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62" Relazione annuale

sottoposta allAssemblea Generale Ordinaria
della Banca dei Regolamenti Internazionali
tenuta in Basilea il 15 giugno 1992

Signore, Signori,

ho l'onore di presentare la sessantaduesima Relazione annuale della Banca
dei Regolamenti Internazionali per I'esercizio finanziario iniziato il 1° aprile 1991
e terminato il 31 marzo 1992.

Dopo il trasferimento di franchi oro 3.650.285 all’Accantonamento per
spese straordinarie di amministrazione e di franchi oro 11.000.000 all’Accantona-
mento per la modernizzazione degli stabili e il rinnovamento delle attrezzature,
I'utile netto di esercizio ammonta a franchi oro 119.460.160 a fronte di franchi
oro 114.892.783 del precedente esercizio.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che, in applicazione dell’articolo
51 dello Statuto, I’Assemblea generale deliberi di destinare I'importo di franchi
oro 32.460.160 al pagamento di un dividendo di 200 franchi svizzeri per azione.

Il Consiglio raccomanda inoltre che vengano trasferiti franchi oro
26.100.000 al Fondo di riserva generale, franchi oro 3.000.000 al Fondo speciale
di riserva per i dividendi e il residuo di franchi oro 57.900.000 al Fondo di riserva
libero.

Se queste proposte saranno approvate, il dividendo della Banca per
I'esercizio finanziario 1991-92 sara pagabile agli azionisti il 1°luglio 1992.



l. Una crescita pit debole di quanto generalmente
previsto

L'indebolimento del ciclo, protrattosi piti a lungo di quanto era stato previsto un
anno fa, si & propagato a un maggior numero di paesi nel corso del 1991, giacché
¢ rallentata I'attivita in Giappone e in Germania, i due paesi industriali le cui
economie agli inizi dello scorso anno si espandevano ancora a ritmo sostenuto.
Con una crescita del prodotto totale inferiore all’1%bo (tabella di pagina 5), il 1991
ha fatto registrare la pit debole espansione economica dei paesi industriali dal
1982, e per la prima volta in otto anni il tasso di disoccupazione & aumentato,
raggiungendo a fine anno il livello del 7,5%o. Il Capitolo Il della Relazione esamina
una serie di fattori specifici che possono contribuire a spiegare perché la maggior
parte delle valutazioni in merito alle prospettive a breve termine delle economie
industriali si sia rivelata troppo ottimistica. L'onere debitorio del settore privato,
aggravato dalla marcata flessione dei prezzi delle attivita reali, sembra essere
stato il fattore di maggiore peso. Inoltre le decisioni di spesa delle famiglie e delle
imprese non hanno agito a sostegno della ripresa avviatasi dopo la fine delle
ostilita del Golfo e, anzi, il clima di fiducia & sceso a nuovi minimi nella seconda
meta del 1991. Nello stesso tempo, il fatto che la recessione sia iniziata prima in
paesi con ampi disavanzi di parte corrente ha teso a ridurre gli squilibri interna-
zionali nel 1991. Un’eccezione notevole a questo miglioramento, come sara
esaminato nel Capitolo IV, € rappresentata dal sensibile aumento dell’eccedenza
del Giappone.

L'andamento sottotono dell’attivita ha condotto a un allentamento delle
politiche macroeconomiche in un certo numero di paesi, in modo particolare
negli Stati Uniti, in Australia e successivamente in Giappone. In altri paesi, per
contro, la politica monetaria, come verra descritto nel Capitolo V, non & stata
orientata a obiettivi anticiclici, neppure quando si & palesata un'inattesa
debolezza della domanda. In Germania, Italia e alcuni altri paesi europei sono
emerse forti pressioni inflazionistiche, che non hanno consentito alcun allenta-
mento delle politiche monetarie. In altri paesi le autorita monetarie hanno dato
priorita all'obiettivo del cambio, benché cid6 comportasse l'accettazione di
politiche piti restrittive di quanto si ritenesse auspicabile per ragioni di ordine
interno. Dal lato della politica fiscale, persino agli stabilizzatori automatici € stato
permesso solo di operare in misura limitata, affinché i mercati finanziari non ne
traessero la conclusione che il consolidamento delle finanze pubbliche non
figurava pia tra gli obiettivi prioritari di economia dell'offerta. Tuttavia in alcuni
paesi, con I'approssimarsi delle scadenze elettorali, tale fermezza di recente ha
dato segni di cedimento.

L'assenza di importanti reazioni di politica macroeconomica in molti paesi
riflette senza dubbio una diffusa perdita di fiducia nell’efficacia e nell’utilita di
un’azione di stimolo a breve termine, considerando il pregiudizio che puod



derivarne agli obiettivi di medio periodo. Essa puo anche rispecchiare il convinci-
mento di fondo che i rischi di un deteriorarsi della situazione siano limitati e che
il pericolo di un’imminente depressione mondiale sia esiguo. Questa fiducia
si basa su argomenti alquanto solidi: i recenti miglioramenti strutturali non
sono venuti meno e la redditivita nell'industria manifatturiera non € scesa di
molto rispetto ai pil sani livelli raggiunti nella seconda meta degli anni ottanta.
In certa misura una contrazione ciclica della domanda, anche se strettamente
sincronizzata tra i paesi, va considerata normale, particolarmente dopo una
fase espansiva cosi lunga, vigorosa e altrettanto sincrona, come quella del
1983-1990.

Un aspetto positivo della situazione presente é il modo in cui I'inflazione ha
risposto in alcuni paesi alla ridotta pressione della domanda. Recentemente negli
Stati Uniti il tasso d'inflazione dei prezzi al consumo é sceso al pil basso livello
dal 1986, I'anno con il migliore risultato dal 1965; in Canada si deve risalire a
trent’anni fa per ritrovare un livello analogo a quello attuale. Nel Regno Unito e
in Svezia gli attuali tassi d'incremento dei prezzi su dodici mesi non superano la
meta di quelli che si registravano soltanto due anni or sono. In Australia e Nuova
Zelanda i prezzi non sono praticamente aumentati lo scorso anno. |l caso
anomalo & la Germania, con il pit alto tasso d'inflazione tra i paesi del Gruppo dei
Sette dopo [I'ltalia. Sebbene tutti questi tassi d'inflazione siano in parte distorti
per effetto di provvedimenti tributari e di variazioni dei tassi ipotecari o dei
prezzi dell'energia, nondimeno essi fanno ritenere che nella maggior parte dei
paesi la "stagflazione”, ovvero l'insensibilita delle pressioni inflazionistiche alla
debolezza dell’attivita economica, non rappresenti oggi una seria minaccia, anche
se la rigidita di molti mercati del lavoro costituisce ancora un problema.

Un altro aspetto degli accadimenti economici nel periodo sotto rassegna &
motivo di conforto in un contesto per lo pit sfavorevole. Particolarmente
incoraggiante € la ripresa dell’economia di quei paesi del’America Latina che
negli ultimi anni hanno adottato risolute politiche antinflazionistiche e riforme
strutturali. Siffatte politiche sono in atto da tempo in molti paesi asiatici, nei quali
la crescita reale ha continuato ad essere vigorosa lo scorso anno, nonostante la
recessione nei paesi industriali. Nello stesso tempo il reddito reale pro capite ha
continuato a scendere nell’Africa sub-sahariana e, come conseguenza della guerra
del Golfo, la crescita del prodotto reale si & sensibilmente indebolita nel Medio
Oriente.

Non vi & dubbio, tuttavia, che l'attuale rallentamento nel mondo industriale
ha aggravato le difficolta con cui sono alle prese i paesi in transizione da un’eco-
nomia pianificata a un’economia di mercato. La violenta frantumazione della
lugoslavia e la disgregazione dell’Unione Sovietica rappresentano una nuova
pagina di questa storia altamente drammatica, in cui I'evento positivo fondamen-
tale — la riconquista della liberta e dell'iniziativa economica — rischia costante-
mente di essere sopraffatto da una pluralita di problemi che richiedono soluzioni
urgenti. Il Capitolo lll tratta delle difficolta incontrate dai paesi dell’Europa orien-
tale, dove si € accentuata la caduta del prodotto reale e dove la disoccupazione &
fortemente salita.

L'economia della transizione € gia abbastanza difficile di per sé. La riforma
strutturale &, pressoché per definizione, un processo lento, tanto pil quando



ogni cosa va cambiata. La pill importante questione interna presa in esame nel
Capitolo Il & la situazione fiscale, che rischia di sfuggire al controllo in quasi tutti
questi paesi, dove le entrate e le uscite seguono traiettorie fortemente diver-
genti. La politica macroeconomica e seriamente ostacolata dal fatto di dover
operare con strumenti di nuova adozione che non possono funzionare corretta-
mente in mercati sottosviluppati. Al tempo stesso i responsabili delle politiche
non possono far ricorso ai vecchi meccanismi operativi se vogliono creare spazio
per un ulteriore sviluppo dei mercati. Cio equivale spesso a cercare la quadratura
del cerchio. L'aprire i mercati interni alla concorrenza internazionale e il consen-
tire agli imprenditori locali di sfruttare le opportunita offerte dai mercati
mondiali sono elementi essenziali di questo processo. | passi intrapresi per
giungere a una riforma della politica commerciale e alla convertibilita della
moneta negli ex paesi comunisti, nonché in Cina, sono esaminati nel Capitolo IV.

Ma anche una corretta strategia economica pud non essere sufficiente. |l
processo politico di transizione richiede un ampio sostegno popolare, giacché le
riforme nell’Europa orientale sono di natura democratica. La popolazione di quei
paesi non paragona, e di fatto non puo paragonare, la propria esperienza attuale
con cio che sarebbe potuto accadere qualora il vecchio regime fosse rimasto al
potere; essa tende a raffrontarla con la situazione di un tempo, prima che il
totale fallimento del socialismo emergesse in tutta la sua evidenza. Questa

Crescita del prodotto mondiale'
Gruppi di paesi e aree 1984-86 (198186 ( 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
PIL media
in % del variazioni percentuali del PIL reale
totale
Sette paesi maggiori 59,0 27| 33| 45| 33| 25| 10
Altri paesi industriali® 12,7 23| 32| 35| 36| 27| 05
Paesi in via di sviluppo 18,5 34| 40| 43| 34| 34| 35
Maggiori produttori
di petrolio3 6,4 06| 05 1,7 30| 44 23
Altri paesi in via di sviluppo 12,1 51| 60| 57| 36| 28| 41
Africa e Medio Oriente 1.8 32 34| 45| 10| 30 3.1
Asia 6,6 70| 81 92| 54| 52 54
di cui: NIEs* 1,6 7.5 | 121 95| 63| 67 72
America Latina 3.7 25( 33 01 16 (—14 2,2
Europa orientale® 9.8 30 18| 37| 17 |—-41 |-168
Totale mondiale 100,0 28| 33| 43| 32| 21 - 04
Per memoria:
totale mondiale, esclusa
Europa arientale 28| 34| 44| 34| 27 1.4
' Per i sette maggiori paesi industriali e per gli altri paesi industriali le medie dei tassi di crescita sono
ponderate in base al PIL e ai tassi di cambio del 1989; per gli altri gruppi, le medie sono ponderate in
base al PIL e ai tassi di cambio del 198486, includendo tutti i paesi il cui PIL nel 1989 ammontava ad
almeno $ USA 01 miliardi. ? Comprende i paesi elencati nella tabella di pagina 31, pid Islanda, Lussem-
burgo e Malta. 3 Membri OPEC, Messico e Trinidad e Tobago. * Economie di recente industrializza-
zione: Corea del Sud, Hong Kong, Singapore e Taiwan. * Dati sul prodotto nazionale convertiti a tassi
di cambio non commerciali.
Fonti: FMI, World Economic Outlook; OCSE, National Accounts; ONU, Yearbook; World Bank Atlas
e World Debt Tables; statistiche nazionali e stime BRI




percezione distorta rende tanto maggiori le difficolta sul fronte politico quanto
pit la ripresa economica tarda ad avviarsi. Potra rendersi necessaria un'assistenza
finanziaria esterna in quantita rilevanti per offrire anche solo quel barlume di
speranza occorrente a sostenere lo slancio politico.

In siffatto contesto, tuttavia, & possibile trarre utili insegnamenti dal simul-
taneo processo di transizione in atto nella Germania orientale dove, in condizioni
pressoché di esperimento controllato, I'aiuto esterno & largamente disponibile a
tutti i livelli — finanziario, manageriale, tecnico e amministrativo — dove non
esistono barriere linguistiche, dove sono presenti sia una nuova solida cornice
giuridica sia una solida moneta, dove sono all'opera responsabili delle politiche di
grande esperienza; e dove purtuttavia il processo di transizione si svolge in modo
tutt'altro che agevole. Vero € che tutti questi indiscutibili vantaggi vanno visti a
fronte degli svantaggi non trascurabili che in larga misura sono assenti negli altri
paesi ex socialisti. A prescindere dalla massiccia rivalutazione determinata dall’u-
nione monetaria, lo svantaggio forse pit grande € rappresentato dall’esplosione
delle aspettative come conseguenza dell’'unione politica. Le frustrazioni che
accompagnano il processo di transizione in Germania mostrano comunque che
l'aiuto esterno — per quanto abbondante — non costituisce alcuna panacea per il
rapido superamento del retaggio lasciato dal socialismo: proprieta statale dei
mezzi di produzione; arretratezza tecnologica in quasi tutti i settori; degrado
delle infrastrutture, degli impianti industriali e del patrimonio edilizio; totale
incuria dell'ambiente; una struttura dei prezzi fortemente distorta; e assoluta
mancanza di competenze di marketing. Tutti questi sono ostacoli giganteschi che
si frappongono a una pronta ripresa della crescita in condizioni di economia di
mercato, e di fronte ai quali I'assistenza esterna, di qualsiasi genere, non pud
fornire una rapida via di uscita.

La forma di assistenza che pud contribuire maggiormente al processo di
transizione e al rilancio della crescita economica nei paesi dell’Europa orientale &
quella di offrire loro libero accesso ai mercati occidentali. Negli ultimi anni
parecchi paesi industriali hanno deviato ulteriormente dagli ideali di libero
scambio di cui si proclamano fautori, mentre molti paesi in via di sviluppo hanno
adottato misure decisive per aprire all’esterno le proprie economie. L'Uruguay
Round é stato il pit protratto dei negoziati commerciali condotti nell'ambito del
GATT. La resistenza a ulteriori concessioni reciproche sembra farsi sempre pid
forte. Gli accordi commerciali su base regionale, che ormai rappresentano un
aspetto importante delle relazioni mercantili mondiali, distolgono I'attenzione
dalla scena globale. La questione & trattata in modo pii approfondito nel
Capitolo IV ed ¢ ripresa nelle Conclusioni. Essa & della massima importanza, non
solo per i paesi in transizione, ma per la prosperita economica del mondo intero.
In questo senso, tutti i paesi, € non soltanto quelli ex socialisti, dovrebbero
impegnarsi in una transizione verso economie di mercato libere e piu aperte. Le
distorsioni di mercato e le barriere alla concorrenza sono altrettanto deleterie
nel contesto internazionale quanto lo sono a livello nazionale.

E’ lecito presumere che quanto vale per i mercati dei beni si applica altresi
ai mercati finanziari, oppure le questioni della stabilita finanziaria e/o dell’efficacia
della politica monetaria implicano I'esigenza di una regolamentazione speciale? Si
tratta di un interrogativo cui viene prestata particolare attenzione in questa



Relazione, dapprima nel Capitolo V, con riferimento al meccanismo di trasmis-
sione della politica monetaria, pit in generale nel Capitolo VIII, dove si affrontano
taluni aspetti dei cambiamenti strutturali nei mercati finanziari in un'ottica di pit
lungo periodo, e infine nelle Conclusioni. A tale interrogativo non vi pud essere
una risposta univoca: gli organi di regolamentazione e di vigilanza hanno certa-
mente una funzione da svolgere, e non soltanto relativamente al settore bancario
nella sua accezione ristretta, ma anche in altri comparti dell’industria dei servizi
finanziari. La questione & dove tracciare la linea di demarcazione tra l'intervento
dei poteri pubblici e le forze di mercato, questione alla quale i vari paesi hanno
tradizionalmente dato risposte alquanto diverse. Nondimeno la crescente globa-
lizzazione dei mercati finanziari ha reso imprescindibile il coordinamento degli
sforzi nazionali in questo ambito. | coefficienti patrimoniali concordati a Basilea
sono un frutto di tale coordinamento. Ad essi sono state rivolte alcune critiche,
ma pochi sosterrebbero che sarebbe privo di rischi il consentire alle banche di
operare con una base di capitale molto pit bassa di quella stabilita da tali coeffi-
cienti. Naturalmente ogni quadro normativo deve essere adeguato ai nuovi
sviluppi di mercato; essendosi dapprima focalizzati esclusivamente sul rischio di
credito, i requisiti patrimoniali di Basilea dovranno essere modificati con il tempo
per contemplare rischi di mercato di varia natura, il che tecnicamente non é
facile.

