in Giappone il contributo del credito
al settore pubblico nella creazione di moneta & fortemente diminuito negli ultimi
anni per effetto del consolidamento della finanza statale e dell’accresciuto
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Contropartite delle variazioni della guantita di moneta in senso lato

1971-80 1981-86
Componenti e paesi valore valore valore valore 1985 1986
medio massimo meadio massime
dicembre su dicembre, in punti percentuali
Contributi incrementali alle variazioni
della quantita di moneta:
Attivita nette sull’estero!
Germania . ... ........ ... 2,0 6.2 1.9 5.7 33 57
Gisppens . . ... ..o . - 01 39 - 09 0.5 -1 - 23
Frangia . . . . .o - - 0.0 2.8 2.4 2.8
Belgio . . ... . ..., - 07 49 - 72 - 4,2 -89 - 4,2
PaesiBassi. . ... .........,. 1.8 g4 26 6,0 4.2 - 56
Malia . v v oo e e 0,0 38 - 02 0.9 - 1.7 - 05
RegnoUnito . . . .. . ..., ... - 01 94 - 124 - 0,2 - 24 - 2,0
o e
Attivita ufficiali nette sulf'estaro?
Germatia . . . ... .. ... .., 1,9 7,0 G0 0,6 0,1 06
Giappons . . . . .. ... ... 1.0 8.4 - 0.1 0,7 - 33 0.7
Francia . . . . ... ... 0.6 3.6 04 2.1 1.4 2.1
Belgio . . . ... ... ... 0.9 4,9 - 10 35 - 04 0.3
PaosiBassi, . . . . ... 33 77 0.6 4.4 1.6 - &8
ftafis . .. . e 0.4 34 - 41 22 - 27 a7
Regnolnite . . ... ......... 24 242 - 405 2,3 1.6 2.3
Credito al settore privato?
StatiUniti . . ... ..., .. ... 6,8 10,9 5.0 6,2 5,9 6,1
Germania . . . ... ... 14,9 23,6 9.6 11,1 8.9 7.5
Giappone . .. . ... ..., ... 14,3 26,9 9,3 10,9 10,9 9,7
Frameia . . . . . v o e 10,0 12,5 11,3 14,4 10,0 8.0
Belgio . ... .... ..., 76 9,8 3,0 5,0 2,7 5,0
PaesiBassi. .. ..........., 21,5 304 13,4 33,6 8.1 13,7
Malia . . v . v v i 83 10,5 59 7.8 68 5,3
RegnoUnito . . . ... .....,... 13,7 29,2 18,6 24,2 19,0 24,2
Credito al settore pubblico*
StatiUnfti .. .. ........ ... 1,0 3.5 1,2 2,5 1,1 1,2
Germania . ... . ... . ..., 5,0 11,2 3,1 6,7 1.8 0.8
Gisppone . . .. ... ... 3.2 65 1.2 3,0 -~ 0,2 1.3
Francia . . . .« . v v v i e 0,8 3.0 2,4 3.4 24 03
Belgio . ................ 5,6 B85 10,1 15,7 9,9 7,3
PaesiBassi. . . ... ... . ..... 2.4 63 6.6 15,4 4.5 3.8
lalia .. ... i, 12,4 15,8 11,7 18,7 10,7 55
RegnoUnito . . . . .. .....,... 5.6 13.6 - 15 09 - 0,2 - 1,0
dicembre su dicembre, in percentuale
Variazioni della quantita di moneta
in senso lato$
StatiUniti . .. .........,. 114 145 3.9 12,4 7.4 8.9
Germanis . - . . ... 9.6 14,2 87 71 5.0 6,7
Giappone . .. . ... ..., ... 14,6 24,8 8,6 11,0 B7 9,2
Franci@. . . . . ... oo, 14,8 18,3 9,0 11,5 58 4,3
Belgio . ... ... ... ... 10,6 16,1 7.0 10,5 5.2 10,5
PagsiBassi . ............ 1.0 22,7 7.8 10,7 10,7 4.5
Kalia . ... ........ ..... 19,7 23,6 12,2 18,0 1,1 94
Regno Unita. . . . . ... . ..., 15.1 274 12,6 19,3 13,6 19,3

il Regno Unite, crediti in sterline.

1 Per il Regno Unite sono comprese la operazioni con I'estero del settore pubblico,
degli interventi sui mercati dei cambi. Per la Germania, compresi gli swaps d valute della Bundeshank con le banche
residenti; per il Giappong, movimenti del conto valutario del Tesore presso la Banca del Gisppone: per la Francia,
comprese le variazioni di valutezione; per I'Italia, contributo del gettore estere alla ¢reazione di base monetaria.
4 Per la Francia, solo I'amministrazione centrale.
& la Francia, M,; per il Giappons, M, + CD; per il Belgio, | Paesi Bassi e I'ltalia, M, par il Regne Unito, M, in starline.

Fonti: statistiche nazionali.

! Controvalore in moneta nazionale

3 Per

5 Par gli Stati Uniti, la Germania
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finanziamente sul mercato mobiliare. Tuttavia, la copertura del disavanzo pubblico
con mezzi non monetarl, analogamente all’espansione delle passivicd a lunga
scadenza delle banche, & notevolmente sensibile al variare delle aspettative di tasso
di interesse sul mercato obbligazionario. In talum paesi, fra cui la Germania ed i
Paesi Bassi, 'incremento della quantitd di moneta lo scorso anno & stato in parte il
riflesso della crescita relativamente modesta delle passivita non monetarie delle
banche, come le obbligazioni, e di una rapida dilatazione dei prestiti bancari a lunga
scadenza sotto I'influsso dei pid bassi tassi di interesse a lungo termine.

Un indice della crescente interdipendenza monetaria internazionale pud essere
individuato nella natura e nella dimensione del contributo fornito lo scorso anno dai
fattori esterni alla creazione di moneta in alcuni paesi. In Germania nel 1986 tale
contributo & stato di oltre 5 punti percentuali, un valore che si avvicina a quello
registrato nel 1973, allorché il crollo del sistema di cambi fissi di Bretton Woods
aveva determinato massicci interventi della Bundesbank sui mercati dei cambi. Lo
scorso anno, perd, gli acquisti netti ufficiali di valuta estera, anche se ingenti in certi
periodi, nel complesso hanno rappresentato soltanto un decimo del contributo
proveniente dalla contropartita esterna. Il resto & attribuibile ad un incremento delle
attivitd nette sull’estero delle banche tedesche in presenza di un’ampia eccedenza
delle partite correnti e dei movimenti di capitali privati a lungo termine del settore
non bancario. Sebbene alla base dell’andamento vi possano essere molteplici fattori,
fra cui un indebolimento della domanda di credito bancario, gli afflussi di capitali
al di fuori del settore bancario sono di fatto all’origine di gran parte dell’espansione
di M,; la variazione positiva di questi afflussi rispetto al 1985 & stata superiore
all’accelerazione nella crescita di M, nello stesso arco di tempo. Non sempre viene
compreso appieno che tali effetti possono prodursi in assenza di interventi ufficiali
sul mercati del cambi. In Francia nel 1986 sono aumentate sia le riserve valutarie
ufficiali sia la posizione netta sull’estero delle banche. In Giappone invece
I’andamento delle contropartite esterne alla creazione di moneta & stato assal
differente; a un incremento relativamente modesto delle riserve valutarie ufficiali ha
fatto riscontro un peggioramento di entita maggiore nella posizione creditoria netta
sull’estero delle banche.

La posizione monetaria esterna degli Stati Unitl continua ad essere rispecchiata
sostanzialmente dalle passivita del Tesoro. Lo scorso anno le acquisizioni di titoli
del Tesoro USA da parte delle autorita monetarie estere, per un ammontare di circa
$35 miliardi, sono equivalse ad oltre il 15% del fabbisogno dell’Amministrazione
federale; tale quota si & ulteriormente accresciuta nel primi mesi del 1987

La politica monetaria in presenza di vincoli esterni di differente intensita: la
gestione dei tassi di cambio fluttuanti

Nell’azione a sostegno dell’attivitd economica negli Stati Uniti, lo scorso anno
la Riserva federale ha dovuto tenere conto dell’impatto potenziale del forte
indebolimento del dollaro sull’inflazione interna. In Giappone e in Germania le
politiche del tasso di interesse sono state dapprima condizionate dalla necessitd di
impedire un apprezzamento troppo rapido della propria moneta e successivamente
hanno dovuto essere dirette a controbilanciare gli effetti sull’economia della
correzione gid avvenuta.
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L'intensitd der vincoli esterni cul soggiace un paese nella conduzione della
politica monetaria dipende dalla misura in cui il processo di formazione dei prezzi
¢ dei salari ¢ influenzato dal tasso di cambio, nonché dalla reazione dei flussi di
capitalt internazionali ai differenziali fra i rendimenti attesi sulle attivied finanziarie
dei diversi paesi. Essa dipende altresi dal sistema dei tasst di cambio, fermo restando
che 1 cambi fluttuanti non proteggono da tutti 1 tipi di perturbazioni esterne.

I paesi con economie relativamente aperte sono da lungo tempo consapevoli
della stretta relazione esistente fra il tasso di cambio ed il livello dei prezzi, la quale
limita i vantaggi che essi possono attendersi di conseguire, anche nel breve periodo,
da un deprezzamento esterno della propria moneta. Di conseguenza, in molti paesi
minorl la politica monetaria € stata impostata su espliciti obiettivi di tasso di cambio,
e nella maggior parte delle economie maggiori le politiche di controlio della quantita
di moneta sono state adeguate 1n varia misura al fine di tenere conto espressamente
dei rapporti di cambio. Negli Statt Uniti fino a tempi alquanto recenti I'impatto del
tasso di cambio del dollaro sui prezzi interni era generalmente considerato
abbastanza modesto da poter esser sostanzialmente trascurato nella formulazione
della politica monetaria, anche se di fronte all’apprezzamento del dollaro alla meta
degli anni ottanta la politica monetaria & stata allentata pit di quanto sarebbe
avvenuto altrimenti. Le speranze di un miglioramento della bilancia dei pagamenti
correnti USA si basano ovviamente sull’assunto che il deprezzamento del dollaro
esplichi 1 suoi effetti principalmente sulla competitivitd dell’economia, ma non si
possono ignorare del tutto le sue ripercussioni sull’inflazione negli Stati Uniti, come
mostrano gl sviluppi nei primi mesi di quest’anno.

Negli ultimt anni, con il procedere dell’integrazione internazionale dei mercau
finanziari, & cresciuta nettamente la reattivita dei moviment di capitali ai
differenziali di tasst di interesse. Certo, gid in passato si era assistito ad ampi flussi
internazionali di fondi a breve, anche in paesi con restrizioni valutarie, non da
ulumo sotto forma di sfasament nei termini di pagamento delle transazieni
mercantili. Cid nondimeno le esperienze maturate nei pitd importanti paesi
industriali e nelle economie minori fanno ritenere che si sia progressivamente
ristretto lo spazio di manovra per una politica discrezionale dei tassi di interesse .

Dai tassi di cambio fluttuanti ci si attendeva che avrebbero consentito ai paesi
di controllare autonomamente I'offerta di moneta e 'inflazione interna. Essi hanno
talora assecondato differentl livelli di inflazione e differenziali di tasso di interesse
che apparivano appropriati alla luce della diversa dimensione dei problemi
inflazionistici nelle singole economie. Tuttavia, le fluttuazioni dei cambi
dell’ampiezza avutasi negli ultimi anni, in particolare nel valore del dollaro rispetto
alle altre valute, hanno definitivamente dimostrato che 1 tassi di cambio non si
limitano ad un semplice aggiustamento passivo in funzione dei differenziali di
inflazione. La coesistenza di mercati finanziari in cul i prezzi reagiscono
prontamente al variare delle condizioni della domanda e dell’offerta, e di mercati det
beni "reali” nei quali 1 prezzi si adeguano assai pid lentamente, ha fatto s che i
movimenti dei tassi di interesse nel paesi maggiorl cOmMpoOrtassero spesso variazioni
dei tassi di interesse reali. Talvolta queste ultime hanno contribuito a determinare
forti e rapidi spostamentl dei tassi di cambio. In effetti, a causa dell’asincronia
nell’aggiustamento dei prezzi fra i mercati finanziari e quelli dei beni reali, le
variazioni dei cambi fluttuanti sono state prevalentermente variazioni in termini real,
le quali hanno avuto forti ripercussioni sulla stabilita dell’economia reale.
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La combinazione delle politiche e gli andamenti dei tassi di cambio. Spesso le
reazioni abnormi dei tassi di cambio in relazione agli andamenti dell’inflazione sono
state il riflesso di un’incongrua combinazione delle politiche. Cio non significa
tuttavia che tali. distorsioni dei cambi avrebbero potuto essere adeguatamente
corrette con aggiustamenti soltanto dal lato della politica monetaria. Di fatto, per
gran parte del periodo che inizia nel 1973 la manovra dei tassi di interesse a breve
nei tre maggiori paesi ¢ stata in larga misura improntata al perseguimento di obiettivi
di crescita monetaria. Per quanto & possibile giudicare, la difformitd delle politiche
monetarie non pare avere avuto in generale un ruolo importante nel determinare le
variazioni reali del tasso di cambio del dollaro rispetto allo yen o al marco, Se si
prescinde dagli sviluppi pid recenti, I'eccezione pin rilevante pare essere il periodo
di turbolenze iniziato nel 1978 con un’analoga fase di debolezza del dollaro, allorché
in Germania e Giappone venne consentita una rapida espansione monetaria. Negli
Stati Uniti la politica monetaria subi un inasprimento e ’adozione di un obiettivo
per la liquiditd bancaria in termini di non-borrowed reserves fra la fine del 1979 ¢
meta 1982 si accompagno a tassi di interesse reali fortemente instabili e talvolta assai
elevati. Parimenti, nel contesto della seconda crisi petrolifera i tassi di interesse a
breve dovettero essere innalzati alquanto bruscamente in Giappone nel 1979 e in
Germania nel 1981.

In altre occasioni la reazione abnorme dei tassi di cambio pare essere stata
causata soprattutto dagli indirizzi divergenti delle politiche fiscali. La priorita
accordata alla riduzione degli ampi disavanzi di bilancio in Germania e Giappone
si & posta in netto contrasto con le politiche fiscali attuate negli Stati Uniti a partire
dagli inizi degli anni ottanta. Gli ampi disavanzi correnti e prospettici del bilancio
federale USA hanno avuto una forte incidenza sulla domanda effettiva e sui tassi di
interesse reali negli Stad Uniti, sebbene vi abbiano svolto un certo ruolo anche la
resilienza degli investimenti privau e fattori di fiducia. In presenza di lenti
aggiustamenti dei prezzi e di una politica monetaria non accomodante, la politica
fiscale espansiva & stata parte integrante del meccanismo che ha condotto alla
sopravvalutazione del dollaro.

Anche se altri paesi maggiori hanno adeguato la politica del tasso di interesse
al fine di contrastare un rapido deprezzamento della propria moneta allorché questo
& parso contribuire ad alimentare pressioni inflazionistiche, la sopravvalutazione del
dollaro ed il disavanzo commerciale USA hanno nondimeno facilitato la ripresa delle
altre economie. Difficilmente si puo asserire che nella fase di forza del dollaro la
politica monetaria negli Stati Unit avrebbe dovuto essere allentata, allorquando le
spinte dal lato della domanda erano ancora forti, oppure che la politica monetaria
negli altri paesi avrebbe dovuto essere inasprita allo scopo di correggere il valore di
scambio del dollaro. Chiaramente non ¢ sempre opportuno impiegare Ia politica
monetaria per tentare di contrastare distorsioni dei tassi di cambio dovute
primariamente a squilibri in altri ambiti della politica economica, come 1 disavanzi
pubblici.

Quando le spinte inflazionistiche si sono smorzate, la politica monetaria &
stata allentata, dapprima negli Stati Uniti, dove era gradualmente venuto meno
Peffetto di stimolo del disavanzo federale a causa dell’ampliarsi del deficit dei
pagamenti correnti, ¢ quindi, lo scorso anno, in Giappone e in Germania, allorché
apprezzamento esterno delle rispettive monete ha cominciato a frenare la dinamica
di queste economie, 1l livello raggiunto dai tassi di cambio reali e le difficolti insite
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in un cambiamento delle politiche fiscali hanno reso necessaria una modifica della
politica monetaria. Tuwtavia, gl scarsi progressi nella riduzione del disavanzo
pubblico e del deficit dei pagamenti correnti degh Stati Uniti comportano il
pericolo che aumenti ancora lonere dell’aggiustamento addossato alla politica
monetaria. La prospettiva di un’ulreriore accumulazione di attivita in dollari
detenute al di fuori degli Stat1 Uniti potrebbe mettere a prova la disponibilita dei
mercati valutari ad attendere I'aggiustamento reale. La crescita dell’indebitamento
dei settori privato e pubblico negli Stan Uniu (si veda il Capitolo IV) powrebbe
indurre a domandarsi in che misura sarebbe consentito un aumento dei tassi di
interesse allorché divenisse opportuno, per una ragione qualsiasi, un 1nasprimento
della politica monetaria.

Variazioni dei prezzi relativi e obiettivi di tasso di cambio. Parimenti, pud
essere ben difficile contrastare unicamente con strument di politica monetacia le
pression1 sul cambio derivanti da mutamentt strutturali di comportamento nel
risparmuo del settore privato, da cambiament nella remunerativita degl investimenti
nei varl paesi o da variazioni di prezzo del perrolio ¢ di altre materie prime in
rapporto al prezzo dei prodotti industriali. CI si pud chiedere se gli effetdi di tali
cambiamenti sulle bilance dei pagamenti correnti e sulle posizioni patrimoniali nette
sull’estero abbiano o meno imposto severi vincoli alle politiche dei paesi industriali,
ma ’accettazione di variazioni reall nei tassi di cambio pud facilitare il processo di
aggiustamento nell’economia. Considerazioni di questo tipo hanno influenzato le
politiche monetarie perseguite nel Regno Unito e in Canada, la cui posizione di
esportatori netti di petrolio o di materie prime differisce da quella della maggior
parte degli altri paesi industriali.

Nel Regno Unito, dove gli aggregati monetari hanno posto serte difficolea di
interpretazione, negli ultimi due anni I'osservanza di norme-guida in termini dj tasso
di cambio ha assunto un ruolo crescente nella politica monetaria. Tuttavia tali norme
sono state corrette per tener conto dell’impatto sull’inflazione interna delle
variazioni dei prezzi del petrolio. A partire dall’estate scorsa gli obiettivi impliciti
di tasso di cambio paiono essere statt adeguati prammaticamente in modo da dare
maggior peso ad una riduzione del disavanzo corrente con 'estero comportato dal
precedente calo dei prezzi del petrolio e ad un’azione di stimolo sulla produzione
interna. Infatti, nei primi mesi del 1986 le pressioni al ribasso sul cambio sono state
contrastate con un innalzamento dei tassi di interesse a breve, ma nell’estate si &
consentito un sensibile deprezzamento della sterlina prima che fossero aumentati i
tassi di interesse per arrestarne la discesa. In tal modo & stato realizzato un
consistente miglioramento della posizione concorrenziale dell'industria britannica.
Agli inizi di quest’anno un inatteso alleggerimento delle pressiont sulla finanza
pubblica ha contribuito a risospingere verso I'alto il cambio della sterlina e nel
marzo 1987, in concomitanza con la presentazione del nuovo bilancio di previsione,
sono statl ridotti 1 tassi a breve, Essi sono stati ulteriormente abbassati in aprile e
in maggio, allorché stavano crescendo 1 tassi di interesse negl Stati Unitl.

Anche in Canada I'approccio flessibile adottato dalla politica monetaria negli
ultimi anni ha consentito al tasso di cambio di deprezzarsi al fine di contrastare gli
effetti sulla bilancia dei pagamenti correnti del forte deterioramento delle ragioni di
scambio. Tutravia, nel primi mesi del 1986, quando il calo & parso accelerarsi, per
arrestarlo sono stati necessarl vigorosi interventi valutari ed un innalzamento di 4



punti dei tassi del mercato monetario. Il successivo rafforzamento del dollaro
canadese ha permesso di riabbassare 1 tassi di interesse a breve sul mercaro interno,
ma fino al marzo 1987 il differenziale rispetto ai tassi USA rimaneva superiore a
quello di due anni orsono. Lincremento dei prezzi al consumo ha cominciato ad
accelerarsi ed il problema di evitare che Dinflazione si instaurasse nel processo di
formazione dei salari e dei prezzi & stato probabilmente acuito dal diverso grado di
pressione della domanda a livello regionale e dalla necessita di ampie variazioni nei
prezzi relatvi,

Le esperienze del Regno Unito e del Canada evidenziano le difficoltd che
comporta I'osservanza di obiettivi in termini di saldo corrente con lestero nella
conduzione della politica monetaria, nonché i rischi inflazionistict che pud implicare
un’azione diretta a conseguire un calo del tasso di cambio reale. Evidentemente pud
essere assai difficile preservare la fiducia sui mercati dei cambi allorquando la politica
monetaria non pud essere espressa né in termini di chiare norme di crescita
monetaria né di espliciti obiettivi di tasso di cambio.

L’interazione ed il “coordinamento” delle politiche monetarie. Una delle
conseguenze della crescente internazionalizzazione dei mercati det capitali 2 il fatto
che 1 tassi di cambio fluttuanti sono divenuti sempre pii sensibili alle aspettative
degli operatori economici circa le probabili ripercussioni sui tassi di cambio a breve
ed a lungo termine. Ne sono risultate frequenti e brusche variazioni dei cambi in
reazione alle informazioni concernenti gli sviluppi effettivi o potenziali nell’ambito
delle politiche o dell’economia.

L'effetto di aspettative rivolte al futuro pud essere favorevole allorché presso
gli operatori del mercato vi & il convincimento che le grandezze economiche
tondamentali sono appropriate. Talvolta, invece, i mercati sono parsi estrapolare gli
andamenu passati in modo tale da contribuire a sospingere 1 tassi di cambio verso
valori ben lontani dall’equilibrio. E’ questo un ulteriore esempio della maggiore
rapidita con cui avviene 'aggiustamento nei mercati finanziari rispetto a quelli dei
beni reali, la quale tende a produrre una variazione "abnorme” dei tassi di cambio
in rapporto a quelle che sono normalmente considerate le determinanti
"fondamentali” dei tassi di cambio medesimi. L'adozione di esplicite politiche del
cambio pud talvolta contribuire a stabilizzare le aspettative ¢ a moderare lerraticita
sul mercati valutari. Anche gli interventi da parte del paesi maggiori possono essere
efficaci nel normalizzare le aspettative per brevi periodi di tempo, specialmente se
effettuati con un’azione coordinata. L'esperienza mostra tuttavia che oltre un certo
livello le pressioni sui tassi di cambio possono di norma essere contrastate soltanto
con l'aggiustamento delle altre politiche, In taluni casi, come quello della politica
fiscale negli Stati Uniti, Pesigenza di un tale aggiustamento si pone chiaramente al
momento attuale,

Negli ultimi due anni la consapevolezza deir vincoli cui soggiacciono le
economie ha condotto le auroriti ed 1 mercati a focalizzare Pattenzione, in una
misura che non ha precedenti in passato, sull’interazione delle politiche attuate nei
diversi paesi. L’Accordo del Plaza, concluso nel settembre 1985 dai cinque maggiori
paesi, riconosceva la necessitda di un deprezzamento ordinato del dollaro, Esso
sanciva in particolare un mutamento rispetto all’approccio fino allora seguito dal
governo USA, consistente nel lasciare la determinazione dei tassi di cambio
interamente alle forze di mercato. Le opinioni circa 1 livelli appropriati dei rapporti
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di cambio hanno tuttavia continuato a differire da paese a paese. Evidentemente
la preoccupazione dei paesi con moneta in deprezzamento pud in taluni casi non
essere altrettanto forte quanto quella del paesi che si trovano nella situazione
opposta. Benché fosse riconosciuta Popportunita di un certo sostegno mediante
adeguati aggiustamenti delle politiche monetarie e fiscali, 1 risultati ottenuti nel
ridurre il disavanzo federale USA sono stat finora limitati, mentre gli aleri paesi
si sono mostrati riluttanti a compromettere i progressi compiuti nel riequilibrare
le finanze pubbliche. Negli Stati Uniti, dove l'enfasi della politica monetaria si
& chiaramente riportata sulla gestione della domanda nel breve periodo, la questione
ritenuta cruciale era quella di individuare 1 modi per rndurre un disavanzo cor-
rente con l'estero potenzialmente insostenibile senza determinare un rallentamento
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dell’economia. In assenza di un rapido aggiustamento della bilancia commerciale, &
stata avanzata la tesi che per gli altri paesi restava l'opzione fra un’ulteriore
diminuzione dei tassi di interesse a breve interni o un ulteriore deprezzamento del
dollaro, anche con la possibilitd di un forte overshooting. Alla Riserva federale non
sfuggivano certo le implicazioni negative di quest’ultima evenienza sull’inflazione
interna. Gli altri paesi, sebbene considerassero con favore una correzione della
precedente sopravvalutazione del dollaro, dubitavano del fatto che I'aggiustamento
in un paese deficitario potesse essere conseguite unicamente attraverso il tasso di
cambio.

Un certo grado di coordinamento internazionale delle politiche di tasso di
interesse si & espresso con la vornata di riduzioni del tassi di sconto negli Stati Uniti,
in Giappone e in Germania nel marzo 1986 e nelle ulterior: diminuzioni effetruate
in sincronia negli Stati Uniu e in Giappone durante I'aprile successivo. In seguito
la Riserva federale ha agito autonomamente, abbassando ancora il saggio di sconto
in luglio ed agosto, fino a portarlo al 5,5%, rispetto al 7,5% del gennaio. Il rapido
apprezzamento dello yen in termini di tasso di cambio reale effettivo implicava un
severo aggiustamento dell’economia giapponese, e in novembre, dopo I"annuncio
delle intese con gli Statt Uniti per un coordinamento delle politiche monetarie, la
Banca del Giappone ha abbassato ulteriormente il proprio tasso di sconto. Nei primi
mesi del 1987 si & altres{ manifestato un brusco rallentamento della crescita
economica in Germania sotto 'impatto delle pit deboli esportazioni. 1l tasso di
sconto della Bundesbank, che si situwava al 3,5% dal marzo 1986, ¢ stato ridotto al
3% nel gennaio di quest’anno, dopo il riallineamento nello SME. Il tasso di sconto
della Banca del Giappone, che si trovava al 5% agh inizi del 1986, & stato abbassato
al minimo storico del 2,5% in febbraio, poco prima dellincontro di Parigi dei
maggiori paesi industriali,

LAccordo del Louvre (cfr. Capitolo VII) prevede un riesame periodico degli
obiettivi intermedi e degli andamenui effettivi nei paesi partecipanti e pud segnare
un autentico passo in avanti nella concertazione internazionale delle politiche,
sebbene sia difficile valutare I'interazione degli obiettivi monetar: intermedi o delle
politiche fiscali dei singoli paesi. Su un piano piti immediato, PAccordo conteneva
Paffermazione secondo cui le variazioni dei tassi di cambio intervenute dopo
I'Accordo del Plaza avevano condotto le valute a livelli piG coerenti con le grandezze
economiche fondamentali, nonché il riconoscimento che ulteriori forti spostamenti
nei rapporti di cambio avrebbero potuto essere pregiudizievoli per le prospettive di
crescita ¢ di agglustamento nei maggiori paesi. In esso si affermava inoltre che nelle
artuali circostanze i paesi in questione avrebbero cooperato strettamente per
stabilizzare i cambi intorno ai livelli correnu. Agli inizi di maggio un’intesa
raggiunta tra gli Stati Uniti ¢ il Giappone prevedeva un ampliamento dei differenziali
tra i rispettivi tassi a breve. Ad essa hanno fatto seguito aumenti dei tassi del
mercato monetario negh Stati Uniu e cali in Giappone e Germania.

L'avvio di un’azione volta al coordinamento internazionale delle politiche
esprime chiaramente 'intento di rendere operativi gli impegni in termini di tasso di
cambio. Esso rappresenta tuttavia anche la via che maggiormente rischia di metcere
a dura prova la volonta der paesi di prosegmre la cooperazione, soprattutto nella
misura in cui la stabilizzazione dei rassi di cambio richiede un aggiustamento della
politica monetaria che potrebbe non essere compatibile con gli obiettivi monetari di
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pit lungo periodo. In passato, Defficacia degli accordi per orientare le politiche
monetarie ad obiettivi di tassi di cambio & dipesa dal mantenimento di un’elevata
stabilita nel paese in posizione preminente, la quale & servita da caposaldo per
I'intero sistema. Le attuah intese non comportano impegni di tassi di cambio a lungo
termine. L'aggiustamento imposto dal deprezzamento del dollaro richiedera tempo,
ed una maggiore stabilita nelle relaziom fra le principali monete sarebbe chiaramente
vantaggiosa. Resta il problema di quali misure sari necessario adottare per ottenerla.

Politiche monetarie con obiettivi espliciti di tasso di cambio

In moltl paesi la politica monetaria continua ad essere imperniata su obiettivi
di tasso di cambio bilaterale o effertivo. Lo scorso anno la conduzione di tali
politiche & stasa resa pid difficile dalle ampie variazioni intervenute nei rapporti di
cambio delle principali valute; tuttavia un certo numero di paesi si é trovato
confrontato anche con problemi specificatamente interni. In ampia misura i tassi di
interesse sui mercati nazionali tendono ormai a rispecchiare il vario grado di
credibilita de1 singoli paesi nell’osservanza dei propri obiettivi di tassi di cambio.
Lesperienza fatta dai paesi che impiegano vari tipi di obiettivi o di parametri-guida
in termini di tassi di cambio fa ritenere che siano infondate le speranze che una
maggiore disponibilita ad accettare deprezzamenti della propria moneta aumenti in
misura sostanziale 'autonomia dei tassi di interesse interni.

La politica monetaria nei paesi partecipanti allo SME. Anche se lo scorso anno
si sono ulteriormente ristretti i differenziali di inflazione fra i paesi membri dello
SME, in un contesto di stabilitd dei cambi intracomunitari, nella seconda meta del
1986 1 tassi di interesse in tali paest hanno inmiziato a divergere. D’altra parte,
nonostante il generale convincimento che losservanza degli obiettivi di tasso di
cambio rimanga la strategia pid appropriata per mantenere sotto controllo
I'inflazione, le autorita monetarte di alcuni paesi sono divenute chiaramente pid
riluttanti a consentire un innalzamento dei tassi di interesse nella misura necessaria
a sostenere la propria moneta sul mercato dei cambi.

Nella primavera del 1986, dopo il primo aggiustamento generale delle parita
ufficiali da quasi tre anni, i tassi di interesse del mercato monetario sono stati
abbassati sensibilmente in Italia e [rlanda e, in minor misura, in Francia e Belgio.

Nei Paesi Bassi per un certo periodo & stato necessario innalzare i tassi a breve
al fine di contrastare la debolezza del fiorino, il quale & rimasto assieme al marco
al margine inferiore della fascia di oscillazione fino all’inizio dell’estace. Pur
riconoscendo la necessita di impostare la politica dei tassi a breve principalmente in
funzione dell’obiettivo di cambio, ci si attendeva che il massimale stabilito per la
contribuzione netta del setrore bancario alla creazione Interna di moneta avrebbe
accentuato I'inclinazione positiva della curva dei rendimenti in conseguenza
dell’espansione delle passivita non monetarie delle banche, che erano escluse dal
limite. Di fateo pero il differenziale di interesse fra Germania e Paest Bassi & rimasto
pid ristretto nel segmento a lungo termine che in quello a breve.

In Belgio la politica del tasso di interesse si & ulteriormente prefissa di
realizzare un equilibrio fra 'obiettivo di preservare la fiducia nei confronti del
franco belga da un lato, e quello di abbassare il costo del credito per il settore
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Tassi di interesse a breve e a lungo termine nei paesi dello SME; 1985-87
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privato ed 1l Tesore, dall’altro. La via di compromesso seguita ha farto si che il
franco belga rimanesse in prossimita del limite inferiore della fascia SME per gran
parte dell’anno. La manovra dei tassi di interesse a breve & stata tuttavia
condizionata dai deflussi di capitali a lunga scadenza indotti dal forte calo registrato
nella prima parte dell’anno dai tasst di interesse a lungo termine in relazione ai
rendimenti all’estero.

In Irlanda i tassi a breve erano stati decisamente aumentati prima del
riallineamento dell’aprile 1986 per far si che il mantenimento di rapporti di cambio
stabili tra la sterlina irlandese e le altre monete dello SME continuasse ad esercitare
una pressione sul tasso di inflazione interna relativamente alto. La situazione &
divenuta perd problematica allorché il marcato calo della lira sterlina rispetto alle
valute dello SME in luglio ha determinato un apprezzamento del cambio effettivo
defla moneta irlandese. Ma infine, agli inizi di agosto, cioe soltanto pochi mesi dopo
il riallineamento generale di aprile, quest’ultima veniva aggiustata verso il basso nei
confronti di tutte le altre monete comunitarie. Questo inatteso deprezzamento ha
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manifestamente influenzato le aspettative del mercato, e sia i tassi a breve sia quelli
a lungo termine sono decisamente saliti quando, nell’autunno, la sterlina ha
cominciato ad indebolirsi nuovamente rispetto alle altre valute europee.

In Danimarca, dove lo scorso anno sono stati adottati provvedimenti fiscali
per frenare la rapida espansione dei consumi privati, 1 tassi di interesse a breve
" hanno subito soltanto limitati ritocchi di fronte alla debolezza della corona. La
deludente mancanza di progressi nel ridurre il disavanzo corrente con I’estero pare
avere intaccato la credibilitd della politica di tasso di cambio stabile e di conseguenza
nella seconda parte dell'anno i tassi di interesse a lungo termine si sono mossi
leggermente verso alto.

Verso la fine del 1986 l'ulteriore caduta del dollaro sul mercati valutari e le
incertezze politiche in alcuni paesi europei hanno alimentaro le aspettative di un
nuovo allineamento delle parita nello SME. Il mercato pare altresi aver avvertito
talune differenze neil’atteggiamento dei vari paesi circa il ruolo degh obiettivi in
termini di aggregati monetart in un contesto di bassa inflazione. E’ divenuto chiaro
che era venuta meno la praticabilita degli strumenti di controllo dei cambi usati in
precedenza per scoraggiare la costituzione di posizioni speculative. In Francia, in
particolare, 1 tassi di interesse interni si mostravano pid esposti che in passato alle
pressioni sul cambio. Nella prima parte del gennaio 1987 in molti paesi sono statt
innalzati 1 tassi a breve; clononostante si sono resl necessarl massiccl interventi sul
mercati valutari per mantenere 1 tassi di cambio entro 1 margini della fascia di
oscillazione.

In Francia, dove i tassi di interesse a breve erano rimastl elevati in relazione
al livello di inflazione, né la situazione economica interna, né il conseguimento degli
obiettivi monetari sembravano richiedere, alla fine dell’anno, un innalzamento dei
tassi di interesse. Tuttavia, i rendimenti obbligazionari erano andau progressiva-
mente salendo a partire da settembre e, nonostante fosse consentito al franco di
scendere al limite inferiore della banda di oscillazione dello SME, 1 tassi di interesse
del mercate monetario hanno dovuto infine essere aumentati.

In Italia, per contro, lo scorso anno & apparso opportuno innalzare 1 tassi di
interesse a breve al fine di contenere 'espansione del credito 2l settore privato e della
quantita di moneta. LTtalia si & altresi avvalsa maggiormente della flessibilica
consentitale all’interno dello SME, ed 1 tassi di interesse a Jungo termine sono rimasti
particolarmente stabili in dicembre e gennaio.

In concomitanza con il nuovo riallineamento generale di gennaio, in Germania
sono stati ridotti i tassi di interesse del mercatc monetario. Il susseguente riflusso
di fondi & stato inferiore a quello avutosi in occasione dei precedenti riallineamenti,
¢ in marzo i tassi a breve in Francia e in Danimarca permanevano pid elevad che
nell’autunno 1986. In Italia, d’altro canto, gli afflussi di capitali hanno esercitato per
un certo periodo una pressione al ribasso sui tassi di interesse a breve.

Gli obiettivi di tasso di cambio effettivo nella conduzione della politica
monetaria. Negli ultimi anni la politica monetaria in tre dei paesi scandinavi & stata
basata su obiettivi d1 cambio espressi in termini di indice di cambio effettivo
nominale. Nei primi anni settanta Norvegia e Svezia avevano partecipato al
meccanismo del “serpente” monetario con diversi altri paesi dell’Europa centrale,
mentre la Finlandia aveva adottato come obiettivo non ufficiale un indice di cambio
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effettivo. In parte a causa del fatto che una politica di “moneta forte” era ritenuta
non compaiibile con considerazioni di ordine interno, nel 1977 la Svezia usci dal
”serpente” ed adottd un obiettivo di cambio effettivo; un passo analogo fu compiuto
dalla Norvegia nel 1978.

La Norvegia aveva consentito alla propria moneta di apprezzarsi di oltre il
15% In termini effettivi fra il 1973 e gli inizi del 1977. Leffetto limitato sul tasso di
inflazione interna indeboli la competitivita dell'industria manifatturiera, ma la
bilancia dei pagamenti poté beneficiare dei rincari del petrolio. La Finlandia cercd
di evitare le perdite di concorrenzialitd con periodici aggiustamenti verso il basso
della propria moneta, dando cosi spazio ad un tasso di inflazione interna
relativamente elevato. Negli ultimi anni settanta ed agli inizi di questo decennio si
ebbero ripetute svalutazioni in tutti e tre i paesi, fra le quali la pid rilevante fu quella
subita dalla corona svedese nel 1982. Benché fossero posti in atto programmi di
stabilizzazione, nei paesi in parola divenne palese che i miglioramenti in termini di
competitivita potevano essere rapidamente erosi dall’inflazione interna, Nonostante
1 massimali sul credito e le restrizioni valutarie, I vincolt posti ai tassi di interesse
dovettero essere allentati e le aspettative inflazionistiche finirono per tradursi in
elevati tassi di interesse a lungo termine. In tutti e tre i paesi le autoritd dovettero
infine riconoscere I'esigenza di politiche del cambio pid ferme.

In Svezia 'attuale politica dei tassi di interesse regolata in funzione dei flussi
monetari esterni mira a determinare movimenti di capitali privati tali da
controbilanciare gli squilibri dei pagamentu correnti. Dopo I’abbandono dei
massimali sul credito verso la fine del 1985 ed in presenza di un rapido calo dei tassi
di interesse, nel 1986 la quantitd di moneta in senso lato & aumentata dell’11%,
mentre gli impieghi delle istituzioni finanziarie si sono espansi di quasi il 25%. I
tassi a brevissimo termine, che erano scesi dalla punta massima del 16% nel 1985
all'8,5% nell’ottobre dello scorso anno, agli inizi del 1987 e in marzo si sono
riportati al disopra del 12%. A quell’epoca 1 rendimenti dei tiroli di Stato si
situavano ad olire I'11%, ossia ad un livelle pressoché uguale a quello di un anno
prima.

In Norvegia le autoritt hanno cercato di contrastare le pressioni al ribasso sulla
corona seguite alla flessione dei prezzi del petrolio ner primi mesi del 1986 con
massicci Interventi sul mercato dei cambi ed un sensibile inasprimento della politica
monetaria. 1] tasso marginale sui crediu di rifinanziamento della Banca di Norvegia
aveva raggiunto il 50% nella prima settimana di maggio poco prima che la corona
norvegese fosse svalutata. Le nuove tensioni valutarie in dicembre hanno potuto
essere contrastate con un innalzamento assai pid modesto dei tassi del mercato
monetaric ma, in un contesto caratterizzato da una forte domanda di consumi, da
marcati aumenti dei salari nominali e da un peggioramento della bilancia dei
pagamenti correnti, nel febbraio 1987 il tasso sui crediti overnight della banca
centrale si situava di poco al disotto del M%.

In Finlandia la manovra di abbassamento progressivo dei tassi di interesse a
breve dal livello del 175% toccato agli inizi del 1984 ha subito un’interruzione nella
primavera del 1986 in seguito ad un lieve deprezzamento del marco entro 1 margini
pubblicati, dopo la svalutazione della corona norvegese. Al fine di salvaguardare le
riserve valutarie ufficiali, nel corso dell’estate il tasso di interesse sui credit a vista
erogati dalla Banca di Finlandia & stato innalzato d’un solo colpo al 40%. Nuove
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pressioni esterne, di minore intensita, si sono avute nell’ultima parte del 1986 ed agli
inizi del 1987 e, dato il migliore clima di fiducia, nel marzo 1987 il tasso ufficiale
sul denaro a vista & stato ridotto fino all’11,5%, ossia ad un livello superiore di un
punto percentuale a quello di un anno prima.

Occorrerd indubbiamente tempo affinché si stabilisca la credibilita degli
obiettivi di tasso di cambio. L’inflazione nei tre paesi scandinavi si mantiene ancora
a livelli relativamente alti. L’esperienza indica inoltre che persino l'utilizzo dei
margini di flessibilitd disponibili nel quadro delle strategie basate sugli indici di tasso
di cambio — ad esempio per una semplice modifica dei pesi — pud talvolta accrescere
incertezza sui mercati valutari.

La combinazione di obiettivi monetari quantitativi con obiettivi di tasso di
cambio. La crescente incidenza dei vincoli esterni sulle politiche del tasso di interesse
pone la questione della misura in cui il perseguimento di obiettivi in termini di
aggregati monetari e creditizi & praticabile ed utile nei paesi che adotano obiettivi
espliciti di tasso di cambio. In passato I paesi minori hanno potuto utilizzare gli
obiettivi di cambio come base di ancoraggio della politica monetaria, in vired del
grado relativamente elevato di stabilitd raggiunto nelle economie maggiori, dove la
politica monetaria era orientata ad aleri obiettivi intermedi, e segnatamente al con-
trollo della quantitd di moneta. Tuttavia, anche nelle piccole economie aperte, dove
I'andamento dei prezzi e dei salari & fortemente influenzato dai prezzi dell’inter-
scambio con I'estero e dove i mercati finanziari presentano parimenti un notevole
grado di apertura, talune norme monetarie di tipo quantitativo possono rivelarsi
utili, in particolare laddove I'andamento della finanza pubblica & insoddisfacente.
Negli ultimi anni nei Paesi Bassi sono stati concordati, fra il Tesoro e la banca cen-
trale, determinati limiti per il finanziamento in base monetaria del fabbisogno statale.
In passato gh ampi deficit di bilancio in Svezia e in Belgio sono statl associatl a
disavanzi esterni di parte corrente o nei movimenti di capitali privati, nonché al
ricorso su vasta scala all'indebitamento esterno i valuta da parte del governo. In
Svezia attualmente la politica monetaria & sorretta dall'impegno dello Stato ad evitare
tah forme di indebitamento. In Belgio la Banca Nazionale ha farto uso ralvolia di
parametri-guida in termini di riserve ufficiali in valuta per giudicare ’adegunatezza
dell’equilibrio fra finanziamento interno ed esterno del fabbisogno pubblico.

Specie nei paesi maggiori con politiche monetarie orientate al tasso di cambio,
Pimpiego di obietttvi intermedi in termini di aggregati monetari pud apparire utile
per influenzare la formazione dei prezzi e dei salari. Nella misura in cui 1 mercan
finanziari interni sono isolati da quelli degli altri paesi mediante restrizioni valurarie,
gli obiettivi di espansione creditizia possono contribuire a mantenere la politica
monetaria lungo il corso prestabilito nel medio periodo, anche se pud rendersi
necessaria imposizione di massimali al credito o di speciali obblighi di riserva. In
Italia i massimali sugli impieghi bancari in lire in passato hanno anche contribuito
ad attrarre fondi dall’estero; in Francia gli obiettivi di espansione monetaria hanno
accresciuto la credibilita degli obiettivi di tasso di cambio. In ambedue i paesi sono
stati di recente allentati 1 vincoli sul movimenti di capitali con lestero, e permane
alquanto incerto I'mpatto che avra la prevista ulteriore liberalizzazione sulla
possibilita di conseguire simultaneamente gli obiettivi monetari interni e di tasso di
cambio. La direttrice di espansione monetaria in vigore nei Paesi Bassi (cfr. pagina
141) potrebbe essere elusa, in linea di principio, dalla raccolta di fondi all’estero
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oppure sul mercato monetario aperto da parte degli operatori non bancari, ma le
autoritd ritengono che 1 mercati interni siano abbastanza isolati da garantire per un
certo periodo 'efficacia delle restrizioni monetarie.

La Svizzera costituisce un esempio interessante di paese minore che ha scelto
di perseguire autonomamente un obiettivo sotto forma di aggregato monetario. Tale
obiettivo si applica a valori medi annui e permette scostamenti di breve periodo. Di
fatto, date le ripetute esperienze di sopravvalutazione del franco svizzero, da alcuni
anni le autorita vigilano altresi attentamente sull’evoluzione del tasso di cambio.
Comungque, il fatto che su un arco di tempo prolungato il franco svizzero sia stata
la sola moneta europea ad apprezzarsi nei confronti del marco ha contribuito a
mantenere 1 tassi di interesse in Svizzera a livelli inferiori 2 quelli del mercato
tedesco.

La politica monetaria e la crescente apertura dei mercati finanziari. La
consapevolezza che I'ulteriore liberalizzazione dei movimenti di capitali con estero
cul si sono impegnati i paesi della CEE accrescera i vincoli esterni posti al governo
della moneta ha indotto a postulare una maggiore flessibilitA e coordinazione delle
politiche nei paesi membri. L'impatto della liberalizzazione ¢ ancora pid difficile da
prevedere a causa della possibilitd di una ricomposizione dei portafogli nei paesi in
cui sono da lungo tempo in vigore restrizioni valutarie ed a causa della dimensione
relativamente importante di questi paesi. Fino ad oggi soltanto uno fra i paesi
maggiori dello SME, la Germania, ha liberalizzato i movimenti di capitali con
Pestero, ed & difficile valutare in che misura c16 ha condizionato 'operativita del
sistema.

Durante le negoziazioni che hanno preceduto il riallineamento del gennaio
1987 in seno allo SME 1 partecipanti hanno concordato di esaminare Padozione di
modifiche al funzionamento del sistema. Una delle proposte prevede di rendere
disponibile per il finanziamento di interventi intramarginali il meccanismo di credito
a breve termine creato con listituzione dello SME, al fine di consentire alle autoriti
monetarie di contrastare pid vigorosamente le pressioni speculative al loro primo
insorgere. Vi & il rischio che cid favorisca ampi movimenti di capitali e renda pid
difficoltoso il governo della liquidita bancaria nelle singole economie. L'esperienza
fatta da alcuni paesi, in particolare dai Paesi Bassi, ha mostrato che quando le
pressioni sul cambio sono affrontate aggiustando prontamente i tassi di interesse a
breve ed evitando Il deprezzamento della propria moneta, la speculazione viene
scoraggiata. I paesi potrebbero altresi fare maggiore uso dei margini di fluttuazioni
disponibili, allo scopo di esporre gli speculatori al rischio di movimenti bidirezionali
dei tassi di cambio. La flessibiliti potrebbe anche essere accresciuta con wun
ampliamento del margini stessi 0 con pid tempestivi e frequenti adattamenti dei tassi
centrali.

Una siffatta maggiore flessibilita dovrebbe essere primariamente diretta ad
ovviare al problema degli aggiustamenti saltuari e in certa misura prevedibili, decisi
sulla base di considerazioni politiche, che hanno costituito un importante fatrore di
perturbazione nel sistema. Quando gli aggiustamenti delle parita non sono effettuati
prontamente, gli effetti monetari distorsivi prodotti dagli interventi sul mercato
valutario vanno soppesati in rapporto agli effetti conseguenti alla correzione dei tassi
di interesse a breve necessaria per salvaguardare il rapporto di cambio esistente. La
via scelta s1 ripercuote naturalmente sulla ripartizione degh oneri fra 1 paesi membri.
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Si & sostenuto che la prospettiva di un’ulteriore liberalizzazione dei movimenti
di capitalt nella CEE comporta Pesigenza di una maggiore coordinazione delle
politiche monetarie fra i paesi aderenti allo SME. Gran parte del dibattito teorico
parte dall’assunto di una zona di tassi di cambio permanentemente fissi, il che non
corrisponde alla finalita dell’attuale accordo di cambio. Anche se resta difficile
valutare appieno le implicazioni della liberalizzazione dei movimenti di capitali, si
pud comunque prevedere che essa accresca la reattivied dei flussi di fondi alle
aspettative di interesse ¢ di cambio. In pratica, nel breve periodo potrebbe non
esservi altra alternativa ai metodi implicid di coordinamento delle politiche
monetarie sviluppatisi nel corso degli anni. Sebbene vi sia un certo margine per
contrastare le perturbaziom valutarie artraverso un aggiustamento pid flessibile dei
tassi di interesse e attraverso procedure di consultazione, queste ultime potrebbero
non far altro che evidenziare le disparita di vedute fra i paesi circa il livello
appropriato dei tassi di interesse. Ci si puo domandare se potra essere preservata la
maggiore convergenza dei tassi di inflazione realizzata negli ultimi anni, e in alcuni
paesi membri resta ancora molta strada da fare verso 'obiettivo di un riequilibrio

della finanza pubblica.

In Svezia, Norvegia ¢ Finlandia le transazioni finanziarie con Iestero restano
assoggettate ad un’estesa rete di vincoli. Per il momento & previsto di mantenere
talune restriziont valutarie, e in particolare quelle diretre a contenere le operazioni
a breve in moneta nazionale di operatori non residenti. Vi & comunque la
consapevolezza che tali vincoli sono probabilmente destinati a perdere di efficacia
nel preservare I'autonomia della politica monetaria con lo svilupparsi dei mercati.

La gestione del mercato monetario ed i vincoli esterni

Negli ultimi anni gh strumenti e le procedure che le banche centrali applicano
al fine di conseguire gli obiettivi intermedi di crescita monetaria sono stati resi pid
duttili ed hanno agito maggiormente attraverso I meccanismi di mercato. In molti
casi sono stati abbandonati 1 controlli dirett sull’erogazione del credito o sui tassi
di interesse, si & fatto pi importante I'influsso sui tassi di interesse esercitato con
operazioni sul mercato monetario, e queste sono divenute pid flessibili. Al tempo
stesso ci si & sforzati di adeguare le modalita operative di taluni strumenti, come gli
obblighi di riserva, al fine di proteggere determinate categorie di tassi di interesse
interni dalle pressioni esogene. Le due tendenze non sono disgiunte I'una dallattra,
L’abolizione dei vincoli diretti posti ai movimenti di capitali con lestero e la
crescente integrazione dei mercati finanziari nazionali ed esteri non soltanto hanno
reso meno efficaci gli strumenti di controllo diretto all’interno, ma hanno altresi
ridotto I"autonomia dei singoli paesi relativamente a1 tassi di interesse.

Cambiamenti nello strumentario della politica monetaria. Nella Relazione
annuale dello scorso anno sono stati descritti i cambiamenti che hanno ampliato il
ruolo delle operazioni di mercato nella conduzione della politica monetaria e che
hanno accresciuto la flessibilita di tali operaziont in quasi tutti 1 paesi industriali. Da
allora sono intervenuti ulteriori importanti cambiamenti in Francta, Svezia e
Finlandia, mentre in altri paesi le banche centrali hanno continuato a perfezionare
gli strumentt a propria disposizione, adeguandoli all’esigenza di operare nel contesto
di vincoli esterni sempre pid stringenti.
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Tassi di interesse rappresentativi in Francia e in Svezia; 1985-87
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In Francia agli inizi del 1987 sono stau aboliti 1 controlli diretui sull’espansione
degli impieghi bancari, che sotto varie forme erano in vigore dal 1974. Lo scorso
anno le restrizioni erano servite soltanto da "rete di sicurezza” e I’espansione del
credito era rimasta ben entro 1 limiti. Il conseguimento degli obiettivi di crescita
degli aggregati monetari dipende ora dall’influsso esercitato dalle autoritd sui tassi
di interesse del mercato monetario anziché dal massimali al credito. In pratica, le
autorita continueranno ad operare principalmente sul mercato interbancario, anche
se potranno aver luogo acquisti o vendite ufficiali nei mercati degh strumenu
negoziabili a breve o delle obbligazioni.

Nel dicembre 1986 & stato abbandonato il fixing quotidiano del mattino sul
mercato monetario, al fine di consentire al tasso jour le jouwr di oscillare pia
liberamente nel corso della giornata, e per incentivare lo sviluppo delle negoziazioni
a termine. Al tempo stesso & stata ampliata la cerchia degli operatori con cui
la Banca di Francia & disposta a trattare — in precedenza limitata agh istituni di.
sconto — includendovi le istituzioni creditizie.

Come gl in passato, la Banca di Francia eroghera base monetaria al sistema
principalmente sollecitando pertodicamente le controparti a sottoporre offerte per la
cessione di titoli di Stato o privati in scadenza entro un dato periodo di tempo. Dati
gli importi ed i tassi di interesse specificati nelle offerte, la Banca di Francia fissera
un tasso di interesse in funzione dell’ammontare di riserve che desidera fornire ed
applichera tale tasso a tutte le offerte accertate. In epoca successiva verrd presa in
considerazione la possibilita di introdurre un’asta di tupo ”olandese” (in cui le
singole offerte sono accettate al prezzi proposti). Normalmente il tasso scelto



— 163 —

funzionera da limite infertore per le flutruazioni del tasso del mercato a brevissimo
termine. La soglia superiore sard di norma stabilita con la riattivazione del
rifinanziamento sotto forma di antictpazione garantita a sette giorni utilizzabile ad
iniziativa delle banche.

Al tempo stesso & stato annunciato il passaggio ad un assolvimento
semidifferito dell’obbligo di riserva, con I'abbandono di quello contestuale. Inoltre,
& stato ridotto da tre mesi a un mese il periodo assunto per il computo della media
delle consistenze; questo verrd a sovrapporsi di due settimane al periodo di vincolo
a riserva allorché il sistema sard pienamente operativo. Al fine di controbilanciare
I'impatto sulla liquiditad bancaria prodotto dalla soppressione dell’obbligo di riserva
penalizzatore per gli sconfinamenti nell’erogazione di credito, sono stati aumentati
i coefficienti applicati at depositi.

In Svezia le nuove procedure stabilite per il mercato monetario comprendono
una scaletta di tassi per il rifinanziamento presso la banca centrale, graduata in base
all’entita delle risorse assunte a prestito da ciascuna banca in rapporto al capitale
proprio. Tale modifica ha innescato lo scorse anno lo sviluppo di un attivo mercato
interbancario a brevissimo termine a tassi di interesse che possono essere influenzati
in modo flessibile variando il fabbisogno di liquidita del sistema bancario attraverso
le operazioni della banca centrale in titoli di Stato a breve scadenza. Latrivita di
arbitraggio assicura che il costo per i prenditori marginali determini il tasso di
interesse del denaro a brevissimo termine.

In Finlandia la fissazione, agli inizi del 1986, di un differenziale fra i tassi di
interesse applicati per i finanziamenti a vista della banca centrale e quelli sui deposiu
aveva aperto la via allo sviluppo di un mercato interbancario a brevissimo termine
nel quale 1 tassi di interesse potevano fluttuare entro un intervallo ristretto. In
dicembre il margine & stato ampliato e, al fine di promuovere la creazione di un
Mercato monetario a termine in cui i tassi di interesse fossero soggett all’influsso
ufficiale, la Banca di Finlandia ba offerto alle banche un nuove schema di
rifinanziamento a tre mesi. Agl inizi del 1987 ¢ stata altresi data la possibilita di
costituire depositi a tre mesi presso la banca centrale e, allo scopo di incoraggiare
lo sviluppo di un mercate monetario aperto, la Banca di Finlandia ha avviato le
contrattazioni in certificati di deposito emessi dalle banche.

Strumenti specificamente finalizzati a contemperare gli obiettivi interni ed
esterni. Le procedure flessibili che consentono ai tassi del mercato monetario una
variabilitd maggiore di quella dei tassi ufficiali sono state in larga misura concepite
al fine di rendere piti agevole I'azione delle banche centrali per fronteggiare le
perturbazioni esterne. Inoltre, molte banche centrali hanno cercato di utilizzare la
restante insurrogabilita di talune categorie di strumenti finanziari manovrando gl
obblighi di riserva in modo da distaccare 1 tassi sui crediti bancari dai tassi del
mercato monetatio chiamati a reagire alle sollecitazioni dei mercati valutari.

In Francia 1 coefficienti di riserva a fronte dei depositi sono statl innalzati in
due riprese nei primi mesi del 1986, allo scope di limitare 'impatto sui costi medi
della raccolta bancaria, e quindi degli impieghi, prodotte dalle riduzioni dei tassi
sulle operazioni ufficiali di mercato aperto. In Svezia la riserva obbligatoria
infrucrifera di liquidita del 3% introdotta verso la fine del 1985 potrebbe in linea di
principio essere utilizzata in modo analogo. In Danimarca la regolazione del credito
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bancario era stata sostituita nel 1985 da una prescrizione in base alla quale le banche
sono tenute a collocare su un conto speciale presso la Banca Nazionale 1l 20%
dell’ incremento nei depositi della clientela eccedente un massimale convenuto. Nella
primavera dello scorso anno, per contenere la rapida espansione delle passivita
bancarie la remunerazione sul deposito speciale & stata abbassata ad un livello
inferiore di ben 5 punti ai rendimenti del mercato. Di conseguenza, le aziende di
credito sono state meno disposte ad accettare ampl depositi per finanziare
investimenti in obbligazioni. La penalizzazione & stata in seguito abrogata; tuttavia,
allorché il ritmo di crescita dei crediti bancari & divenuto fonte di preoccupazione,
il criterio-guida stabilito per I'espansione dei depositi, che era gia stato abbassato dal
1 al 9%, ¢ stato ulteriormente ridotto al 7% per il periodo febbraio-giugno 1987,
Per quanto riguarda i Paesi Bassi, si pud osservare che una delle considerazioni che
hanno indotto le autorita a fissare determinate direttrici per Pespansione del credito
¢ stata la convinzione che un’eventuale azione diretta a controllare gli impieghi
mediante Pimposizione di coefficienti di riserva obbligatoria aventi un impatto
diretto sui costl bancarl e sui tassi attivi avrebbe probabilmente incoraggiato pratiche
elusive.