I1 1991 ha fatto registrare una contrazione assoluta degli aggregati bancari
internazionali, per la prima volta da quando sono disponibili questi dati. Essa non
riflette tuttavia un fenomeno di "credit crunch” a livello internazionale. In larga
parte riguarda le operazioni interbancarie delle banche giapponesi e, pil in
generale, denota un cambiamento nella strategia delle banche, da una politica di
"espansione a ogni costo” alla ricostituzione dei margini di profitto. | rendimenti
obbligazionari hanno mostrato un elevato grado di indipendenza dai tassi interni
a breve, ma una considerevole interdipendenza fra i diversi paesi. A seconda
dell'orientamento della politica monetaria, cid ha comportato curve dei rendi-
menti fortemente inclinate o invertite (Capitoli V e VI). Non vi & dubbio che le
aspettative di inflazione interna esercitano un importante influsso sui rendimenti
delle obbligazioni nazionali, ma non sempre si pud presumere che esse costitui-
scano il fattore determinante allorché divergono i tassi a breve e a lungo
termine. L'enigma degli alti tassi "reali” viene affrontato nel Capitolo Il, anche se
bisogna ammettere che sul piano analitico 'esperienza del 1991 non ha consen-
tito di compiere molti progressi in questo ambito. | mercati azionari, che nel
1987 e, in minor misura, nel 1989 avevano mostrato una stretta interconnes-
sione, lo scorso anno hanno seguito strade del tutto autonome, dopo il loro
rialzo sincrono alla fine della guerra del Golfo. | nessi con la situazione congiuntu-
rale di un paese — e in particolare con la situazione e le prospettive in termini di
profitti delle imprese — possono essere individuati solo considerando sfasamenti
temporali alquanto lunghi, in effetti di diversi anni (Capitolo VI).

In alcuni paesi i prezzi delle proprieta immobiliari hanno subito pressioni al
ribasso eccezionalmente forti, aggiungendo un’altra pagina alla storia dell'infla-
zione dei prezzi delle attivita e di come essa si ricolleghi all'inflazione in generale,
a "bolle speculative” e alla situazione economica d’insieme. La deflazione dei
prezzi degli immobili, se cosi la si pud chiamare, pud essere considerata come un



fenomeno nuovo nella storia economica postbellica dei paesi industriali, sebbene
dopo gli accessi inflazionistici degli anni settanta si fosse gia assistito in alcuni
paesi a riduzioni di notevole portata dei prezzi degli immobili non residenziali.
Senza dubbio & stata necessaria una decisa flessione nella tendenza dell'inflazione
affinché si concretizzasse una deflazione dei prezzi delle attivita. Se non sara
arginata, quest'ultima potrebbe non solo ripercuotersi ulteriormente sulle istitu-
zioni finanziarie dei paesi interessati, ma anche condizionare le prospettive di una
piena ripresa economica, Data la mancanza di riferimenti storici al riguardo, &
difficile valutare il pericolo potenziale di un circolo vizioso di cali che si autoali-
mentano. Ma andrebbe ricordato che le economie industriali non hanno cessato
di essere pil inclini all’inflazione che alla deflazione, e che in passato il timore di
spirali deflazionistiche si & sempre rivelato infondato.

Nel periodo in esame non & emersa nel complesso una tendenza rilevante
nei principali rapporti di cambio. Cid puo forse destare sorpresa se si conside-
rano le marcate divergenze negli orientamenti delle politiche monetarie.
Nell'arco del periodo il dollaro ha tuttavia compiuto un ciclo relativamente
ampio di apprezzamento e di declino. Sono stati effettuati interventi in prossi-
mita del picco di questo ciclo e nuovamente agli inizi di quest’anno, allorché il
dollaro ha ripreso a salire. Pur avendo registrato una crescita significativa, i flussi
di capitali non sono stati di natura tale da determinare forti perturbazioni sui
mercati dei cambi. All'interno dello SME non vi sono stati riallineamenti e le
occasionali tensioni generate da speculazioni su una correzione delle parita sono
state di durata relativamente corta. |l Vertice di Maastricht ha avuto effetti solo
di breve momento sui mercati finanziari. E’ parso che questi avessero deciso di
non trarre da esso conclusioni immediate, bensi di prender tempo nel valutarne
le implicazioni per lo SME nella fase intermedia. Questa impressione pud non
essere in linea con le ipotesi ampiamente accettate sulle velocita di aggiusta-
mento dei mercati finanziari. Tuttavia le disposizioni del Trattato sull'unione
monetaria rappresentano qualcosa di pid di una semplice notizia che i mercati
possono assimilare rapidamente. Esse contemplano una serie assai complessa di
possibili linee d’azione dipendenti da varie condizioni, e allo stato attuale & molto
difficile stabilire quali paesi saranno in grado di soddisfare tali condizioni o con
quanto rigore esse saranno applicate.

Il Trattato rappresenta un accordo sulla mera ossatura di un’unione econo-
mica e monetaria, € molte importanti questioni restano da decidere. Strana-
mente, I'aver raggiunto un consenso di base non sembra aver reso in alcun modo
piti facile la soluzione delle restanti questioni. Ai governi che si erano impegnati
a raggiungere un accordo di principio non spiaceva la mancanza di dibattito
pubblico nei rispettivi paesi prima del vertice di Maastricht, ed essi hanno fatto
poco o nulla per stimolarlo. Essendo poi riusciti a presentare a sorpresa il
programma a un pubblico largamente impreparato, essi si trovano ora ad affron-
tare dibattiti e dissensi tardivi. Cio ha fatto sorgere qualche dubbio sulle sue
prospettive di attuazione, anche se in nessun paese membro si & delineata una
compatta opposizione parlamentare alla ratifica del Trattato. Come esaminato in
modo pil approfondito nel Capitolo V, un’unione monetaria tra economie per
certi aspetti cosi divergenti come quelle dei paesi CEE, anche se i criteri di
convergenza saranno applicati rigorosamente, € un'impresa gravida di incertezze



che possono senz’altro dare adito a opinioni contrastanti a mano a mano che si
sviluppa il dibattito incentrato sulle implicazioni concrete.

La struttura della Relazione ¢ stata in parte modificata rispetto agli ultimi
anni. | tre capitoli che seguono passano in rassegna, come in precedenza, gli
sviluppi economici in diversi gruppi di paesi e I'evoluzione delle bilance dei
pagamenti. Il capitolo successivo analizza la politica monetaria sotto il duplice
profilo nazionale e internazionale. Fa quindi seguito un capitolo che tratta dei
mercati finanziari in tutti i loro aspetti, incluse le operazioni in cambi, e riassume
gli sviluppi sui mercati immobiliari. Cosi come in passato, i mercati internazionali
dei capitali compresi nelle statistiche della BRI sono esaminati in un capitolo
separato. Infine, quest'anno un capitolo & specificatamente dedicato all’esame dei
cambiamenti strutturali intervenuti sui mercati finanziari nonché alle loro implica-
zioni.



Il. Gli andamenti nei paesi industriali

Aspetti salienti

La fase di indebolimento dell’attivita economica, iniziata nel 1990, & proseguita
per tutto lo scorso anno e si & praticamente estesa all'intero mondo industria-
lizzato. Quasi un terzo dei paesi & rimasto in recessione, si € conclusa la
rapida espansione in Germania e in Giappone ed é rallentata la crescita in
diversi paesi europei i cui andamenti nel 1990 erano stati ancora relativa-
mente favorevoli. Nel complesso la contrazione ciclica & stata piii moderata
rispetto alle fasi recessive dei primi anni ottanta e della metd degli anni
settanta, in gran parte perché sono state pil contenute le pressioni inflazio-
nistiche interne, cosi come gli aumenti di prezzo del petrolio intervenuti in
precedenza. Nondimeno, l'inflazione costituisce ora un problema serio in
Germania e continua a destare una certa preoccupazione in diversi altri paesi
europei maggiori. Gli sforzi volti a contrastarla, insieme ai vincoli sui tassi
d’'interesse derivanti dal regime di cambio dello SME, hanno contribuito a
mantenere alti i tassi d'interesse reali in tutta I'Europa. Inoltre le tensioni e
gli squilibri finanziari, in gran parte accumulati durante la precedente espan-
sione, hanno svolto un ruolo insolitamente di primo piano in questa fase del
ciclo, e i persistenti, diffusi problemi di bilancio del settore pubblico hanno
ridotto i margini disponibili per politiche di stimolo fiscale. Tutti questi fattori
fanno ritenere che gli influssi restrittivi sulla domanda, quantunque meno forti
che in cicli precedenti, siano stati d’intensita, durata e ampiezza maggiori di
quanto si prevedesse un anno fa.

L’evoluzione del ciclo economico

Lo scorso anno nell’insieme dei paesi industriali il prodotto reale € aumentato in
media solo dello 0,9%, il ritmo di crescita complessivamente pil lento dal 1982
e alquanto inferiore in quasi tutti i paesi a quello registrato nel 1990. Lo scorso
anno € stato anche caratterizzato dalla fine del boom degli investimenti delle
imprese in Europa e in Giappone, da una disoccupazione in aumento e da seri
vincoli alle politiche macroeconomiche di molti paesi.

Il prodotto ha continuato a flettere per tutto il 1991, o per gran parte
dell’anno, nel Regno Unito, in Australia, Svezia, Finlandia e Nuova Zelanda. Negli
Stati Uniti, in Canada e Svizzera, anche se la recessione pareva essersi conclusa, la
crescita sui quattro trimestri dell’anno € stata modesta o nulla. In questi paesi,
fatta eccezione per gli Stati Uniti, la debolezza dell'attivita & in gran parte ricon-
ducibile alla sovraespansione degli anni precedenti e alle connesse pressioni infla-
zionistiche che avevano spinto le autorita ad imporre una severa stretta moneta-
ria. La decelerazione € in genere iniziata diversi trimestri prima del conflitto del
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Si esaurisce la
rapida espansione
in Giappone

Sotto l'influsso
degli andamenti
in Germania...

Golfo e in Australia e Finlandia € stata di intensita pari o superiore a quella di
precedenti cicli del dopoguerra. Negli Stati Uniti la fase recessiva & stata relativa-
mente blanda, ma la debolezza dell’attivita si & protratta oltre il previsto. Invero
sia in questo paese sia in Canada 'attivita aveva dato segni di ripresa nella prima-
vera scorsa, ma € tornata ad indebolirsi successivamente, in parte perché il
recupero dei consumi & stato minore del previsto.

Nuovi importanti fattori di debolezza sono emersi lo scorso anno con
I'esaurirsi della rapida espansione in Giappone e in Germania. In Giappone la
crescita del prodotto aggregato ha continuato a rallentare decisamente per tutto
il 1991, fino ad arrestarsi nell'ultimo trimestre, e nella Germania occidentale
I'attivita economica € calata nella seconda meta dell’anno. Il rallentamento in
Giappone ha rispecchiato principalmente la decelerazione degli investimenti
delle imprese e di quelli in abitazioni rispetto al ritmo eccezionalmente rapido
del precedente quinquennio. La dinamica dei redditi delle famiglie, 'occupazione,
i tassi d'interesse e altre fondamentali determinanti della domanda hanno avuto
andamenti piG favorevoli che nella maggior parte degli altri paesi. Tuttavia la
perdurante debolezza dei prezzi degli immobili e delle azioni, nonché il forte calo
di fiducia delle imprese a partire dagli ultimi mesi del 1991 hanno accresciuto i
timori circa la gravita della decelerazione che potrebbe subire I'attivita econo-
mica.

Il rallentamento nella Germania occidentale, sebbene accentuato in parte
dagli inasprimenti fiscali di meta anno, riflette parimenti un significativo indeboli-
mento di fondo della domanda. In particolare, la domanda proveniente dai nuovi
Lédnder, che era stata un fattore importante della crescita nel 1990 e nella prima
parte del 1991, ha subito una notevole decelerazione in quanto |'eccezionale
accumulazione di beni di consumo durevoli da parte delle famiglie & andata
scemando parallelamente alla diminuzione delle erogazioni pubbliche che
avevano costituito il principale sostegno della domanda regionale. Il rallenta-
mento della spesa pubblica & imputabile a temporanei vincoli, dal lato dell'offerta,
sugli investimenti in infrastrutture, e probabilmente anche alla stabilizzazione del
prodotto dei Ldnder orientali a partire dalla meta circa del 1991. Ha contribuito
alla decelerazione della domanda globale tedesca anche la minore crescita degli
investimenti delle imprese nella seconda meta dell’anno e delle esportazioni
nell’ultimo trimestre.

Linversione nel trend di crescita della Germania pud avere importanti impli-
cazioni per gli altri paesi europei. Nel 1990 e fino alla meta circa del 1991, buona
parte della rapida crescita della spesa in Germania era confluita verso i partners
europei in quanto i vincoli di capacita produttiva nei Ldnder occidentali sono
divenuti sempre piG stringenti. In buona parte per effetto di cio, le esportazioni
degli altri paesi europei erano aumentate alquanto rapidamente, fornendo un
sostanziale impulso all’espansione della domanda globale. Questo sostegno aveva
rappresentato un importante fattore propulsivo della crescita relativamente
sostenuta registrata nel 1990 in Belgio, Austria e Paesi Bassi, che esportano in
Germania I'equivalente di almeno un decimo del loro prodotto totale. Nella
maggior parte dei paesi europei lo stimolo fornito dalle esportazioni verso la
Germania sembra aver sopravanzato gli effetti del rialzo dei tassi d’interesse
durante questo periodo.
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Nel corso del 1991 la crescita ha subito un notevole rallentamento in
Austria, Belgio e Paesi Bassi, & calata ulteriormente in Spagna e Portogallo ed &
rimasta su livelli alquanto depressi in Francia e Italia. Gran parte dell'indeboli-
mento va attribuita alla decelerazione degli investimenti, giacché in molti paesi le
esportazioni hanno continuato ad aumentare a ritmo abbastanza sostenuto per
tutto il primo semestre del 1991. Nella seconda meta dell’anno, tuttavia, la loro
crescita € notevolmente rallentata, in larga parte a causa della netta decelera-
zione delle importazioni della Germania. Pertanto I'impulso espansivo fornito

Tassi di disoccupazione *
- Stati Uniti 15 15
——— Giappone
Germania
— ﬁ# 10
\ @
N e
\—->C 5| | — Francia 5
— Italia
o ——— Regno Unito
[ [ 1 | | © S A N S S| | | ©
— Canada 15 Svezia 15
Australia . Svizzera
.\ Nuova Zelanda Austria
.. Danimarca
oy ==
5 r_/-’r 5
T I ) e e e e e et g
e Paesi Bassi 25| | =——— Spagna 25
Belgio Grecia
— Finlandia Portogallo
Norvegia 20 Irlanda 20
S—
/—'—'—\— l
i 10 /N/\/\ 10
| k\&
[
|| | | | O ) I = | | ©
83 86 89 92 83 86 89 92
* In percentuale. Definizioni e statistiche nazionali; per i Paesi Bassi, discontinuita nella serie.
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dalla Germania al resto dell’Europa pare essersi progressivamente attenuato nel
corso del 1991.

La perdurante e sempre pili estesa debolezza dell’attivita economica nei
paesi industriali ha comportato nel corso del 1991 un netto deterioramento delle
condizioni del mercato del lavoro, che probabilmente ha contribuito al diffuso
calo di fiducia dei consumatori. Nella maggior parte dei paesi, con I'importante
eccezione del Giappone, l'occupazione totale ha cessato di crescere o &
diminuita. Nei paesi industriali il tasso medio di disoccupazione & aumentato, di
quasi 1 punto percentuale, per la prima volta dal 1983. In generale, i tassi di disoc-
cupazione sono saliti meno che durante la recessione agli inizi degli anni ottanta
e continuano ad essere inferiori alle punte massime toccate a quell’epoca. Si sono
tuttavia registrati incrementi cospicui in alcuni paesi, e in modo particolare in
quelli ancora in recessione; in Irlanda, in Australia e in diversi paesi nordici i tassi
di disoccupazione si situano ora ai livelli massimi da oltre tre decenni.