In Italia gli afflussi di capitali agli inizi del 1987 sono parsi costituire una
risposta del mercato — tpica dei periodi immediatamente successivi ad un
riallineamento nello SME - ai differenziali di interesse non coperti rispetto alle altre
monete del Sistema. In marzo, allorché & stato abbassato il tasso ufficiale di sconto,
Pincremento delle passivitd nette sull’estero delle banche italiane & stato assoggetrato
ad un obbligo di riserva del 25%, da assolversi con la costituzione di depositi in
lire presso la Banca d’Italia. 1l provvedimento mirava ad incoraggiare un calo dei
tass1 di interesse sui depositi di residenti ed un aumento di talune categorie di tassi
attivi, il che avrebbe contribuito a contenere la rapida crescita del credito al settore
non statale. In Spagna 'afflusso di fondi successivo alla svalutazione della peseta nei
confrontt delle monete dello SME agli inizi del 1987 si & posto in conflitto con la
necessita di comprimere |'eccessiva espanstone monetaria. In marzo & stato
introdotto un obbligo di riserva del 19% sull’incremento delle disponibilita
convertibili in pesetas detenute dai non residenti presso le banche. In aprile tale
coefficiente & stato portato al 19,5%, applicandolo sia alla consistenza in essere di
tali depositi sia agli incrementi delle passivita nette in valuta delle banche.

Sebbene provvedimenti di questo tipo possano essere utili in talune
circostanze, vi sono del limitl quanto ai risultati che da essi ¢l si possono attendere
data la sempre maggiore integrazione dei mercati.

Linflusso dei vincoli esterni sull’impiego degli strumenti. Lo scorso anno molti
paesi hanno continuato a fare uso di strumenti flessibili per contrastare le
perturbazioni nell’offerta di liquidita bancaria dovute, in particolare, agli intervent
sul mercati dei cambi. Tutravia, dato il modo in cui i vincoli di tasso di cambio si
sono trovati in conflitto con le esigenze di ordine interno, i paesi maggiori hanno
fatto un uso limitato delle possibilitd di influenzare in modo flessibile i tassi di
interesse del mercato monetario offerte dalle procedure stabilite negli anni recend.
Ess1 hanno peraltro fatto maggiormente ricorso a tale upo di flessibilitd nei primi
mesi del 1987

Negli Stati Uniti lo scorso anno la Riserva federale ha assecondato il
fabbisogno di riserve bancarie ed il tasso sui federal funds & calato in stretta
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sincronia con il saggio ufficiale di sconto. Agli inizi del 1987 un consolidamento dei
tassi del mercato monetario, che pud aver rispecchiato un aumento della domanda
di riserve libere da parte delle banche, non & stato prontamente contrastato. In aprile
il Presidente del Consiglio della Riserva federale ha osservato che I’evoluzione del
tasso di cambio del dollaro avrebbe potuto diventare un fattore influente
sull’approvvigionamento di riserve bancarie.

In Giappone gli interventi ufficiali sui mercati dei cambi, anche se di vaste
dimensioni, hanno avuto un impatto sulle riserve bancarie decisamente inferiore a
quello esercitato dagli andamenti stagionali della posizione finanziaria sull’interno
del Tesoro. Agh inizi del 1986 & stato decisamente abbassato il tasso del denaro a
vista, che successivamente & rimasto su livelli assai prossimi al tasso ufficiale di
sconto. Nondimeno la Banca del Giappone ha continuato a fare uso di strumenti
flessibili, come gli acquisti di buoni del Tesoro e di certificati di deposito e le vendite
di effetti tratti su se stessa, al fine di sollecitare la reazione dei tassi del mercato alle
mutevoll pressioni cui era sottoposto lo yen sui mercati valutari.

In Germania la Bundesbank ha continuato ad wdlizzare procedure di
intervento flessibili, fra cui gli swaps di valute, per regolare la liquiditd bancaria,
ricorrendo perd fra marzo e novembre ad operazioni temporanee a tasso fisso per
contribuire a stabilizzare 1 tassi del mercato monetario. 1l passaggio a procedure con
offerte a tasso di interesse minimo ha consentito un certo innalzamento stagionale
del tasso sul denaro a brevissimo termine nell’'ultima parte dell’anno, mentre nel
gennaio 1987 'impiego di operazioni a tasso fisso ha contribuito a stabilire un piv
basso livello dei tassi del mercato. In assenza di un forte riflusso di fondi all’estero,
st & fatto ricorso ad aumenti dei coefficienti di riserva obbligatoria e ad una
riduzione del contingente di risconto delle banche al fine di assorbire gran parte
dellPimpatio esercitato sulle riserve bancarie dagli interventi sul mercato valurario
compiuti in gennaio, in modo da ristabilire condizioni che consentissero
ulteriormente di guidare i tassi di interesse del mercato mediante i saggi applicati alle
operazioni temporanee in titoli effettuate dalla Bundesbank. La riduzione, da due
giorni ad un giorno soltanto, del termine richiesto per la conclusione delle
operazioni temporanee, annunciata in aprile, & destinata ad accrescere ancora la
flessibilita di questa tecnica, che nel mese successivo & stata applicata per guidare
ulteriormente al ribasso i tassi del mercato monetario.

In Francia, nel quadro dei nuovi strumenti operativi, il tasso au jour le jonr
& stato gradatamente sospinto verso il basso nei primi mesi del 1986 in presenza di
tassi di inflazione calanti e, in generale, di una solida posizione verso Iestero.
Nell'ulima parte dell’anno, allorché ¢ emersa una situazione di conflitto fra le
esigenze sul piano interno ed esterno, si & reso infine necessario un innalzamento
dei tassi delle operazioni ufficiali. Nel Regno Unito sono state utilizzate tattiche
inconsuete per differire e limitare la risposta dei tassi di interesse richiesta per
arrestare 1 deprezzamento della sterlina durante 'autunno, fra cui ’erogazione di
credito’ al mercato da parte della banca centrale e la decisione di astenersi
dall’emettere buoni del Tesoro con procedura d’asta per non convalidare I’ascesa dei
tassi sul mercato monetario a termine.

In Ttalia 1l tasso di interesse nel mercato relativamente nuovo dei fondi
overnight ha continuato a muoversi in swretta dipendenza dat tassi applicati alle
operazioni temporanee della banca centrale. La lenta reazione dei rendimenti dei
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buoni del Tesoro ha reso talvolta difficoltoso il controllo delle riserve bancarie. In
Belgio, nel quadro delle procedure introdotte nel 1985, il saggio ufficiale di sconto
¢ rimasto al disopra dei tassi sul titoli di Stato a breve (ed & stato aggiustato In
relazione a quest’ultimo), benché si siano avute soltanto lievi variazioni verso la fine
dell’anno. Nei Paesi Bassi la riduzione del saggio ufficiale di sconto nel marzo 1986
& stata sincronizzata con quella decisa in Germania. Le pressioni sul fiorino nel
corso dell’estate sono state contrastate aumentando il tasso sui crediti speciali erogati
dalla Nederlandsche Bank e imponendo una maggiorazione di interesse sul
rifinanziamento delle banche eccedente il contingente di base. Il saggio ufficiale di
sconto e il tasso sulle anticipazioni garantite sono perd rimasti invariati agli inizi del
1987, allorché la riduzione decisa dalla Bundesbank & stata seguita da provvedimenti
analoghi in Svizzera, Austria, Italia, Belgio e Portogallo; tuttavia a maggio il tasso
applicato ai rifinanziamenti speciali era sceso quasi al livello del saggio delle
anticipazioni su titoli,

I wincoli esterni e Pefficacia della politica del tasso di interesse. Benché le
autoriti monetarie conservino la capaciti di controllare i tassi di interesse sul
mercato monetario, o scorso anno i vincoli esterni hanno limitato la possibilica di
perseguire autonome politiche di tasso di interesse a breve. I paesi con politiche
monetarie esplicitamente orientate al tasso di cambio sono da tempo consapevoli che
le perturbazioni valutarie possono richiedere talvolta 'accettazione di temporanei
movimenti indesiderati dei tassi di interesse a breve. Una certa mancanza di
credibilitd della politica del cambio pud comportare anche tassi relativamente elevati
per pit lunghi periodi. In linea di principio 1 tassi di cambio fluttuant dovrebbero
consentire a1 paesi di utilizzare la politica monetaria per controllare I'inflazione ed
i tassi di interesse mediante ’accettazione di variazioni dei tassi di cambio nominali.
Tuttavia la lentezza con cui reagiscono i prezzi interni implica di fatto che le
variazioni dei tassi di interesse nominali spesso si traducono in variazioni dei tassi
reali, che a loro volta danno luogo a considerevoli moviment dei tassi di cambio
reali. Lo scorso anno, In presenza di rapidi spostamenti di questi ultimi, nei paesi
maggiori si & fatta pressante I’esigenza di tenere conto, nella formulazione delle
politiche del tasso di interesse a breve, delle conseguenze sfavorevoli sulle
prospettive di crescita economica e di inflazione.

I vincoli gravanti sulla politica monetaria appaiono tanto pit evidenti se si
ammette che le autoritd monetarie hanno soltanto un influsso limitato sui tassi di
interesse al di fuori del mercato monetario. In particolare, I'evoluzione dei tassi di
interesse a lungo termine — che di norma dipendono maggiormente dalle funzioni di
risparmio e di investimento, dalle aspettative di tasso di cambio e di inflazione e
dalla valutazione del rischio da parte del mercato —'si & talvolta discostata decisa-
mente da quella dei tassi del mercato monetario. Sebbene negli Stati Uniti 1 nessi fra
i tassi di interesse a breve ed a lungo termine siano divenuti pit stretti a partire dal
1979, in molti altri paesi si & fatto relativamente pii importante I'influsso esercitaro
sui rendimenti obbligazionari dai tassi di interesse a lungo termine nei mercati esteri.

Un aspetto rimarchevole negli andamenti del 1986 ¢ stato il sincronismo con
cui si sono mossl, seppure a livelli diversi, 1 rendimenti obbligazionari negl Stau
Uniti, in Giappone ed in Germania nel corso dell’anno. Un altro fatto di rilievo &
costituito dalla limitata reazione dei rendimenti in tutti e tre i paesi al progressivo
calo dei tassi del mercato monetario. In diverse occasioni le variazioni dei
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rendimenti reali negli Stati Uniti, sotto Vinflusso del variare delle prospettive
concernenti il bilancio federale e I'attiviti economica, paiono essersi trasmesse al
rendimenti negli altri paesi. 11 regresso dell’inflazione potrebbe avere contribuiro alla
flessione dei rendimenti avutasi in tutti e tre 1 paesi nei primi mesi del 1986, ma da
allora le aspettative inflazionistiche non sembrano essersi ridotte ulteriormente e
palono aver riacquistato forza negli Stati Uniti. E’ difficile dire se le prospettive di
interventi ufficiali per stabilizzare il dollaro abbiano influito sulle valutazioni del
mercato circa ’andamento tendenziale dell’inflazione in Giappone ed in Germania,
anche se desta una certa sorpresa la pronunciata inclinazione positiva che ha assunto
in quest’ultimo paese la curva dei rendimenti agli inizi di quest’anno.

La natura dei vincoli ha cominciato a mutare nei primi mesi del 1987 allorché
si & inasprita la situazione debitoria internazionale e il dollaro & stato oggetto di forti
pressioni al ribasso. Negli Stati Unitl 1 tassi su1 certificatl di deposito, 1 prime rates
delle banche ed i rendimenti obbligazionari sono saliti tutti fortemente, precedendo
il tasso sui federal funds. Negli altrl paesi maggiori 1 tassi a breve hanno subito
modeste variazioni, ma sono sensibilmente calati i rendimenti obbligazionari, specie
in Grappone,

I tassi di interesse nominali 2 lungo termine negli altri paesi sono, seppure in
varia misura, pid elevati di quelli presenti nelle tre maggiori economie. L'eccezione
notevole costituita dalla Svizzera pud essere indicativa delle aspertative di una pra
bassa inflazione nel lungo periodo. I rendimenti in molti dei paesi aderenti allo
SME, nonché in quelli dove sono vigend altri criteri di regolamentazione del
cambio, palono inglobare un sensibile premio per l'inflazione, il quale starebbe ad
indicare che il mercato si attende aggiustamenti del tasso di cambio destinati a
compensare nel tempo 1 pi elevati tassi di inflazione. In effetti la dinamica mostrata
lo scorso anno dai rendimenti in molti di questi paesi fa ritenere che tale premio &
sensibile alle poliiche del cambio seguite negli wultimi anni. Gli aumenu
relativamente forti dei tassi di interesse a lungo termine nei paesi che in passato
hanno accettato un deprezzamento esterno della propria moneta non possono che
rispecchiare 1 dubbi circa le future politiche valutarie e la consapevolezza del
mercato che qualunque guadagno di competitivita derivante da aggiustamenti del
tasso di cambio & destinato ad essere progressivamente annullato dall’inflazione,

1l governo della moneta nel contesto generale della politica economica

Nei paesi con mercarti finanziari aperti e ben sviluppati la politica moneraria
dispone sostanzialmente di un solo strumento ~ la manovra delle riserve bancarie e
det tassi a1 quali esse sono rese disponibili — che a sua volta influenza i tassi a breve
del mercato monetario. L'applicazione di tale strumento & stata orientata in passato
al conseguimento di obiettivi intermedi di crescita monetaria fissati in funzione del
controllo dell’inflazione nel pid lungo periodo. Lefficacia di un abbassamento dei
tassi di interesse per stimolare gli investimenti allorché le altre circostanze sono
sfavorevoli ¢ opinabile. Per contro, P'azione diretta a modificare la struttura delle
entrate e delle uscite dello Stato & potenzialmente in grado di incidere in vari modi
sull’attivitd economica. Globalmente 'andamento dell’economia puo altresi essere
influenzato da modifiche del quadro normativo. In molti paesi sono in programma
riforme fiscali e provvedimenti volti a rendere le strutture economiche pi flessibili
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e maggiormente orientate al mercato. Di recente, tuttavia, in alcuni paesi
Iattenzione si & focalizzata su ambiti di intervento piu specifici e si assiste ad una
reviviscenza delle considerazioni otrimistiche formulate in passato circa la relazione
di breve periodo fra la politica di bilancio e Iattivita economica.

Nei paesi industriali la politica di bilancio é determinata da ster legislativi che
rendono talvolta difficile e lenta Pattuazione dei cambiament. Vi & pol sempre 1l
rischio che nel processo decisionale non si tengano in debito conto le costrizioni
finanziarie a lungo termine. In taluni paesi la risposta politica alle proposte di azione
sul piano fiscale & spesso imprevedibile, e lesperienza fa ritenere che un
ampliamento dei disavanzi pubblici, sia esso intenzionale o no, ¢ difficilmente
reversibile. Nel formulare le strategie di politica monetaria, nel corso degli anni
receniti sono state messe a punto procedure che consentono di manovrare in modo
pit flessibile 1 tassi di interesse a breve e sono stati fissati obiettivi intermedi che
garantiscono l'appropriata considerazione di finalitd di lungo periodo. In certa
misura questa protezione & stata erosa dacché alla politica monetaria & stato accollato
I’onere aggiuntivo di far fronte alle distorsioni nell’economia mondiale, e in
particolare nei mercati dei cambi. Vi & il pericolo che divenendo piv "politicizzata”
la politica dei tassi di interesse sia meno in grado di assolvere la sua funzione
stabilizzatrice.
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VII. IL SISTEMA MONETARIO INTERNAZIONALE

Aspetti salienti

L'evento che ha dominato il panorama monetario internazionale, nel periodo
sotto rassegna, ¢ stato P'ulteriore forte calo del dollaro USA, che ha contribuito a
ristabilire una pid realistica struttura dei tassi di cambio e dovrebbe prima o poi
condurre ad un migliore equilibrio nell’economia mondiale. Allo stesso tempo, la
pronunciata debolezza del dollaro ha avuto importanti ripercussioni sull’andamento
dei cambi all’interno del Sistema monetario europeo, sulla situazione del mercato
dell’oro e sulla crescita della liquiditd internazionale.

Mentre nel 1985 il deprezzamento del dollaro era stato influenzato da
un’azione coordinata delle autoritd, che comprendeva dichiarazioni sulla
desiderabilita di un riallineamento dei cambi e vendite ufficiali di dollari, dagli inizi
del 1986 in poi il calo del dollaro ha avuto una dinamica in gran parte autonoma
ed & stato talvolta contrastato da massicci acquisti ufficiali. Inoltre, nel corso del
1986, mentre proseguiva il riallineamento dei tassi di cambio, al consenso raggiunto
con 'Accordo del Plaza del settembre 1985 fra i principali paesi industriali sulla
direzione desiderabile dell’aggiustamento dei cambi, hanno fatto seguito segnali
discordanti al mercato valutario da parte delle autorita. Soltanto nel febbraio 1987
il Gruppo dei Sette ha convenuto di cooperare strettamente al fine di promuovere
la stabilitd dei cambi ai livelli allora esistenti. Nondimeno, pur in presenza di
interventi ufficiall concertati su vasta scala e di politiche monetarie di sostegno, da
fine marzo in poi il dollaro ha ripreso a deprezzarsi, anche dopo. che il Gruppo dei
Sette, a meta aprile, ha riaffermato le intese di febbraio e, verso la meta di maggio,
esso si situava ad un livello di quasi il 50% inferiore al massimo raggiunto nel
tebbraio 1985 rispetto al marco ed allo yen.

Nonostante ['ulteriore convergenza degli andamenti economici nei paesi
membri, il meccanismo del Sistema monetario europeo & stato ripetutamente
soggetto a considerevoli sollecitazioni. 1] successo del riallineamento delle parita
nell’aprile 1986 si & rivelato di durata relativamente breve. In parte per effetto del
deprezzamento del dollaro, gid agli inizi dell’estate 1986 stavano nuovamente
emergendo tensioni all'interno dello SME, e 1 timori di un ulteriore calo del dollaro
sono stati fra i fattori che hanno reso necessario il riallineamento delle parita del
gennaio 1987,

Anche il mercato delloro & stato influenzato in misura crescente
dall’evoluzione dei cambi. A causa di una domanda privata di oro rafforzata dai
dubbi sull’andamento del dollaro e dai timori di inflazione, il prezzo dell’oro ha
avuto un’impennata toccando, nella seconda metd del maggio 1987, una punta di
quasi $480, ossia il livello pid elevato raggiunto da oltre quattro anni.

Nel 1986 la domanda di attivita USA da parte di operatori privati esterl non
ha pii compensato appieno il crescente disavanzo delle partite correnn degli Stad
Uniti. Allo stesso tempo, il valore in dollari delle riserve ufficiali denominate in altre
valute & stato fortemente gonfiato dall’ulteriore deprezzamento del dollaro. Di
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conseguenza, le attivita di riserva ufficiali hanno mostrato un’espansione
considerevole. Questo aumento, tuttavia, ha riguardato quasi unicamente un
ristretto numero di paesi a moneta forte, mentre parecchi paesi in via di sviluppo,
soprattutto quelli esportatori di petroho, hanno subito perdite di niserve.

Nei primi quattro mesi del 1987 la crescita delle riserve ha avuto una nuova
accelerazione, in quanto 'esaurirsi degli afflussi di capitali privati verso gli Stati
Uniti e un’inversione di flusso nei movimenti di capitali all'interno dello SME hanno
condotto a massicel interventi ufficiali sui mercati dei cambi.

Gli andamenti generali dei tassi di cambio

Nel 1986 e nei primi mesi di quest’anno il dollaro ha mantenuto una tendenza
fortemente calante. Ma mentre le prime fasi della sua discesa dai precedenti livelli
irrealistici avevano richiesto un deciso sostegno da parte delle autoritd, nel periodo
sotto rassegna le pressioni al ribasso hanno assunto una dinamica autonoma e
un’intensitd talora molto forte.

Il passaggio da una correzione guidata ad un calo spontaneo ha avuto luogo
senza nessun ulteriore sostanziale peggioramento nelle grandezze fondamentali.
Certo, il disavanzo corrente degli Stati Uniti ha continuato ad aumentare; esso era
comunque gid molto elevato nel 1985, e vi era da attendersi un ulteriore
peggioramento a causa degl effettr di curva a J. I differenziali di interesse a favore
del dollaro sono stati in media piu bassi che nel 1985; tuttavia essi si sono mantenuti
ampi e, dat i livelli piu realistici cui il dollaro era sceso nel fractempo, avrebbero
dovuto rendere la moneta americana un investimento pii attraente che negli anni
precedenti.

A prescindere dal ritorno a rapporti di cambio pid appropriati, ¢io che &
cambiato nel corso del 1986 non & tanto la simazione di fondo, quanto la
propensione del mercato a tenerne conto. Diversi sviluppi possono contribuire a
spiegare il crescente pessimismo del mercato nei confronti del dollaro. Un elemento
u-nportante ¢ rappresentato dalla lentezza con cui il deprezzamento del dollaro ha
agito sulle esportazioni ed importazioni degli Stati Uniti. Cid ha indotto a ritenere
che Paggiustamento del tasso di cambio non sarebbe di per sé sufficiente a ridurre
lo squilibrio delle partite correnti USA. Mentre negli anni precedenti la forza del
dollaro era stata interpretata come un riflesso del dinamismo intrinsecamente
superiore dell’economia USA, l'opinione prevalente sembra ora essersi spostata
all’estremo opposto, ritenendo lindustria statunitense troppo rigida per trarre
sufficiente vantaggio dall’ingente miglioramento della propria posizione competitiva.
Un secondo fattore di pessimismo derivava dalla mancanza di indicazioni che
Peffetto equilibratore degli aggiustamenti di cambio sui saldi di parte corrente
sarebbe stato sorretto da intervent di politica economica ¢ da una maggiore crescita
negli altri paesi industriali. In effetti, in assenza di misure espansionistiche
compensative, la crescita economica ha cominciato a rallentare notevolmente sotwo
I'impatto delle forti variazioni dei tassi di cambio, dapprima in Giappone ¢ in
seguito anche in Germania.

Tuttavia, il fattore principale alla base del mutato clima del mercato sembra
essere stato il fatto che quanto pid perdurava il calo del dollaro, tanto pid esso
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alimentava aspettative di un ulteriore deprezzamento. Siffatte aspettative
estrapolative ed altamente variabili erano inoltre sostenute dal deteriorarsi del
consense tra i principall paesi industriali in merito alla politica del cambio. Mentre
nel 1985 vi era stata unanimitd di vedurte sulla direzione nella quale il dollaro si
doveva muovere, nel corso del 1986 sono riemerse disparita di opinione. Le autorita
dei paesi con monete in apprezzamento hanno cominciato a ritenere che la
correzione verso P'alto dei tassi di cambio delle rispettive valute era stata sufficiente
e che non era necessaria una svolta nell’indirizzo della propria politica economica
interna. Le autorita statunitensi, per contro, pensavano che gquesto nuovo
orientamento fosse indispensabile e hanno ripetutamente affermato che in sua
assenza sarebbe stato auspicabile un ulteriore calo del dollaro. Sullo sfondo di questa
incertezza circa le politiche, il mercato ha attraversato fasi di forte instabilici, e
neppure 1 massicci acquisti ufficiali di dollari hanno avuto conseguenze durevoli sui
mercati dei cambi.

Soltanto con l'incontro di fine febbraio 1987 a Parigi fra i maggiori paesi
industriali si & raggiuntoe nuovamente un consenso sulla politica del cambio.
L’accordo per una pid stretta cooperazione al fine di promuovere la stabilicd dei
cambi attorno ai livelli allora esistenti & stato successivamente messo a dura prova
dai mercatt det cambi. Sorretti da misure di polittca monetaria, gli interventi
coordinati effettuati su vasta scala sono riuscii a contenere Iulteriore
deprezzamento del dollaro nei confronti delle monete europee, ma non hanno
impedito un nuovo consistente aggiustamento verso il basso del suo tasso di cambio
con lo yen, I 13 maggio, dato il protrarsi di una situazione di fragilitd nel mercato
valutario, le autoritd giapponest hanno invitato le maggiori istituzioni finanziarie e
le rrading companies ad astenersi dall’effettuare operazioni speculative in dollari.

Gli sviluppi dei primi mesi del 1986 sono gia stati descritti dettagliatamente
nella Relazione annuale dello scorso anno. Essi sono stat contrassegnau da una
sequenza coordinata di riduzioni dei tassi di interesse e da un ulteriore netto calo
del dollaro. Quest’ultimo ha avuto luogo in due fasi; la prima & durata dalla seconda
metd di gennaio all’inizio di marzo e la successiva dalla seconda settimana di aprile
alla seconda settimana di maggio. E’ in questa fase pid recente — che ha portato i
tassi di cambio bilaterali del dollaro con il marco tedesco, il franco svizzero e lo yen
a livelli superiori di circa il 60% a quelli di quindici mesi prima — che nei paesi con
moneta in apprezzamento sono emersi per la prima volta dubbi sul ritmo del calo
del dollaro e che la Banca del Giappone ha iniziato a intervenire sui mercati dei
cambi per moderare 'apprezzamento dello yen. Ciononostante, ’esito del vertice
economico di Tokyo all’inizio di maggio, malgrado le richieste di un pid stretto
coordinamento delle politiche, non ha messo in luce una disponibilith generale ad
intervenire in quel momento a sostegno del dollaro.

Dopo un periodo di continuo calo all’inizio di maggio, il dollaro ha avuto un
recupero in seguito alle aspertative di un aumento dei tassi di interesse USA
apprezzandosi, nello spazio di poche settimane, del 10% rispetto allo yen e del 7%
nei confronti del marco tedesco e del franco svizzero. Tuttavia, la ripresa & stata di
breve durata e all’inizio di giugno il dollaro ha ricominciato a scendere. Nonostante
saltuari ampi acquisti di sostegno da parte delle autorita glapponesi, esso ha
continuato a diminuire fino ad agosto inoltrato, deprezzandosi del 13% nei
confronti sia dello yen che del marco tedesco.
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Tassi di cambio bilaterali di alcune monsete rispetto al dollaro USA; 1985-87
Medie settimanali; fine 1984 = 100
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Tale calo si & avuro in un contesto di risultati relativamente deludenti
dell’economia americana. In presenza del ristagno della produzione industriale e
dell’ulteriore calo dell’occupazione nel settore manifatturiero, & apparso sempre pid
chiaro che la crescita USA sarebbe stata pid lenta del previsto. Allo stesso tempo,
nonostante gli ampi aggiustamenti dei cambi gia avvenuti, non si aveva praticamente
alcuna indicazione di un miglioramento del saldo corrente degli Statt Uniti. Anche
I’andamento dei tassi di interesse agiva a sfavore del dollaro. Sotto I'influenza di
prospettive economiche meno soddisfacenti, i tassi USA a breve termine sono scesi
di circa 1,5 punu percentuali fra I'inizio di giugno e Iz fine di agosto, mentre la
Riserva federale effettuava due riduzioni di 0,5 punti del tasso ufficiale di sconto,
I'11 lugho e 1l 21 agosto. I tassi di interesse giapponesi, per contro, non scendevano,
mentre quelli tedeschi diminuivano solo moderatamente.

Nella prima metd di settembre, 1 dati leggermente pia favorevolt sullo stato
dell’economia statunitense e una reazione al rialzo dei tassi di interesse USA hanno
temporaneamente invertito 'andamento al ribasso del dollaro. Successivamente, il
dollaro si stabilizzava neil confronti dello yen, mentre riprendeva ben presto a
deprezzarsi nei confronti del marco tedesco e di altre monete dell’Europa
continentale. Le dichiarazioni ufficiali da parte dei Ministri delle Finanze della CEE
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e del Governatori delle banche centrali dopo la riunione di Gleneagles, le quali
facevano ritenere che fossero stati concordati interventi per proteggere lo SME dalle
tensioni causate dalla diminuzione del dollaro, hanno portato un sollievo solo
temporaneo, soprattutto poiché nelle successive riuniont del Gruppo dei Cinque e
del Gruppo dei Sette, tenutesi alla vigilia dell’assemblea annuale delle istituzioni di
Bretton Woods, non era stato raggiunto nessun accordo esplicito sulla politica dei
cambi. All'inizio di ottobre la quotazione in marchi tedeschi del dollaro & scesa
sotto il livello di DM 2 e, sebbene gli interventi concertat da parte delle banche
centrali europee abbiano in seguito avuto un effetto distensivo sui mercati valutari,
il dollaro & ulteriormente sceso 2 DM 1,97 verso la metd del mese.

La maggiore stabilitd del dollaro nei confronti dello yen in questo periodo di
costante apprezzamento del marco tedesco & in parte dipesa dai differenti andamenti
nell’economia dei due paesi. Quella tedesca, dopo la fase di debolezza nella prima
parte dell’anno, appariva alquanto sostenuta. Per contro, I’economia- giapponese,
data la sua pesante dipendenza dalle esportazioni sul mercato USA, ha iiziato 2
rallentare per effetto del forte apprezzamento dello yen. Le maggiori preoccupazioni
a riguardo del tasso di cambio e le prospettive meno rosee per l'economia
glapponese hanno persuaso gli operatori del mercato che la politica economica del
Giappone sarebbe stata probabilmente orientata pid di quella tedesca alla stabilita
dei cambi. Inoltre, a differenza dei tassi di interesse giapponesi e statunitensi, quelli
tedeschi erano diminuiti molto poco nei primi nove mesi delf’anno, rendendo in tal
modo relativamente pid attraenti le attivita in marchi tedeschi.