Grazie in buona parte ai prezzi decrescenti del petrolio e di altre materie
prime, nei paesi industriali il tasso medio d'inflazione su dodici mesi & sceso al
41%0 nel 1991 rispetto al 5,7% nell’anno precedente. Per il gruppo nel suo
insieme I'inflazione di base non & peraltro variata molto. Nondimeno, un certo
numero di paesi ha conseguito sostanziali riduzioni del tasso d'inflazione e delle
sottostanti pressioni dei costi rispetto agli elevati livelli precedenti; cio vale in
particolare per il Regno Unito e I'Australia, dove gli incrementi retributivi si
sono quasi dimezzati, nonché per Canada, Svezia, Finlandia e Islanda. Linflazione
di base si & stabilizzata, o & leggermente diminuita negli Stati Uniti, in Giappone
e in alcuni altri paesi, ma nella maggior parte dei casi € rimasta nettamente al
disopra dei valori medi del 1986 —88. D’altra parte, nella Germania occidentale le
pressioni inflazionistiche di fondo si sono ulteriormente rafforzate nel 1991, in
gran parte a causa della marcata accelerazione nella dinamica dei salari dal 1989.

Con l'attenuarsi delle spinte inflazionistiche o il loro contenimento a livelli
moderati, nel 1991 le autorita negli Stati Uniti e in Giappone hanno adottato
misure esplicite per abbassare sensibilmente i tassi d’interesse. Negli Stati Uniti i
rendimenti nominali sulle brevi scadenze sono calati di oltre 2'/2 punti percen-
tuali nel corso dell’anno, raggiungendo il pit basso livello da quasi venti anni, e in
Giappone i tassi a breve sono scesi di quasi 2 punti. In entrambi i paesi a fine 1991
i tassi a lunga si situavano in termini reali ai pid bassi livelli dagli inizi degli anni
ottanta. Un calo significativo dei rendimenti & stato altresi registrato in Canada e
in Australia, nonché nel Regno Unito nella prima meta del 1991. | segni di ripresa
degli investimenti residenziali in Canada e negli Stati Uniti stanno ad indicare che
i pid bassi tassi d'interesse cominciano a stimolare I'attivita globale.

Nell’Europa continentale i tassi d'interesse sono scesi in misura molto
minore che negli Stati Uniti o in Giappone e il loro livello sulle scadenze a lungo
termine & rimasto storicamente elevato in termini reali. In Germania i tassi a
breve sono saliti ancora, essendo proseguita 'azione disinflazionistica. Nella
maggior parte degli altri paesi europei i tassi a breve, che in generale erano
abbastanza vicini a quelli tedeschi, sono rimasti invariati o sono calati solo di
poco. Una loro sostanziale discesa a livelli decisamente inferiori a quelli preva-
lenti in Germania sarebbe stata incompatibile con il mantenimento dell’assetto
dei cambi cui quasi tutti i paesi europei sono ora formalmente o informalmente
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Inflazione dei prezzi al consumo
Paesi 1981-85(1986—-89| 1990 1991 1992
dic. giugno l sett. I dic. marzo
medie annue variazioni percentuali sull'anno precedente’
Stati Uniti 55 3,6 6,1 4,7 3.4 31 32
Giappone 2,8 0,9 38 34 27 2.7 20
Germania 39 1,0 28 35 3.9 4,2 4.8
Francia 9,6 3,0 34 3,3 2,6 31 32
Italia 13,9 56 6,4 6,9 6,2 6,0 55
Regno Unito 7.2 5,1 9,3 5.8 41 4.5 4,0
Canada 74 44 5,0 6,3 5,4 38 1,6
Australia 8,3 8,1 6,9 3,4 3.3 15 1,7
Austria 49 1,9 35 38 32 31 4.1
Belgio 7,0 1,8 35 36 25 28 2,7
Danimarca 7.9 43 1,9 2,9 1.8 2,3 2,6
Finlandia 8,5 4.7 4,9 4,2 3,3 39 28
Grecia 20,7 16,6 229 18,9 18,2 18,0 18,3
Irlanda 12,3 33 2,7 3,1 3.5 3.6 37
Israele 195,4 25,5 17,6 19,3 20,9 18,0 17,3
Norvegia 9,0 6,8 44 35 3.3 29 2,5
Nuova Zelanda 12,0 10,2 49 2,8 22 1,0 0,8
Paesi Bassi 4,2 0,3 2,6 3.3 EX 49 4,2
Portogallo 232 10,8 13,7 12,6 10,2 9,6 8,5
Spagna 12,2 6,4 6,5 6,2 57 55 6,9
Sudafrica 14,0 15,5 14,6 15,2 15,4 16,2 15,8
Svezia 9,0 52 10,9 10,3 8,3 8,1 2,6
Svizzera 4,3 18 5.3 6,6 57 52 49
Turchia 38,3 53,6 60,4 64,9 66,9 711 78,7
Media’ 7.0 37 57 5,0 42 4,1 39
! Dati trimestrali per Australia, Irlanda e Nuova Zelanda. ? Ponderata in base al PIL e ai tassi di cambio
del 1989.
Fonte: statistiche nazionali.

impegnati. Le riduzioni dei tassi attivi della banca centrale in Francia e Svezia
hanno dovuto essere parzialmente annullate in seguito, e nel Regno Unito il tasso
attivo di base ha cessato di calare in gran parte per le stesse considerazioni. In
effetti i tassi d’interesse nominali sono ormai divenuti strettamente sincronizzati
in Europa, cosicché in Francia e in alcuni altri paesi a inflazione relativamente
bassa i tassi reali sono ora pit alti che in Germania.

Vincoli significativi hanno inoltre gravato sulle politiche di bilancio di molti
paesi industriali. |l disavanzo delle amministrazioni pubbliche ha raggiunto in
media nei paesi industriali dimensioni pari a quasi il 2,5% del PIL nel 1991, con
un aumento di circa /4 di punto percentuale sull'anno precedente e di quasi
1,5 punti rispetto al 1989. |l deterioramento & risultato in gran parte dalla debo-
lezza dell’attivita economica. Tranne che in Germania, i bilanci hanno general-
mente avuto un effetto espansivo solo molto modesto o, come in Francia, Canada
e in un certo numero di altri paesi, hanno agito in senso restrittivo sull'attivita,
neutralizzando in parte gli stabilizzatori automatici con limitazioni di spesa o
incrementi tributari. Inoltre gli attuali bilanci previsionali implicano che, ad
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eccezione del Regno Unito, e in minor misura di Francia e Italia, nel 1992 le
politiche fiscali saranno leggermente pili restrittive che nel 1991, con l'attuazione
dei programmi di riequilibrio della finanza pubblica a pil lungo termine decisi
negli Stati Uniti, in Canada e in alcuni altri paesi.

Il ciclo attuale a confronto con precedenti fasi recessive

Il 1991 ha segnato la terza decelerazione generalizzata dell’attivita economica nei
paesi industriali a partire dagli anni sessanta. |l raffronto con il passato conferma
che l'attuale fase regressiva risulta generalmente piti moderata di quelle avutesi
verso la meta degli anni settanta e agli inizi degli anni ottanta, in gran parte
perché i fattori responsabili delle precedenti contrazioni, in particolare I'infla-
zione, sono pit favorevoli nella situazione presente. Nondimeno, in alcuni paesi il
rallentamento si & protratto pit del previsto e i vincoli d’insieme gravanti sulla
domanda appaiono ora pit forti di quanto ci si attendesse. Due fattori sembrano
essere principalmente responsabili. Anzitutto, gli aggiustamenti strutturali agli
oneri e agli squilibri finanziari del settore privato negli Stati Uniti, nel Regno
Unito e in diversi altri paesi hanno avuto un impatto restrittivo sulla domanda
maggiore che nei cicli precedenti. In secondo luogo, la situazione inflazionistica in
Europa, quantunque molto migliorata in media rispetto agli ultimi due decenni,
continua ad essere, o & diventata, un serio motivo di preoccupazione in diversi
paesi di primaria importanza e soprattutto in Germania. Questa situazione,
insieme ai vincoli posti dallo SME, ha mantenuto i tassi d'interesse reali in Europa
a livelli elevati nonostante la debolezza dell’attivita economica.

| due precedenti cicli economici, che risalgono rispettivamente al 1974 e al
1980, presero avvio, in entrambi i casi, da forti rialzi dei prezzi petroliferi, ma le
fasi recessive che seguirono furono di natura assai diversa. La prima, iniziata dopo
che il prezzo del petrolio si era pressoché quadruplicato nel 1973, condusse
nellarco di alcuni trimestri ad un forte calo del prodotto praticamente in tutti i
paesi industriali, eccetto il Canada, e tale calo si riveld nella maggior parte dei
casi, e a livello globale, come il piti grave del dopoguerra. Tuttavia, alla fase reces-
siva fece generalmente seguito nell’'arco di circa un anno una ripresa alquanto
robusta. Invece, la contrazione ciclica nel 1980 e 1981, seguita alla triplica-
zione del prezzo del petrolio nel 1979-1980, fu generalmente pid lieve, ma la
debolezza dell’attivita, e soprattutto della domanda interna, si protrasse molto
pit a lungo. Nel 1980—82 la crescita risulto la piG debole registrata in qualsiasi
analogo periodo del dopoguerra. Nei paesi industriali I'espansione della domanda
interna non superd in media lo 0,3% all'anno nel triennio seguito al 1979,
rispetto a una media dell’1,3% registrata nel triennio successivo al primo shock
petrolifero. La debolezza dell'attivita si protrasse soprattutto in Europa, e in
modo particolare in Germania, dove la domanda interna rimase al disotto del
massimo toccato nel 1979 fino al 1985.

Confrontata con i due precedenti periodi, I'attuale debolezza del ciclo
appare finora moderata per molti aspetti. Lo scorso anno il prodotto nell’insieme
dei paesi industriali € aumentato, mentre era diminuito nel 1975 e 1982. Negli
Stati Uniti e in Canada la recessione € stata d’intensita pari a circa la meta di quella
del 1980-82, mentre é risultata eccezionalmente grave in Australia e Finlandia.
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Anche le flessioni nelle principali componenti della domanda sono state in genere
molto pit contenute che in passato. In particolare, per tutto il 1991 gli investi-
menti delle imprese e i consumi hanno mantenuto andamenti pit sostenuti che
nei due cicli precedenti sia in media sia nella maggior parte dei singoli paesi; lo
stesso vale, con qualche importante eccezione, per gli investimenti nell’edilizia
residenziale. Per giunta, il rallentamento degli investimenti delle imprese segue
I'eccezionale boom avutosi in Europa e in Giappone nell'ultima meta degli anni
ottanta. Durante quel periodo la spesa per investimenti, aumentata di quasi un
mezzo in Europa e pressoché di due terzi in Giappone, era stata molto piti soste-
nuta che nelle fasi espansive anteriori alle recessioni del 1974—75 e 1980-82.

Non mancano tuttavia eccezioni di rilievo. Nel Regno Unito, negli Stati
Uniti e in Francia I'andamento dei consumi rispetto alla domanda globale & stato
alquanto pil debole che nei cicli precedenti. Le vendite di automobili negli Stati
Uniti, in molti paesi europei e in Giappone hanno ristagnato o sono in calo da ben
due anni. Nel Regno Unito e in diversi paesi nordici il settore delle abitazioni &
stato particolarmente depresso, e lo stesso vale per gli investimenti nell’edilizia
non residenziale negli Stati Uniti, nel Regno Unito, in Australia e Norvegia.

Due ulteriori differenziazioni rispetto ai cicli precedenti contribuiscono in
parte a spiegare perché la netta ripresa subentrata dopo il 1975, e brevemente
nel 1980, & mancata in questa occasione. Le fluttuazioni nel ciclo delle scorte, che
in passato avevano spesso influenzato significativamente i tempi e I'intensita della
svolta nell’attivita economica, sono state in genere meno pronunciate, soprat-
tutto negli Stati Uniti, ma in misura considerevole anche negli altri maggiori
paesi. La minore variabilita di questa componente della domanda riflette sostan-
zialmente una pit efficiente gestione delle scorte, indotta anche dai livelli

Domanda interna totale in termini reali
medie trimestrali, 1985 = 100
Stati Uniti 4 Germania
——— Giappone 120 altri paesi europei* 120
=
100 .. 100
80 80
(diagramma semilogaritmico)
L b b v 6o Lo bo g v liaaady 60
75 80 85 90 75 80 85 90
Nota: le zone ombreggiate rappresentano periodi di rallentamento dell'attivita nei paesi del Gruppo
dei Sette (1973 4° trimestre—1975 1° trimestre, 1980 1° trimestre—1982 4° trimestre e 1990
37 trimestre—1991 4° trimestre).
* Paesi europei dell'OCSE, esclusa la Germania. Le medie sono ponderate in base al PIL e ai tassi di
cambio del 1989; i dati per il 1991 sono parzialmente stimati.
Fonti: OCSE, Economic Outlook e statistiche nazionali.
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Risparmio netto delle famiglie*

in percentuale del reddito disponibile delle famiglie
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Nota: le zone ombreggiate rappresentano periodi di rallentamento dell'attivita nei paesi del Gruppo
dei Sette (1969 4° trimestre—1971 1° trimestre, 1973 4° trimestre—1975 17 trimestre, 1980
1? trimestre—1982 4° trimestre e 1990 3° trimestre—1991 4° trimestre). | dati per il 1991 sono
parzialmente stimati.

* Dati semestrali depurati della componente stagionale. Per Francia, ltalia e Regno Unito, risparmio
lordo.

Fonti: OCSE, Economic Outlook e statistiche nazionali.

relativamente elevati dei tassi d’interesse reali. Inoltre, negli ultimi anni i saggi di
risparmio delle famiglie hanno mostrato in genere una minore variabilita che nei
cicli precedenti. Viceversa, la propensione al risparmio era generalmente aumen-
tata prima dei massimi ciclici da cui erano iniziate le recessioni del 1974 e del
1981-82, ma aveva cominciato poi a diminuire diversi trimestri dopo I'avvio
della fase recessiva, dando un impulso ai consumi che per lo piii & mancato nel
1991. Un'importante eccezione € rappresentata dal Regno Unito, dove il saggio
di risparmio delle famiglie si &€ quasi raddoppiato dal 1988, dopo un calo di oltre il
500%o nei sette anni precedenti, e cid spiega in gran parte |'andamento particolar-
mente debole dei consumi.

La relativa moderatezza dell'attuale fase di decelerazione riflette princi-
palmente il fatto che I'aumento dei prezzi del petrolio e le pressioni interne
dei costi — entrambi fattori determinanti delle precedenti recessioni — sono
meno pronunciati, almeno in termini generali. In particolare, il rincaro del
petrolio nel 1990 é stato notevolmente minore che nel 1973 e 1979 e la sua
rapida inversione ha fatto si che I'impatto sui redditi reali fosse assai modesto e
meramente transitorio. Anche i prezzi di altre materie prime di base non sono
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aumentati nella stessa misura che in passato e in alcuni casi sono sensibilmente
diminuiti.

Ancor pil rimarchevole & la relativa moderazione, con alcune importanti
eccezioni, delle pressioni inflazionistiche di fondo durante il periodo che ha
preceduto I'attuale fase di debolezza. Prima delle recessioni sia del 1974 sia del
198082 vi era stato un marcato rafforzamento delle pressioni interne dal lato
dei costi che aveva condotto a una stretta monetaria e a forti rialzi dei tassi
d'interesse, aggravando cosi decisamente la contrazione economica. Le spinte sui
costi erano state particolarmente intense in Giappone nel periodo anteriore alla
prima crisi petrolifera, e la contrazione dell’attivita in questo paese era stata la
pit grave nella sua storia del dopoguerra. Tuttavia nella maggior parte dei paesi le
politiche avevano cominciato ad essere allentate poco dopo la recessione del
1974, e la ripresa era stata successivamente sostenuta da una vigorosa manovra
fiscale espansiva in Europa e in Giappone. Verso la fine degli anni settanta nei
maggiori paesi industriali, ad eccezione del Giappone, le pressioni interne sui
costi erano uguali o superiori a quelle degli inizi di quel decennio, e pil radicate.
Di conseguenza, negli Stati Uniti e in vari paesi europei maggiori le politiche
monetarie avevano continuato ad agire in senso restrittivo per molto pit tempo
che nel ciclo precedente. In Giappone, e poco dopo anche in Europa, aveva
contribuito ad indebolire ulteriormente la domanda anche l'azione di risana-
mento della finanza pubblica intrapresa su vasta scala per ridurre i disavanzi di
bilancio e per frenare la rapida crescita del debito pubblico.

In generale le spinte inflazionistiche, che avevano rappresentato un fattore
determinante nella prolungata fase di debolezza agli inizi degli anni ottanta, sono
ora molto meno intense. Prima dell'attuale rallentamento congiunturale, nella
maggior parte dei paesi I'inflazione di base e le sottostanti pressioni dei costi
erano in media sensibilmente pit contenute. Di conseguenza, anche la restrizione
monetaria e il rialzo dei tassi d’interesse sono stati meno pronunciati, e negli
Stati Uniti e, in certa misura, anche in Giappone le autorita hanno potuto
prendere iniziative per ridurre i tassi d'interesse con un certo anticipo rispetto al
ciclo precedente. Inoltre, come in passato, il rallentamento & stato particolar-
mente forte nei paesi con i pit gravi problemi inflazionistici.