Nella seconda merta di ottobre i segni di un rafforzamento dell’economia USA
e un miglioramento degli indicatori dell’interscambio hanno contribuito ad una
temporanea inversione nel clima di mercato. In tre settimane il dollaro ha recuperato
oltre il 6% ed il 5% rispettivamente nei confronti dello yen e del marco tedesco.

Tassi di cambio bilaterali di alcune monete rispetto al marco tedesce; 1985— 87
Medie settimanali; fine 1984 = 100
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Inoltre, il 31 ottobre, la Banca del Giappone ha annunciato una riduzione nel tasso
di sconto dal 3,5 al 3%, ossia al livello pid basso dal 1945. Lo stesso giorno il
Segretario del Tesoro USA e il Ministro delle Finanze del Giappone hanno rilasciato
una dichiarazione congiunta in cui affermavano la loro volonta di cooperare in
materia di tassi di cambio. In particolare, i due paesi parevano concordare sul fatto
che il riallineamento dei cambi intervenuto a partire dal settembre del 1985 rifletteva
sostanzialmente gli andamenti di fondo dell’economia e che non vi era la necessita
di ulteriori aggiustamenti. Questa intesa ha avuto Peffetto di raffreddare i mercau
valutari, e dagli inizi di novembre sin verso la fine di dicembre il cambio yen-dollaro
si & mantenuto all’interno del ristretto intervallo 161,5-164,0.

Nei confrontl delle monete dell’Europa continentale, per contro, il dollaro ha
iniziato nuovamente a deprezzarsi nella seconda settimana di novembre, quando la
sostenutezza dell’economia tedesca e le preoccupazioni espresse a livello ufficiale
sullo sconfinamento degli aggregati monetari in Germania hanno fatto nascere
aspettative di un’ulteriore riduzione del differenziale dei tassi di interesse a favore
del dollaro. All’inizio di dicembre il dollaro ha raggiunto un nuovo minimo di
DM 1,%.

Dopo un breve periodo di calma, alla fine di dicembre le pressioni sul dollaro
hanno ricominciato ad aumentare e nel gennaio 1987 esse sono divenute cosi intense
da causare preoccupazioni anche in ambienti ufficiali statunitensi. Diverse ragioni
possono spiegare ['ulteriore peggioramento nel clima di mercato. Un fattore
importante & rappresentato dal fatto che I'evidente tendenza al rialzo dei tassi di
interesse tedeschi negli uitimi mesi del 1986, nonché il cauto approccio di politica
tiscale in Germania e Giappone fornivano ai mercati I'impressione che non fosse
prossimo un coordinamento delle politiche considerato dalle autoritd statunitensi
come il presupposto per prevenire un ulteriore calo del dollaro. Un secondo fattore
che ha minato la fiducia del mercato & stato I’annuncio, alla fine di dicembre, dei
dati provvisori sulla bilancia commerciale USA di novembre, che mostravano un
nuove disavanzo record. Questa palese mancanza di progressi nel processo di
aggiustamento ha dato luogo a timori che le autorita USA potessero essere favorevoli
ad un ulteriore deprezzamento del dollaro, e in effetti in quel momento numerose
dichiarazioni ufficiali negli Stati Uniti sono parse avvalorare quella tesi.

La pressione al ribasso sul dollare & divenuta particolarmente intensa quando,
dopo il riallineamento dello SME del 12 gennaio, gli operatori hanno avuto la
sensazione che le autoritd tedesche non avrebbero dovuto fare ricorso a nuovi
acquisti di dollari per mantenere il marco all’interno della fascia di oscillazione dello
SME. Una diminuzione del tasso di sconto e del tasso sulle anticipazioni in
Germania il 23 gennaio & stata interpretata erroneamente come una mossa esitante,
in quanto era accompagnata da misure per assorbire il forte incremento della
liquiditad avutosi in Germania alla vigilia del riallineamento dello SME. Il marco
tedesco ha continuato a rafforzarsi, e il 28 gennaio il dollaro raggiungeva un nuovo
minimo di DM 1,77 con un calo di oltre il 12% rispetto al livello di meta dicembre.

Contrariamente ai mesi precedenti, 'indebolimento del dollaro nell’ultima
parte di dicembre e in gennaio non & avvenuto soltanto nei confronti delle monete
dell’Europa continentale, ma anche rispetto allo yen e ad altre importanti valute.
Pur in presenza di un deciso sostegno da parte della Banca del Giappone, il 19
gennaio il dollaro ha raggiunto un nuovo minimo di 150 yen. La dichiarazione
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congiunta del 20 gennaio del Segretario al Tesoro USA e del Ministro delle Finanze
giapponese, con la quale si ribadivano le intese di ottobre sulla politica dei cambi,
non @ riuscita a rassicurare | mercati valutari.

Il punto di svolta si & avuto soltanto il 28 gennaio, allorché, per la prima volta
dall’inversione di tendenza dei mercati dei cambi, le autoritd statunitensi si sono
associate alle auroritd giapponesi nel sostenere il dollaro. Anche se ammontare
dell'intervento USA, parl a $50 mulioni, & stato pid che altro simbolico, la
dimostrazione di unanimitd ha avuto un forte effetto psicologico. Le congetture
circa un incontro del Gruppo det Sette, 1 timori di ulteriori interventi uffictali sul
mercato dei cambi, 1 dati che indicavano un miglioramento della bilancia
commerciale e dell’occupazione negli Stati Uniti ed il pronunciato calo dei tassi di
interesse tedeschi e giapponesi dall’intzio dell’anno, contribuivano successivamente
a ristabilire un mercato del dollaro con movimenti in ambedue le direzioni.
Malgrado il permanere di un certo nervosismo, il dollaro si era gia stabilizzato prima
dellincontro del Louvre del 21 e 22 febbraio, in occasione del quale 1 Ministri delle
Finanze e 1 Governatori delle banche centrali dei principali paesi industriali hanno
convenuto che ulteriori ampie variazioni dei cambi avrebbero potuto essere dannose,
e che essi avrebbero agito in stretta cooperazione per promuovere la stabilita del
cambi ai livelli allora esistenti. Anche se in un primo momento tale dichiarazione
& parsa avere soltanto un effetto limitato, essa ha in seguito coatribuito a far
assimilare al mercato tuuta una serie di dad stavorevoll sull’economia USA senza
generare un nuovo calo del dollaro. Nella seconda setttmana di marzo crescent
indicazioni di un indebolimento dell’economia tedesca hanno perfino portato ad una
temporanea flessione del marco, ma timori di possibili interventi ufficiali diretti ad
impedire un’ulteriore ripresa del dollaro hanno presto annullato tale movimento.

Tuttavia, ancora una volta il periodo di calma non & durato a lungo. Negli
ulomi dieci giorm di marzo talune dichiarazioni ufficiali USA che negavano
I’esistenza di obiettivi di cambio concordati e le crescenti preoccupazioni destate dai
contrasti commercialt fra Stati Uniti e Giappone hanno avviato una nuova fase di
debolezza del dollaro. A differenza di quanto avvenuto negli ultumi quattro mesi del
1986, questa volta le spinte al rialzo si sono concentrate sullo yen, mentre il marco
tedesco continuava a beneficiare del riflusso di capitali verso gl altri paesi membri
dello SME sulla scia del riallineamento delle parita. Nonostante ingenti interventi
ufficiali concertati, cui hanno partecipato anche gli Stati Uniti, e misure di sostegno
di politica monetaria, il 24 marzo il dollaro ¢ sceso per la prima volta al disorto di
yen 150, per poi essere quotato a poco meno di yen 46 nei giorni precedenti
I'incontro del Gruppo dei Sette tenutosi a Washington 1’8 aprile.

Il comunicato rilasciato al termine dell’incontro, in cui si riaffermavano le
intese raggiunte a Parigi, anche se evidentemente ai pid bassi livelli ai quali nel
trattempo era sceso 1l dollaro, non ha rassicurato i mercati, cosi come non ha avuto
effettt distensivi I'annuncio da parte del Giappone di un programma di spese
pubbliche addizionali per $35 miliardi. Sullo sfondo di un ulteriore aumento
dell’avanzo commerciale giapponese e delle preoccupazioni suscitate dalle sanzioni
commerciali USA nei confront del Giappone, il dollaro ha continuato il suo
movimento al ribasso, raggiungendo un nuovo minimo di yen 138 il 27 aprile. Le
dichiarazioni rassicuranti delle auroritd USA, secondo cui non era desiderabile un
ulteriore calo del dollaro, 1 ripetuti interventi sui mercati dei cambi e gli amplissimi
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differenziali di interesse hanno successivamente allentato le tensioni sul mercato.
Tuttavia, le spinte speculative si sono spostate sulle monete europee ¢ il 5 maggio
il dollaro & sceso a DM 1,76, ossia alla quotazione pili bassa dal 1980. Nondimeno,
rispetto al suo livello dei primi mesi dell’anno, "apprezzamento del marco tedesco
& rimasto alquanto modesto. Nella terza settimana di maggio il dollaro veniva
quotato a circa yen 140 e DM 1,78, con un calo del 9 e del 3% circa rispetto ai livelli
raggiunti nelle tre settimane prima dell’incontro del Louvre.

Piti che nelle precedenti fasi di debolezza del dollare, questa volta I'andamento
del mercato dei cambi ha influenzato direttamente 1 mercau finanziari, Data la
riluttanza degli investitori privati giapponesi e di altri investitori esteri ad acquistare
titoli in dollari, & decisamente rallentata attivita di emissione di obbligazioni in
eurodollari. I tassi di interesse USA hanno cominciato a crescere fortemente:
i rendimenti dei troli del Tesoro a dieci anni sono aumentati di ben 100 punti base
fra la terza settimana di marzo e la terza settimana di aprile e i tassi di interesse a
breve si sono innalzati di circa 50 punti base. Al tempo stesso sono nettamente
diminuiti i tassi di interesse giapponesi a lungo termine: a meta maggio 1 rendimenti
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delle obbligazioni di Stato decennali erano scesi al 2,5%, con un calo di oltre 200
punti base rispetto al livello di febbraio. In conseguenza di queste variazioni del
tassi di interesse, in parte indotte dalle auroritd monetarie, 1 differenziali di
rendimento fra i titoli a lungo termine USA e giapponesi hanno raggiunto il livello
eccezionalmente elevato di 600 punti base. Inoltre, a meta maggio la Deutsche
Bundesbank ha ridotto dal 3,80 al 3,55% [interesse applicato alle operazioni
temporanee in titoli effettuate con le banche.

Nel periodo sotto rassegna (cfr. il grafico a pagina 173), il franco svizzero ha
seguito alquanto da vicino I'andamento ascendente del marco tedesco, ma & apparso
particolarmente forte dall’inizio di marzo ai primi di maggio 1987, allorché si &
apprezzato leggermente anche net confronti del marco tedesco. Il 5 maggio il dollaro
& sceso al disotto di FS 1,45 segnando cosi un minimo storico. La stetlina e il dollaro
canadese, per contro, hanno a volte mostrato un andamento alquanto difforme
rispetto al marco tedesco ed allo yen.

Il tasso di cambio della sterlina ha continuato ad essere pesantemente
influenzato dalle quotazioni del petrolio. Dopo un netto calo nella seconda meta del
1985 e nelle prime settimane del 1986, una riconsiderazione dell’impatto dei pid
bassi prezzi del petrolio sull’economia britannica ha portato a un notevole
miglioramento nel clima di mercato e, dagli inizi di febbraio ai primi di luglio, la
sterlina si & mossa a grandi linee in parallelo con le altre principali monete nei
confronti del dollaro. Tuttavia, da luglio in poi, la perdurante debolezza dei prezzi
del greggio, le sue conseguenze sulla bilancia dei pagamenti britannica e timori di
ordine pid generale circa 'evoluzione economica nel Regno Unito hanno
nuovamente intaccato la fiducia nella sterlina. Di conseguenza questa ha cominciato
a scendere, non solo nei confronti del marco tedesco e dello yen, ma persino
rispetto al dollaro che pur continuava a svalutarsi. Nella seconda meta di ottobre
il deprezzamento del tasso di cambio ponderato della sterlina rispetto al suo livello
di metd anno aveva raggiunto il 12%, mentre il calo nei confronti delle monete
dell’Europa continentale ammontava a circa il 16%. Anche se in considerazione
della caduta del prezzo del petrolio le autorita britanniche avevano originariamente
visto con favore una correzione al ribasso, la pronunciata e persistente debolezza
della sterlina ha infine indotto, a meta ottobre, ad innalzare di un intero punto
percentuale il tasso attivo di base delle banche britanniche.

Dati i bassi livelli del tasso di cambio della sterlina, Ielevato differenziale di
interesse a suo favore ha infine contribuito a stabilizzarne il valore. Grazie alla
maggiore fiducia derivante dalla ripresa dei prezzi del petrolio, alla fine del 1986 la
sterlina ha iniziato ad apprezzarsi fortemente rispetto al dollaro, in linea con lo yen
e il marco tedesco. Infatti, nel febbraio ¢ nella prima meta di marzo 1987, allorché
le altre principali monete si erano temporaneamente stabilizzate nei confronti della
moneta americana, la sterlina ha continuate a rafforzarsi e, nonostante le
dichiarazioni ufficiali secondo cul non sarebbe stato gradito un ulteriore aumento,
le quattro successive riduzioni del tasso-base e i massicci interventi della Banca
d’Inghilterra, essa si @ apprezzata ulteriormente, raggiungendo agli inizi di maggio
un massimo di quasi $1,69, il livello pid alto da oltre quattro anni.

Considerata ’alta priorita attribuita dalle autoritd monetarie canadesi alla
stabilita del cambio, il dollaro canadese ha come di consueto fluttuato meno delle
altre principali monete nei confronti del dellaro USA (cfr. il grafico di pagina 172).
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Ciononostante nel periodo sotto rassegna si € avuta temporaneamente una netta
inversione di tendenza nell’atteggiamento del mercato nei suoi confronti. Nei primi
due mesi del 1986 il dollaro canadese si era deprezzato sotto I'influsso della caduta
dei prezzi del greggio, della generale debolezza dei mercati delle materie prime e
delle incertezze sulla finanza pubblica; questa tendenza era stata contrastata da
pesanti interventi ufficiali e da un netto rialzo dei tassi di interesse, fra cui un
temporaneo innalzamento dal 10 al 13% del tasso di base sugli impieghi bancari ed
un ampliamento di pid di cinque punti percentuali dei differenziali di interesse a
breve nei confronti degli Stati Uniti. Durante la primavera, tuttavia, le pressioni al
ribasso si sono attenuate e nella parte restante dell’anno il dollaro canadese @ stato
negoziato su quotazioni che fluttuavano di poco intorno a $USA 0,72.

Verso la fine del 1986, in presenza di un rafforzamento dei prezzi del greggio
e di elevau tassi di interesse interni, il dollaro canadese & apparso via via pm
attraente agli investitori esteri, Benché si sia consentito un netto restringimento dei
differenziali di interesse nei confronti degli Stati Uniti, ingenti afflussi di capitali
hanno sospinto il dollaro canadese da $0,72 nel novembre 1986 ad un massimo di
quasi $0,77 alla metd di aprile, nonostante i massicci interventi ufficiali. A quel
punto, tuttavia, una riconsiderazione delle prospettive della moneta canadese
produceva un repentino capovolgimento nel clima del mercato ed in pochi giorni il
tasso di cambio scendeva di circa il 3%, mentre il differenziale di interesse nei
confronti degli Stati Uniti si ampliava da meno di 0,5 a 1,5 punt percentuali.

L’evoluzione dei cambi nel pisi lungo periodo. Dati i bruschi spostamenti
avutisi negli ultimi due anni, pud essere interessante un breve esame dell’andamento
dei cambi in un’ottica di pid lungo periodo. 1l grafico della pagina seguente mostra
’evoluzione, a partire dagli Accordi smithsoniani del 1971, dei tassi di cambio
bilaterali di yen, marco tedesco e sterlina nei confronti del dollaro, corretti sulla
base delle variazioni dei costi unitari del lavoro.

Da tale analisi emergono diversi aspetti interessanti. Quello di maggior spicco
& probabilmente 'enorme ampiezza delle fluttuazioni a medio termine negli ultimi
dieci anni circa, con singole fasi che segnano apprezzamenti e deprezzamenti di
quasi il 100 ed il 50% rispettivamente. E’ intuitivo che, in un’economia mondiale
altamente integrata, oscillazioni di quest’ordine di grandezza net tassi di cambio reali
non possono che compromettere la funzione allocativa del meccanismo dei prezzi.
Inoltre, non v’ dubbio che |'eccessivo apprezzamento del tasso di cambio reale del
dollaro (riflesso nel grafico dal deprezzamento delle altre monete) nel periodo fra
il 1981 e gli inizi del 1985 ha costituito un fattore-chiave della formazione
dell’enorme disavanzo corrente negli Stati Uniti e dell’eccessivo saldo attivo del
Giappone. Anche se le variazioni dei cambi degli ultimi due anni paiono aver
corretto la sopravvalutazione del dollaro, il recente andamento della bilancia
commerciale USA sembra indicare che, mentre la perdita di quote di mercato pud
avvenire rapidamente, la loro riconquista & molto pia difficile e lenta, soprattutto
in un momento in cui nei confronti di alcune monete, come quelle dei paesi asiatici
di nuova industrializzazione, 1 tassi di cambio sono ancora distorti. Infine, &
indubbio che la dislocazione dei fattori produttivi causata da forti distorsioni nei
cambi reali comporta pesanti costl economici ¢ sociali e rafforza notevolmente le
pressioni protezionistiche.
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Tassi di cambio bilaterali reali di alcune moneste rispetto al doltaro USA; 1972-1987*
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*Corretti per le variazioni relative dei costi unitari dal lavora,

Un altro aspetto di rilievo che emerge dal grafico & la rapidita del recente
aggiustamento del dollaro, che assomiglia ben poco ad un atterraggio morbido”.
Questa impressione & tuttavia un po’ ingannevole. Sebbene le pressioni siano state
talvolta assai intense ed abbiano richiesto interventi su larga scala, nel complesso il
mercato dei cambi non & sfuggito al controllo. In realtd, data la grandezza delle
distorsioni iniziali nei tassi di cambio, si pud sostenere che dal punto di vista
dell’allocazione delle risorse era preferibile una rapida correzione dei rapport di
cambio, almeno nella misura in cui essa non comportava un crollo nella fiducia del
mercato. Che un tale crollo di fiducia nel dollaro non abbia avuto luogo &
rispecchiato dal fatto che i paesi maggiori non sono stati nel complesso costretti ad
adotrare politiche che sarebbero state del tutto indesiderabili in base a considerazion:
interne. Fino agli inizi del 1987 la caduta del dollaro non ha reso necessario un
inasprimento della politica monetaria USA; e sebbene in Germania e Giappone la
scelta di tempo nell’allentamento delle condizioni monetarie sia stata sicuramente
influenzata da considerazioni di tasso di cambio, le misure erano ampiamente
glustificate dalla situazione economica interna di questi paesi. E’ soltanto nella
primavera di quest’anno che gli spostamenti dirompenti nei flussi dei capirtali
internazionali e le loro conseguenze sul mercato dei cambi hanno iniziato ad
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esercitare un’influenza prevalente sulle politiche monetarie, facendo sorgere taluni
interrogativi di fondo sul corretto funzionamento di un sistema di cambi fluttuanti
in un contesto caratterizzato da libertd nei movimenti dei capitali e da mercati
finanziari integrati a livello globale.

Probabilmente 1’aspetto piti incoraggiante dell’andamento dei tassi di cambio
nei due anni passati & che I"amplissimo aggiustamento al ribasso del dollaro ha avuto
luogo senza una sostanziale ripresa dell’inflazione negli Stat Uniu. Anche se
certamente cid era dovuto in parte a fattori esogeni come la debolezza del prezzo
del greggio e di altre materie prime, la forte correzione dei tassi di cambio nominali
¢ stata accompagnata da una variazione pressoché equivalente in termini reali.
Questo successo nell’evitare un circolo vizioso svalutazione-inflazione da motivo di
sperare che gli squilibri e le distorsioni derivanti dall’esagerato apprezzamento del
dollaro nei primi anni di questo decennio possano alla fine essere corretti senza
eccessivi danni per la stabilita dell’economia mondiale.

Il grafico mostra infine che, dopo le forti variazioni intervenute di recente, I
tassi di cambio si sono ormai ampiamente mossi nella direzione atta a riportare le
partite cofrentl su posizioni pid sostenibili. Senza dubbio la scelta del periodo di
base — in questo caso il quarto trimestre del 1975 — comporta inevitabilmente una
notevale arbitrarietd. Ciononostante, si pud ragionevolmente affermare che negli
ultimi mesi del 1975 la configurazione dei cambi non era eccessivamente distorta,
con le partite correnti USA in attivo e lo yen, il marco e la sterlina in termini reali
situati rispettivamente al 39, 28 e 13% al disopra delle rispettive parita smithsoniane
nei confronti del dollaro.

Come si rileva dal grafico, dalla fine del 1975 lo yen & ulteriormente salito del
50% in termini reali, apprezzandosi non solo rispetto al dollaro, ma anche, pur se
in misura minore, nei confronti della sterlina e del marco tedesco. Cid non significa,
tuttavia, che la competitivitd delle industrie esportatrici del Giappone abbia subito
una perdita corrispondente, I dati utilizzati per calcolare questt indici di cambio reali
rappresentano medie a livello dell’intera economia. 1 paesi con una crescita della
productivitd molto superiore alla media nei settori dei beni scambiati a livello
mondiale e con una posizione di preminenza nello sviluppo e nella promozione di
nuovi prodott sono facilmente in grado, nel pii lungo periodo, di assorbire un
notevole apprezzamento del tasso di cambio reale senza subire un eccessivo
peggioramento della propria posizione competitiva internazionale.

Il tasso reale di cambio del marco, al contrario di quello dello yen, non ha
oltrepassato I’elevato livello raggiunto alla fine degli anni settanta, che aveva
contribuito allora alla comparsa di un considerevole disavanzo corrente della
Germania. La posizione di bilancia dei pagamenti del Regno Unito & stata
favorevolmente influenzata dallo sfruttamento dei glacimenti petroliferi del Mare del
Nord, e cid pud spiegare 'apprezzamento del 20% della sterlina nei confronti del
dollaro dalla fine det 1975.

La difficolta nel valutare 1 rapporti di cambio deriva indubbiamente dal fatto
che il "tasso di cambio di equilibrio”, pur essendo forse utile come concetto
analitico, non & un parametro che possa essere calcolato oggettivamente. In certa
misura esso deve fungere piuttosto da variabile di obiettivo nel quadro di una pié
ampia strategia di politica economica. La difficoltd per 1 responsabili delle politiche
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nel decidere in merito ai rapporti di cambio appropriati & particolarmente grande
quando, come nella situazione attuale, gli squilibri di fondo nei pagamenti correnti
sono molto ampi e reagiscono solo con notevole ritardo alle variazioni dei tassi di
cambio, quando vi & grande incertezza circa l'evoluzione futura dell’economia
mondiale e quando, in seguito alla crescente globalizzazione dei mercati dei capitali,
il volume delle transazioni finanziarie internazionali @ molto ampio rispetto ai flussi
commerciali.

In tale contesto, la difficoltad di giudicare la congruita delle relazioni di cambio
non solo pone problemi per i responsabili delle politiche, ma ha anche conseguenze
dirette sull’ordinato funzionamento del sistema dei tassi di cambio flessibili. Se le
aspettative sui cambi non hanno una solida base di riferimento, sussiste il pericolo
che Patteggiamento del mercato sia dettato dalla psicologia di massa, da aspettative
estrapolative e da congetture sulle possibili reazioni dei responsabili delle politiche.
Soprattutto quando gli squilibri correnti sono inizialmente molto ampi e un
ragionevole grado di stabilita dei cambi richiede un’assunzione corrispondentemente
ampia di posizioni da parte degli operatori privati, & di cruciale importanza che le
autoritd forniscano chiare indicazioni su quali sono le loro concezioni e i loro
intendimenti per quanto riguarda il tasso di cambio. Qualsiasi esitazione da parte
loro o discordanza di vedute a livello internazionale & destinata, in tali circostanze,
a provocare tensioni valutarie e turbolenze sui mercati dei cambi. Data
Pinternazionalizzazione dei mercati finanziari e ['ingente volume dei flussi
internazionali di capitali, ghi efferti diretti sulla domanda e I'offerta di interventt
ufficiali sul mercati del cambi saranno relativamente modesti. Per esercitare un
influsso pitd duraturo, gli intervenu ufficiali dovrebbero agire sul clima psicologico
dei mercati e sulle aspettative di tasso di cambio, i che di solito richiede un*azione
coordinata a livello internazionale nel quadro di una pni ampia strategia delle
politiche.

Di fronte al massicct aggiustamenti gia mtervenuti nei tassi di cambio e al
ritardo con cul gli squilibri correnti reagiscono alle variazioni dei cambi, nella
riunione del febbraio 1987 a Parigi 1 paest del Gruppo dei Sette hanno concordato
che i livelli dei tassi di cambio esistenti in quel momento erano grosso modo
adeguati nella situazione allora presente e che essi avrebbero cooperato al fine di
difenderli. Questo accordo & stato in seguito riconfermato, anche se non prima di
un nuovo calo del dollaro, in occasione della riunione del Comitato Interinale del
EMI nella prima meta di aprile.

Si potrebbe essere indotti a sostenere che, per accelerare la correzione degli
amplissimi squilibri correnti, sarebbe auspicabile per un certo tempo un notevole
overshooting dei tassi di cambio. Tuttavia, una nuova ondata di deprezzamento del
dollaro provocherebbe ulteriori effetti di curva a J e, attraverso it suo impatto sui
tassi di interesse del dollaro e sulla domanda aggregata nei paesi con moneta in
apprezzamento, tenderebbe a rallentare la crescita economica mondiale. 11
conseguente ampliamento  degli  squilibri  nelle  partite correnti  potrebbe
destabilizzare ancor piti le aspettative di cambio. Inoltre, in una prospettiva di pii
lungo periodo liperreazione dei tassi di cambio fornirebbe indicazioni sbagliate per
Fallocazione delle risorse, rischiando in tal modo di creare 1 presupposti per futuri
squilibri e instabilita dei cambi. Alla luce di queste considerazioni parrebbe che, in
linea con le intese dei paesi del Gruppo dei Sette, la strategia pii sicura nella
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situazione attuale sia quella di attendere i risultati dei massicci riallineamenti gia
avvenuti e di orientare le politiche alla stabilizzazione dei tassi di cambio al loro
attuale livello.

Indagine conoscitiva sul mercato dei cambi

Nella primavera del 1986 la Banca d’Inghilterra, la Banca del Giappone e la
Federal Reserve Bank di New York hanno effettuato di concerto un'indagine sul
volume delle contrattazioni sui mercati dei cambi di Londra, Tokyo ¢ New York.
Il periodo scelto per questa indagine coordinata sulle attivitd nelle tre maggiori
piazze finanziarie & stato il marzo 1986 (nel caso di Londra soltanto i primi dieci
giorni lavoraeivi). I risultati sono degni di nota sotto diversi riguardi.

Laspetto pit rilevante & DPammontare giornaliero delle contrattazioni.
Includendo le operazioni a pronti € a termine, queste assommavano in media a $200
miliardi, di cui $90 miliardi a Londra, $50 miliardi a New York ¢ $48 milardi a
Tokyo. Tali dati escludono le duplicazioni derivanti dall’attivitd interbancaria nei
singoli centri di mercato, ma non quelle dovute alle operazioni fra banche situate
nei diversi centri.

Un secondo aspetto degno di nota & la rapida crescita delle contrattazioni negli
ultimi anni. A Tokyo 1l volume degli scambi si & quadruplicato rispetto al 1983,
mentre a New York esso s1 & quasi raddoppiato in questi tre anni (per quel che
riguarda Londra non sono disponibili confronti con periodi precedenti). Nel caso
di Tokyo questa rapida espansione & stata senza dubbio influenzata dalla
deregolamentazione, Ciononostante, rispetto all’incremento  del commercio
internazionale — il valore delle importazioni dei paesi industriali & aumentato di
meno del 30% negli stessi tre anni - il tasso di crescita delle transazioni sul mercato
dei cambi appare straordinario. Esso riflette senza dubbio la crescente integrazione
globale dei mercati finanziari nazionah, con il concomitante aumento del volume di
movimenti di capitali internazionali e delle connesse operazioni di copertura a
termine e di arbitraggio.

In terzo luogo, ma cid non sorprende data I'ampiezza delle contrattazioni,
Pindagine ha mostrato che solo una parte relativamente modesta delle transazioni
valutarie ha avuto come controparti soggetti non bancari (circa il 10% a Londra e
New York e il 30% a Tokyo). Anche se queste percentuali sarebbero sicuramente
molto pid elevate se si tenesse conto delle transazioni indirettamente collegate ad
operazioni con la clientela bancaria, pare che in ogni caso vi sia stato un ampio
ammontare di contrattazioni generate da investimenti finanziari, da operazioni di
arbitraggio e da attivitd di market-making da parte delle stesse banche.

Infine, anche al di fuori di New York, una parte di gran lunga prevalente delle
operazioni & avvenuta per il tramite del dollaro. A Londra per esempio le operazioni
dirette fra valute terze, quali sterlina e marco tedesco, hanno rappresentato solo il
3% del totale. Lo scambio indiretto di valute terze attraverso il dollaro & ovviamente
una delle ragioni principah dell’enorme volume di transazioni in dollari.