La situazione attuale presenta tuttavia due aspetti potenzialmente pit
problematici. In primo luogo, le tensioni e gli squilibri finanziari derivanti dagli
elevati oneri debitori, dalla deteriorata qualita dei portafogli e dalla caduta dei
prezzi delle attivita hanno svolto un ruolo molto pit rilevante nella fase attuale
che nei cicli precedenti. L'analisi alla fine del presente Capitolo mostra che, con la
parziale eccezione degli Stati Uniti, i vincoli dal lato dell'offerta di credito non
hanno avuto finora un impatto di rilievo sulla spesa aggregata. Tuttavia, particolar-
mente in Giappone, la rarefazione del credito potrebbe diventare un ostacolo
pit serio per lattivita produttiva qualora il calo dei prezzi delle attivita dovesse
provocare un ulteriore sostanziale deterioramento nella posizione di bilancio
delle istituzioni finanziarie. L'analisi indica inoltre che I'onere debitorio relativa-
mente pesante del settore privato, specie nel comparto abitativo, insieme all'an-
damento cedente dei prezzi degli immobili e delle azioni, ha accentuato e
prolungato la debolezza della domanda in molti paesi maggiori. In particolare,
I'aumento del saggio di risparmio nonché I'eccezionale debolezza dei consumi
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e del mercato delle abitazioni nel Regno Unito sembrano in parte riconducibili
al tentativo delle famiglie di ridurre il loro indebitamento a livelli pit soste-
nibili. Aggiustamenti di bilancio analoghi, sebbene meno drastici, si sono avuti
negli Stati Uniti, in Norvegia e Svezia. In tutti questi paesi vi & notevole
incertezza circa la portata che assumeranno tali aggiustamenti. Inoltre |'ecce-
zionale debolezza nel settore degli immobili ad uso commerciale negli Stati
Uniti, in Australia, in Norvegia e, in certa misura, nel Regno Unito, & sostan-
zialmente la conseguenza dell'accumulo di capacita eccedente alimentato da
una disponibilita di credito relativamente abbondante durante la precedente
espansione.

In secondo luogo, in Europa I'inflazione é diventata in generale una fonte di
preoccupazione pil seria di quanto non appaia dai dati a livello aggregato, in gran
parte a causa dei problemi relativi alla Germania. In particolare, in questo paese
lo scorso anno gli incrementi dei salari e stipendi hanno pressoché raggiunto il
massimo toccato agli inizi degli anni ottanta. | riscontri storici, basati sull’espe-
rienza di numerosi paesi industriali, indicano che riduzioni sostanziali nelle spinte
di fondo dal lato dei salari e dei costi si sono quasi sempre accompagnate a sensi-
bili e protratti rallentamenti nella crescita del prodotto reale. Inoltre, I'inflazione
in Germania € risultata meno reattiva a una decelerazione della crescita di quanto
riscontrato in altri maggiori paesi industriali. E’ anche vero che le condizioni
attuali potrebbero essere pil atte che in passato a una moderazione delle
pressioni salariali. In particolare, in Germania le spinte dei prezzi e dei costi sono
di origine pit recente e probabilmente meno radicate. Nondimeno, I'esperienza
storica sembra indicare che potrebbero occorrere diversi anni di crescita ben al
disotto del potenziale produttivo per ricondurre l'inflazione dei salari ai livelli
osservati nella seconda meta degli anni ottanta.

La stretta monetaria resa necessaria dall’accumularsi delle spinte inflazioni-
stiche ha condotto in Germania negli ultimi anni a un notevole rialzo dei tassi
d’interesse nominali e ad aumenti paralleli in Francia, Italia e altri paesi che aderi-
scono alla banda stretta nel meccanismo di cambio dello SME. Rispetto ai cicli
precedenti I'interdipendenza dei tassi nominali in Europa & molto aumentata a
seguito dell’ampliamento dello SME e della maggiore mobilita dei flussi finanziari
tra i paesi membri. Come si puo osservare nel grafico seguente, i tassi d’interesse
sono saliti in misura rilevante anche in termini reali. Notoriamente non é facile
misurare con precisione i tassi reali, e con ogni probabilita il loro livello effettivo
durante gli anni settanta e agli inizi degli anni ottanta era piu alto di quanto non
risulti dal grafico, giacché gran parte dell'accelerazione dell'inflazione in quei
periodi non era stata anticipata. Cid nonostante, I'attuale livello dei tassi reali in
Germania e nella maggior parte degli altri paesi dell’Europa continentale, specie
in quelli a pit bassa inflazione, appare chiaramente elevato in base ai parametri
storici e sensibilmente piu alto che durante la recessione del 1980—-82. In questi
paesi i tassi reali sono anche pit alti che negli Stati Uniti e in Giappone e il divario
si & ulteriormente ampliato negli ultimi dodici mesi.

Non é facile valutare gli effetti prodotti sulla spesa dagli alti tassi d'interesse
reali. Nel passato decennio il loro livello & stato persistentemente elevato
rispetto sia agli anni settanta sia, nella maggior parte dei casi, agli anni sessanta.
Cio nonostante, come osservato in precedenza, nella seconda parte degli anni
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ottanta si € assistito tanto in Europa quanto in Giappone al pil forte e diffuso
boom degli investimenti fissi delle imprese dagli anni sessanta. La concomitanza
di una forte espansione degli investimenti e di alti tassi d'interesse reali pud
probabilmente spiegarsi in parte con il sensibile aumento dei saggi di profitto
negli anni ottanta, rilevabile nel grafico a pagina 21. Specie in Europa e in
Giappone negli anni ottanta gli investimenti sono stati anche stimolati dagli
sforzi tesi a risparmiare manodopera e a ridurre altrimenti i costi per preser-
vare la competitivita internazionale malgrado I'apprezzamento del cambio. In
Europa, I'attivita di investimento € stata inoltre incentivata dai preparativi delle
imprese in vista del mercato unico.

Nondimeno, l'indebolimento degli investimenti nella maggior parte dei
paesi europei, che in molti casi ha preceduto il rallentamento dell’attivita in
Germania, fa ritenere che ora i tassi reali stiano esercitando sulla spesa un’azione
frenante maggiore che durante gran parte degli ultimi anni ottanta. Molti fattori
tradizionalmente importanti per le decisioni d’investimento, come i saggi di
profitto e le aspettative delle imprese, si sono sensibilmente deteriorati lo
scorso anno, anche se nella maggior parte dei casi essi continuano ad essere pit
favorevoli che durante I'ultima recessione. La capacita di tenuta degli investi-
menti in siffatte condizioni e in presenza di tassi d'interesse reali persistente-
mente alti ¢ il fattore cruciale da cui dipendono le prospettive a medio termine
delle economie europee.

Tassi d'interesse reali a lungo termine'

medie trimestrali, in punti percentuali

Stati Uniti
Giappone
5 A 5
0 ! 0
— Germania
-5/ | —— Francia =3
W SESE L SRR SR S R fl]llulLlllIIII‘I{llll
Regno Unito — ltalia
Canada . altri paesi del Gruppo
L‘S dei Dieci? 5
Y \
0 0
=5 -5
N SERREE. SN RN SRR AN oo o b b b
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

' Rendimenti di obbligazioni di stato rappresentative, corretti per le variazioni annualizzate dei prezzi
al consumo nel precedente triennio. * Belgio, Paesi Bassi, Svezia e Svizzera (media aritmetica).
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Vacilla la ripresa
USA

Proseguono
gli aggiustamenti
strutturali

Sostenutezza
delle esportazioni

Redditivita del capitale investito nel settore imprese*
Stati Uniti ®l | ____ Francia *
Giappone 25| | — ltalia 25
—— Germania Regno Unito
——— Canada
20 20
7\ = 15 \/-/\" 15
\//h @ ;/\A
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Vb b b b bensE Lo benna b by naa Lo L5
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90
* Risultato lordo di gestione (valore aggiunto meno reddito da lavoro dipendente) in rapporto allo
stock di capitale.
Fonte: OCSE, Economic Qutlook (i dati per il 1990 e 1991 sono parzialmente stimati).

Gli andamenti nei singoli paesi
Le tre economie maggiori

La fase di recessione negli Stati Uniti appariva terminata agli inizi del 1991, ma ad
essa non € seguita un’autentica ripresa. La crescita, trainata dai consumi, si era
brevemente rianimata in primavera, ma € tornata a ristagnare nei mesi successivi
con il nuovo indebolirsi dei consumi. Lo scorso anno gli investimenti delle
imprese sono diminuiti, nonostante l'ulteriore crescita delle esportazioni e una
ripresa dell’attivita nell’edilizia residenziale nel secondo trimestre.

La perdurante atonia dell’economia statunitense & in gran parte il riflesso
degli aggiustamenti avviati ben prima dell'inversione ciclica nel 1990. La domanda
delle famiglie — per abitazioni, autovetture e altri beni durevoli, in particolare — &
stata raffrenata dagli sforzi per ridurre I'onere debitorio accumulato durante la
precedente espansione. Le riorganizzazioni societarie e altri fattori strutturali
hanno comportato perdite di posti di lavoro, in particolare nel settore dei
servizi, proporzionalmente maggiori e pil diffuse nella fase attuale, il che ha
probabilmente contribuito a deprimere la fiducia dei consumatori a livelli
sorprendentemente bassi. Analogamente, il ristagno degli investimenti nel corso
degli ultimi dodici mesi ha rispecchiato in buona parte l'ulteriore contrazione
della spesa in strutture aziendali iniziata nel 1985. La debolezza di questa compo-
nente della domanda va principalmente imputata all’'eccesso di offerta di nuovi
fabbricati accumulato negli anni precedenti. Poiché la quota di immobili non
residenziali inoccupati rimane elevata rispetto ai parametri storici, I'andamento
depresso degli investimenti in strutture aziendali potrebbe protrarsi ancora per
qualche tempo.

Un'eccezione di rilievo alla debolezza globale della domanda é rappresen-
tata dalle esportazioni, che nel 1991 hanno segnato un aumento su quattro trime-
stri di quasi il 7% in termini reali. Tale andamento ¢ il riflesso di significative
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Andamento del PNL/PIL reale e delle componenti
della domanda: maggiori paesi industriali
Paesi e periodi PNL/ |Doman- Componenti della domanda Per me-
PIL' | da oo spesa| in- | varia- | espor- | MOrR:
INLerna | symi | pub- | vesti- | zione | tazioni | MVeSt-
totale |oivatifblica® | menti| delle | nette* | Ment
fissi | scorte* fissi
privati P
totali’ HON
residen-
ziali®
variazioni percentuali
Stati Uniti
1982-89 media 37 39 37 32 | 44 02] -03 3,2
1989 25 191 1.9 15| 04 0,3 0,6 2,2
1990 1,0 G5 “LE | 32|=18& | —=8F 0,6 1.2
1991 -07 | =13 (=01 09 |-76 | —03 07 | —67
1991, 4° trim.” 0,4 01| 0S5 |=16 |-57 0,9 03| =71
Giappone
1982-89 media 43 451 38| 14| 84 01( —02 9,6
1989 4.8 58| 43| 01125 02| -09 16,5
1990 5.3 55| 43| 33|107| —-02| =03 124
1991 4,4 30| 26| 37| 33 0,1 1.4 6,2
1991, 4° trim.® 32 19| 30| 42 |-18 0,1 13 1,5
Germania
1982-89 media 2,5 25| 22| 12| 34 0,3 0,2 4,7
1989 39 271 -ZT =11 74 0,4 1,2 8,5
1990 4.7 47| 46| 25| 97| —0,3 0,1 10,5
1991 32 30 25| 09| 74| -0, 0,3 8,6
1991, 4° trim.” 0,9 16| 10| 34| 28| —03| —06 0.2
Francia
1982-89 media 2,5 26 ( 25| 23| 30 00| -02 39
1989 4,1 371 33| 08| 76 0.2 0,3 7.8
1990 22 26 29| 22| 27 =0l -0,4 43
1991 11 09| 14| 42 (=21 —=05 02| -21
1991, 4° trim.* 18| 09| 2v| 3% |-17| —-07| 09| -39
Per le note e le fonti si veda la tabella a fronte.

acquisizioni di quote di mercato nei paesi industriali, in gran parte dovute alla
posizione concorrenziale relativamente favorevole delle industrie di esporta-
zione USA e ad un aumento delle importazioni dei paesi dell’America Latina.

Se si prescinde dalle esportazioni, le prospettive di ripresa dell’economia
dipendono ampiamente da un rilancio dei consumi delle famiglie stimolato dai pit
bassi tassi d'interesse. | ripetuti segnali di regresso dell'inflazione di base e la
perdurante debolezza dell’attivita economica hanno indotto ad operare un consi-
derevole allentamento della politica monetaria nel 1991. | tassi di mercato sono
calati sensibilmente e a fine 1991 i rendimenti a pit lungo termine, compresi i
tassi ipotecari, erano scesi ai pit bassi livelli da quasi cinque anni. La loro flessione
ha ridotto l'onere delle famiglie per il servizio del debito e ha consentito a un
maggior numero di richiedenti di avere accesso ai mutui per la casa. Grazie in
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... ma ampi disa-
vanzi di bilancio

Andamento del PNL/PIL reale e delle componenti
della domanda: maggiori paesi industriali  (continuazione)
Paesi e periodi PNL/ |Doman- Componenti della domanda Per me-
PIL | da oo spesa| in- | varia- | espor- | MOria:
iNterna | o\ imi pub- | vesti- | zione | tazioni WIveSh=
totale privati|blica®’| menti | delle | nette* | MeN
fissi |scorte® s
privati privati
totali® non
residen-
ziali’
variazioni percentuali
Italia®
1982—89 media 28 33 30| 27 32 00| -03 n.d.
1989 3,0 30 36| 09 46 | =03 | -01 572
1990 2,2 24| 28| 1.3 33 | =02/ =03 3:
1991 14 23| 28/ 17 0,9 0,1 -0,9 0,7
1991, 4° trim.’ 1,5 28| 27| 14| 38 01| -13 6.3
Regno Unito
1982-89 media 35 44| 46| 10 8,6 2. =14 9.8
1989 23 3,3 35| 30 50| —03| —12 8,1
1990 1,1 -0,1 08| 35|— 39| =07 1 el |
1991 =23 || =33 =0T 09 | =107 —-0,6 T2 =9
1991, 4° trim.® -1,5 -16 [—13 | 04 |— 86 04 06 | —10,4
Canada
1982-89 media 41 47 | 42| 24 6,5 04| —-07 5.5
1989 2,5 38| 32| 36 52 0.1 -1.3 6,0
1990 0,5 -02 | 13 36 |— 46| —-09 08| — 32
1991 =15 =05 [=1] 22 |= 39 04 =08 |=—= 19
1991, 4° trim.® -0,2 14 (—08 | 1,0 4,1 09| —14 32
Media’
1982-89 media 36 38| 35| 24 58 02| =03 6,1
1989 33 33 | 28 12 6,5 0,2 0,0 88
1990 25 23| 24| 30 40| —05 0,3 59
1991 1,0 051 09| 1.5|=16| =0 06 |— 02
1991, 4° trim.? 1.1 09| 12| 05|— 25 0,4 03 |- 22
' PNL per Giappone e Germania. ? Consumi pubblici e investimenti fissi. * Per Germania (4° trime-
stre 1991) e Italia (tutti gli anni), la spesa pubblica comprende solo i consumi pubblici; gli investimenti
fissi privati totali comprendono gli investimenti pubblici e gli investimenti fissi privati (escluse le abita-
zioni) comprendono | macchinari e le attrezzature,  * Contributo in punti percentuali alla crescita del
PNL/PIL. * Variazioni su quattro trimestri. ®Media per il 1982—89 basata sulla contabilita ai prezzi
del 1980. Per il periodo 1989-1991 i singoli anni si basano sui prezzi del 1985. 7 Ponderata in base al
PIL e alle componenti della domanda nel 1989.
Fonti: OCSE e statistiche nazionali.

parte all'alleggerimento del servizio, lo scorso anno le famiglie e le imprese sono
riuscite a ridurre in certa misura il proprio livello d'indebitamento.

I margini disponibili per stimoli fiscali all'economia hanno trovato un limite
alquanto stringente nell’elevato disavanzo del bilancio federale, che nell’esercizio
1991 ha raggiunto il 4,8% del PIL, avvicinandosi alla punta massima del 5,2%o
registrata nel 1986. A prescindere dai trasferimenti per reintegrare i fondi di
assicurazione dei depositi bancari, I'incremento rispetto all’esercizio 1990 &
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imputabile principalmente alla debolezza dell’attivita economica, e per questa stes-
sa ragione il disavanzo dovrebbe aumentare sensibilmente nell’esercizio 1992. Il
contributo del bilancio federale all’attivita economicanel 1991 é stato leggermente
inferiore a quello osservato dopo le contrazioni cicliche del passato. L'ulteriore
riequilibrio dei conti pubblici nei prossimi anni & prescritto ai termini dell’accordo
di bilancio concluso nel 1990. Inoltre, I'impatto restrittivo del bilancio federale &
stato notevolmente rafforzato dagli inasprimenti fiscali e dai tagli di spesa decisi in
molti Stati, la cui posizione finanziaria & assai peggiore che nei cicli precedenti.

Nel corso del 1991 I'attivita economica in Giappone € rallentata progressiva-
mente e pitl del previsto, facendo registrare il tasso di crescita piti modesto dal
1986. La domanda esterna netta ha contribuito per oltre un terzo alla crescita
del prodotto totale; I'aumento su quattro trimestri della domanda interna nel
1991 & stato il piti debole dal 1983. La decelerazione rispecchia in buona parte
I'inevitabile raffreddamento dell’eccezionale boom degli investimenti menzionato
in precedenza. Gli investimenti in abitazioni hanno cominciato a decrescere
rispetto ai livelli straordinariamente alti del 1990 e la loro continua flessione nel
1991 ha ridotto di quasi %4 di punto percentuale la crescita del prodotto aggre-
gato. Gli investimenti delle imprese, aumentati a un tasso medio annuo di oltre il
10%o0 tra il 1988 e il 1990, hanno subito un drastico rallentamento nel 1991. La
debolezza della domanda si e estesa alle altre componenti nel corso dell’anno,
poiché sia i consumi che le esportazioni hanno subito un netto rallentamento e la
costituzione di scorte, che era aumentata sensibilmente rispetto alle vendite, ha
iniziato a decelerare in misura significativa. Un ulteriore decumulo delle giacenze
deprimera verosimilmente la domanda aggregata per gran parte del 1992,

Nondimeno, molte delle determinanti di fondo della domanda continuano
ad essere relativamente favorevoli. Loccupazione e la crescita dei redditi delle
famiglie hanno subito un deterioramento molto modesto. | profitti delle imprese
sono si calati, ma rispetto a livelli alquanto elevati. Ancor pil importante & il
fatto che sia l'inflazione sia la situazione dei conti pubblici sono nettamente pil
favorevoli che nella maggior parte degli altri paesi industriali. Nel 1991 i prezzi al
consumo sono aumentati di meno del 3% e gli incrementi salariali hanno conti-
nuato ad essere moderati, sebbene le condizioni sul mercato del lavoro siano
rimaste tese rispetto ai parametri storici. Gli incrementi retributivi negoziati
nella primavera del 1992 sono stati in media leggermente inferiori a quelli
dell'anno precedente. Con un'inflazione che appariva contenuta, le autorita sono
state in grado di abbassare sensibilmente i tassi d'interesse. Agli inizi del 1992 i
rendimenti a lungo termine erano scesi al disotto del 5,5%o, un livello inferiore a
quello di tutti gli altri paesi industriali maggiori e il piti basso in termini reali dagli
inizi degli anni ottanta. Anche il margine disponibile per uno stimolo fiscale dell’e-
conomia € stato un po’ piti ampio che altrove. Il bilancio delle amministrazioni
pubbliche & rimasto in attivo e il disavanzo del settore statale, benché maggiore
nell’esercizio 1991 di quanto originariamente previsto, a causa della debolezza
dell’attivita, € stato comunque relativamente modesto. Lo scorso anno il bilancio
delle amministrazioni pubbliche ha fornito su base netta un moderato contributo
positivo alla crescita; il bilancio proposto per il 1992 implica invece un impulso
discrezionale nullo o quasi, honostante un sostanziale aumento della spesa per
opere pubbliche, concentrata nella prima meta dell’anno.
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Le maggiori incertezze circa le prospettive dell’economia giapponese sono
connesse alla situazione finanziaria e all’entita della decelerazione degli investi-
menti. Lo scorso anno la spesa aggregata non sembra aver risentito significativa-
mente del forte rallentamento degli impieghi bancari, soprattutto perché le
grandi societa hanno continuato a fruire di un’ampia disponibilita di fondi alterna-
tivi. Vi & tuttavia il rischio che l'attivita economica possa essere influenzata pit
seriamente nel caso in cui ulteriori sostanziali flessioni nei prezzi degli immobili e
nei corsi azionari dovessero comportare un pil drastico razionamento del
credito. E’ particolarmente difficile valutare fino a che punto procedera ulterior-
mente |'aggiustamento degli investimenti fissi. Nel settore delle abitazioni essi
sono calati pili rapidamente che durante la fase recessiva, di pit lunga durata, dei
primi anni ottanta, ma restano ben al disopra del loro trend di lungo periodo. Le
inchieste condotte presso le imprese agli inizi di quest’anno fanno prevedere per
I'esercizio 1992 un significativo calo degli investimenti, soprattutto nell'industria
manifatturiera. Peraltro nelle indagini svolte I'anno precedente la dinamica degli
investimenti delle imprese era stata sottostimata, e ['esperienza passata indica
che, qualora le prospettive economiche globali dovessero migliorare, la spesa in
conto capitale potrebbe risultare pil vigorosa.

Nella Germania occidentale il rallentamento della crescita, pur accentuato
dagli effetti degli inasprimenti nell'imposizione diretta e indiretta entrati in
vigore a meta anno, riflette nondimeno un autentico indebolimento della
domanda tendenziale. In particolare, lo scorso anno la produzione industriale &
diminuita e l'occupazione ha cessato di aumentare. Come si & osservato in prece-
denza, la decelerazione della crescita rispecchia essenzialmente il mutare delle
condizioni nei Ldnder orientali con le relative implicazioni per la politica fiscale,
nonché la situazione inflazionistica. Fino alla meta circa del 1991 i crescenti trasfe-
rimenti pubblici a favore delle nuove regioni federali avevano alimentato un boom
della spesa che si era in larga parte indirizzato verso la Germania occidentale e gli
altri produttori europei. Questo stimolo si & affievolito nel corso del 1991, e la
domanda & stata ulteriormente indebolita da un rallentamento nelle esportazioni
verso altri paesi e negli investimenti delle imprese.

Principalmente a causa della stabilizzazione del prodotto nei nuovi Ldnder e
delle maggiorazioni di imposta, lo scorso anno il disavanzo di bilancio delle
amministrazioni pubbliche & aumentato meno che nel 1990. Nondimeno, tale
disavanzo ha raggiunto un livello pari al 3,1%0 del PIL del 1991 della Germania
occidentale, ossia una percentuale quasi uguale a quella registrata agli inizi degli
anni ottanta. Inoltre, i tassi d'interesse sono rimasti elevati, e sono ulteriormente
aumentati per le scadenze brevi, in quanto lo scorso anno la politica monetaria &
stata progressivamente inasprita nel tentativo di frenare l'inflazione. A fine 1991
i rendimenti a lungo termine risultavano assai vicini, in termini reali, agli elevati
livelli degli inizi degli anni ottanta. Non ¢ del tutto chiaro, tuttavia, in che misura
il rialzo dei tassi abbia raffrenato I'attivita economica. Lo scorso anno gli investi-
menti totali sono aumentati del 2,8%0 nell’arco dei quattro trimestri, ma la loro
crescita e stata molto pitl lenta che nel precedente biennio. Per di pid, 'incre-
mento si & concentrato quasi esclusivamente nel primo trimestre, giacché nei
restanti mesi dell’anno la spesa in conto capitale & diminuita.

Le prospettive circa I'evoluzione dei tassi d’interesse e, per molti versi,
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dell'intera economia dipendono ormai in modo decisivo dalla dinamica salariale.
Nel 1991 I'incremento medio delle retribuzioni, di quasi il 7%o, aveva pressoché
raggiunto il massimo toccato nel 1980-81. Considerando che nel trascorso
decennio la crescita della produttivita dell'economia tedesco-occidentale & stata
in media di poco meno del 2%, una progressione dei salari al ritmo dello scorso
anno implicherebbe un tasso d'inflazione tendenziale leggermente superiore al
4%/o registrato nel 1991. | rinnovi contrattuali negoziati alla fine dello scorso anno
e agli inizi del 1992, in particolare per I'industria siderurgica, paiono indicare che
I'accelerazione della dinamica salariale si sta esaurendo. Tuttavia, essi non rappre-
sentano neppure un significativo rallentamento rispetto all’attuale tendenza delle
retribuzioni medie, mentre permangono forti incertezze circa il grado di
moderazione salariale risultante dai futuri contratti collettivi di lavoro. Lo scorso
anno il tasso di utilizzo della capacita produttiva & rimasto al disopra sia del
precedente massimo del 1979 sia del livello a partire dal quale I'inflazione da
salari aveva cominciato a rallentare agli inizi degli anni ottanta.

La situazione nella Germania orientale. A quasi un anno dall'unificazione,
I'attivita industriale nei Ldnder orientali si & stabilizzata a circa i due terzi del
livello medio raggiunto nel 1990, e pare aver segnato un certo miglioramento
nell’ultima parte dell’anno. Vi & stato un apprezzabile incremento degli ordinativi
all'industria manifatturiera, nonché una ripresa sia degli ordini sia dell’attivita nel
settore delle costruzioni. L'occupazione ha per contro continuato a diminuire e
i piti recenti sondaggi presso le aziende indicano che essa dovrebbe calare
ulteriormente. Agli inizi del 1992 la disoccupazione ufficialmente registrata era
salita a quasi un sesto delle forze di lavoro, essendo giunti a scadenza diversi
programmi di sostegno all'occupazione.

La cessazione del calo dell’attivita ha significato di fatto che la produzione
era scesa al livello sorretto dai massicci trasferimenti del governo federale. Le
erogazioni nette sono ammontate a oltre la meta del PNL totale delle regioni
orientali. L'aumento degli ordinativi esteri affluiti all'industria manifatturiera della
Germania orientale & dovuto soprattutto ai crediti statali sussidiati, e gli investi-
menti pubblici in infrastrutture hanno rappresentato la principale determinante
della ripresa nel settore delle costruzioni.

Nonostante qualche progresso incoraggiante, la produzione tedesco-orien-
tale continua ad essere depressa poiché le ex imprese statali risultano general-
mente non competitive nel contesto internazionale. L'avvio di una reale ripresa
dipendera dalla realizzazione di consistenti e duraturi miglioramenti nella produt-
tivita e nella qualita dei prodotti delle industrie basilari. Questo processo implica
investimenti massicci per parecchi anni, prima che possa essere colmato il divario
di produttivita rispetto alla Germania occidentale.

Lo scorso anno sono stati compiuti progressi importanti, ancorché
disomogenei, nell'apprestare la base istituzionale per lo sviluppo delle regioni
orientali. Il nuovo quadro normativo che regola la proprieta privata e le attivita
imprenditoriali € ormai in atto, anche se le disposizioni sulla restituzione di
proprieta restano una fonte di incertezza in alcune aree. Su pid di 5.000
aziende poste inizialmente sotto il controllo della Treuhandanstalt, quasi 1.300
sono state trasferite al settore privato. La maggioranza di esse & tuttavia di
dimensioni relativamente piccole, mentre la difficile opera di ristrutturazione
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Alcuni indicatori economici dei nuovi Linder della Germania

Voci 1990 1991 1992
2° sem. Anno | 2%sem. | 1°trim.
variazioni percentuali sull'anno precedente

Produzione industriale -19.5'| -364| -—351

Investimenti fissi lordi n.d. n.d. 37,0 %

Costo della vita 1,92 21,3° 21,4 15,1°

Salari/occupati nell'industria n.d. 61,0° 40,7

Salari/ore lavorate nell'industria n.d. 87,9° 71,5°

livelli

Investimenti fissi lordi/PNL (%/0) 226 335 34,6

PNL/domanda interna (%) n.d. 55,0 o

Occupazione totale (milioni) 8,5 7,5 7.3

di cui: occupati a orario ridotto’ (%/o) 20,0 21,3 17,8 =

Tasso di disoccupazione (%) 6,3° 10,4 11,7 15,5*

in percentuale del PNL della

Per memoria: Germania occidentale

PNL 7.8 7.4 85

PNL/occupato n.d. 30,0 n.d.

" Dicembre sul terzo trimestre del 1990. ? Dicembre sul 1989. * Dicembre su dicembre. * Marzo.
® Gennaio—dicembre 1991 in ragione annua.  ° Giugno—dicembre 1991 in ragione annua. 7 In percen-
tuale dell'occupazione totale. ® Quarto trimestre.

Fonte: statistiche nazionali.

e privatizzazione delle maggiori imprese industriali € in gran parte ancora da
compiere.

Lammontare degli investimenti fissi & stato elevato e crescente; negli ultimi
dodici mesi esso ha superato il 30% del PNL di quest’area. Sono stati inoltre
avviati importanti investimenti in infrastrutture, con una spesa pubblica di
DM 45 miliardi nel 1991 per trasporti, comunicazioni e servizi collegati. Gli
investimenti in infrastrutture hanno rappresentato lo scorso anno quasi il 60%
della spesa complessiva in conto capitale nei nuovi Ldnder. Sono aumentati sensi-
bilmente anche gli investimenti privati, incentivati da cospicue sovvenzioni statali.
Recenti indagini segnalano che nel 1992 ben un sesto degli investimenti privati
complessivi della Germania federale potrebbe essere stato destinato alla realiz-
zazione di progetti nelle regioni orientali.

Nonostante le risposte incoraggianti avutesi finora, l'incentivo ad investire
nei Ldnder orientali & in pratica limitato da una serie di fattori, e sotto un impor-
tante aspetto esso si € probabilmente deteriorato. Le ambiguita concernenti la
restituzione della proprieta ai titolari originari e le responsabilita delle imprese
per l'inquinamento esistente sono fonte d'incertezza per i potenziali investitori.
Gli accordi di privatizzazione limitano in molti casi la liberta d’azione delle
aziende nel ridurre la manodopera durante la fase di ristrutturazione, il che
riduce in parte, almeno all’inizio, la redditivita dell'investimento.

Un problema potenzialmente pii grave & rappresentato dalla rapida
progressione dei salari nel corso del 1991. Da dati provvisori risulta che le retri-
buzioni per occupato nell'industria sono aumentate del 60% circa nel corso
dell’anno. In certa misura, I'incremento rispecchia il tentativo di compensare la
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lievitazione dei prezzi al consumo, che nel 1991 ha superato il 20%o, soprattutto
per effetto della drastica riduzione delle sovvenzioni ai canoni di locazione e di
altri sussidi al settore famiglie. Sono stati tuttavia negoziati accordi nel settore
bancario e in alcune altre branche, per raggiungere I'equiparazione o quasi dei
salari ai livelli tedesco-occidentali nell'arco di alcuni anni.

Il divario tra livelli retributivi e produttivita nelle industrie di base si &
pertanto quasi certamente ampliato. Questa tendenza potrebbe rappresentare
un ostacolo sempre pill serio a una sostenuta attivita d'investimento nelle regioni
orientali, specie se si considera che in diversi altri paesi membri della Comunita
europea i salari sono sensibilmente pill bassi. Inoltre, I'accresciuto squilibrio tra
salari e produttivita nell'industria implica che sono aumentati gli stanziamenti
pubblici necessari a sostenere un dato livello di attivita e di occupazione e a
preservare gli incentivi agli investimenti.

Gli altri maggiori paesi industriali

Lo scorso anno sia il Regno Unito sia il Canada hanno compiuto significativi
progressi nel ridurre le pressioni inflazionistiche, che erano state la causa princi-
pale della recessione delle rispettive economie, ma nessuno dei due paesi &
riuscito a dare avvio a una solida ripresa. In Francia e in [talia la crescita si € riatti-
vata, ma ha perduto sempre pil slancio, in parte a causa della continua azione
frenante esercitata dagli alti tassi d'interesse reali, nonché dal rallentamento della
domanda in Germania.

Nel Regno Unito i sostanziali aggiustamenti finanziari intervenuti nel settore
privato hanno sensibilmente acuito e protratto la recessione, che per questo
paese € la pid lunga del dopoguerra. Linversione del boom dei prezzi degli
immobili e 'onere del debito eccezionalmente alto del settore famiglie sono stati
importanti fattori all'origine della grave e prolungata debolezza dei consumi
privati e degli investimenti in abitazioni. Del pari, gli oneri finanziari delle imprese,
aggravati dall’eccesso di capacita in talune aree, hanno concorso in misura
rilevante alla forte contrazione degli investimenti in fabbricati non residenziali.