Benché a prima vista 1l volume delle contrattazioni giornaliere sul mercato dei
cambi possa sembrare esorbitante, sopprattutto risperto all’ammontare di riserve
disponibili per interventi ufficiali, & opportuno astenersi da conclusioni premature
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sul piano delle politiche. L'incremento della domanda netta di una moneta (e, corri-
spondentemente, dell’offerta netta di un’altra moneta) determinerd, ceterss paribus,
un numero molto maggiore di transazioni che influenzano non solo il tasso di
cambio fra le due monete direttamente interessate, ma anche 1 tassi di cambio
incrociati con tutte le altre monete e le relazioni tra le quotazioni a pronti ed a
termine. Considerato in questi termini, un dato ammontare di interventi ufficiali
tenderd a generare un volume molto maggiore di transazioni valutarie, che potra non
essere affarto irrilevante in relazione al volume totale delle contrattazioni. Inolere,
come gia messo In evidenza, l'effetto degli interventi ufficiali non pud essere
valutato esclusivamente in termini quantitativi. Uimpatto psicologico tende infatt
ad essere alirettanto importante e finanche maggiore., Tutto sommato, non vi &
dubbio che nei due anni passati gli interventi ufficiali hanno talvolta avuto un ruolo
efficace nell’impartire un orientamento ai mercati dei cambi.

Gli sviluppi nel’ambito dello SME

Un’importante conseguenza dell'indebolimento di fondo del dollaro sul
mercato dei cambi nel 1986 & che esso ha esercitato pressioni destabilizzanti sul
meccanismo di cambio dello SME. Anche se per il Sistema monetario europeo il
periodo sotto rassegna ¢ stato alquanto difficile e agitato, sono comunque continuati
1 progressi nel processo di convergenza delle grandezze economiche fra i paesi
membri. Inoltre, il fatto che il meccanismo dei cambi dello SME abbia retto ad un
calo del dollaro eccezionalmente rapido e ampio, senza essere costretto a subire
aggiustamentt eccessivi fra le monete partecipanti, costituisce una chiara
dimostrazione della sua solidita.

1l riallineamento delle paritd nell’aprile 1986, consistito principalmente in una
svalutazione, di varia entitd, del franco francese nei confronti delle altre monete, &
gid stato descritto dettagliatamente nella Relazione annuale dello scorso anno.
Questo riallineamento & riuscito in un primo tempo ad mvertire 1 precedenti deflussi
di capitale e ad attrarre nuovi fondi in Francia, consentendo cosi una sensibile
riduzione dei tassi di interesse e un ingente incremento delle riserve ufficiali. Inoltre,
le autoritd francesi hanno usato questo margine per attuare importanti misure di
liberalizzazione valutaria, fra cui, in particolare, una regolamentazione piu liberale
della copertura di posizioni in cambi e I'abolizione del regime devise-titre per gli
investimenti di portafoglio esteri da parte di residenti.

Tuttavia, mentre dopo il precedente riallineamento generale del marzo 1983 vi
era stara per quasi tre anni una situazione di relativa calma, questa volta, a causa
della debolezza del dollaro, dopo meno di tre mesi sono riemerse tensioni all’interno
del meccanismo di cambio dello SME. Queste hanno riguardato in particolare la
corona danese, che a fine giugno & caduta al margine inferiore della fascia di
oscillazione, e la sterlina irlandese, pii influenzata delle altre monete comunitarie
dal calo del dollaro e della sterlina a causa della composizione del commercio estero
dell'Irlanda. I 4 agosto la sterlina irlandese & stata svalutata dell’8% nei confronti
delle altre monete partecipanti. Anche il franco francese si & indebolito nel corso di
luglio in presenza di un nuovo riflusso di capitali, ma esso & stato mantenuto nella
meta superiore della banda di oscillazione dello SME con il sostegno di interventi
ufficiali. 11 marco tedesco, che in seguito al rallineamento di aprile era sceso al
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Tassi di cambio a pronti nel meccanismo di cambio dello SME; 1985-87
Madie settimanali delle monete partecipanti rispetto ai propri margini di intervento; in percentuale
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* Rigllingamenti dei tassi centrali con affetto dal 7 aprile 1986, 4 agosto 1986 & 12 gennaio 1987,

margine inferiore della fascia, ha iniziato ad apprezzarsi rapidamente e nel corso di
agosto & divenuto la moneta pid forte all'interno del Sistema.

A settembre le tensioni all'interno del meccanismo di cambio dello SME si
sono intensificate. 1 Ministri delle Finanze e 1 Governatori delle banche centrali dei
paesi della CEE, in un incontro informale tenutosi a Gleneagles nell’ultima parte del
mese, hanno affermato di essere pronti, se necessario, ad intervenire congiuntamente
per proteggere i rapporti di cambio nello SME da un ulteriore indebolimento del
dollaro. Gli interventi coordinati effettivamente attuati nella prima meta di ottobre
palono aver avuto un effetto distensivo sui mercati,
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Tuttavia, da meta dicembre in poi, le pressioni sut cambi hanno ancora una
volta ripreso ad aumentare, allorché le tensioni sociali in Francia, un temporaneo
aumento dei tassi del mercato monetario in Germania, il perdurante ampio
disavanzo commerciale USA ¢ le connesse attese di un ulteriore indebolimento del
dollaro hanno alimentato le aspettative di un nuovo imminente riallineamento nello
SME. Nella seconda meta di dicembre le autoritd francesi, al fine di ridurre i
potenziali guadagni sulle posizioni speculative costituite in vista di un successivo
riallineamento, hanno permesso al franco di scivolare nella meta inferiore della
fascia, la quale ha iniziato ad estendersi in quasi tutta la sua ampiezza, con la corona
danese al limite inferiore e il marco tedesco a quello superiore.

Nella prima parte del gennaio 1987 hanno continuato ad aumentare ghi afflussi di
capitale in Germania. Il franco francese e la sterlina irlandese hanno ragglunto la
corona danese al limite inferiore della fascia, mentre la lira italiana veniva lasciata
cadere di quasi due punti percentuali. Tuttavia, questi agglustamentd dei cambi
all’interno della fascia non sono stati sufficienti a dissipare 1 timori del mercato, e
I'ampiezza degli interventi necessari per mantenere I’assetto esistente dei cambi nello
SME & divenuta insostenibile. Dopo laboriose trattative, 1 Ministri finanziari ed i
Governatori delle banche centrali dei paesi membri della CEE hanno deciso, durante il
fine settimana del 1011 gennaio, di rivalutare il marco tedesco ¢ il fiorino olandese del
3% e il franco belga del 2% nei confronti delle altre monete partecipanti.

Questo riallineamento  relativamente modesto, inferiore al margine di
4,5 punti percentuali consentito ai movimenti dei cambi bilaterali all’interno della
fascia, & stato giudicato con scetticismo da parte di molti operatori del mercato.
Nondimeno esso ha riportato una certa calma nel meccanismo dei cambi dello SME
e il franco francese & tornato prontamente nella meta superiore della fascia. Mentre
il forte indebolimento del dollaro alimentava ulteriormente le incertezze del
mercato, in un primo momento il riallineamento delle parita & stato incapace di
provocare una inversione sostanziale nei flussi di fondi. Tuttavia, a febbraio i
differenziali di interesse hanno tipreso ad agire sui movimenti di capitale. 1l riflusso
dei capitali precedentemente affluiti in Germania ha permesso agli altri paesi membri
di allentare le proprie politiche e di recuperare le perdite di riserve subite in
precedenza. Inoltre, questi interventi intramarginali, opportunamente dosati tra
acquisti di marchi tedeschi e di dollari, hanno anche esercitato un’influenza
stabilizzatrice sul cambio dollaro-marco tedesco. A meti marzo la Banca d’Italia ha
ridotto il tasso ufficiale di sconto di V2 punto percentuale ed ha imposto una riserva
obbligatoria del 25% sugli aumenti dell'indebitamento netto in valuta delle banche.

Dopo qualche esitazione nelle setimane successive al riallineamento, nel corso
di febbraio il marco tedesco e il fiorino olandese sono passati decisamente nella meta
inferiore delle rispettive fasce di oscillazione. In seguito, 1 rapporti di cambio fra le
monete partecipanti sono rimasti alquanto stabili, ad eccezione della lira, che si era
mantenuta nella misura dell’1,5% al disopra della sua pariti centrale nella settimana
dopo il riallineamento di gennalo, ma che & stata fatta scendere a 1 punto
percentuale al disotto del suo tasso centrale nella prima metd di maggio, allorché
essa ha subito considerevoli pressioni sui rercatl det cambti. Il 13 maggio le autorita
italiane hanno annunciato una serie di misure, da tempo attese, di liberalizzazione
valutaria, fra cui I’abolizione del deposito infruttifero del 15% sugli acquisti di titohi
esterl da parte del residenti.
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Andamenti rispetto alla Germania dei costi @ dei prezzi di alcuni paesi dello SME;
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'Differenze rispetto alla Germania nei costi unitari del lavoro dell'industria manifatturiera, calcolate come
variazioni percentuali su quattro trimestri delle medie mobili di tre mesi degli indici (i dati pia recenti sono
stime}. *Differenze rispstto alle Germania nei prezzi al consumop, calcolate come variazipni percentusli su sei
mesi in ragione d'anno.  ?In termini di ¢osti unitari del lavorc relativi: | trimestra 1983 = 100 (scala
sernilogaritrnical. 4 Gifferanze rispetto alla Germania nei rendimenti dei titoli del settore pubblica.

Come s1 & gia detto, nel periodo sotto rassegna & continuato il processo di
convergenza fra le economie dei paesi membri dello SME. Pur in presenza di un
" tasso di inflazione negativo in Germania, i differenziali di inflazione tra gli altri paest
membri e la Germania hanno mostrato un ulteriore calo, un andamento che & stato
particolarmente accentuato per i costi unitari del lavoro. Nel 1986 si sono ridotti
anche 1 differenziali di interesse e, fra i paesi le cul monete hanno talvolta subito
pressioni al ribasso, Belgio, Francia e Iralia hanno registrato sostanziali
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miglioramenti nei saldi correnti. Questo contrasto fra I'andamento convergente delle
grandezze economiche e le tensioni sui cambi ha palesato la vulnerabilita dello SME
di fronte alla debolezza del dollaro ed alla crescente integrazione internazionale dei
mercatl finanziari nazionali.

In considerazione della forte posizione commerciale internazionale della
Germania e del suo ampio avanzo di parte corrente, il mercavo tende a considerare
che la Germania sia maggiormente in grado, rispetto agli altri paesi membri, di far
fronte ad un forte deprezzamento del dollaro. Inoltre, allorché per effetto delle
aspettative di cambio gli investimenti finanziari esteri tendono a rifuggire dagli Stats
Unin, & probabile che — in parte per gh stessi motivi - la Germania attragga una
quota elevaussima di questi fondi. Tuttavia si pud sperare che, essendo il dollaro
sceso a livelli molto piu realistici, questo fattore di disturbo divenga in futuro meno
rilevante.

Lo stesso non pud certo dirsi per la mobilita dei capitali. In un mondo di
crescente integrazione finanziaria pud talvolta sussistere una contraddizione tra un
sistema di tassi di cambio nominali fissi e livelli realistici dei tassi di interesse che
rispecchiano da vicino i differenziali di inflazione. Fintanto che permane la fiducia
nella stabilita dei rapporti di cambio nominali esistenti, 1 capitali tenderanno ad
affluire nei paesi con tassi di interesse nominali e tassi di inflazione piu elevati.
Ma allorché i tassi di cambio reali raggiungono livelli abnormi, o sussistono altri
fattori (quali un’eccessiva debolezza del dollare) che pregiudicano la credibilita
dell’asserto esistente dei rassi di cambio nominali, 1 differenziali dei tassi di interesse
nominali non hanno pid un’influenza determinante ¢ 1 capnali rifluiscono nei paesi
a bassa inflazione, spingendo cosi verso un riallineamento. Vi & il rischio che, fino
a quando permangono differenziali di inflazione szgmflcanw, una maggiore
integrazione finanziaria europea non contribuisca necessariamente ad una maggiore
stabilitd dei cambi a causa dei continui disequilibri nei flussi di capitali.

La produzione ¢ il mercato dell’'oro

Gli sviluppi sul mercato dell’oro nel 1986 si differenziano per diversi aspetti
da quelli degli anni precedenti, L'offerta totale stimata di nuovo oro, pressoché
stabile al livello di circa 1.300 tonnellate nel periodo 1982-85, & salita a2 1.615
tonnellate per effetto sia di una maggiore produzione sia di pit elevate vendite nette
da parte dei paesi comunisti. Tuttavia, la domanda di oro per impieghi non monetari
& stata tale per cui la maggiore offerta ha potuto essere assorbita ad un prezzo in
dollari che nel corso del 1986 & aumentato di quasi il 20%, portandost a $391 per
oncia di fino, con quotazioni che nel mese di settembre hanno raggiunto quasi $443.
In termini di monete in apprezzamento, come il franco svizzero, il prezzo di
mercato dell’oro ha mediamente subito un nuovo calo nel 1986, anche se moleo
minore che nel 1985. Tuttavia, allorché nella primavera del 1987 il prezzo in dollari
delloro & ancora una volta nettamente aumentato, anche i prezzi nelle principali
valute forti hanno iniziato a salire considerevolmente.

La sostenutezza della domanda di oro non monetario nel 1986 & dovuta ad un
insieme di fattori eterogenel, fra i quali la continua debolezza del dollaro, 1 pid bassi
tassi di interesse, una forte crescita monetaria, 1 connessi timori di una
recrudescenza dell’inflazione e Danniversario imperiale In Giappone. Inoltre,
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Prezzi di mercato delloro; 1985-87
Medie settimanali

SUSAfoncia FSikg
2249 " . L.
ordinata di sinistra: — 30000
450 |— prezzo al “fixing” sw mercato di Londra
ordinata di destra:
prezzo sul mercato di Zurigo
400 26000
350
22000
300
18000
Produzione mondiale di oro. Stime
1963 1970 1980 1982 1983 1984 1985 1986
e | w0 | | | |_nose | |
tonnellate
Sudafrica. . . .. ... . mn 1.000 575 §64 680 683 673 640
StatiUniti ., ... ... 61 54 31 45 63 66 80 108
Canada . . .....,... 126 75 52 67 73 a6 90 108
Australia . . ... . ... 33 20 17 27 N 39 58 75
Brasile . ......... 4 9 35 35 59 62 72 67
Filippine . .. ... ... 15 19 22 n 33 34 37 40
Papua-Nuovs Guinea . . . 1 14 17 13 19 N 36
Colombia . .. ... .. 14 7 17 18 18 21 25 27
Cile . ........... 4 2 7 19 19 18 18 19
Venezuals .. ... ... 1 1 1 2 6 10 12 15
Zimbabwe . . . .. ... 16 15 1 13 14 15 15 15
Giappone . . ... ... 7 8 7 [ [} 7 9 14
Ghana . . ........ 23 22 11 13 12 12 12 12
Pera ........... 4 3 3 7 10 11 11 11
Repubklica Dominicana . . - 12 12 1 11 10 9
Messico ., .. ... .. 15 6 [ 5 7 8 8 8
Zaive .. ... ... ... 11 6 3 4 6 10 8 8
Totale ... ...... 705 1.248 926 283 1.066 1.112 1.171 1.212
Altripaesi . ... ..., B0 26 33 45 49 48 62 69
Produzione mondiale
stimata*. . . .. .. 755 1.273 969 1.028 1.115 1.160 1.233 1.281

* Esclusi URSS, altri paesi dell’Europa orientale, Cina e Corea del Nord,
Fonte : “Consolidated Gold Fialds PLC™ {Londral.
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questa forte richiesta si & manifestata nonostante un calo nell’uso industriale di oro,
collegato alla minor domanda di oreficeria nel Medio Ortente a seguito della caduta
dei prezzi del petrolio. Pertanto la domanda di oro a fini di investimento e
tesoreggiamento sembra essersi fortemente accresciuta. Un aspetto saliente di questo
andamento ¢ stato il forte aumento nell’acquisto di monete d’oro. Si stima che I'uso
di oro da conio sia quasi triplicato nel 1986, raggiungendo circa 315 tonnellate. Una
quota considerevole di questc aumento pud essere attribuita all’emissione in
Giappone di una moneta commemorativa di Hirohito, mentre altrove, in parte come
conseguenza delle restrizioni sulle vendite di Krugerrand, si & avuto un incremento
degli acquisti di monete del Nord America, e a partire dall’ottobre 1986 I'American
Eagle & diventata la moneta ufficiale di emissione standard pid richiesta. Il Nugget
deil’Australia, la Britannia e I'ECU d’oro, di recente o prossima emissione,
diversificheranno ulteriormente Pofferta di nuove monete. Oltre ai pit ampi acquisti
di monete d’oro, sembra che nel 1986 sia notevolmente aumentato Pinvestimento in
lingotu d’oro.

Per quel che riguarda lofferta di nuovo oro, 'anno scorso la produzione
estrartiva ¢ aumentata di 48 tonnellate, raggiungendo un totale di 1.281 tonnellate,
mentre si stima che le vendite da parte dei paesi comunisti siano state di circa 350
tonnellate, rispetto alle 250 del 1985, La produzione del Sudafrica & scesa di 33
tonnellate, passando a 640, in quanto il pid elevato prezzo dell’oro ha favorito
ulteriormente la tendenza ad estrarre minerale a piti basso tenore aureo. Il Sudafrica
concorre ora solo al 50% della produzione totale dei paesi non comunisti. Nel 1970,
all’epoca della sua massima produzione di oro, la quota del Sudafrica era stata di
quasi ’80%. Negli altri paesi, nei quali Iattivitd estrattiva ha luogo in condizioni
alquanto diverse da quelle sudafricane, aumento del prezzo dell’oro ha avuto un

effeto di tipo pid tradizionale sull’offerta. La produzione & aumentata
rispettivamente di 28, 18 e 16 tonnellate negli Stati Uniti, in Canada e in Australia.

Lo scorso anno le vendite stimate dei paesi comunisti (esclusi i paesi europei
membri del FMI) sono state le pit elevate dal 1978. Come di consueto la maggior
parte di questa offerta & provenuta dafl’'Unione Sovietica, ma paiono esservi state
vendite considerevoli anche da parte della Cina e, seppure in minor misura, della
Corea del Nord. La forte offerta da parte dell’'URSS puo essere parzialmente ascritta
all'indebolimento del prezzo del petrolio. I conseguenti minori proventi delle
esportazioni hanne indotto questo paese a vendere la maggior quantita di oro
possibile senza esercitare una forte influenza al ribasso sui prezzi.

Mercato dell'oro: fonti e impieghi. $time

. 1982 1983 1984 1985 1986
Voci
tonneallate
Produzion€ . . . . . . v v v e e e e 1.030 1.115 1.160 1.235 1.280
Yendite nette da parte dei paesi comunistl {stime)’ | 200 100 150 250 350
Wariazioni nelle disponibilitd auree ufficiali dovute

ad operazion] di mercato?; stime {— = aumento) . 100 70 20 - 165 - 15

"Totale {= fmpieghi non monetari; stime) . . . . 1.330 1.285 1.330 1.320 1.615
TEsclusi | paesi europel membri del FmI, 2Le variazioni delie riserve aures del Sudafrica sono state escluse dai

movimenti della disponibilitd ufficiali in questa tabella, giacché si ritiene che esse siano attribulbili in larga misura alla
costituzione o liguidazione di swaps In oro tra la banca centrale sudafricana e le banche commaerciali di altr paesi.



— 190 —

A differenza del 1985, le disponibilitd ufficiali auree hanno mostrato lo scorso
anno solo un leggero aumento. Consistenti acquisizioni di riserve si sono avute in
India (33 tonnellate), Filippine (24 tonnellate), Taiwan (18 tonnellate) e Messico
(6,5 tonnellate), mentre Brasile, Stati Uniti, Romania (dat disponibili soltanto fino
a novembre) e Canada hanno ndotwo le proprie disponibilita di 21, 19, 15 ¢ 12
tonnellate rispettivamente.

Sotto Ieffetto congiunto dei fattori indicati a pagina 187, il prezzo dell’oro al
fixing di Londra & salito da circa $320 per oncia all’inizio di dicembre 1985 a pid
di $470 nella terza settimana di maggio 1987, La variazioni di prezzo non si sono
tuttavia distribuite in modo uniforme nel periodo in esame. Dopo un aumento nel
gennaio 1986, i prezzi sono rimasti alquanto stabili in un intervallo di $330-350 fino
a meta anno. A luglio, tuttavia, nel contesto di un nuovo indebolimento del dollaro,
di timort per la situazione in Sudafrica e di prezzi del platino in ascesa, le quotazioni
hanno ripreso a crescere vigorosamente, raggiungendo un massimo di quasi $443 a
settembre, per poi scendere a novembre nuovamente al disotto di $390. I prezzi st
sono stabilizzatt di nuove nel gennaio 1987 e hanno ricominciato a salire
decisamente a fine marzo in un clima di crescenti preoccupazioni circa la tenuta del
dollaro, toccando una punta di $480 nella terza settimana di maggio, il livello pia
elevato degli ultimi quattro anni. Il quadro si presenta alquanto diverso, per contro,
se le quotazioni sono espresse nelle monete che si sono apprezzate nei confronti del
dollaro. In termini di franchi svizzeri, ad esempio, & continuata fino alla fine del
luglio 1986 una chiara tendenza al ribasso. Nel mesi successivi, tuttavia, i movimenti
del prezzo dell’oro hanno cominciato ad incidere pit delle variazioni dei cambi, e
nella terza settimana di maggio le quotazioni dell’oro in franchi svizzeri superavano
di circa il 15% il minimo toccato alla fine del luglio 1986.

Nell’ambito della nuova regolamentazione dei mercati finanziari nel Regno
Unito, nel dicembre 1986 le autorita ufficiali hanno miziato un processo di
consultazione con 1 principali operatori del mercato dell’oro di Londra. E’ stato
emesso un documento contenente proposte per la codificazione delle procedure
negoziali di tipo informale vigenti da tempo sul mercato. Gl operatori riconosciuti
dalla Banca d’Inghilterra potranno effettuare transazioni all’ingrosso di ore, senza
essere vincolati dalle disposizioni previste per la salvaguardia dei piccoli investitori.
Per ottenere Vautorizzazione, gli operatori dovranno disporre di un capitale
adeguato, di un assetto proprietario che impedisca conflitti di interesse e di sistemi
appropriati di gestione e controllo.

Le riserve e la liquidita internazionale

Lo scorso anno & stato caratterizzato da un forte aumento delle disponibilita
internazionali di riserve, espresse in dollari correnti. Tuttavia, questo incremento si
& concentrato in un numero limitato di paesi. Le riserve ufficiali totali non auree
sono cresciute nel corso del 1986 di $69 miliardi, ovvero pia del 15%, e hanno
raggiunto un ammontare di $510 miliardi alla fine dell’anno. Giappone e Taiwan
hanno contribuito da soli al 57% dell’aumento totale. In realta, gl incrementi sono
stati maggiori nei paesi che avevano gia ampie disponibilita e dove, pertanto, 'utilicd
marginale era presumibilmente piuttosto ridotta. Le riserve non auree dei paesi del
Gruppo dei Dieci sono salite di $49,6 miliardi, mentre quelle dei paesi in via di
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sviluppo — escludendo Taiwan - sono scese di $13,8 miliardi. Non vi ¢ stato dunque
nel 1986 un miglioramento generalizzato nella disponibilita di riserve. Inoltre, le
cifre in dollari correnti sovrastimano I'espansione delle riserve, in quanto il netto
deprezzamento del dollaro ha ridotto il suo potere di acquisto a livello
internazionale. In termini di DSP, ad esempio, le riserve non auree sono cresciute
lo scorso anno di soli DSP 15 miliardi, ossia del 4%. D’altro canto, 1n conseguenza
della caduta dei prezzi del petrolio e della debolezza dei prezzi delle altre materie
prime, i valori unitari in dollari dell’interscambio mondiale sono aumentati nel com-
plesso solo moderatamente, ossia di circa il 4-5%, cosicché da questo punto di vista
Pincremento del valore in dollari delle riserve ufficiali & stato in ampia misura "reale”.

Espresse ai prezzi di mercato, le riserve ufficiali auree del paesi sono cresciute
lo scorso anno di $60,4 miliardi, raggiungendo $368,7 miliardi. Questa espansione

Variazioni nelle tiserve globali

Valute Posizion; Totale
; Oro astare dirisarva DSP ECU riserve
Arae e periodi sul FMI non auree
"L{"‘;L'g:' in miliardi di dolari USA, a prezzi correnti’
Gruppo dei Dieci
1984 , . .......... . - 086 -53,7 4,4 - 01 0.6 - 68 - 19
1985 . ........ ... .. - 0,2 13,2 15,8 08 29 3.3 22,8
19868 . .. ... ... ..., ~ 1.0 48,8 38,5 0.3 2,9 7.9 49,6
Congistenze alla fine
def1986. . . . ... ... 7366 288,0 157,8 259 17,7 48,0 2484
Altri pasesi industrialj?
1984 . . ... oL - 0,3 - 64 6,7 - 0.4 -03 6,8
1985 ., ....... ..., - 1,8 1,0 63 01 3 0.4 7.1
1986 ... ... ..., - 08 5,1 88 0.2 04 - 9,4
Congistanze alia fine
def 1986. . . .. ... .. 839 328 50,0 24 2,1 0.8 65,3
Faesi in via di sviluppo
1984 .. ... - 08 - 87 13.9 - 0.1 14,0
1985 .. .. ... 4,2 35 14,0 09 0.6 15.5
1986 . .. ....... ... 2,2 85 9.3 0,2 0,5 10,0
Consistenze alla fine
def1986. . . .. ... .. 1226 47,8 1758 14,8 4,1 194,8
di cul:
paasi esportatori di petrolio
del Medio Orignta?
1984 ... .. ... .. 0,2 - 1.6 - 51 a7 - - 4,4
1985 .. ... ... - 0,2 0.4 3,7 0,7 01 4.5
1986 . ... ..... - 1.4 - 65 0.1 - - 64
Congistenze aila fine
del 1B ... ... 23,0 a.0 34,8 12,1 1.3 48.2
Altri paesi
1984 ... .. ... .. - 1.0 - 71 19,0 - 0.7 0,1 18,4
1985 ... ... ... 4,4 31 103 0,2 0.5 11,0
1986 .. ... . ..., 2,2 71 158 0 05 16,4
Cangistenze alla fine
det 1986 . .. . ... 99.6 389 141.0 2.8 2.8 146,6
Totsle
1984 . . . ... ... - 17 -68,8 25,0 - 01 1,1 - 71 18,9
185 ... ... ... 2,2 17,7 36,1 1.8 38 3.7 454
1986 . ............ 0.4 §0,4 56,6 0,7 38 7.9 69,0
Consgistenze alla fing
del 1986. . ... ... . . 943,71 368,7 3936 43,2 23,9 48,8 5095

1 Riserve aurce valutate ai prezzi di mercato. 2 Egelusi i paesi del’Europa orientale. 2 Arabia Saudita, Emirati Arabi
Uniti, lran, Iraq, Kuwait, Libia, Oman e Qatar.
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wttavia & da ascriversi soprattutto all’aumento del 19,5% del prezzo dell’oro in
termini di dollari. La rilevanza per la liquidita internazionale di un simiie
incremento nelle riserve ufficiali auree espresse in dollari &, naturalmente, piuttosto
limitata nella situazione attuale. Le riserve auree ufficiali sono per lo pid detenute
dai paesi industriali e qualsiasi tentativo da parte di uno dei paesi maggiori di far
fronte alle proprie esigenze di bilancia dei pagamenti con la vendita di una quota
considerevole delle proprie disponibilita ufficiali farebbe rapidamente scendere 1l
prezzo. L'uso dell'oro si limita di fatto a quello di strumento di garanzia, il che
presuppone la cooperazione di altri paesi.

Come nel 1985, uno dei principali fattori di crescita delle riserve non auree &
stato il deprezzamento del dollaro, che ha fatto aumentare il valore in dollari delle
attivita denominate in altre monete. Circa $43 miliardi, ossia quasi due terzi,
dell’incremento nelle riserve non auree del 1986 pud essere attribuito a tali effetti di
cambio.

Il fattore pid importante all’origine dei rimanenti $26 miliardi di crescita
“reale” delle riserve & stato il cambiamento intervenuto nel finanziamento del
disavanzo corrente degli Stati Uniti, Mentre nel 1985 esso era stato ampiamente
finanziato da afflussi spontanei di capitali, con un calo delle passivita USA nei
confronti delle istituzioni ufficiali estere di $2,5 miliardi, nel 1986 gli afflussi di
capitali privati non sono piu stati sufficienti a coprire I'intero disavanzo, salito nel
frattempo a $ 141 miliardi. Le pressioni sul cambi che ne sono derivate hanno
indotto alcuni massicei interventi ufficiali di acquisto di dollari, specialmente da
parte di paesi, come il Giappone, i quali temevano che 'apprezzamento delle
rispettive monete potesse sfuggire al controllo. Questi acquisti si sono riflessi in un
aumento di $29 miliardi delle passiviti USA nei confronti di istituziom wufficiali
estere, che ha avuto per la maggior parte come contropartita un incremento nelle
disponibilita ufficiali dichiarate di altri paesi. In realta, queste acquistziont di riserve
ufficiali'in dollari potrebbero essere state anche superiori a $ 29 miliardi poiché, nella
misura in cui i dollari sono investitl su mercati finanziari al di fuori degli Stati Unit,
essi tendono a generare in parte un aumento nelle passivita USA nei confronti di
detentori esteri non ufficiali piuttosto che verso 1 detentori ufficiali di dollari.