Nondimeno, sono stati compiuti notevoli progressi nel creare le condizioni
fondamentali per la ripresa. Anche se lo scorso anno il calo dell’inflazione misurata
sui prezzi al consumo risultava in parte sovrastimato per effetto del ribasso del
petrolio e dei tassi d'interesse, non & mancato un sostanziale miglioramento di
fondo. A fine 1991 gli incrementi salariali si situavano generalmente tra il 4 e il
590, livello che corrisponde alla meta circa della media dell’anno precedente. La
moderazione della dinamica dei prezzi ha consentito alle autorita di abbassare i
tassi a breve di quasi 3 punti percentuali nel primo semestre del 1991, e i tassi a
lunga sono scesi di oltre 1 punto. Alla fine dello scorso anno il differenziale d'inte-
resse tra Regno Unito e Germania si era pressoché annullato. Malgrado il
disavanzo del settore statale sia salito a oltre I'1%o del prodotto aggregato, lo
scorso anno la politica di bilancio non ha sostanzialmente fornito alcuno stimolo
discrezionale all’economia. Il bilancio per I'esercizio 1992 implica invece un
impulso espansivo consistente e dovrebbe far salire ulteriormente il disavanzo.

Gli effetti favorevoli della riduzione dei tassi d'interesse si sono avvertiti
soprattutto nel settore delle imprese, dove sono calati i disavanzi finanziari ed &
leggermente migliorata la liquiditd nell'industria di trasformazione. Vi & stato

28

Prosegue
la recessione
nel Regno Unito

L'inflazione cala
sensibilmente



Un certo miglio-
ramento nella
posizione finan-
ziaria del settore
privato

Progressi in
Canada sul fronte
dell'inflazione....

... ma la ripresa
dipende dagli
Stati Uniti

Crescita sotto
tono in Francia

inoltre un significativo recupero di fiducia delle imprese nel 1991, e le indagini
condotte nel prosieguo dell’anno prefigurano un inizio di ripresa degli investi-
menti aziendali nel 1992. Tuttavia, pur essendo migliorata anche la posizione
finanziaria delle famiglie, resta da vedere in quale misura procederanno ulterior-
mente i loro aggiustamenti di bilancio.

In Canada la domanda interna ha acquistato un certo slancio a partire dalla
primavera del 1991. E’ ripresa I'attivita nell’edilizia abitativa e gli investimenti
delle imprese hanno segnato un modesto recupero. Tuttavia i consumi hanno
continuato a ristagnare, mentre la domanda estera & calata di riflesso alla situa-
zione di stallo della crescita negli Stati Uniti. Di conseguenza, dopo il secondo
trimestre il prodotto non & praticamente aumentato.

Gli squilibri finanziari del settore privato hanno avuto uno scarso impatto
sulla recessione in Canada, specie in raffronto con I'analoga fase del 1981-82,
allorché l'eccesso di capacita nel settore energetico aveva costituito un
problema grave. Il regresso dell'inflazione e l'ulteriore azione di consolidamento
fiscale rappresentavano i presupposti essenziali per una crescita sostenuta, e su
entrambi i fronti sono stati compiuti notevoli progressi lo scorso anno. Lincre-
mento medio delle retribuzioni ha cominciato a rallentare sensibilmente. Nel
1991 i prezzi al consumo (esclusi i prodotti alimentari, le fonti di energia e gl
incrementi delle imposte indirette) sono aumentati molto pit lentamente che
nell'anno precedente, mantenendosi entro l'intervallo di valori implicito negli
obiettivi di pit lungo periodo fissati per l'inflazione dalla Banca del Canada. In
parte per effetto di cio i tassi d'interesse sono calati sensibilmente, in termini sia
reali che nominali, e lo scarto su quelli statunitensi si € ridotto alquanto. Inoltre i
disavanzi di bilancio dello stato e delle amministrazioni pubbliche, quantunque
aumentati rispetto all’anno precedente a causa della decelerazione economica,
segnano un netto miglioramento se depurati della componente ciclica. Un’ulte-
riore consistente azione di risanamento del bilancio & prevista per I'esercizio
1992. Sono state pertanto create le principali premesse interne per una ripresa;
nondimeno, le prospettive economiche dipendono in ampia misura da un rilancio
dell'attivita negli Stati Uniti.

In Francia e in Italia 'onere debitorio del settore privato e i connessi
problemi sembrano essere stati relativamente modesti. Nel corso del 1991 I'atti-
vita economica ha risentito in misura crescente degli alti tassi d'interesse reali e,
negli ultimi mesi dell’anno, del rallentamento economico in Germania. In Francia
lo scorso anno la crescita del prodotto & stata positiva, ma relativamente debole.
| consumi sono aumentati a un ritmo leggermente pil rapido che nella maggior
parte degli altri principali paesi, ma inferiore a quello dei due anni precedenti.
L'attivita ha tratto inoltre sostegno da una vigorosa espansione delle esportazioni
per gran parte dell’anno. Le condizioni di fondo per la crescita hanno continuato
ad essere relativamente favorevoli. In particolare, le pressioni inflazionistiche
sono rimaste alquanto moderate ¢ l'inflazione di base € risultata tra le pil basse
nel mondo industrializzato. Sebbene il deficit delle amministrazioni pubbliche sia
salito all’1,9% del PIL nel 1991, per lo pit a causa della debole congiuntura, le sue
dimensioni sono ancora decisamente inferiori alla media dei paesi industriali. Lo
scorso anno il bilancio pubblico & stato moderatamente restrittivo, ma per il
1992 si prevede che esso fornisca un certo impulso espansivo.
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Nondimeno, con il progredire dell'anno le condizioni della domanda si sono
deteriorate. Negli ultimi mesi del 1991 le esportazioni sono rallentate considere-
volmente. La fiducia dei consumatori, gia alquanto depressa prima dell’attuale
fase di rallentamento e in calo da diversi anni, & scesa al suo piti basso livello dagli
inizi degli anni ottanta. Il tasso di disoccupazione & tornato ad aumentare nel
1991, per la prima volta da quasi cinque anni, salendo a poco meno del 10%,
anche se il numero degli occupati si & leggermente accresciuto.

La contrazione degli investimenti delle imprese e in abitazioni, iniziata nel
1990, ¢ proseguita lo scorso anno, anche se nel secondo semestre vi € stata una
certa ripresa dell'attivita nell’edilizia abitativa. Sebbene la debolezza degli investi-
menti rispecchi in parte il rallentamento dell’attivita complessiva, probabilmente
vi ha contribuito anche il livello eccezionalmente alto dei tassi d'interesse reali.
Con tassi nominali a lungo termine che superano di quasi 6 punti I'inflazione
tendenziale, il loro livello in termini reali & ormai il pid alto registrato negli ultimi
venti anni, e supera quelli di tutti gli altri maggiori paesi industriali.

In Italia il prodotto totale & cresciuto dell'1,4% nel 1991, anche se questo
risultato € in parte fuorviante poiché la produzione industriale & calata in modo
quasi continuo dal 1990. Nondimeno, I'espansione dei consumi & proseguita quasi
allo stesso ritmo del periodo anteriore al conflitto del Golfo e anche gli investi-
menti delle imprese sono aumentati in misura consistente in corso d’anno.

In termini di inflazione e di disavanzo pubblico la situazione resta alquanto
grave e, unita al rallentamento della crescita in Germania, solleva dubbi sulla
possibilita che la crescita possa tenere ancora per molto. Linflazione, pur
essendo calata sensibilmente rispetto alle punte massime dei primi anni ottanta,
non & variata di molto dal 1989 e resta alquanto al disopra dei tassi registrati dalla
maggior parte dei principali partners commerciali. Lo scorso anno gli incrementi
delle retribuzioni, in particolare nel settore pubblico, hanno segnato una
notevole accelerazione. La concomitanza di un’inflazione relativamente alta e di
un cambio nominale stabile nello SME ha causato una considerevole perdita di
competitivita dell'industria italiana. Questo deterioramento spiega in buona
parte la netta decelerazione delle esportazioni a partire dal 1990, i cui effetti
sono evidenti nella caduta della produzione industriale.

Inoltre, sebbene I'impatto netto del bilancio sull’attivita economica sia stato
restrittivo, 'azione di risanamento della finanza pubblica si & rivelata alquanto diffi-
cile. U'obiettivo di riduzione del disavanzo, fissato dal governo per il 1991, non &
stato conseguito, malgrado gli aumenti tributari e altre misure correttive poste in
essere a meta anno. Gli attuali programmi di azzeramento del disavanzo primario
(al netto dei pagamenti per interessi) nell’esercizio 1992 si basano su una significa-
tiva ripresa dell’attivita economica. In ogni caso, un'ulteriore e rafforzata restri-
zione monetaria e di bilancio sara necessaria per un certo tempo se si vorranno
soddisfare i criteri stabiliti per la partecipazione all'unione monetaria europea.

Altri paesi industriali

Nel 1991 l'andamento complessivo delle economie industriali minori & stato per
molti aspetti simile a quello dei sette maggiori paesi. La crescita € rallentata,
raggiungendo in media circa lo 0,5%o. Particolarmente pronunciato € stato il calo
degli investimenti, ma anche la dinamica dei consumi & risultata debole in molti
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Paesi PIL del PIL reale’ Investimenti fissi lordi reali

1989in 14980_[ 1989 | 1990 [ 19917 [1980—] 1989 | 1990 [ 19912

|'I"l|||3l'd|hdl 88 88
dollari
USA variazioni percentuali

Australia 284 2.3 41 1.2 =21 33 10,3 |- 7,1 |[-11,5
Austria 126 1.7 37 4.6 3,0 1.1 54 6,5 5,0
Belgio 153 1,6 38 3,7 1.4 04 | 146 7.4 1.7
Danimarca 106 2,3 0.8 1.7 1,0 21| =06 |- 05 (- 21
Finlandia 116 33 54 04| -62 34| 141 |- 49 [-170
Grecia 54 1:5 35| =01 1,21 =191 100 48 |- 2,1
Irlanda 34 2,7 6,4 71 21| =21 158 95 |- 47
Israele 44 33 1,6 51 52 1,3 -48 | 17,1 | 450
Norvegia 90 28 0,6 1,8 1,9 34 | -39 |-266 1,0
Nuova Zelanda 42 2.3 0,4 14| =22 5.5 9,3 1,3 |-17,0
Paesi Bassi 224 153 4,2 39 2;1 1,9 4.6 42 |- 04
Portogallo 45 2,2 55 4.2 2,0 2,0 8,3 7,3 2,8
Spagna 380 | 26| 48| 36| 24| 36| 138 69 1,6
Sudafrica 89 1,5 23| -05| -06 | -28 51 [=17 |— 84
Svezia 190 2,1 2.4 04| -11 28| 118(|-09|-73
Svizzera 177 1.8 3.9 22| -0,5 4.4 58 22 |- 28
Turchia 79 53 1,9 92 1,5 49 | -1,0 | 141 |- 1,0
Media’ - 2.4 3.6 2.7 0,5 2,5 8,3 1.5 [— 2,5
' Per la Turchia, PNL reale. * Dati provvisori. *Ponderata in base al PIL e ai tassi di cambio del 1989.
Fonti: OCSE e statistiche nazionali.

paesi. Cosi come nei paesi maggiori, gli andamenti economici hanno rispecchiato
in varia misura gli sforzi per ridurre linflazione, I'elevato livello dei tassi
d'interesse reali, I'azione di risanamento dei bilanci pubblici, gli aggiustamenti
degli squilibri finanziari del settore privato e, relativamente all’Europa, I'evolu-
zione economica in Germania.

La recessione & proseguita lo scorso anno in Svezia, Finlandia, Svizzera,
Australia e Nuova Zelanda, dove peraltro sono stati compiuti progressi signi-
ficativi nel ridurre le pressioni inflazionistiche. In Finlandia la contrazione della
crescita, molto pitl grave che in qualsiasi altro paese industriale, & stata consi-
derevolmente accentuata dai decrescenti prezzi all'esportazione dei prodotti
primari e soprattutto dal calo del 65%0 degli scambi con I'ex Unione Sovietica;
questa contrazione ha contribuito da sola per oltre un quarto al calo del 6%
del prodotto della Finlandia nel 1991. Sono stati conseguiti progressi sostanziali
nel ridurre le spinte salariali, particolarmente in Australia, Finlandia, Nuova
Zelanda e Svezia, dove si & dimostrato molto efficace I'accordo di conteni-
mento dei salari concluso tra governo e industria. In Irlanda, dove l'inflazione
€ stata alquanto moderata, la crescita ha subito un netto rallentamento nel
1991, di riflesso al forte calo della domanda dal Regno Unito. A cio va attri-
buito in buona parte il pronunciato aumento del tasso di disoccupazione, che
insieme a quello della Spagna continua ad essere il pit alto nel mondo industria-
lizzato.

31



Lo scorso anno la crescita in Austria, Belgio, Paesi Bassi e Norvegia & stata pil
elevata che nella media dei paesi industriali. Nondimeno, la netta decelerazione
registrata dagli investimenti fissi in Belgio e nei Paesi Bassi e dalla costituzione di
scorte in Austria ha comportato un significativo rallentamento della crescita del
prodotto aggregato rispetto al 1990. In Danimarca e Norvegia la crescita é stata
alimentata quasi per intero dalla domanda estera, anche se in Danimarca la compo-
nente interna ha continuato a riprendersi leggermente dalle precedenti fasi di
contrazione. La domanda netta estera ha contribuito moderatamente alla crescita
anche nei Paesi Bassi, mentre & leggermente diminuita in Austria e nel Belgio. In
questi tre paesi, e in minor misura in Danimarca e Norvegia, la domanda é relativa-
mente dipendente dalle esportazioni verso la Germania e quindi potenzialmente
vulnerabile qualora dovesse proseguire il rallentamento dell’'economia tedesca. In
questi paesi, inoltre, i tassi d'interesse reali sono piuttosto elevati e vincolati dagli
obiettivi di cambio. Linflazione & rimasta in generale alquanto moderata. La parte-
cipazione della Danimarca allo SME e le riforme strutturali intraprese negli ultimi
anni sembrano aver influenzato significativamente la dinamica delle retribuzioni,
giacché le spinte salariali hanno continuato ad allentarsi. Per contro, nei Paesi Bassi
la crescita dei salari si & accelerata notevolmente negli ultimi due anni e I'inflazione
dei prezzi al consumo é salita a quasi il 5%0 nel corso del 1991, anche se in parte cid
rispecchia gli aumenti delle imposte sul carburante e dei massimali sulle tariffe delle
prestazioni mediche e sugli affitti. Anche in Austria si € avuta una progressione pit
rapida delle retribuzioni.

In Spagna e in Portogallo lo scorso anno la crescita, quantunque pid lenta
che nel 1990, ha parimenti superato la media dei paesi industriali. In Spagna gli
investimenti delle imprese hanno subito una brusca decelerazione ed ¢ rallentata
leggermente anche la crescita dei consumi. L'attivita & andata gradualmente
rallentando dal 1988, essendosi attenuato lo stimolo impartito alla spesa in abita-
zioni e in consumi dalla vasta deregolamentazione finanziaria degli ultimi anni
ottanta. Inoltre dal 1990 la politica monetaria € stata resa pil restrittiva al fine di
ridurre I'inflazione. Miglioramenti strutturali, in particolare nella mobilita del
lavoro e nella flessibilita dei salari, appaiono fondamentali per conseguire una
duratura riduzione delle spinte inflazionistiche e per realizzare appieno il poten-
ziale di crescita relativamente alto dell'economia spagnola. In Portogallo, lo
scorso anno la domanda interna ha continuato ad essere relativamente vigorosa.
Tuttavia il persistere di un'inflazione elevata ha eroso seriamente la competitivita
del paese, causando un forte rallentamento nella crescita delle esportazioni.

Anche in un certo numero di paesi minori sono emersi problemi nel settore
bancario e tensioni finanziarie simili per certi aspetti a quelli incontrati da Stati
Uniti e Regno Unito. Le ingenti perdite subite da alcune grandi banche nei paesi
nordici hanno condotto all'acquisizione di controllo da parte dello stato della
seconda e terza istituzione norvegese in ordine d'importanza e a interventi
pubblici in una delle principali banche sia in Svezia che in Finlandia. Non sembra
che i problemi finanziari abbiano inciso sensibilmente sulla spesa, probabilmente
perché la domanda di credito era gia debole, particolarmente in Svezia e Finlan-
dia. In Norvegia, e in parte anche in Svezia, hanno contribuito a indebolire signifi-
cativamente la domanda d’investimenti anche I'eccesso di capacita e il calo dei
prezzi delle abitazioni e degli immobili non residenziali. In Australia sono sorte
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difficolta analoghe per I'effetto congiunto della liberalizzazione finanziaria e
dell'alta inflazione durante gran parte degli anni ottanta. Gli aggiustamenti indotti
da questi squilibri, analogamente a quanto é avvenuto nel Regno Unito, hanno
contribuito in misura significativa ad aggravare e a prolungare la recessione.

Lo scorso anno molti paesi minori hanno proseguito o intrapreso politiche di
risanamento dei bilanci pubblici che hanno comportato in diversi casi significativi
effetti restrittivi sulla domanda globale. In Grecia, il disavanzo delle amministra-
zioni pubbliche & diminuito, pur rimanendo pari a quasi un sesto del PNL. Il
prodotto si & leggermente ripreso, ma non vi & stato pressoché alcun progresso
nel ridurre il tasso eccezionalmente alto dell'inflazione. Nei Paesi Bassi I'austerita
di bilancio, che ha fatto scendere di quasi 1 punto il disavanzo delle amministra-
zioni pubbliche in rapporto al prodotto aggregato, ha contribuito in misura
rilevante al rallentamento della crescita reale. Un'ulteriore, anche se piu
moderata, restrizione di bilancio & prevista per I'esercizio 1992 nel quadro di un
programma a lungo termine di riduzione dell’elevato indebitamento del settore
pubblico, attualmente equivalente a quasi I'80%o del PIL. Il processo di consolida-
mento fiscale a lungo termine & proseguito anche in Belgio, dove il debito
pubblico supera il prodotto nazionale e gli esborsi per interessi ammontano a
quasi un quinto della spesa pubblica totale. In Svezia il disavanzo di bilancio del
settore statale si &€ notevolmente ampliato lo scorso anno e il bilancio delle
amministrazioni pubbliche & passato da un’eccedenza record del 3,9% del PIL
nell'anno precedente a un saldo passivo per la prima volta dal 1986. Il nuovo
governo ha tuttavia introdotto tagli di spesa equivalenti a circa I'1%b delle uscite
totali, sebbene nel primo anno le misure di risparmio siano state controbilanciate
in gran parte da un temporaneo aumento dei finanziamenti a favore di programmi
di sostegno dell'occupazione e dall'abolizione o riduzione di diverse imposte.

| vincoli finanziari sull’attivita reale

Le tensioni finanziarie hanno svolto un ruolo insolitamente rilevante nella fase
attuale del ciclo, e si & temuto che due problemi, in particolare, potessero avere
un effetto costrittivo sull’attivita economica in alcuni paesi. Un primo motivo di
preoccupazione & che la contrazione dell'offerta di credito, indotta dal grave
deterioramento della qualita dell'attivo e dalla bassa redditivita nel settore banca-
rio, abbia compresso la spesa in misura tale da accentuare notevolmente la
debolezza complessiva dell’attivita. Tra i paesi in cui le banche presentavano una
situazione di bilancio debole figurano Stati Uniti, Giappone, Regno Unito, Austra-
lia, Finlandia, Norvegia e Svezia. Una seconda preoccupazione deriva dal fatto
che l'accresciuto onere per il servizio del debito nel settore privato, aggravato in
taluni casi dal calo dei prezzi delle attivita, potrebbe aver indotto un processo di
ristrutturazione dei bilanci che ha agito da freno sulla spesa. Si pongono impor-
tanti questioni concettuali e statistiche nel determinare in che misura in alcuni
paesi la crescita sia seriamente inibita da un autentico fenomeno di "credit
crunch”, ossia una situazione in cui le banche o altri prestatori rifiutano di
erogare prestiti o finanziamenti ai tassi attivi correnti persino ai mutuatari di
buona affidabilita e con progetti solidi. Nel complesso, I'evidenza empirica
sembra indicare che la riduzione dell'offerta di credito abbia influito in misura
relativamente modesta sugli sviluppi economici durante lo scorso anno, anche se
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una ristretta disponibilita di credito rappresenta ancora un rischio potenziale per
la crescita di alcune economie. Vi sono maggiori indicazioni che I'elevato onere
debitorio, in particolare del settore famiglie, abbia contribuito all'indebolimento
dellattivita, quanto meno negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in alcuni paesi
nordici.

| vincoli dal lato dell’'offerta di credito

Lo scorso anno, in molti paesi industriali (tra cui Stati Uniti, Canada, Giappone e
gran parte dell’Europa settentrionale) I'espansione del credito bancario al
settore privato, gia diminuita sensibilmente prima del 1991, & calata ancora o &
rimasta assai contenuta. Il rallentamento puo essere attribuito in gran parte alla
generale debolezza della domanda aggregata. Tuttavia, in un certo numero di
paesi la decrescente redditivita delle banche e il deterioramento nella loro situa-
zione di bilancio hanno fatto sorgere il timore che le banche fossero diventate
molto pil caute nell’erogare credito e che la conseguente scarsita abbia contri-
buito significativamente alla debolezza dell'attivita.

Sotto certi aspetti la vulnerabilita dell’'economia di fronte a una rarefazione
dell'offerta di credito & molto minore che in passato. | precedenti episodi di forte
contrazione nell’espansione del credito erano tipicamente dovuti a un rapido
processo di disintermediazione. Ad esempio, l'inasprimento della politica
monetaria negli Stati Uniti negli anni sessanta aveva condotto a una drastica
riduzione dei depositi bancari per effetto dei massimali di tasso previsti dalla
"Regulation Q" limitando la capacita delle banche di espandere gli impieghi. La
liberalizzazione finanziaria ha eliminato queste restrizioni ed ha promosso la
concorrenza tra le istituzioni finanziarie, nonché la diffusione di nuovi strumenti.
Insieme alla forte espansione dei mercati della commercial paper e delle obbliga-
zioni, cid ha contribuito a ridurre la dipendenza dal settore bancario di alcune
societa, specie quelle di grandi dimensioni. Tuttavia vi sono indicazioni che per le
imprese medio-piccole I'espansione di canali di finanziamento alternativi non &
stata altrettanto ampia. Di conseguenza, queste ultime sono verosimilmente pil
esposte ad una contrazione nell'offerta di credito.

Nonostante il maggior grado di flessibilita finanziaria in generale, alcuni
fattori sembrano indicare che la minore offerta di credito bancario negli Stati
Uniti e in alcuni altri paesi sia diventato un serio vincolo per talune componenti
fondamentali della domanda. Come si € gia detto, in diversi paesi i mercati dei
beni di consumo durevoli, delle abitazioni e degli immobili non residenziali sono
stati insolitamente deboli. Gli spreads caricati sui prestiti bancari si sono ampliati,
anche se questo non & un fenomeno inconsueto in periodi di recessione, dato il
rischio di un deterioramento della solvibilita dei mutuatari. Negli Stati Uniti le
indagini sui mutui bancari indicano che la disponibilita di tale forma di credito si &
ridotta, in quanto le clausole non di prezzo applicate ai contratti di prestito sono
diventate piu stringenti.

Ma persino negli Stati Uniti la scarsita del credito, benché possa essere stata
rilevante per talune regioni e settori, sembra aver avuto un impatto globale solo
modesto sull’attivita economica. In particolare, la debolezza nel settore degli
immobili non residenziali pare direttamente ricollegabile all’eccesso di offerta, a
un calo della domanda di riflesso alla generale debolezza economica e agli elevati
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oneri debitori. Questa ipotesi € avvalorata anche da un’analisi sul finanziamento
esterno delle imprese negli Stati Uniti.

Le fonti di finanziamento esterno, che negli Stati Uniti contribuivano per il
509 circa alla spesa totale per investimenti nella prima meta degli anni ottanta e
all'incirca per il 30%0 nella seconda meta, si sono considerevolmente ridotte nel
1990 e nuovamente nel 1991. Gran parte del calo & dovuto a una contrazione dei
fondi mutuati presso le banche. Tuttavia, cid &€ compatibile sia con una caduta
nella domanda di investimenti sia con una riduzione nell'offerta di credito. Una
certa indicazione dell'importanza relativa di questi due fattori puo essere desunta
da un esame delle modalita di ricorso delle imprese alle fonti di finanziamento
esterno alternative al credito bancario. A differenza di quanto osservato in cicli
precedenti, anche gli altri canali di finanziamento a breve, tra cui le emissioni di
commercial paper, mostrano segni di debolezza, facendo ritenere che I'influsso
dei fattori inerenti alla domanda sia rilevante. Inoltre, nel corso degli anni ottanta
i fondi interni ed esterni erano piu che sufficienti a finanziare la spesa per investi-
menti delle imprese, e il portafoglio di attivita liquide era aumentato in misura
considerevole. Queste ultime fungono da riserva di mezzi finanziari nel caso di
una ridotta erogazione di prestiti bancari. Nonostante il rallentamento nell’e-
spansione del credito, 'acquisizione netta di attivita liquide & rimasta di segno
positivo. Vi & stata un'inversione di tendenza nelle emissioni azionarie — che
I'anno scorso hanno registrato un saldo positivo, per la prima volta dal 1983 — ed
€ aumentata la quota degli investimenti finanziati mediante obbligazioni.
Entrambi questi andamenti sono in linea con una ristrutturazione dei bilanci
societari, di cui si & trattato in precedenza.

Finanziamento esterno nel settore delle imprese
non finanziarie USA

in percentuale della spesa in conto capitale del settore

= azioni 3 credito bancario
T obbligazioni  EEEEEE altri strumenti a breve™® 80

70 75 80 85 90

* Altri finanziamenti, commercial paper e crediti commerciali attivi.

Fonte: statistiche nazionali.
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Considerazioni analoghe fanno ritenere che neppure nel Regno Unito e in
Giappone i vincoli dal lato dell'offerta di credito abbiano avuto un peso significa-
tivo. Nel Regno Unito i problemi del settore bancario non sono stati cosi gravi
da rappresentare un possibile ostacolo all’espansione degli impieghi. Benché vi
siano indicazioni che le banche hanno inasprito le condizioni creditizie, non risulta
che esse lo abbiano fatto pit di quanto sarebbe stato giustificato alla luce della
situazione e delle prospettive del settore imprese. In Giappone, dove il credito
bancario rappresenta tradizionalmente una fonte importante di finanziamento
esterno per il settore delle imprese, la deregolamentazione finanziaria degli
ultimi anni ha ampliato la gamma degli strumenti disponibili, sia all'interno sia sui
mercati esteri, riducendo la dipendenza dalle banche. Ad esempio, il mercato
della commercial paper, istituito nel 1987, si & sviluppato rapidamente. Il piti lento
ritmo di espansione del credito non ha comportato né nel Regno Unito né in
Giappone un eccezionale indebolimento della spesa delle imprese, tranne che nel
settore immobiliare. In Giappone il massimale sui mutui al settore immobiliare,
introdotto dalla primavera del 1990 alla fine del 1991, piti che averne causata la
debolezza, ha probabilmente accelerato un aggiustamento gia in atto.

In diversi paesi nordici i problemi del settore bancario sono stati pit gravi.
Limpatto della forte contrazione nell'espansione del credito bancario & stato
tuttavia mitigato da una serie di fattori. Tra questi i pii importanti sono stati
I'agevole accesso delle grandi societa alle fonti di finanziamento estero e la dispo-
nibilita dei governi ad intervenire per assicurare la continua erogazione di
credito. In Norvegia, per esempio, sono stati impegnati fondi statali per raffor-
zare la base di capitale delle banche. Nel maggio 1992 il governo svedese ha
annunciato il progetto di acquisire le restanti azioni in mano a privati della
seconda maggiore banca del paese a controllo statale.

Nel complesso, il diffuso rallentamento nell’'espansione del credito pare
essere un fenomeno inerente alla domanda piuttosto che all'offerta di credito.
Benché I'attivita reale negli Stati Uniti abbia risentito in certa misura di fattori
connessi all'offerta di credito, il loro influsso a livello aggregato non sembra
essere stato significativo. E’ stata piuttosto la domanda di credito ad essere
generalmente debole. Cid non toglie che i vincoli dal lato dell’'offerta di credito
possano diventare un rischio potenziale per I'attivita in alcuni paesi, particolar-
mente in Giappone e in alcuni paesi nordici, qualora la domanda di investimenti si
rivelasse pil sostenuta di quanto attualmente previsto o qualora i prezzi delle
attivita continuassero a calare, indebolendo ulteriormente il settore bancario.

L’ onere debitorio del settore privato

Lo scorso anno un vincolo pil stringente e diffuso gravante sull’attivita reale &
stato I'elevato onere debitorio del settore privato. Cid si & manifestato nei
crescenti problemi di liquidita che si sono accompagnati a un aumento delle passi-
vita, in particolare nei casi in cui i flussi di reddito sono diminuiti di riflesso al
rallentamento economico, gli esborsi per interessi sono saliti fortemente in
termini reali e una perdita di valore delle attivita ha provocato una significativa
contrazione della ricchezza netta. In alcuni paesi questi problemi hanno dato
avvio a un processo di ristrutturazione dei bilanci e a una fase di moderazione
della spesa. In alcuni casi si & osservato anche un aumento del saggio di risparmio.
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Ricchezza netta

delle famiglie

Negli anni ottanta i livelli d'indebitamento erano saliti sensibilmente in un certo
numero di paesi industriali, ma l'impatto negativo dell’accresciuto onere
debitorio & stato particolarmente evidente negli Stati Uniti, nel Regno Unito, in
Australia e in diversi paesi nordici. Il processo di consolidamento finanziario ha
avuto luogo sia nel settore famiglie che in quello delle imprese, ma sembra che il
maggior impatto sull'attivita reale lo abbiano avuto gli aggiustamenti di bilancio
delle famiglie. L'indebitamento del settore privato & aumentato notevolmente
anche in Giappone, ma non vi sono indicazioni che cio abbia finora rappresentato
un ostacolo alla crescita economica,

Il settore famiglie & stato maggiormente colpito in quei paesi, come Stati
Uniti e Regno Unito, in cui i pagamenti per interessi (ovvero l'incidenza sul
reddito degli oneri finanziari) sono aumentati sensibilmente, mentre la ricchezza
netta € rimasta invariata o & diminuita. In gran parte dell’'Europa continentale ¢ in
Giappone gli effetti sulla spesa sono stati piti modesti, perché erano minori gli
esborsi per interessi ovvero pi( alti i livelli di ricchezza netta. Negli anni ottanta
vi era stato un rapido e diffuso aumento della spesa per I'acquisto di beni di
consumo durevoli e di abitazioni, finanziata in larga parte con fondi mutuati.
L'allentamento dei vincoli sui finanziamenti all’edilizia abitativa, combinandosi a un
favorevole trattamento fiscale degli interessi passivi, aveva favorito in diversi
paesi la rapida espansione dei mutui ipotecari. Tuttavia, le plusvalenze sulle
attivita — in particolare su titoli azionari e immobili residenziali — hanno general-
mente sopravanzato la crescita delle passivita. Di conseguenza nei maggiori paesi
industriali, ad esclusione di Stati Uniti e Canada, la ricchezza netta in rapporto al
reddito ha avuto la tendenza ad aumentare. Essa & aumentata soprattutto in
Giappone ma, in misura pit contenuta, anche nel Regno Unito, in Francia e
Germania. Ultimamente, sebbene tale rapporto sia sceso rispetto ai livelli
raggiunti verso la fine degli anni ottanta, la sua flessione non ha annullato
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completamente l'incremento degli anni precedenti. La spesa per consumi & stata
pit debole nel Regno Unito, paese in cui la ricchezza netta ha subito un forte
ridimensionamento, e nell’America del Nord, dove il rapporto ricchezza netta/
reddito & rimasto alquanto costante per tutto il decennio.

Le variazioni nell'incidenza degli oneri finanziari delle famiglie, misurata dal
rapporto fra esborsi lordi per interessi e reddito disponibile, hanno fornito un
incentivo a ristrutturare i bilanci. A seguito della deregolamentazione finanziaria
vi era stata una tendenza all'aumento di tale indice, accentuata dalle politiche
monetarie pil restrittive adottate in alcuni paesi verso la fine degli anni ottanta in
risposta alle crescenti pressioni inflazionistiche. L'incidenza degli oneri finanziari
delle famiglie aveva raggiunto livelli particolarmente elevati negli Stati Uniti e nel
Regno Unito. | cali dei tassi d'interesse intervenuti a partire dal 1990 hanno  Alleviamento
cominciato ad alleggerire I'onere del servizio del debito, e in senso analogo ha  dell'onere per
agito il rimborso di crediti al consumo. Nel Regno Unito, la quota di risparmio, Il servizio
che si era sensibilmente ridotta tra il 1985 e il 1988, ha segnato in seguito un Calgsni
netto recupero, e lo stesso vale per la Svezia. In Norvegia il saggio di risparmio
delle famiglie & ridiventato positivo nel 1989, per la prima volta dall’abolizione
dei controlli quantitativi sul credito applicati alle banche private nel 1984.