Lo scorso anno gh stessi Stati Uniti non sono intervenuti a sostegno del
dollaro. Per converso, il valore in dollari delle riserve valutarie USA, costituite
prevalentemente da marchi tedeschi e yen, & salito di ben $4,5 miliardi. Laumento
¢ dovuto principalmente agli utili di cambio, ma in parte ha anche riflesso introiti
da interessi e altri proventi.

Draltro canto, lo scorso anno si sono ridotte le riserve in monete diverse dal
dollaro  detenute dalle banche centrali europee in connessione alla loro
partecipazione al Sistema monetario europeo. Ci0 & derivato dalle pressioni riemerse
nel meccanismo di cambio dello SME. I paesi con monete soggette a pressioni al
ribasso hanno cercato di impedire che il cambio si muovesse verso il margine
inferiore della fascia di oscillazione dello SME; per periodi prolungati nel corso dei
1986 si sono quindi avute consistenti vendite ufficiali di disponibilita denominate
nelle monete di altri paesi membri.

Un altro fatrore di riduzione delle riserve internazionali & stato il rimborso
netto al Fondo Monetario Internazionale degli ampi crediti accordati nei primi anni
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del decennio. Quesd rimborsi hanno contribuito ad un calo di oltre $4 miliardi in
termini di dollari costanti delle posizioni di riserva det paesi membri le cui monete
erano state usate per 'erogazione di tali credini. D’altro canto, le disponibilifa di
DSP dei paesi sono aumentate di $1,6 miliardi in volume, principalmente in
conseguenza dell’'uso da parte del Fondo della propria dotazione di DSP per la
concessione di crediti e il pagamento di interessi.

Se st considerano i vari tipi di atuvitd, oltre '80%, ovvero $56,6 miliardi,
dell’aumento totale delle riserve non auree ha riguardato le disponibilitd in valuta.
Meta di questo incremento deriva, tuttavia, dall’aumento del valore in dollari delle
attivita detenute in altre monete. Il tasso reale di crescita delle riserve in valuta &
stato soltanto '8%. Gli effettd di cambio, inolire, sono stati addirittura superiori
all’aumento dichiarato di $79 miliardi delle disponibilita ufficiali in ECU. In
volume, tali disponibilitd si sono ridotte di $0,7 miliardi, per effetto del pi¢ basso
prezzo di conversione dell’oro usato per operazioni swap di oro contro ECU
all’interno dello SME.

Le disponibilita di DSP e le posizioni di riserva sul Fondo dei paesi sono
aumentate lo scorso anno di $3,8 e 0,7 miliardi rispettivamente. Gli effetti di
cambio, pari a $ 7 miliardi, hanno contribuito per $2,2 miliardi alla crescita dei DSP
e sono superiori all’aumento complessivo delle posizioni sul Fondo. Espresse in
termini di DSP, le posizioni di tiserva sul Fondo si sono infaui ridotte di DSP 3,4
miliardi. Come spiegato in precedenza, questo calo riflette in gran parte il mutato
ruolo del FMI da prestatore netto di nuovi fondt a destinatario di rimborsi netti. In
totale, 1 rimborsi lordt al Fondo sono ammontati a DSP 5,7 miliardi, mentre 1
prelievi lordi (esclusi quelli sulle tranches di riserva) sono stati di soli DSP 3,8
miliardi. D1 conseguenza, 'ammontare dei crediti in essere del FMI & sceso da
DSP 35,2 a 33,4 muliardi. Nel 1984 e nel 1985 1l Fondo era stato un prestatore netto
nella misura di DSP 5 e 0,4 miliardi rispettivamente.

La riduzione dei credit accordati dal Fondo ha interessato quasi tutte le aree
geografiche, con 'unica eccezione de1 paest dell’America Latina, nei cui confronti le
attivitd nette hanno mostrato un lieve aumento. All'interno dell’America Latina, i
principali destinatari di nuovi crediti del Fondo sono stati il Messico (DSP 0,6
miliardi), IArgentina e il Cile (DSP 0,1 miliardi ciascuno), mentre il Brasile ha
rimborsato DSP 0,5 miliardi. La Cina, che ha ortenuto DSP 0,6 miliardi, & stato
Punico importante mutuatario al di fuori dell’America Latina. Rimborsi netn di
notevole entitd sono stati effettuati da India, Pakistan, Sudafrica e Turchia (DSP 0,3
miliardi ciascuno). Alla fine dell’anno erano in essere trentuno accordi standby e
schemi di finanziamento allargato. Il margine totale non utilizzato nel quadro di
queste facilitazioni & sceso a DSP 2,8 miliardi, rispetto a DSP 4,7 miliardi nell’anno
precedente. Oltre a cid sono stati conclusi nove accordi nel quadro delle facilitaziont
per l'aggiustamento strutturale, stabilite nel marzo 1986 allo scopo di fornire
assistenza finanziaria ai paesi in via di sviluppo a basso reddito che attuano
programmt volti ad attenuare difficolta protratte di bilancia dei pagamenti e a
promuovere lo sviluppo economico. L'ammontare complessivo delle erogazioni nel
quadro di queste facilitazioni & stato di DSP 0,1 miliardi; ulteriori DSP 0,1 miliardi
sono statl stanziatl ma non prelevat.

L’espansione nelle riserve totali non auree nel 1986 non si ¢ ripartita in modo
molto uniforme fra i paesi. Essa & il risultato netto di ampie acquisizioni di riserve
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da parte di un ristretto numero di paesi e di una crescita molto modesta o di vere
e proprie riduzioni negli altri paesi. Le riserve dei paesi industriali sono aumentate
di $59 miliardi in termini di dollari e, fra i PVS, Taiwan ha registrato un incremento
di $23,8 miliardi. Per contro, le riserve ufficiali dei paest esportatori di petrolio
del Medio Oriente si sono ridotte di $6,4 miliardi e quelle dei restanti paesi in via
di sviluppo (escludendo Taiwan} di $74 miliardi, malgrado i considerevoli guadagni
dovuti 2 effettd di cambio sulle riserve in monete diverse dal dollaro.

Le disponibilita non auree dei paesi del Gruppo dei Dieci sono cresciute di
$49,6 miliardi, di cui $27 miliardi sono attribuibili alle variazioni in volume. 11
Giappone ha registrato 'incremento di gran lunga maggiore, con una crescita delle
riserve di $15,5 miliardi, pari a quasi il 60%. Ingenti acquisizioni sono state
registrate anche da Germania ($74 miliardi), Regno Unito ($5,6 miliardi), Francia
($4,9 miliardi), Italia ($4,5 miltardi} e Svizzera ($3,8 miliardi). La crescita delle
disponibilita del Regno Unito & in gran parte attribuibile ad una emissione di
euronotes a tasso variabile per $4 miliardi, effettuara dal governo britannico nel
settembre 1986 con IIntento di rafforzare la propria posizione di riserva in valuta.
In tutti e cinque questi paesi europel, al contrario del Giappone, gli efferti di cambio
hanno ampiamente contribuito agli increment. Un cospicuo aumento di riserve,
pari a $5,4 miliardi, ovvero al 17%, & stato inoltre ottenuto dal paese a principale
moneta di riserva, ossia gli stessi Stati Uniti, ma gli effet di cambio sono
addirittura superiorl a questo aumento.

Negli altri paesi industriali il valore in dollari delle riserve non auree &
cresciuto di $9,4 miliardi, o di quasi il 17%. La Nuova Zelanda e la Spagna hanno
registrato gli Incrementi pid ampi, pari a $4,2 e 3,6 miliardi rispettivamente.
Le riduzioni si sono concentrate nei paesi nordici, con un calo delle riserve di
Finlandia e Norvegia di $2 e 1,1 miliardi rispettivamente.

La crescita delle riserve totali dei paesi in via di sviluppo & stata pari a §10
miliardi; tuttavia, se si esclude Taiwan, si & avuto un calo di $13,8 miliardi, il pid
ampio finora registrato. Le perdite di riserve si sono soprattutto concentrate nei
paesi OPEC, che nei periodi di rialzo del prezzo del petrolio avevano registrato
ampie acquisizioni. In dollari correnti, le riserve ufficiali non auree dell’Arabia
Saudita si sono ridotte di $6,7 miliardi, ovvero del 27%, quelle del Venezuela di
$3,8 miliardi e quelle dell’Algeria di $1,2 miliardi. Per quel che riguarda i PVS non
OPEC, lo scorso anno le pid ingenti perdite di riserve si sono avute tra i paesi
del’America Latina, area in cui sono fortemente concentrate le difficolta connesse
al servizio del debito. Il Brasile ha ridotto le proprie disponibilita ufficiali da $10,6
a 5,8 miliardi, e ’Argentina ha registrato un calo da $3,1 a 2,3 miliardi. Le riserve
del Messico si sono ridotte da $4,9 miliardi alla fine del 1985 a $3,3 miliardi nel
settembre 1986, ma sono poi risalite a $5,7 miliardi nella restante parte dell’anno,
allorché il paese ha potuto beneficiare di un riafflusso di capitali indotto
dall’orientamento pit restrittivo della politica economica.

Il forte aumento delle riserve di Taiwan si contrappone agli andamenti
registrati nella maggior parte degl altri PVS dell’Asia, compresi i paest di nuova
industrializzazione. Ad esempio, la Corea del Sud ha incrementato le proprie riserve
di soli $0,5 miliardi, anche se I'aumento avrebbe potuto essere pit consistente se
non si fosse provveduto a rimborsare parte del debito estero. La Cina ha ridotto le
proprie disponibilita di $ 1,3 miliardi. Per contro, una crescita considerevole & stata
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ottenuta dalle Filippine, le cul disponibilitd sono quasi triplicate, portandosi a $1,7
miliardi, e dalla Malesia (+9$ 1,1 miliardi). L’aumento delle riserve di Taiwan & stato
superiore a quello registrato da qualsiasi altro paese e, alla fine dell’anno, le sue
disponibilita, pari a $46,3 miliardi, erano inferiori soltanto a quelle della Germania.

Nel 1986 si & registrato un accentuato cambiamento nella struttura degli
impieghi delle riserve ufficiali in valuta. Le disponibilita ufficiali di dollari detenute
negli Stati Uniti, che avevano registrato solo un incremento marginale nel 1985,
hanno avuto un forte aumento di $28,1 miliardi, ossia del 21%. Contemporanea-
mente, le disponibilita ufficiali identificate, detenute sui mercati nazionali al di fuori

Struttura degli impieghi delle riserve valutarie

Flussi .
Consi-
in dollari carrenti atassi di cambio costanti stenze
Voci afine
wes | 1ees | 19se wea | 1ees | e 1986
in miliardi di doilari USA
1. Riserve ufficiali detenutg
negli Stati Unitiz . . . .. ... 4,7 2.4 28,1 4,7 2.4 281 162,92
2. Riserve ufficiali detenute
su altri mercati nazionali:? . . 57 18,6 11,9 11,7 5,2 — 4,0 92,3
marchitedeschi . . . ... . 2,0 9.4 2,3 4.6 3.6 11 39,7
franchisvizzeri ., . ... .. -0,4 1,0 -1.1 — 0,3 =21 2,5
Y L T 2.7 54 2.8 35 19 -2,2 221
startine . .. ... ... ... 1,5 1,3 0,2 2.8 =07 - 10,1
franchi francesi . . . . .. .. - 1,1 0.1 0,4 0,3 -0,6 3,9
figrini olandesi . . ., . ... o1 05 0,2 0.4 -0.1 =04 25
altremoneta . . . . ... .. -0,2 -0,1 0.4 =01 -1 0,2 1.5
3. Eurodepositi ufficiali presso
banche nei paesi europei?,
in Canada, in Giappone &
presso alcune filiall offshore
di banche USA*: .. . ... .. 11,7 9,0 - 22 14,7 2.1 -10,8 97,3
dollari , . - . . ... .. ... 88 1,2 0,2 88 1,2 0,2 54,9
marchi tedeschi .. . . ... 28 3.3 -3.8 4,7 -1.4 -9.1 16,2
franchi svizzeri . . . . .. .. - 05 0.6 05 -04 -0,6 4.6
VBN e 0,5 2.6 0,1 0,7 18 -1.3 57
sterline . ... ... ..... — Q.1 -0,2 0.1 — -0,2 04
franchi francesi . . . . . . . . 0.1 - 0.1 0.1 -0,1 - 0,5
fiorini olandesi . . . .. ... =02 05 0.4 =01 0.4 0.1 15
altre moneta . . . ... ... -0,3 0,8 04 -0,1 0.6 - 3.5
4. Partite non classificate . . . . . . 2.9 6.1 18,8 4,4 2.9 15,6 51,1
Totale ., ... ........... 25,0 361 56,6 35,5 12,6 28,9 3936
Posta per memoria:
passivita USA dichiarate verso
istituzioni ufficiali astere
{esclusi i dofiari oggetto df
swap copra ECLY . ... ... 47 - 25 28,9 4.7 - 25 289 194, 7
totale def depositi dei paasi
OPECS presso le banche
dichiarantit al di fuorf degli
StatiUniti ... ... ... ... -4,7 12,1 -15,8 - L1 6.2 =21,4 123.3

Mota: le cifre riportate in tabella comprendono e variazioni nel valore in dollari delle riserve detenute in altre monete
congaguenti ai movimenti dei tassi di cambio,

1 Dati provyisori.

? Parzigimente basate su dati dal FMI.
Francia, Germania, Irlanda, ltalia, Pagsi Bassi, Norvegia, Regno Unito, Spagna, Svezia e Svizzera.
Isale Cayman, Panama, Hong Kong & Singapore.

5| dati escludono il Bahrain.

3 Austria, Belgioc-Lussemiburgo, Danimarca, Finlandia,
1 Nelle Bahamas,
% dati comprendono I8 posizioni

delle banche nei paesi elencat] alla nota 3, pid qualle di tutte le banche nelle Bahamas, Isole Cayman, Hong Kong e
Singapore a di tutti gli stabilimenti offshore nel Bahreain e di utte l2 banche offshore operanti nelle Antille Olandesi,
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degli Stati Uniu o depositate presso banche sull’euromercato, si sono ridotte di
$ 14,8 miliardi in volume (cioé al netto degli effetti di cambio), mentre nel 1985
avevano registrato un aumento di $7,3 miliardi.

Questi andament1 non sembrano principalmente dovut a cambiamenti nelle
preferenze sugli impieghi delle riserve ufficiali, ma sono ampiamente ricollegabili al
modo in cui s1 sono prodotti lo scorso anno 1 movimenti nelle riserve, In primo
luogo, come ricordato in precedenza, I'indebolimento del dollaro ha comportato
ampi acquisti ufficiali a sostegno della moneta americana da parte di paesi come il
Giappone che detengono in dollari e negli Stati Uniti la maggior parte delle proprie
disponibilita. In secondo luogo, I'emergere di tensioni sui cambi all’interno dello
SME ha indotto alcuni paesi membri a sostenere la propria moneta, prelevando sulle
loro disponibilita in alire monete partecipanti, investite in larga parte sull’euro-
mercato. Come si rileva dalla tabella della pagina precedente, nel 1986 il principale
fattore alla base della contrazione nel volume di depositi ufficiali in eurovalute &
stato il prelievo di $9,1 miliardi sui saldi ufficiali in euromarchi.

Oltre a questi prelievi sui depositi dei paesi membri dello SME, lo scorso anno
si & avuta un’ampia riduzione, pari a $21,4 miliardi, nei depositi OPEC presso
banche situate al di fuori deglt Stati Unit, come st pud vedere dalla seconda posta
per memoria nella tabella. Parte di questo calo pare provenire da prelievi dai saldi
ufficiali in dollari sull’euromercato. Il fatto che ciononostante 1 depositi ufficiali in
eurodollari siano rimasti praticamente invariati lo scorso anne pud essere
probabilmente attribuito all’ampio afflusso di nuovi deposit ufficiali in eurodollari
da parte di Taiwan, che ha compensato il prelievo di fondi ufficiali OPEC.

Un altro aspetto saliente del 1986 & stato il forte aumento delle partite non
classificate, pari a $15,6 miliardi in dollari costanti. La causa principale di questo
andamento pud essere stata la crescente tendenza ad Investire le riserve sul mercato
mobiliare mediante acquistt ufficialt di ttoli internazionali, come la eurocommercial
paper e le obbligazioni a tasso variabile FRN. Una parte considerevole di tali attivita
& indubbiamente denominata in dollari, ¢ si pud pertanto stimare che, nel
complesso, le riserve ufficiali in dollari siano aumentate lo scorso anno in misura
leggermente superiore a $35 miliardi, mentre le riserve denominate in altre monete
e valutate a cambi costanti sono scese di circa $7 miliardi. Il quadro & ovviamente
molto diverso se si tiene conto dell’effetto del deprezzamento della moneta
americana sul valore, in dollari, delle attvitd di riserva denominate in altre monete.
Si puo stimare che, in termini di dollari correnti, il valore delle riserve detenute in
monete diverse da quella americana sia aumentato di oltre $20 mibiardi.

Nel primo trimestre del 1987 si sono rafforzate le tendenze di crescita delle
riserve Internazionall gid emerse nel corso del 1986. Gli afflussi di capitali privan
verso gli Stati Uniti sono diminuiti nettamente e, a volte, si sono addirittura
invertiti, cosicché il saldo delle partite correnti USA ¢ stato finanziato
essenzialmente attraverso acquisti ufficiali di dollari. Ancor pid che nel 1986, la
crescita delle riserve si & concentrata in un ristretto numero di paesi. I soli paesi del
Gruppo dei Dieci hanno registrato un aumento delle riserve di $34,8 miliardi,
ovvero di quasi lo stesso ammontare dell’intero 1986; di questo aumento $28,3
miliardi riguardano la componente in dollari. I pid forti incrementi di riserve sono
stati ottenuti da Giappone ($15,8 miliardi}, Italia ($4,6 miliardi), Canada ($3,7
miliardi), Germania ($3,3 miliardi), Regno Unito ($3,1 miliardi) e Francia ($2,9
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miliardi). Le acquisizioni di Italia e Francia sono in buona parte il risultato
dell’inversione nei flussi di capitali dopo il riallineamento delle parita dello SME di
gennaio. Al di fuori dell’Europa, le riserve valutarie di Taiwan sone ulteriormente
salite di $8,2 miliardi nei primi tre mesi dell’anno,

Negl anni recentt & divenuta sempre pidi incerta la significativita di parametri
o indicatori “meccanici” della sitnazione generale della liquidita internazionale. Le
fluttuazioni dei tassi di cambio delle principali monete di riserva sono state di ampie
dimensioni e ¢id comporta un cambiamento nello stesso metro di misura. Inoltre,
come dimostra la prima parte di questo paragrafo, 'entita degli effetti di valutazione
richiede che si considerino non solo le variazioni nominali, ma anche 1 dati al netto
delle variazioni di cambio, soprattutto nei casi In cul una quota consistente delle
tiserve & denominata in monete o unitd di conto diverse dal dollaro.

In secondo luogo, i mutament di ampia portata prodottisi sul mercati
finanziari hanno fornito alle autoritd nuove opzioni nella gestione della propria
liquiditd internazionale. Nella misura in cui 1 paest fanno sempre pit affidamento
sulla loro capacita di ottenere fondi liquidi con il ricorso al credivo, I'attivazione di
accordi di swap o I'impiego di linee standby, 1 dati sulle attivita ufficiali di riserva
forniscono un quadro inadeguato. In particolare, le statistiche sulle riserve
complessive nascondono differenze nelle disponibilita fra i diversi gruppi di paesi,
in quanto soltanto i paesi industriali possono usufruire di accordi di swap ufficiali
e di altre facilitazioni di credito a breve termine, mentre un gran numero di paesi
in via di sviluppo non dispone di facilitazioni ufficiali di credito né & in grado di
ottenere fondi a breve sui mercat privati.

Non & del tutto chiaro, inoltre, in che misura occorra “depurare” delle
passivita a breve sull’estero il valore stimavo della liquiditd internazionale. Fintanto
che la situazione resta normale e un paese non deve attingere alle proprie riserve,
non parrebbe necessaria nessuna depurazione. Tuttavia, quando insergono dei
problemi ed 1 paesi sono costretti a far uso delle proprie riserve, il rifinanziamento
del debito estero pud diventare difficile e il margine di manovra a disposizione delle
autoritd mediante I’accesso a riserve assunte a prestito potrebbe risultare iflusorio,

Infine, le valutazioni globali dei cambiamenti nella situazione di liquidita
internazionale diventano particolarmente inadeguate quando, come nel 1986, la
crescita delle riserve s1 & distribuita in modo molto diseguale, concentrandosi nei
paesi con riserve gid molto elevate, per 1 quali 'utilitd marginale delle disponibilita
aggiuntive tende ad essere corrispondentemente ridotta,

Riassumendo, si pud con una certa sicurezza affermare che la siruazione della
liquidita internazionale si presenta nel termini seguenti: in alcuni fra i piG importantu
paesi industriali e in qualche PVS dell’Asia si ha una sitwazione di abbondanza di
riserve, che di recente & addirittura migliorata; negli altri paest industriali le
condizioni di liquiditd sono in generale abbastanza soddisfacenti e non vi sono
problemi di affidabilitd creditizia; nella maggior parte dei PVS permangono da molu
anni condizioni di scarsita di riserve. E’ poco probabile che un’ulteriore forte
crescita delle riserve internazionali a livello globale, derivante dal finanziamento di
una pii ampia quota del disavanzo corrente USA tramite acquisti ufficiali di dollari,
sia in grado di modificare significativamente questo quadro nei prossimi anni.
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VIII. ATTIVITA’ DELLA BANCA

1. Conclusione di un Accordo di Sede con il Consiglio federale svizzero

11 10 febbraio 1987 la Banca ha concluso con il Consiglio federale svizzero un
Accordo di Sede 1l cui testo & stato pubblicato il 3 marzo 1987 nella Raccolta
sistematica delle leggi della Confederazione Elvetica. Quasi tutte le istttuzioni
internazionali stabilite in Svizzera dispongono ora di un siffatto accordo, che ne
definisce lo status gridico nel paese ospitante.

L'Accordo di Sede della BRI riconosce espressamente la personalitd giuridica
internazionale della Banca, e ne statuisce la liberta di azione e di riunione, la totale
immunita di censura nelle comunicazioni ufficiali, la libera disponibilita dei fondi,
la libertd nella conduzione delle operazioni e I'inviolabilita dei locali, dei documenti
e degli archivi; esso definisce il trattamento doganale e fiscale della Banca e lo status
giuridico all’interno della Svizzera dei membri della Direzione e del personale della
Banca, nonché dei rappresentanti delle banche centrali. Inoltre, PAccordo fa proprie
le disposizioni dello Statuto della Banca concernenti le immunica di giurisdizione e
di esecuzione. Infine, 'Accordo di Sede prevede Iistituzione di un Tribunale
Amministrativo della BRI, cui & attribuita la competenza esclusiva a giudicare le
eventuali controversie fra la Banca ed i componenti del personale in servizio attivo
0 pensionati.

Deffetto principale dell’Accordo di Sede & quello di consolidare e di aggiornare
lo status della Banca in Svizzera alla luce dell’evolversi della prassi amministrativa
nel corso degli anni, Esso va ad integrare la Convenzione concernente la BRI del
20 gennaio 1930, la Carta costitutiva e lo Statuto della Banca, ed il Protocollo di
Bruzelles del 30 luglio 1936, che restano in vigore a tutu gli effetti. L’Accordo
conferma pertanto lo status internazionale della BRI e rappresenta una pietra miliare
nella storia della Banca.

2. Lo sviluppo della cooperazione tra banche centrali e organizzazioni interna-
zionali

Lo scorso anno la Banca ha continuato a svolgere il suo ruolo tradizionale nel
promuovere la cooperazione monetaria internazionale.

La Banca ha partecipato, in qualitd di osservatore, ai lavori del Comitato
interinale del Consiglio dei governatori del FMI per il Sistema monetario
internazionale e alle riunioni dei Ministri delle Finanze e dei Governatori delle
banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e dei loro Sostituti. Inoltre, la Banca
ha continuato 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
rappresentantl dei paesi suddetti e al Gruppo di Lavoro N. 3 dellOCSE i dati
statistici sul finanziamento dei saldi attivi e passivi con [estero dei paesi del Gruppo
dei Dieci.
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Olure alle regolari riunioni a Basilea dei Governatori delle banche centrall det
paest appartenenti al Gruppo dei Dieci, la Banca ha organizzato incontri periodici
di funzionari delle banche centrali, per esaminare questioni quali I'evoluzione dei
mercati dell’oro e deir cambi. Essa ha continuato inoltre a fornire 1 servizi di
Segretariato per van gruppi di esperti.

I Comitato permanente sull’euromercato ha continuato a  seguire
sistematicamente gh sviluppi dell’ataivita bancaria e finanziaria internazionale, ed a
discutere in tale contesto i problemi concernenti il funzionamento dei mercati
internazionali dei capitali. Inolwre, il Comitato ha redatto un programma per
I"attuazione delle raccomandazioni in materia di segnalazione statistica formulate nel
rapporto, preparato da un gruppo di studio formato da funzionari delle banche
centrali del Gruppo dei Dieci, intitolato "Recent Innovations in International
Banking”, di cui dall’aprile 1986 sono state distribuite su scala mondiale oltre 17.500
copie. Tali raccomandazioni mirano a migliorare le informazioni statistiche sugh
sviluppl nei mercati finanziarl internazionali, fra cui quelle concernenti le
acquisizionl ed emissioni di titoli internazionali da parte delle banche e I'evoluzione
del mercato delle ewronotes. La Banca ha altresi continuato a raccogliere, analizzare
e distribuire datl statistici concernenti gli sviluppi dell’attivitd bancaria internazionale
¢ del mercato finanziario internazionale.

Il Comutato per la regolamentazione bancaria e le procedure di vigilanza (noto
anche come "Basle Supervisors” Committee™) ha continuato a seguire ed analizzare
gli sviluppi che possono incidere sulla solidita gestionale e patrimoniale delle banche
internazionali, ed a promuovere la collaborazione fra le autorita di vigilanza. Allo
scopo di favorire I'adozione di parametri piii strettamente convergenti per la
valutazione dell’adeguatezza patrimoniale delle banche internazionali, il Comitato
ha dedicato particolare attenzione ad uno schema di misurazione elaborato al fine
di consentire un raffronto di massima, su una base compiuta e coerente, dei criteri
applicati nei vari paesi. Per quanto concerne la cooperazione internazionale
nell’attivitd di vigilanza sugli stabilimenti bancari esteri fra le autorita del paese della
casa-madre e quelle del paese ospitante, dando seguito al "Concordato” del 1983,
il Comitato ha predisposto, in collaborazione con i rappresentanti degli organi di
vigilanza di aleri paesi, un rapporto contenente una serie di raccomandazioni di
ordine pratico in questo settore. Lo scorso ottobre entrambi 1 rapporti sono stati
discussi ad Amsterdam in occasione della Quarta Conferenza Internazionale degli
organi di vigilanza bancaria, organizzata congiuntamente dalla Nederlandsche Bank
e dal Comitato, alla quale hanno partecipato 1 rappresentanti di quasi novanta paesi.

Il Gruppo di esperti sul sistemi di pagamento ha proseguito ghi scambi di
vedute sugli sviluppi in atto nel campo degli strumenti e dei sistemi di pagamento
nei paesi del Gruppo dei Dieci. II Gruppo ha aliresi intrapreso un’analisi dei
problemi che possono sorgere nelle varie fasi del trasferimento internazionale di

fondi.

11 Gruppo di esperti di informatica ha tenuto una serie di riunioni ad hoc per
esaminare fe seguenti questioni: I'uso congiunto delle procedure di elaborazione dei
dati e delle telecomunicazioni; I’evoluzione del ruolo degli utenti e dei servizi di
EAD nell’elaborazione de1 progetu; lo sviluppo dell’elaborazione elettronica dei dari
e delPautomazione nelte banche centrali. It Gruppo ha altresi seguito attentamente
Vattivita di emissione di strumenti finanziari, con particolare riguardo alle



— 200 —

" precauzioni di ordine tecnico da adottare al fine di garantire, anche in caso di gravi
anomalie di funzionamento, l'ininterrotta operauvita dei sistemi informativi e di
telecomunicazione che servono in particolare da canale per i trasferimenti elettronici

di fondi.

Il Gruppo di esperti sulle questioni relative alla banca dei dati monetari ed
economici ha ulteriormente potenziato e perfezionato il servizio di raccolea ed
elaborazione di dati macroeconomici per le banche centrali del Gruppo dei Dieci e
la BRI. L'attenzione si & uleriormente focalizzata sulle procedure automatiche di
segnalazione e di accesso relative alle statistiche bancarte internazionali. Una
realizzazione di particolare importanza & costituita dal sistema che consente a diverse
istituzioni di trasmettere ed elaborare tali dati secondo procedure standard
concordate. II Gruppo ha inoltre proceduto alla sperimentazione di tecniche
interattive ad uso degli economisti e degli statistici delle banche centrali, concepite
specificatamente al fine di permettere un rapido accesso alle serie statistiche ed alla
connessa documentazione attraverso collegamenti telematici con la banca dei dati.

Sono proseguite a Basilea, con l'assistenza dei servizi di Segretariato fornit
dalla Banca, le riunioni del Comitato dei governatori delle banche centrali dei paesi
membri della Comunitad economica europea e del Consiglio dei governatori del
Fondo europeo di cooperazione monetaria (FECoM), nonché dei loro sottocomitati
e gruppi di esperti. Questi ultimi comprendono in particolare: il Comitato dei
Sostituti dei governatori, che predispone sistematicamente i documenti di base per
le riunioni dei Governatorl; un gruppo specializzato i 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
(SME) essa & stata limitata ai rappresentanti dei dodici paesi comunitari, mentre in
altre occasioni ¢ stata estesa ad altri paesi industriali, tra cul Austria, Canada,
Giappone, Norvegia, Stati Uniti, Svezia e Svizzera); ed un gruppo incaricato di
esaminare periodicamente le politiche monetarie perseguite dai paesi membri, il loro
coordinamento a livello comunitario e le ripercussioni degli sviluppi nel campo della
finanza pubblica; questo gruppo @ altresi incaricato di effettuare studi ad hoc su
particolari questioni (ad esempio, nel 1986, gl efferti del crescente impiego di
strumenti di mercato sulla conduzione della politica monetaria).

Durante I’esercizio finanziario 198687, cosi come negli anni precedenti, una
parte importante dei lavori del Comitato dei governatori e, di conseguenza, dei suoi
sottocomitati e gruppi di esperti ha riguardato la gestione dello SME, istituito il 13
marzo 1979. I principali compiti sono stati 1 seguenti:

- assicurare la ¢orretta 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 dei paesi della CEE,
quale presupposto per un ordinato funzionamento dello SME.

Inoltre, il Comitato dei governatori ha dedicato particolare attenzione alle
questioni relative alla liberalizzazione dei movimenti di capitali nella Comunita; esso
ha espresso il proprio parere sulle ulteriori misure di liberalizzazione adottate
nell’autunno 1986 ed ha proseguito 'esame delle implicazioni che la piena liberta di
circolazione dei capitali pud avere, in particolare, per la politica monetaria e per 1l



— 201 —

funzionamento dello SME; il conseguimento di questo obiettivo & una delle tappe
verso la realizzazione del mercato interno entro il 1992. 1l Comitato ha anche
seguito attentamente I'evoluzione delle transazioni in ECU private.

3. Le funzioni di Agente, Fiduciario e Terzo designato

Durante lo scorso anno la Banca ha continuato a svolgere diverse funzioni di
Agente, Fiduciario e Terzo designato connesse a regolamenu finanziari
internazionali.

a)  Fiduciario per i prestiti goveynativi internazionali e Terzo designato ai termini
di un contratto stipulato con la Comunita europea del carbone e dell acciaio
(CECA)

Per quanto concerne le funzioni di Fiduciario che la Banca ha svolto per le
nuove emissioni obbligazionarie del governo della Repubblica federale di Germania —
al 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 alle pagine 171-173 della cinquantesima Relazione annuale.

La Banca, in veste di Terzo designato ai termini di un contratto stipulato con
la CECA, ha amministrato dal 1954 1 prestiti emessi dalla CECA ai sensi di questo
contratto; 1 saldi ancora in essere sui conti aperti a tale scopo saranno trasferiti
quanto prima alla Commissione delle Comunita europee, Lussemburgo, in quanto
Pultimo prestito & stato rimborsato nel corso dell’esercizio finanziario 1985-86.

b)  Agente del Fondo europeo di cooperazione monetaria (FECoM)

La Banca ha continuato a svolgere le funzioni di Agente del FECoM, assunte
a pardre dal 1° giugno 1973*. Queste concernono, da un lato, il funzionamento
dello SME e, dall’altro, Pesecuzione delle operazioni finanziarie connesse con
Pattivitd creditizia della Comunith a sostegno delle bilance dei pagamenti dei paesi
membri della CEE.

Nel periodo dal 1° aprile 1986 al 31 marzo 1987 gli interventi compiuti dalle
banche centrali dello SME nelle valute di altri paesi membri sono stat
particolarmente rilevanti. Essi sono stati effettuati prevalentemente all’interno dei
margini di fluttuazione e non hanno daro luogo quindi ad operazioni di
finanziamento o di regolamento per il tramite del FECoM. Il Fondo ha invece
registrato  gli interventi effettuati ai margini della fascia di  oscillazione
principalmente durante due periodi, ossia allindomant del riallineamento del
7 aprile 1986 e, per importi pid rilevanti, nei glorni precedenti il riallineamento del
12 gennaio 1987.

Il volume di ECU emesso dal FECoM attraverso le operazioni trimestrali di
swap con clascuna delle banche centrali comunirarie ammontava al 31 marzo 1987
ad un totale di ECU 44,8 miliardi, equivalenti a circa $USA 51 miliardi al tasso di
cambto corrente a quella data. Va rilevato che al 31 marzo 1986 il volume di ECU

*Per uvna descrizione della strurtura e delle funziom del Fondo, si veda la cinquantaquactresima Relazione
annvale, pagine 175-178.
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era ammontato a quasi ECU 43,8 miliardi. Il leggero aumento nell’arco dell’anno &

.in realta il risultato di due movimenti di segno opposto: da un lato, un incremento
di oltre un terzo delle contribuzioni in dollari delle banche centrali partecipanti, di
riflesso all’espansione delle loro riserve e, dall’altro, una forte diminuzione del tasso
di cambio del dollaro, I trasferimenti di ECU tra i conti “riserve in ECU” delle
banche centrali dello SME e di interessi corrisposti sulle posizioni nette in ECU delle
banche centrali medesime sono ammontati a ECU 3,9 miliardi.

Per quanto concerne 'amministrazione delle operazioni finanziarie attive e
passive della Comunita, durante il periodo sotto rassegna IAgente del Fondo ha
continuato a ricevere dai mutuatari, ¢ a trasferire a1 creditor1 della Comunita, gli
importi dovutl per interessi maturati, commissioni € spese sui prestiti in essere. Esso
ha inoltre effetruato le transazioni finanziarie connesse alle seguenti operazioni
attinenti ai prestiti a favore della Francia e della Grecia.

1) L’Agente ha effertuato, alla data di scadenza degli interessi dell’8 luglio
1986, 1 trasferimenti relativi al nmborso anticipato dell’intero prestito a tasso
variabile 1983-1990 per $USA 1.800 milioni, il cui ricavato era stato mutuato alla
Repubblica francese nel 1983.

2) In base alla decisione del Consiglio delle Comunita europee del 9 dicembre
1985 e ai sensi del Regolamento (CEE) N. 682/81, che modifica il meccanismo dei
prestiti comunitari a sostegno delle bilance dei pagamentl del paesi membri, la
Comunitd ha concesso alla Grecia un prestito suddiviso in due tranches di uguale
importo, per un totale di ECU 1.750 mulioni, o il suo equivalente in altre monete.
La prima tranche € stata messa a disposizione agli inizi del 1986 ed & stata finanziata
mediante quattro emissioni pubbliche (si veda la cinquantaseiesima Relazione
annuale, pagina 183}; la seconda tranche del prestito & stata messa a disposizione nel
febbraio, marzo e aprile 1987 Il corrispondente finanziamento da parte della
Comunitd ha assunto la forma delle seguenu cinque emissioni pubbliche:

— ECU 350 milioni (ECU 150 milioni, notes 1992, 742% annuo e ECU 200
milioni, notes 1994, 7% % annuo);

— $USA 250 milioni, nates 1993, 7% % annuo;

— Yen 25 miliardi, notes 1993, 43%4% annuo;

—~ DM 300 milioni, notes 1993, 5%% annuo;

- DM 30 milioni sotto forma di borrower’s note 1992, 5,54% annuo.

La tabella che segue indica, alla data del 3t marzo 1987, 1l totale in essere delle
operazioni finanziarie attive e passive della Comunita ai sensi del Regolamenu del
Consiglio (CEE) N. 682/81 e N. 543/85,

Prestiti comunitari in essere

. . dallari USA  |marchi tedeschi| franchi svizzeri yen ECU
Paesi mutuatari
in miliani
Framcia . . . . - v v v e e 940 - - - 150
Grecia . « - . e 400 830* 227 25.000 700
Totale . - o v 1.340 830 227 26.000 850

* DM 30 milioni messi a disposizione della Grecia il 2 aprile 1987,
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¢} Agente del sistema di compensazione delle operazioni in ECU private

Nei corso del passato esercizio finanziario la Banca ha iniziato ad espletare le
sue funzioni di Agente del sistema di compensazione e di regolamento delle
transazioni in ECU private 1n conformita dell’accordo stipulato il 21 marzo 1986 con
'Associazione bancaria per 'ECU (ABE). L'accordo & entrato in vigore il 1° ottobre
1986 per un periodo sperimentale di dodici mesi. Il sistema posto in essere &
descritto nella Relazione dello scorso anno (pagine 184—185).

L’esperienza acquisita durante i primi mesi del periodo suddetto ha indotto la
Banca e PABE, come previsto fin dall'inizio, a emendare ed integrare alcune
disposizioni attinenti al funzionamento tecnico del sistema di compensazione.
Questi emendamenti, volti principalmente a facilitare esecuzione quotidiana delle
operazioni di compensazione, compaiono in un nuovo accordo che sostituisce, con
effetto dal 30 aprile 1987, quello firmato if 21 marzo 1986.

Inoltre, & previsto di estendere ’accesso al sistema a nuove banche commerciali
a partire dal luglio 1987, elevando gradualmente il numero delle istituzioni
partecipanti in funzione delle possibilitd tecniche e conformemente alle procedure
approvate daght organi competenti dell’ABE.

4, Assistenza finanziaria alle banche centrali

Nell’agosto 1986 ¢ stata concordata una linea di credito a favore del Banco de
México per Pimporto di $USA 1.600 milioni, finanziata in misura di $USA 1.100
milioni dal Tesoro USA, dalla BRI e dalle banche centrali di quattro paesi
del’America Latina (Argentina, Brasile, Colombia e Uruguay). [ rimanenti
$USA 500 milioni sono stati forniti da un gruppo di banche commerciali. La
facilitazione ufficiale di $USA 1.100 milioni & stata utilizzata in due tranches
successive; 11 suo rimborso ha avuto inizio alla fine del settembre 1986, in
concomitanza con prelievi sul FMI, e si & concluso a meta febbraio 1987 La quota
della BRI & ammontata 2 $USA 400 milioni ed & stata accordata con la garanzia di
undici banche centrali partecipanti.

Nell’ottobre 1986 & stato richiesto alla BRI di partecipare ad una linea di
credito in favore della Banca Centrale della Nigeria a titolo di prefinanziamento per
'avvio del nuovo programma di aggiustamento economico interno approvato dalla
Banca Mondiale ed avallato dal FMI, in vista dell’erogazione di fondi provenienti da
diversi prestiti della Banca Mondiale. La facilitazione & ammontata a $USA 250
milioni, dei quali $USA 176 milioni forniti dalla BRI con la garanzia di cinque
banche centrali partecipanti, $USA 37 milioni dal Tesoro USA e $USA 37 miliont
dall’istituto tedesco "Kreditanstale fiir Wiederaufbau”. 1I credito della BRI & stato
suddiviso n due tranches: la prima & stata resa disponibile il 31 ottobre 1986 e
prevedeva la scadenza finale al 27 febbraio 1987; la seconda non & mai stata
uiilizzata. Uintera linea di credito & stata estinta anticipatamente il 10 dicembre 1986.

Il credito di prefinanziamento concordato nel marzo 1987 a favore del Banco
Central de la Republica Argentina ¢ ammontate complessivamente a $USA 500
milioni, di cui $USA 275 milioni messi a disposizione dalla BRI e $USA 225 milioni
dal Tesoro USA. Tali facilitaziomi sono collegate ad un programma del FMI che
comprende in particolare un finanziamento di DSP 388,7 milioni nel quadro della
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*Compensatory Financing Facility” la cul attivazione & prevista al pid tardi entro
il 15 luglio 1987, Questa linea creditizia tiene altresi conto di un credivo standby del
Fondo per DSP 1.113 milioni. Essa & stata integralmente utilizzata 1) 9 marzo 1987
e dovrd essere rimborsata entro il 15 luglio 1987 La contribuzione della BRI &
assistita dalla garanzia di undici banche centrali partecipanti.

5. Le operazioni del Dipartimento bancario

11 Bilancio e i Conto profitti e perdite della Banca al 31 marzo 1987, certificati
dai revisori dei contl, sono riportati alla fine della presente Relazione; entrambi
sono espressi in francht oro*.

Alla fine dell’esercizio finanziario 1986-87, chiuso al 31 marzo 1987, il totale

di bilancio ammontava a F oro 29.944.209.515
contro, al 31 marzo 1936, F. oro 26.558.446.075
L'aumento ¢ stato quindi d1 F oro 3.385.763.440

ossia del 13%.

Questa espansione nel totale di bilancio, per il quinto anno consecutivo, &
leggermente inferiore a quella registrata alla fine dell’esercizio precedente. Essa &
nuovamente dovuta per la maggior parte all’apprezzamento, in termini di franchi
oro, delle poste di bilancio denominate in monete diverse dal dollaro USA. Tale
apprezzamento & proseguito, quasi senza interruzione, durante tutto 'esercizio
finanziario; solo nei mesi di maggio e ottobre 1986 e di tebbraio 1987 si sono avuti
movimenti in senso opposto. L’aumento del totale di bilancio va anche ascritto,
sebbene per una quota piti modesta, ai nuovi depositi affluitl in valuta ¢, In minor
misura, in oro.

Va notato che Paumento netto delle risorse sotto forma di depositl in valuta
- dollari USA ¢ marchi tedeschi — ha avuto luogo nel corso degli ultimi mesi
dell’esercizio finanziario; esso ha portato il totale di bilancio al suo massimo livello
sia di fine mese sia di fine esercizio.

BRI: totali di bilancio negh ultimi cinque esercizi finanziari

Esercizi finanziari chiusi Totale di bilancio Variazione rispetto all’asercizio precedente
al 31 marzo in milieni di franchi aro parcentuali
1983 20,368 +1.301 + 7
1984 21.276 + M8 + 5
1985 22,852 +1.676 + 7
1986 25,568 + 3.706 + 18
1987 29.944 + 3.386 + 13

*Il franco oro (abbreviato F. oro) equivale a gr. 0,29032258 ... di oro fino - Articolo 4 dello Statuto. La
conversione 1n franchi oro delle armtivita e passivitd in dollari USA & stara effertuara sulla base di $USA 208
per oncia di fino (ossia secondo I'equivalenza 1 franco oro = $USA 1,94149 ...); turte le altre partite in valura
sono state convertite sulla base dei tassi di mercawo vispetco al dollaro USA.
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Nel Bilancio non sono cempresi:

gli effetti e gli altri titoli detenuti in custodia per conto di banche centrali
e di altrl depositant;

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

le partite contabili derivanti dalle funzioni della Banca quale Agente del
Fondo europeo di cooperazione meonetaria, di cui al precedente para-
grafo 3.;

Poro in custodia presso la Banca per conto di vari depositanti, che al
31 marzo 1987 ammontava all’equivalente di 1.165 milioni di franchi oro
{contro 1.155 e 1.164 milioni di franchi oro rispettivamente alla fine dei due
precedenti esercizi finanziari).

Passivo (COMPOSIZIONE DELLE RISORSE)

BRI: evoluzione della composizione delle risorse
negli ultimi cinque esercizi finanziari

[{dopo ta ripartiziona dell’utile netto d'esercizio proposta all’dssembiea generale ordinariaj

o L Capitale versato Fondi ricevuti Altre Totale
Esercizi finanziari chiusi eriserve in prestito passivita di bilancio
al 31 marzo
in miliani di franchi oro
1983 1.037 18.987 334 20,358
1984 1.088 19.805 383 21.276
1985 1.143 21.323 386 22.852
1986 1.204 24.684 670 26.558
1987 1.270 27.626 1.048 29.944

A. Capitale e riserve

a) Capitale versato F. oro  295.703.125

Il capitale autorizzato é 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 seguenti capoversi, 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.
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2) Fondo di riserva genevale
dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1986-87 F. oro  550.352.793

contro 523,9 milioni di franchi oro al 31 marzo 1986; la differenza di
26,4 milioni rappresenta I'ammontare proposto per il trasferimento al Fondo dal-
Putile netto; Plattribuzione prevista a questo Fondo di riserva & conforme alle
disposizioni dell’artlcolo 51(3) dello Statuto.

3) Fondo speciale di riserva per i dividendi
dopo la ripartizione dell’utile netto per il 198687 F. oro  25.530.055

L’ammontare di questo Fondo era rimasto invariato, a 21,5 milioni di franchi
oro, dalla fine dell’esercizio finanziario 1981-82. In conformita delle disposizioni
dell’articolo 51(4) dello Statuto, & stato proposto di trasferire a questo Fondo un
ammontare di 4 milioni di franchi oro dall’utile netto dell’esercizio.

4) Fondo di riserva libevo

dopo la ripartizione dell’utile netto per il 1986-87 F. oro  368.530.236

contro 332,9 milioni di franchi oro al 31 marzo 1986; il proposto trasferimento
al Fondo, dall’utile netto, & di 35,6 milioni di franchi oro.

Dopo la ripartizione dell’utile neteo per il 1986-87, le riserve totali della Banca
ammontano pertanto a F. oro  974.483.397

con un avmento di 66 milioni di franchi oro.

B. Fondi ricevuti in prestito

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

BRI: origine dells risorse finanziarie esterne

Esergizi finanziari chiusi al 31 marzo i
Marizzions
Crigine 1986 1987
in milioni di franchi arg
Depositi di banchecentrali . . . . .. . . . 23.5836 25.229 + 2,393
Depositi di altri depositanti . . . ... ... 848 1.397 + 649
Totale . . ... . ... ..y 24.684 27.626 +2.942

I depositi delle banche centrali si sono accresciuti del 10% circa, e nettamente
pli pronunciato, anche se in termini solo relativi, & stato I'incremento del depositi
di altri depositanti, dovuto soprattutto ai nuovi fondi affluiti da un’organizzazione
internazionale.
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La quota dei depositt di banche centrali sulle risorse totali & scesa al 94,9%
rispetto al 96,6% alla fine del precedente eserctzio finanziario e quella dei depositi
di altr1 depositanti & corrispondentemente salita dal 3,4 al 5,1%.

BRI: scadenza e natura delle risorse finanziarie esterne

Depositi in ¢ro Deapositi in valuta Totale
esercizi finanzisri i esercizi finanziari i esercizi finanziari .
chiusi al 31 marzo | vara- || chiusial 31 marzo | Y8ra- | chiusial 31 marzo | varna-
Seadenza zione ziane zione
1986 1987 1986 1987 1986 1987
in milioni di franchi cro
Avista . ... ... ... 4,426 4.526 | + 100 924 1636 | + 72 5.350 6.162 | + B12
Fincatremesi .. ... 10 8 |- 2 | 18.611 | 20.866 | +2.255 || 18.627 | 20.874 | +2.253
Adoftretre mesi . ., . - - - 713 890 | - 123 713 590 1 — 123
Totale .. ... 4.436 4534 |+ 98 |1 20.248 | 23.092 | +2.844 || 24.684 | 27.626 | +2.942

Mentre il totale delle risorse finanziarie esterne si & accresciuto, i depositi ad
oltre tre mesi sono calan ulteriormente, proseguendo la tendenza gia manifestara alla
fine dell’esercizio precedente. La loro quota & scesa ad appena il 2,1%, rispetto al
2,9% al 31 marzo 1986. I depositi a vista hanno rappresentato il 22,3% delle risorse
totall, contro il 21,7 % dell’esercizio precedente, ¢ i depositi fino a tre mesi il 75,6%
a fronte del 75,4%.

Dammontare complessivo dei depositi in oro & aumentato del 2,2%, ma la
loro quota sul totale delle risorse esterne si & ridotta dal 18% dell’esercizio
precedente al 16,4%. La quota delle risorse in valuta si & quindi portata all’83,6%
contro I'82% al 31 marzo 1986.

a) Depositi in oro F. oro 4.533.669.882

contro 4.436 milioni di franchi oro alla fine dell’esercizio 1985-86, con un
aumento di 98 milioni.

L’espansione va attribuita ai nuovi depositi a vista, mentre il totale dei depositi
vincolati ha registrato una diminuzione.
b) Depositi in valuta F. oro 23.091.882.488

contro 20.248 milioni di franchi oro alla fine dell’esercizio precedente, con un
aumento di 2.844 milioni, ossia del 14%.

I nuovi depositi in dollari USA sono ancora una volta all’origine di gran parte
della variazione intervenuta in questa posta. Lespansione ha riguardato principal-
mente i depositi con scadenza fino a tre mesi, ma anche 1 depositi a vista hanno segnato
un sensibile aumento. L'ammontare dei depositi ad oltre tre mesi si & ulteriormente
ridotto e rappresenta ora una parte assal modesta del totale dei depositi in valuta.

C. Alwre passivita
a} Sistema previdenziale del personale F. oro 97.509.839

Questa voce, precedentemente inclusa tra le "Partite varie”, appare per la
prima volta a seguito dell’entrata in vigore del nuovo Accordo di Sede della Banca
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(si veda il paragrafo 1. del presente capitolo). Essa rappresenta Pequivalente in
franchi oro delle passivitd della Banca, denominate in franchi svizzeri, a titolo di
pensioni per il personale.

b) Partite varie F. oro  925.879.694
contro 652 milioni di franchi oro al 31 marzo 1986.

Malgrado il trasferimento di 97,5 milioni dt franchi oro alla posta "Sistema
previdenziale del personale” (si veda il precedente capoverso) questa voce, cosi come
nell’esercizio precedente, ha registrato un sensibile incremento, ammontato a 274
milioni di franchi oro. Cid va attribuito in ampia misura al’aumento del valore in
franchi oro delle poste denominate in monete diverse dal dollaro USA, di cui si &
fatta menzione in precedenza.

c} Conto profitti e perdite, prima della ripartizione F. oro 91.081.090
Tale importo rappresenta ['utile netto per I'esercizio 198687,

I particolari delle proposte di ripartizione dell’utile netto, in conformita alle
disposizioni dell’articolo 51 dello Statuto, sono riportatt nel paragrafo 6. di questo
capitolo. In particolare, & previsto che un importo di 25.08(.090 franchi oro,
rispetto a 19.171.806 franchi oro nel precedente esercizio, sia accantonato a fronte
del dividendo di 155 franchi svizzeri per azione pagabile il 1° luglio 1987
L’ammontare del dividendo, espresso in franchi svizzeri, ¢ tuttavia identico a quello
corrisposto per |’esercizio finanziario precedente; il pid elevato controvalore in
franchi oro va attribuito all’apprezzamento del franco svizzero in termini di franchi
oro.

ATTIVO (IMPIEGO DELLE RISORSE)

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

BRI; composizione delle attivita a vista e di altri impieghi

Eserclzi finanziari chiusl al 31 marzo
Variazlone
Tipi di attivita 1986 1987
in milioni di franchi oro
Attivita a vista
Oro. .. e 5.0 5072 + 1
Valute . ... ... ... ... 10 5.081 16 5,088 + 6 + 7
Buoni del Tesoro .
Valute . ... .. ....... 919 568 - 361
Depositi vincolati ed anticipazioni
Oro. . . v e e 81 117 + 36
Valute . .. ... .. ... .. 17.959 18.040 21.064 21.81 + 3.105 + 3.141
Titoli di Stato e altri titali
Valute . ... ... ...... 2.506 3111 + §05
Totale
L 5.162 5.189 + 37
Valute . . .. ... ... ... 21.394 26,546 24.749 29938 + 3.356 + 3392
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a) Oro F. oro 5.071.459.425

Questa posta & rimasta pressoché invariata dalla fine dell’esercizio precedente.

b) Cassa in contanti e conti a vista presso banche F. oro 15,913.315

risperto a 10 milioni di franchi oro al 31 marzo 1986.

¢) Buoni del Tesoro F. oro ' 558.053.904

Questa posta, che ammontava a 919 milioni di franchi oro al 31 marzo 1986,
si ¢ ridotta di 361 milioni. Nel corso del precedente esercizio finanziario essa era
aumentata sensibilmente in seguito agli acquisti su vari mercati di buoni del Tesoro
denominati per la maggior parte in dollari USA e i marchi tedeschi. La liquidazione
parziale di quesn titoli in corso d’esercizio spiega la flessione intervenuta in questa
posta.

d)} Depositi vincolati ed anticipazioni F. oro 21.181.296.299%

rispetto a 18.040 milioni di franchi oro alla fine del precedente esercizio
finanziario; si & pertanto registrato un aumento di 3.141 milioni, ovvero del 17%.

L’aumento degli impieghi in valuta & in linea con Pevoluzione delle risorse
esterne della Banca.

e) Titoli di Stato e aleri tiroli F. oro 3.111.188.232
(in precedenza "Altri titoli”)

Questa posta ammontava a 2.506 milioni di franchi oro al 31 marzo 1986. Essa
ha registrato pertanto un aumento di 605 milioni, che riflette gli acquisti su vari
mercati di titoli del settore pubblico e privato.

La seguente tabella fornisce la composizione dei ”Depositi vincolati e
anticipazioni” (in valuta e in oro) e dei "Titoli di Stato e altri titoli” in base alla vita
residua.

BRI: " Depaositi vincolati e anticipazioni” e “Titoli di Stato e altri titoli”,
suddivisi in base alla vita residua

Esarcizi finanzlari chiusi al 31 marzo Variazione
Vita residua 1986 | 1987

in milloni di franchi ora

Finotremesi . ... ............. 17.459 20,088 +2.629
Adoltretremesi . . . . ... ... ..... 3.087 4.204 +1.117

Totale . . .. . ... ... ... 20.546 24.292 +3.746
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Si pud osservare che vi & stato un aumento degli impieghi con vita residua
superiore a tre mesi; di conseguenza la loro quota sul totale degli impieghi ¢ salita
dal 15 al 17,3%, mentre quella dei collocamenti con scadenza fino a tre mesi & scesa
dall’85 all’82,7%.

fy Partite varie F. oro 6.298.339

rispetto a 12 milioni di franchi ore al 31 marzo 1986.

OPERAZIONI A TERMINE IN ORO

Queste operazioni, il cui volume & indicato nella nota 2 in calce al Bilancio,
hanno registrato un saldo positivo di F. oro 6.888.888
rispetto ad un saldo negativo di 54,5 milioni di franchi oro al 31 marzo 1986. Il
capovolgimento & dovuto alla liquidazione nel corso dell’esercizio di operazioni di
riporto  (oro ricevuto a pronti) contro valute; il saldo attuale corrisponde
alPammontare in essere di un’operazione dello stesso tipo, ma di segno opposto.

6. La ripartizione dell’utile netto

I conti relativi al cinquantasettesimo esercizio finanziario, chiuso al 31 marzo
1987, presentano un risultato netto di gestione di 95.214.480 franchi oro, a fronte di
81.718.965 franchi oro per Iesercizio finanziario precedente.

Le spese di amministrazione sono ammontate a 24.471.248 franchi oro con un
incremento del 39% in corso d’anno, In gran parte dovuto all’aumento nel valore
in franchi ore del franco svizzero, moneta 1n cui ¢ sostenuta la maggior parte delle
spese della Banca. In termini di franchi svizzer, le spese complessive di
amministrazione sono aumentate solo del 4% circa.

Il Consiglio di amministrazione ha deciso di trasferire 4.133.390 franchi oro
all’Accantonamento per spese straordinarie di amministrazione. Dedotto questo
trasferimento, lutile netto ammonta a 91.081.090 franchi oro, contro 80.171.806
franchi oro nel precedente esercizio finanziario. La ripartizione di tale ammontare
& regolata dall’articolo 51 dello Statuto.

In conformitda a quanto 1v1 disposto, il Consiglio di amministrazione
raccomanda all’Assemblea generale di ripartire 'utile netto di 91.081.090 franchi oro
nel modo seguente:

- un importo di 25.081.090 franchi oro per 1l pagamento di un dividendo di 155
franchi svizzeri per azione;

— un importo di 26.400.000 franchi oro al Fondo di riserva generale;

- un importo di 4.000.000 franchi oro al Fondo speciale di riserva per i

dividendi; e
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- un importo di 35.600.00C 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 Statuto.

Se queste proposte saranno accettate, il dividendo verra corrisposto il 1° luglio
1987 agli azionist iscritti nei registri della Banca alla data del 20 giugno 1987.

Il Bilancio, il Conto profitti e perdite e un prospetto riassuntivo delle
variazioni nelle riserve della Banca nel corso dell’esercizio finanziario sono riportati
alla fine della presente Relazione. I conti della Banca sono stat1 esaminati dai revisorl
Price Waterhouse & Co. di Zurigo, i quali hanno confermato che il Bilancio e il
Conto profitti e perdite, ivi comprese le relative note, rispecchiano in modo
veritiero e imparziale, sulla base di quanto specificato alla nota 1, la situazione degli
affari della Banca al 31 marzo 1987 e gli utili conseguiti nell’esercizio chiuso a questa
data. La relazione dei revisori Price Waterhouse & Co. & riportata in calce al
Bilancio.

7. 1 cambiamenti nel Consiglio di amministrazione e nella Direzione

11 16 gennaio 1987 1l Signor Jacques de Larosiére & succeduto al Signor
Camdessus nella carica di Governatore della Banca di Francia, ed & pertanto
divenuto membro di diritto del Consiglio della BRI in sua sostituzione. Nella
riunione del Consiglio tenuta il 13 gennaio il Presidente ha espresso il
riconoscimento del Consiglio per gli eminenti servizi resi dal Signor Camdessus
durante oltre due anni di permanenza in carica,

Il mandato del Signor Bengt Dennis in qualita di Consigliere, che veniva a
scadere il 31 marzo 1987, & stato rinnovato, in base all’articolo 27(3) dello Statuto,
nel corso della riunione del Consiglio tenuta il 10 marzo 1987, per un ulteriore
periodo di tre anni che terminerd il 31 marzo 1990.

Lord Richardson of Duntisbourne, il cui mandato di Consigliere veniva a
scadere 1l 6 maggio 1987, & stato riconfermato nell’incarico nell’aprile 1987, per un
ulteriore periodo di tre anmi, dal Signor Leigh-Pemberton, Governatore della Banca
d’Inghilterra, in base all’articolo 27(2) dello Statuto.

Il Prof. Dott. F.-E. Klein, che era entrato a far parte della BRI nel 1953 ed
aveva ricoperto la carica di Consigliere Giuridico con la qualifica di Direttore dal
1974, ha lasciato la Banca alla fine di dicembre del 1986. Nella riunione del Consiglio
svoltasi il 9 dicembre 1986 il Presidente ha ringraziato il Prof. Klein a nome di witt
i membri del Consiglio per la grande perizia e competenza professionale dimostrate
nell’esercizio delle sue funzioni al servizio della Banca.

In conformiti della nomina ufficiale conferita dal Consiglio nella sua riunione
dell’1t novembre 1986, il Dott. Mario Giovanoli, entrato a far parte della Banca
nel 1968, ha assunto la carica di Capo del Servizio Giuridico con decorrenza dal
1° gennaio 1987 ed & stato promosso in pari tempo al grado di Condirettore.

Nella riunione del Consiglio tenuta ii 10 marzo 1987, il Presidente ha
annunciato che la Banca aveva deciso di promuovere 1 Signori Jean Valleg,
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André Bascoul e Joachim Mix al grado di Direttore Supplente con decorrenza dal
1° aprile 1987 e di conferire altresi al Signor Vallet la nomina di Vice Segretario
Generale con decorrenza dalla stessa data.

* b

S

La Banca ha appreso con profondo cordoglio la notizia della scomparsa del
Dott. Emminger, avvenuta 1l 3 agosto 1986, e del Barone Ansiaux, avvenuta il
9 aprile 1987. 11 Dott. Emminger aveva ricoperto la carica di Presidente della
Deutsche Bundesbank e di membro di diritto del Consiglio della BRI dal giugno
1977 al dicembre 1979. Egli aveva fatto precedentemente parte del Consiglio in
qualitd di Sostituto per otto anni. Il Barone Ansiaux era stato membro del Consiglio
dall’agosto 1957 al gennaio 1982. Durante tredici anni e mezzo, in qualita di
Governatore della Banca Nazionale del Belgio, egli era stato membro di diritto del
Consiglio e nel restante periodo aveva ricoperto la carica di Consigliere in base
all’articolo 27(2) dello Statuto. Precedentemente, dal dicembre 1944 al gennaio 1955,
egh aveva fatto parte del Consiglio in qualita di Sostituto.
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CONCLUSIONI

L'arduo compito che i paesi industriali sono oggi chiamati ad affrontare non
consiste semplicemente nel ridurre gli squilibri nelle bilance dei pagament correnti.
Si tratta bensi di realizzare tale aggiustamento senza che ne conseguano effetti
destabilizzanti sui mercati valutari e finanziari, una recrudescenza dell’inflazione
negli Stati Uniti 0 uno scivolamento nella recessione in questa o in altre economie;
al tempo stesso la correzione dovra avvenire senza compromettere le strategie a
medio termine adottate nell’'ambito della finanza pubblica, della politica monetaria
e dell’aggiustamento strutturale e — quel che pid importa ~ senza mettere a
repentaglio la liberta di commercio. E’ questa un’impresa ben pid impegnativa che,
in un mondo caratterizzato da una crescente interdipendenza, assai difficilmente
potra essere realizzata senza un elevato grado di coordinamento delle politiche. Tale
&, nell’essenza, la principale conclusione di questa Relazione.

Vi sono ragioni di non poco conto alla base della preoccupazione per gli
amplissimi squilibri nei pagamenti correnti del mondo industrializzato. Essi sono il
riflesso di scompensi reali fra spesa e prodotto nelle economie interne, 1 quali hanno
gi2 provocato una reviviscenza del protezionismo e rischiano di innescare una guerra
commerciale. Gli squilibri esterni si sono accompagnati ad enormi distorsioni
nell’allocazione delle risorse, che possono avere conseguenze di vasta portata sul
potenziale di crescita delle economie industriali, Essi generano inoltre un clima di
incertezza che & il peggiore nemico degli investimenti. Infine, a causa della loro
dimensione e persistenza, gli squilibri determinano una profonda medificazione
nelle posizioni patrimoniali esterne dei paesi e nella comPOSmone de1 portafogli
finanziari. In effett, sono gia emerse indicazioni che gli investitorl privati non sono
pid disposti a finanziare prontamente il disavanzo dei pagamenti correnu degli Stati
Uniti ai tassi di cambio e di interesse esistenti. Questo mutato atteggiamento ha
contribuito ad intensificare le pressioni al ribasso sul dollaro. Un ulteriore
deprezzamento della moneta americana avrebbe senz’altro conseguenze deleterie per
I'intera economia mondiale; esso sospingerebbe verso I'alto i prezzi ed i tassi di
interesse negli Stati Uniti e rallenterebbe ancor pid la crescita economica in
Giappone e nell’Europa occidentale, con gravi ripercussioni sull’occupazione nel
mondo industrializzato. Certo, le forze di mercato finirebbero con I'instaurare un
nuovo assetto delle bilance dei pagamenti corrent. Ma quando? Con quale rischio
che si apra una nuova fase di movimenti distorsivi nei tassi di cambio? Quali danni
durevoli verrebbero arrecati nel frattempo al regime di libero scambio? E quale
prezzo si dovrebbe pagare, in termini di perdite di produzione e di sconvolg1ment1
finanziari, per questo aggiustamento indotto dal mercato?

E non & tutto. Quali sarebbero le conseguenze per la situazione debitoria
internazionale, qualora non si riuscisse a ridurre in modo ordinato gli attuali ampi
squilibri esterni e ad evitare sviluppi destabilizzanti sui mercati dei cambi? Le
principali conclusioni a riguardo della situazione debitoria sono enunciate nella parte
finale del Capitolo V. In questa sede ci si limiterd 2 ribadire due considerazioni.
Anzitutto, i paesi debitori non possono in alcun modo essere sollevau dalla
responsabilitd primaria di ristabilire la lore affidabilita di credito internazionale,
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migliorando Pefficienza delle proprie economie ¢ ponendosi sulla via di una crescita
diversificata, sostenuta dalle esportazioni. Al tempo stesso, non & pensabile che
questi paesi riescano 4 realizzare una siffatta crescita ed a superare cosi 1 loro
problemi di indebitamento esterno, se essi non potranno contare sul mantenimento
di una crescita economica stabile ¢ sulla rinuncia ad ulteriori misure protezionistiche
da parte dei paesi industriali che costituiscono i loro principali mercati di
esportazione,

Chiunque fosse tentato di disattendere tali avvertimenti, ritenendo che essi
siano basati su congetture gratuitamente pessimistiche, dovrebbe riflettere sugli
sviluppi pid recenti per quanto riguarda 1 movimenti di capitali della bilancia dei
pagamenti americana, 1 tassi di interesse a lungo termine sul dollaro, i prezzi
-all'importazione negli Stat Uniti e Dattivita economica nel maggiori paesi
eccedentari del mondo industrializzato. Si tratta di segnali che i responsabili delle
politiche non possono permetrersi di ignorare. Se invece tali segnali vengono
riconosciuti per quel che sono - cioé un invito a sviluppare ulteriormente la
cooperazione sul piano delle politiche — si pud ragionevolmente sperare che la
situazione sia mantenuta sotto controllo e che siano evirari 1 pericoli connessi ad un
processo di aggiustamento in cui il mercato & lasciato in balia di se stesso. Nel
valutare I'azione da intraprendere, due elemenn incoraggianti vanno considerati
come utili punti di partenza per un rafforzamento della cooperazione.

In primo luogo, i volumi dell'interscambio mercantile mosirano chiaramente
che, per effetto delle variazioni dei tassi di cambio intervenute a partire dalla
primavera 1985, ha preso avvio un processo di aggiustamento. Non vi & 1l minimo
dubbio che in termini reali le eccedenze commerciali del Giappone e della Germania
federale sono scese dai livelli record degli anni precedenti. Per quanto concerne gli
Stati Unuti, le esportazioni in volume hanno parimenti inmiziato a muoversi nella
giusta direzione, sebbene dal lato delle importazioni i dati non siano ancora
probanti. Questi andamenti sono stati ovviamente mascherati da effetti di prezzo.
Con la stabilizzazione dei tassi di cambio I’aggiustamento reale & destinato a tradursi
in un sensibile miglioramento della bilancia commerciale e delle partite correnti.
Inoltre, poiché le quantitd del’interscambio reagiscono con lentezza alle variazioni
dei cambi, si pud senz’altro ritenere che Paggiustamento reale procedera
ulteriormente.

Il secondo fatto incoraggiante ¢ che Patreggiamento delle autoritd americane a
riguardo del tasso di cambio & passato da una posizione di "benign neglect” ad un
interessamento attivo, L'Accordo del Plaza, nell'ambito del quale gli Stati Uni
riconoscevano l'esigenza di una politica del cambio attiva al fine di correggere i
crescentl squilibri di parte corrente, & stato seguito, nel febbraio di quest’anno,
dall’Accordo del Louvre, in cui tutti i maggiori paesi partecipanti — compresi ghi Stati
Uniti — si sono posti Pobiettivo di stabilizzare i tassi di cambio attorno ai livelli
allora esistenti. Fra i due accordi vi & stato un cambiamento di fondo sul piano sia
degli obiettivi delle politiche sia dell’analisi ad essi sottesa. Al momento dell’Accordo
del Louvre il disavanzo commerciale degli Stau Uniti era vicino al suo livello
massimo; nondimeno & stato accettato I'obiettivo della stabilita dei cambi, poiché si
& riconosciuto che 1 pericoli Insiti in un calo ulteriore del dollaro avrebbero
comunque sopravanzato i benefici che potevano derivarne alla bilancia dei
pagament correntl americana.
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Come sviluppare I'azione delle politiche sulla base di questi elementi?

In primo luogo, riconoscendo al tempo stesso lefficacia ed 1 limiti degli
interventi sui mercati dei cambi. A questo riguardo pud essere utile un raffronto fra
la situazione nel 1985 e quella artuale, Nel febbraio 1985 il dollaro aveva raggiunto
un livello talmente elevato da suscitare perplessita sul suo andamento futuro anche
presso gli operatori pid decisamente rialzisti. Gli interventi coordinati compiuti a
quell’epoca su iniziativa della Deutsche Bundesbank paiono aver propiziato il
mutamento del clima di mercato in senso ribassista. Lo stesso puo dirsi degli
interventi che hanno fatto seguito all'’Accordo del Plaza, i quali hanno contribuito
a confermare il convincimento degli operatori che vi era da attendersi un’ulteriore
flessione del dollaro. In entrambi i casi gl interventi non sono andati contro-
corrente; essi hanno piuttosto consolidato una tendenza gid delineatasi, ed hanno
contribuito a placare una situazione ormai prossima al parossismo speculativo.

Il contesto in cui ci troviamo oggi differisce da quello di due anni orsono
almeno per un aspetto di grande importanza: obiettivo delle politiche & ora quello
di stabilizzare il tasso di cambio del dollaro, piuttosto che di guidarlo in una certa
direzione. E tale stabilizzazione deve essere realizzata in un momento mn cui la
presenza di un ampio ed ostinato disavanzo del pagamenti correnti degli Stati Uniti
alimenta presso ghi operatori del mercato il rinnovarsi di aspettative al ribasso sul
corso del dollaro. In tali circostanze il compito della stabilizzazione non puo essere
demandato unicamente agli interventi. L'efficacia di questi ultimi, allorché si tratta
di procedere controcorrente, dipende in larga misura (forse quasi esclusivamente) dal
loro “effetto di annuncio”. Se il mercato i interpreta come una decisione delle
autorita di far seguire alle parole 1 fatti, ossia come un’indicazione della loro volonta
e capaciti di adottare le misure necessarie affinché le grandezze economiche
fondamentali si muovano nella giusta direzione, allora gl interventi sortiranno
Ieffetto desiderato. Altrimenti, essi rischiano di perdere progressivamente la loro
efficacia.

LAccordo del Louvre ha finora avuto un discreto successo nello stabilizzare
il valore del dollaro nei confronti del marco e, in misura pid modesta, nel
contenerne la flessione rispetto allo yen. Questo successo relativo & dovuto
principalmente al fatto che la politica monetaria ha agito da sostegno aght interventi.
Un’indicazione in tal senso pud essere ravvisata nei movimenti del tassi di interesse
a breve. Da febbraio il differenziale a favore del dollaro dei tassi di interesse a tre
mesi sull’euromercato si & ampliato considerevolmente sia rispetto al marco che allo
yen. Questo risultato & dovuto alla riduzione dei tassi sul marco e sullo yen e al
contestuale innalzamento dei tassi sul dollaro, un fatto che 1l mercato ha
correttamente  interpretato  come manifestazione del deliberato  sftorzeo di
cooperazione da parte delle autorita monetarie.

La questione che si pone ora & se queste misure si dimostreranno sufficienti
a mantenere la situazione sotto controllo e, in caso contrario, quali provvedimenti
complementari dovranno essere adorttati. Per rispondere a questo interroganvo
occorre tener presente che il principale modo in cui il coordinamento delle politiche
monetarte pud contribuire a mantenere sotto controllo la situazione consiste
nell’indurre flussi di capitali negli Stati Uniti sufficienti a finanziare il disavanzo
corrente ai tassi di cambio attuali, evitando cosi un ulteriore deprezzamento del
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dollaro. Tale contributo pud esplicarsi sia direttamente, ampliando 1 differenziali di
interesse e regolando opportunamente 1 tassi relativi di crescita monetaria, sia
indirettamente, ponendo in evidenza la ferma determinazione delle autorita di
perseverare nell’azione intrapresa. Tuttavia, anche se 1l coordinamento delle politiche
monetarie pud dare un apporto sostanziale al finanziamento ordinato degli squilibri
esistenti, ¢ improbabile che incida in modo significativo sulla dimensione di tali
squilibri in mancanza di un’adeguata correzione della politica fiscale; esso non
eliminerebbe pertanto le cause di fondo dell’attuale debolezza del dollaro. Cid non
significa che il coordinamento delle politiche monetarie non abbia svolto un ruoclo
utile, né che non possa (o, anzi, non debba) continuare a svolgerlo. Moderando gli
effetti di curva a ], esso pud far si che gli amplissimi aggiustamenti intervenuti nel
tassi di cambio si traducano in una riduzione degli squilibri nei pagamenti correnti
e pud cosi orientare le aspettative nel giusto verso. Ma fintanto che la dimensione
e la durata degli squilibri nelle bilance dei pagamenti sono considerate come 1l
problema pid importante, sia in quanto tali, sia a causa delle loro ripercussioni sui
tassi di cambio, il coordinamento delle politiche monetarie non potrﬁ da solo fornire
la soluzione.

Occorre altresi tenere presente che un ulteriore ampliamento dei differenziali
di interesse ottenuto con un rialzo dei tassi negli Stati Uniti non sarebbe esente da
costi. Un aumento dei tassi di interesse a breve sul dollaro avrebbe chiaramente un
impatto negativo sulla capacita dei maggiori paest indebitati di far fronte al servizio
del debito esterno e non gioverebbe di certo né ai mercati finanziari né all’auivitd
di investimento negli Stati Uniti. Dato il forte calo dei corsi delle obbligazieni a
lungo termine gid prodottosi negli Stati Uniti sotto la spinta delle forze di mercato,
qualstasi avallo implicito da parte delle autorita nella forma di un innalzamento dei
tassi 2 breve darebbe ulteriore mmpulso al movimento ascendente dei rendimenti a
lungo termine. D’altra parte, non & ravvisabile, in termini puramente aritmetict, un
gran margine di manovra per ulteriori significativi cali dei tassi del mercato
monetario in Germania e in Giappone; in ogni caso la situazione di forte liquidita
sul mercato dei capitali giapponese, come mostra la "levitazione” dei corsi azionari
alla borsa di Tokyo, fa sorgere dubbi sull’opportunitd di un ulteriore allentamento
delle condizioni monetarie in Giappone. E anche in Germania |’espansione
monetaria & proceduta senz’altro su livelli alquanto elevati.

In sintesi, sebbene il coordinamento delle politiche monetarie sia stato di
valido aiuto per le autorita nell’apprestare un’azione di contenimento, Vefficacia del
suo contributo alla riduzione degli squilibri esterni (e non semplicemente al loro
finanziamento) dipende in larga misura dall’apporto fornito dalla politica fiscale.
Inoltre, 1l ricorso esclusivo alla politica monetaria comporta costi effettivi e
potenziali che & bene cercare di ridurre al minimo.

Queste considerazioni conducono direttamente al ruolo che dovrebbe svolgere
la politica fiscale nel riportare gli attuali squilibri esterni 2 livelli sostenibili, ossia ad
una dimensione che il capitale privato sarebbe disposto a finanziare senza esercitare
ulteriori pressioni sui tassi di cambio o sui tassi di interesse. Nessuno pud
pretendere di sapere di quanto debbano essere corretti gli squilibri esistenti affinché
il mercato sia pronto ad assicurare tale finanziamento. Ma si pud plausibilmente
sostenere che, quanto meno nel medio periodo, la correzione non deve
necessariamente essere spettacolare. Gli atruali differenziali di interesse forniscono in
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effetti un margine confortevole agli investtori che guardano al di 13 del breve
periodo. La fiducia nell’economia e nel sistema sociale e politico degli Stati Uniti
resta impregiudicata, e le alternauve alla vasta gamnma di opportuniti di investimento
offerte dal mercato americano sono di fatto limitate. Cid che appare necessario per
ripristinare la fiducia nell’attuale valore del dollaro & che si rendano manifesti 'avvio
del processo di aggiustamento esterno e l'azione correttiva sul piano della politica
fiscale. Come dianzi osservato, la prima di queste condizioni dovrebbe realizzarsi
allorché si saranno esauriti gli effetti di curva a J. Il soddisfacimento della seconda
condizione chiama tuttavia in causa la responsabilita dei governi.

Il primo passo da compiere sarebbe una graduale correzione del divario fra
risparmio interno e investimenti negli Stati Uniti. Cid richiede misure di pohtlca
fiscale atte a determinare una riduzione credibile del disavanzo federale negli anni
a venire — dunque al di 13 dell’esercizio finanziario 1988 — e ad accrescere la
propensione al risparmio, straordinariamente bassa, delle famiglie americane. In
assenza di tali misure vi sono ben poche speranze di ottenere una contrazione pii
ampia di quella gid in corso nel disavanzo esterno corrente del paese, a meno di un
ulteriore calo del dollaro accompagnato da una recessione. Anche se un
inasprimento della politica fiscale potrebbe in effetti condurre ad una diminuzione
dei tassi di interesse negli Statl Uniti — un fatto positivo per diversi aspetti ~ la
prospettiva di un risanamento della bilancia dei pagamenti correnti USA agirebbe
senza dubbio a sostegno del dollaro. E* altresi vero che un ritorno della domanda
interna in Germania ai soddisfacenti ritmi di espansione dello scorso anno, cosi
come una sua accelerazione in Giappone, sono altrettanto indispensabili per
migliorare le prospettive di sviluppo e determinare un assetto pii sostenibile delle
bilance dei pagamenti correnti, quanto lo & una modifica della politica di bilancio
americana. Ma e difficile immaginare come c¢id possa accadere senza un adeguato
impulso fiscale, dati gli effetti inibitori sugh investimenti esercitati dal recente
aggiustamento dei tassi di cambio e dall’attuale contesto economico generale.

1 governi di tutti e tre 1 paesi in causa sostengono di avere gia assunto decisioni
in campo fiscale che di fatto stanno orientando, o inizieranno presto ad orientare,
la politica di bilancio nella giusta direzione. Essi hanno probabilmente ragione. Le
autorita tedesche e giapponesi possono a giusto titolo far rilevare che I'obiettivo a
lungo termine del risanamento della finanza pubblica nei rispettivi paesi potrebbe
essere compromesso dall’adozione di ulteriori misure; parimenti, lAmministrazione
USA pud argomentare che, data la resistenza opposta dal Congresso a tagli di spesa
superiorl a quanto gia previsto per il prossimo esercizio finanziario, un’ulteriore
riduzione del disavanzo richiederebbe aggravi impositivi contrari agli impegni di
lunga data assunti dal governo. Si pud ragionevolmente supporre che gli operatori
del mercato finanziario — i quah hanno pii volte dimostrato la capacitd di mutare
il proprio atteggiamento allorché, repentinamente e collettivamente, essi prendono
atto di una situazione gia in essere da qualche tempo - sappiano riconoscere Pinizio
del processo di aggiustamento reale esterno ¢ di una modifica nell'indinizzo delle
politiche fiscali interne. Ma cosa accadra se non lo faranno? Oppure se non
niterranno  sufficiente P'aggiustamento che essi ravvisano su entrambi 1 fronti? 1
governi dovranno allora constatare che I'integrazione finanziaria internazionale (da
essi stessi attivamente promossa) ha ridotto drasticamente ['autonomia delle
politiche interne, persino nei paesi maggiori e a prescindere dalla loro posizione di
cteditori o debitori. Cid non significa soltanto che se le auroritd vorranno fornire
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una guida al mercato dovranno parlare all’unisono e con maggiore coerenza che in
passato. Esse dovranno altresi soppesare i rischi connessi all’adozione di ulteriori
provvedimenti di politica fiscale - e gl inconvenienti che tali provvedimenti
comporterebbero dal punto di vista surettamente interno — in relazione a quelli che
senza dubbio insorgerebbero qualora il flusso di capitali privati continuasse ad essere
insufficiente a finanziare il disavanzo dei pagamentl correnti degli Stati Uniti. Si
potrebbe argomentare che nel lungo periodo le due categorie di rischi hanno uguale
peso. E’ tuttavia difficile sottrarsi alla conclusione che quelli della seconda categoria,
qualora dovessero concretizzarsi, costituirebbero nel prossimo futuro una fonte di
difficolta pri gravi non solo per 'economia mondiale nel suo insieme, ma anche per
i singoli paesi maggiori. Il premunirsi contro tali rischi mediante ulteriori progressi
nel coordinamento delle politiche appare impresa al tempo stesso proficua e
realizzabile.

22 maggio 1987 A.LaMFALUSSY
Direttore Generale



BILANCIO E CONTO PROFITTI E PERDITE
AL 31 MARZO 1987



ATTIVO

BILANCIO AL

{Prima e dopo la ripartizione

Oro

Cassa in contantf e conti a vista presso banche ...

Buoni del Tesoro

Depositi vincolati e anticipazioni

in oro
Fino a 3 mesi
Ad oltre 3 mesi
In valute
Fino a 3 mesi
Ad oltre 3 mesi

Titoll di Stato e altri titoli
Fino a 3 mesi
Ad oltre 3 mesi

Partite wvarie

Terreno, immoblili ed arredi

82.959.439
34.411.448

.. 18.287.235.698
.. 2.776.689.724

1.718.536.388

- 1.392.651.844

Franchi oro
5.071.459.425

15.913.315

§68.053.904

21.181.296.299

3.111.188.232

6.298.339

9

29.944.209.515

Nota 7; )l franco oro equivale a gr. 0,29032258... di oro fine — Acticolo 4 dello Statuto. La con-
versione in franchi oro delle attivitd e passivitd in dollar USA & stata effettuata sulla base di
BUSA 208 per oncia di fino (ossia secondo I'equivalenza 1 franco oro = $USA 1,94149..);
tutte le altre partite in valuta song¢ state convertite sulla base dei tassi di mercato rispetto

al dollaro USA,

Nota 2: Al 31 marzo 1987 il saldo in oro da ricevere contro valute per operazioni a termine am-

montava 3 §.888.998 franchi oro.




31 MARZO 1987

dell’utile netto delt’esercizio}

PASSIVO

Capitale

ciascuna

Emesso: 473.125 azioni
Liberato per il 25%

Riserve
Fondo di riserva legale ..
Fondo di riserva generale
Fondo speciale di riserva per i dlwdendl
Fondo di riserva libero . e

Depositi (in oro)
Banche centrali
A vista
Fino a 3 mesi

Altri depositanti
A vista

Depositi (in valute)
Banche centrali
A vista
Fino a 3 maesi
Ad oltre 3 mesi

Altri depositanti
A vista
Fino a 3 mesi

Partite varie

Conto profitti e perdite ...

Dividendo pagabite it 1° lugtio 1987

Autonzzato 600.000 azioni di 2.500 franchu oro

Sistema previdenziale del Personale ...

. 1.500.000.000

- 1.182.812.500

30,070.313
523.952,793
21.5630.055

. 332.930.236

4.526.458.708
8.210.775

399

1.611,719.309
19.493.996.290
589.520.159

24.270.907

- 1.372.375.823

Prima delia ripartizione

Dopo la ripartiziong

Franchi oro

295.703.125

908.483.397

4.533.669.882

23.091.882.488
97.509.839
925,879,694

91.081.090

29.944.209.5615

Franchi oro

295,703,125

30.070.313
550.352.793
25.530.055
__368.630.236
874,483,397

4.533.669.882

23.091.882.488
97.509.838%

8925.879.694

25.081.090
29,944.209.575

DE! REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA

Zurigo, 30 aprile 1987

RELAZIONE DEl REVISORI DEI CONTI AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ED ALL'ASSEMBLEA GENERALE DELLA BANCA

A nostro giudizio, il bilancio e il conto profitti e perdite, ivi comprese le note, rispecchiano, sulla base di quanto indicato alla nota 1, in
modo veritiero e imparziale {a situazione degli affarl della Banca al 31 marzo 1987, nonché degli utili consegulti nell'esercizio chiuso a
questa data. Abbiamo oftenuto tutte le informazioni & tutte le spiegazioni da noi richieste. La Banca ha tenuto i suoi libri in modo
corretto; il bilandio e il conto profitt e perdite concordano con i libri e con le informazioni e te spiegazioni che ¢i sono state fornite.

PRICE WATERHOUSE & CO.




CONTO PROFITTI E PERDITE

per I'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1987

Franchi oro
Interessi netti e altri proventi di gestione 119.685.728
meno: Spese di amministrazione:
Consiglio di amministrazione ... .. .. .. . « 0 e e e e 302.098
Direzione e personale .. .. .. 17.606.693
Funzionamento degli uffici e altre SPESE . e e e e e e e 6.562.457 24.471.248
Risultato netto di gestione 95,214.480
meno: Importo devoluto aII'Accantonamento per spese straordinarie
di amministrazione - e 4.133.390
Utile netto per I'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1987 ... 91.081.090
1l Consiglio di amministrazione raccomanda all’Assemblea generale
ordinaria di ripartire l'utile netto, in base all"articolo 51 dello Statuto,
nel modo seguente:
Dividendo: 155 franchi svizzeri per azione su 473.125 azioni ... 25.081.090
66.000,000
Trasferimento al Fondo di riserva generale ... 26.400.000
39.600.000
Trasferimento al Fondo speciale di riserva per i dividends .., 4.000.000
35.600.000
Trasferimento al Fondo di riserva libero 35.600.000



VARIAZIONI DELLE RISERVE DELLA BANCA
nel corso dell’esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1987

in franchi oro

Evoluzione dei Fondi di riserva in seguito agli accantonamenti relativi all’esercizio finanziario 1986-87

Fondo
Fondo di Fondo di speciale di Fondo di
riserva riserva riserva per riserva
legale generale i dividendi libero
Consistenza al 1° aprile 1986, dopo la ripartizione
dell’utile netto relativo all’esercizio finanziario
1985—-386 30.070.313 523.952.793 21.530.055 332.930.236
pil: accantonamenti relativi all’esercizio finanziario
198687 _ 26.400.000 4.000.000 35.600.000
Consistenza al 31 marzo 1987, come da Bilancio ... .. 30.070.313 550.352.793 25.530.055 368.530.236

Il Capitale versato ed i Fondi di riserva al 31 marzo 1987 [dopo gli accantonamenti) erano rappresentati da:

Capitale

varsato Riserve Totale
Attivitd nette in
Oro . vt er et e e s e e e e e e e e e e 295.703.125 366.346.193 662.049.318
Valute ... h e e v e e e e e e e e e e e e — 608.137.204 608.137.204

295.703.125 974.483.397 1.270.186.622
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