Sviluppi analoghi si sono avuti nel settore delle imprese di questi paesi. Sono  Ristrutturazioni
state avanzate diverse argomentazioni per sostenere che la propensione ad societarie
indebitarsi delle imprese poteva essere stata incentivata dal regime fiscale, da una evidenti
migliore gestione dei rischi o dalla prospettiva di guadagni di efficienza econo- sop;a;zz:‘tcij iti
mica. Gli effetti di un pid elevato indice di leva finanziaria variano anche a seconda EREHESSEEt
che I'aumento riguardi branche produttive maggiormente esposte a una decele-
razione dell'attivita economica ovvero settori scarsamente sensibili al ciclo
congiunturale. La rilevanza dei pid alti livelli d'indebitamento del settore delle

Incidenza degli oneri finanziari

settore imprese settore famiglie
Stati Uniti 16
——— Giappone
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Nota: I'incidenza degli oneri finanziari delle imprese & definita come rapporto percentuale fra esborsi
netti per interessi e utili al lordo delle imposte, assunto come indicatore del cash flow aziendale.
Principalmente per ragioni distributive, l'incidenza degli oneri finanziari delle famiglie & misurata dal
rapporto fra esborsi lordi per interessi e reddito disponibile.

Fonte: statistiche nazionali.




| fattori di natura
finanziaria hanno
accresciuto
I'incertezza

imprese puo essere illustrata facendo riferimento al rapporto tra esborsi netti
per interessi e utili al lordo delle imposte. In Canada, Stati Uniti e Regno Unito
I'incidenza degli oneri finanziari & aumentata. La piG elevata consistenza del
debito ha comportato che la quota di reddito assorbita dai pagamenti per
interessi & stata maggiore che nei cicli precedenti. Il processo di ristrutturazione
delle imprese ¢ stato particolarmente evidente negli Stati Uniti, dove esso era
favorito dai pid bassi rendimenti delle obbligazioni societarie e dall’esuberanza
del mercato azionario che ha stimolato un rilancio delle emissioni di azioni.
Viceversa, nel corso degli anni ottanta gli indici di indebitamento delle imprese
sono diminuiti in Giappone e in Germania, benché sia intervenuto un moderato
incremento a partire dal 1988.

In conclusione, nella maggior parte dei paesi il rallentamento nell’espansione
del credito sembra aver rispecchiato pili una contrazione della domanda di
credito piuttosto che un’eccessiva riluttanza delle banche ad erogare nuovi
prestiti. L'elevato livello d’'indebitamento del settore privato ha rappresentato il
fattore finanziario che ha maggiormente influito sull’attivita reale. Nel 1991 il
processo di ristrutturazione dei bilanci ha contribuito a deprimere la spesa delle
famiglie e delle imprese. Non appare chiaro in che misura la deregolamentazione
finanziaria e le innovazioni negli strumenti e nelle tecniche finanziarie degli ultimi
dieci anni possano favorire durevolmente pit alti livelli d'indebitamento. Vi &
quindi molta incertezza circa I'impatto congiunturale che il maggiore indebita-
mento del settore privato potrebbe avere sulla ripresa economica e sulla sua
collocazione temporale. Sussiste anche un certo pericolo che le condizioni del
credito possano divenire un vincolo pit stringente per I'attivita economica di
taluni paesi, nel caso in cui la domanda d’investimento risultasse piG sostenuta di
quanto attualmente previsto, senza che sia prima intervenuto un significativo
miglioramento nei rispettivi settori bancari.
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ll. Gli andamenti negli altri paesi

Aspetti salienti

Lo scorso anno la dinamica del prodotto reale nei paesi in via di sviluppo (PVS) e
nelle economie di recente industrializzazione (NIEs) ha presentato profili forte-
mente differenziati, che hanno rispecchiato I'impatto della crescita lenta nei paesi
industriali, nonché l'influsso di sviluppi e di politiche interne. | paesi asiatici,
investiti solo marginalmente dal rallentamento del commercio mondiale, hanno
registrato una rapida crescita del prodotto, e nell’America Latina la domanda
interna ha segnato una forte ripresa. Per contro, i paesi del Medio Oriente hanno
risentito negativamente della guerra del Golfo, e nell’Africa sub-sahariana il
reddito reale pro capite & diminuito per il terzo anno consecutivo.

Il quadro fortemente differenziato a livello di aree e paesi si estende altresi
agli sviluppi riguardanti I'inflazione, I'interscambio, la bilancia dei pagamenti e il
debito estero. |l tasso d'inflazione ha segnato un calo sensazionale nell’America
Latina, mentre negli altri paesi in via di sviluppo & rimasto elevato o & persino
aumentato. Nel complesso, il disavanzo delle partite correnti dei PVS si &
ampliato notevolmente in seguito ai cospicui trasferimenti dai paesi produttori di
petrolio del Medio Oriente, alla crescita sostenuta delle importazioni nell’Ame-
rica Latina e al generale peggioramento dal lato sia della domanda di esportazioni
sia delle ragioni di scambio. Al tempo stesso le condizioni di finanziamento si
sono fatte alquanto piG agevoli e alcuni dei paesi maggiormente indebitati hanno
compiuto progressi nel ridurre l'onere dell’eccessivo debito estero.

Per I'Europa orientale il 1991 é stato un anno difficile che ha visto accele-
rarsi la caduta del prodotto reale e salire fortemente i tassi di disoccupazione.
Una ragione di questo deludente risultato va ricercata nell’ampia e inattesa
contrazione delle esportazioni verso I'ex Unione Sovietica, che ha aggravato gli
effetti dello smantellamento del sistema commerciale del Comecon. In diversi
paesi ha influito negativamente sul prodotto e sulla domanda anche la disgrega-
zione dei sistemi produttivi e distributivi, e nell'intento di ridurre il rischio di
pressioni da eccesso di domanda le politiche fiscali e monetarie sono state mante-
nute restrittive.

Benché le prospettive a breve termine di un ritorno a tassi di crescita
positivi siano generalmente assai scarse, non sono mancati progressi in alcune
aree. Nonostante gli ampi incrementi una tantum registrati dai prezzi dopo la
loro riforma e I'abolizione dei sussidi, nonché il manifestarsi di chiare pressioni
dal lato dei costi, durante |o scorso anno la maggior parte dei paesi € riuscita a
ridurre il tasso d'inflazione. Inoltre, come sara esaminato in modo pil appro-
fondito nel Capitolo IV, gli squilibri di parte corrente sono stati general-
mente minori del previsto, grazie anche alla significativa crescita delle esporta-
zioni verso i paesi occidentali. Tuttavia, per preservare i progressi compiuti,
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¢ indilazionabile una riforma del sistema fiscale, poiché i crescenti squilibri di
bilancio rappresentano un serio pericolo per la stabilita monetaria e la dinamica
dell'inflazione nel lungo periodo.

Prodotto reale, inflazione e commercio estero nei PVS e nelle NIEs

Nonostante le condizioni recessive nei paesi industriali e il rallentamento del
commercio mondiale, lo scorso anno la crescita del prodotto reale nei paesi in
via di sviluppo e nelle NIEs & rimasta sostanzialmente invariata. Vi sono state
tuttavia marcate differenze regionali nell'andamento medio del prodotto,
nonché nelle cause e nei problemi sottostanti (tabella alla pagina seguente). Il
miglioramento pill marcato si € avuto nel’America Latina dove diversi paesi,
dopo essere riusciti a ridurre gli squilibri di bilancio e linflazione, hanno
registrato un netto rafforzamento della domanda interna. | paesi asiatici hanno
nuovamente sopravanzato quelli di altre regioni, ma all'interno del gruppo vi
sono state disparita maggiori che negli anni precedenti, con alcuni paesi in cui ha
preso avvio una fase di ripresa ciclica, e altri in cui la crescita € rallentata di
riflesso alle politiche antinflazionistiche o alla piti debole dinamica delle esporta-
zioni. In Africa non & mutato il quadro caratterizzato da una crescita lenta e da
redditi pro capite stagnanti o in calo, mentre molti paesi del Medio Oriente
hanno dovuto affrontare problemi insolitamente difficili, dovuti alle conseguenze
della guerra del Golfo, alle variazioni dei prezzi del petrolio e a vari shocks finan-
ziari.

In concomitanza con il ritmo stabile della crescita reale complessiva, vi &
stato un pronunciato calo del tasso medio d'inflazione. Questo risultato & dovuto
tuttavia interamente agli sviluppi nel’America Latina. In Asia I'inflazione media &
leggermente accelerata, poiché in alcuni paesi si sono manifestate strozzature
nella capacita produttiva e condizioni tese sul mercato del lavoro. Linflazione &
salita anche in Africa e nel Medio Oriente, per effetto di politiche fiscali condi-
scendenti e di un rincaro delle importazioni.

Lo scorso anno diversi fattori hanno svolto un ruolo importante nel deter-
minare ['evoluzione del commercio e delle partite correnti delle NIEs e dei paesi
in via di sviluppo. | due fattori fondamentali — i mercati di sbocco delle esporta-
zioni e i prezzi delle materie prime — sono stati in gran parte sfavorevoli. |
mercati di esportazione si sono fortemente indeboliti in quanto la crescita in
volume delle importazioni dei paesi industriali si & piti che dimezzata rispetto alla
media degli ultimi dieci anni (53/4%0). La caduta del prodotto nell’Europa orientale
e nell'ex Unione Sovietica ha rappresentato un ulteriore influsso sfavorevole.
Sebbene la domanda interna abbia segnato una certa ripresa nei paesi in via di
sviluppo, i suoi effetti sulla crescita delle esportazioni sono stati troppo modesti
per compensare la debolezza ciclica nei paesi industriali. | prezzi all’esportazione
(in dollari USA) dei PVS hanno segnato una nuova contrazione. Dopo il calo di
quasi il 71/2%0 nel 1990, lo scorso anno i corsi delle materie prime non energe-
tiche sono diminuiti del 3'/2%o, con flessioni particolarmente pronunciate per i
prezzi dei prodotti sensibili alle oscillazioni congiunturali. La fine della crisi del
Golfo ha comportato anche una rapida correzione verso il basso dei prezzi del
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Crescita del PIL nei PVS e nelle NIEs

Paesi e gruppi | PIL del Prodotto

di paesi 1984 —86 pro capite

in miliardij1981—86| 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1981-91
didollari| media media
USA variazioni percentuali

Africa 250 22 1,6 37 35 159 2,5 —-0,6
Nigeria 62 0,2 1,8 9.8 6,1 52 4,2 -0,7
Paesi
sub-sahariani 109 1.6 2,0 2,7 2,2 1.2 0,8 —1:5

Medio Oriente 488 05| —02 0,7 2,5 45 04 =
Egitto' 55 71| 64| 40| 30| 26| 23 3,0
Iran? 173 45| =11 | =65 43| 10, 9,5 02

Asia 950 6,6 7.8 8,9 55 54 55 5,0
Cina 237 10,5 10,2 | 11,1 38 4,8 7,0 7,3
India’ 216 52 4,5 9.4 5,0 4,0 2,0 3,0
Indonesia 82 4,3 4,9 58 7,5 74 6,4 3,3
Malaysia 3N 39 53 9.1 8,6 9.8 8.8 34
Filippine 32 1.3 4.8 6,2 59 24 -1,0 -09
Tailandia 40 54 9,5 13,2 12,0 [ 10,0 7.9 57
NIEs 208 7.5 12,1 S5 6,3 6,7 7,2 6,6

America Latina 732 1,4 28 1,0 1,2 0,6 3,1 -0,8
Brasile 236 3,7 36 | —0,0 33| —40 1,2 —-0,6
Messico 163 -0,7 1.7 1.4 34 4,4 36 -0,5
Argentina 74 0,2 25| =27 |— 44 0,4 4,5 =20
Cile 17 —-04 57 7.4 10,0 4| 5,0 1,6
Pert 22 0,5 83| =83 |—11.9 | —46 2,0 =29
Venezuela 58 02 4,5 63 |— 78 53 9,2 -1,7

Tutti i paesi’ 2.420 34| 40| 43 34| 34| 35 1,2

! Esercizio finanziario. * Anno con inizio dal 21 marzo. ? Media ponderata in base al PIL e ai tassi di

cambio del 1984-86.

Fonti: FMI, World Economic Qutlook; ONU, Commission for Latin America and the Caribbean;

statistiche nazionali.

petrolio, interrotta solo brevemente verso la fine del 1991, in seguito alla quale
essi sono ritornati quasi al livello prevalente alla vigilia del conflitto.
Vi sono stati tuttavia anche fattori piti favorevoli. Tra questi forse il pid

importante & costituito dal piti agevole finanziamento delle transazioni correnti.

Alcuni paesi dell’America Latina, in particolare, hanno beneficiato di maggiori
afflussi di capitali, che hanno consentito loro di accrescere le importazioni e di
ridurre gli interessi arretrati. Gli afflussi hanno assunto la forma di investimenti
diretti esteri, fondi a breve, rientro di capitali esportati e modesti nuovi crediti
ottenuti sui mercati internazionali dei capitali. Inoltre, la significativa flessione dei
tassi d’interesse a livello mondiale, e in particolare dei tassi a breve negli Stati
Uniti, ha ridotto di oltre $ 5 miliardi i pagamenti per interessi dei PVS. In molti di
questi paesi i tassi d’interesse sono saliti, favorendo ulteriormente gli afflussi di
capitali, e i tassi di cambio sono stati soggetti a spinte al rialzo, che in taluni
casi hanno portato a un deterioramento della competitivita. Infine, le riforme
economiche, fra cui figurano la liberalizzazione degli scambi, privatizzazioni
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I'’America
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e deregolamentazione, hanno prodotto una maggiore apertura al commercio
estero e agli investimenti. A breve termine i saldi commerciali si sono deteriorati,
perché le misure hanno favorito principalmente le importazioni. Tuttavia, nel pid
lungo periodo queste riforme dovrebbero risultare benefiche, accrescendo gli
incentivi agli investimenti e il potenziale di crescita delle esportazioni.

Gli andamenti nelle NIEs

Lo scorso anno le quattro NIEs hanno attraversato differenti fasi cicliche. La
Corea del Sud e Singapore hanno registrato un rallentamento della crescita,
dovuto rispettivamente alle politiche di consolidamento e alla debole dinamica
delle esportazioni, mentre Taiwan e Hong Kong sono entrate in una fase di
espansione. Il principale impulso all’economia di Taiwan & provenuto da un’inver-
sione di tendenza negli investimenti fissi delle imprese e dalle maggiori esporta-
zioni, di riflesso al pili contenuto incremento nelle retribuzioni nominali, agli
effetti di precedenti investimenti diretti nei paesi dell’/ASEAN (Associazione delle
nazioni del Sud-Est asiatico) e all'esuberanza dell'attivita nella Cina meridionale.
Quest'ultimo fattore & stato ancor piii importante per Hong Kong, le cui
industrie manifatturiere impiegano circa 3 milioni di lavoratori nella Cina
meridionale, rispetto a meno di 0,7 milioni nella stessa Hong Kong. Di conse-
guenza, nel corso degli ultimi due anni la crescita annua del PNL reale potrebbe
aver superato di circa 2 punti percentuali quella del PIL.

Nella Corea del Sud una ridefinizione delle priorita di politica economica a
favore della lotta all'inflazione e del rafforzamento della posizione esterna ha
contribuito a ridurre significativamente la crescita degli investimenti fissi delle
imprese, in quanto la politica monetaria € stata resa piu restrittiva e le conces-
sioni edilizie sono state soggette a piu severi controlli. In virtd del deprezza-
mento del cambio nominale e dei decrescenti costi unitari del lavoro, 'espan-
sione delle esportazioni in volume é leggermente aumentata. Tuttavia, a causa
della lenta decelerazione della domanda interna, il contributo delle esportazioni
nette al PIL & rimasto negativo e il deficit corrente ¢ salito a quasi il 3'/2% del
PIL. A Singapore le politiche di gestione della domanda non sono cambiate molto,
poiché il tasso d’inflazione & rimasto stabile a un basso livello e I'eccedenza dei
conti correnti con l'estero € aumentata. || prodotto ¢ rallentato a seguito della
pit debole domanda sui principali mercati di esportazione, che a sua volta ha
ridotto gli investimenti fissi delle imprese. Inoltre, una contrazione delle opera-
zioni bancarie offshore e il ridotto volume di attivita sul mercato dei cambi, dopo
gli elevatissimi tassi di espansione dei cinque anni precedenti, hanno provocato
una battuta d’arresto nel settore dei servizi finanziari.

Prodotto reale e inflazione nei PVS

Nell’America Latina, malgrado la minore domanda di esportazioni e un dete-
rioramento di oltre il 5% nelle ragioni di scambio, lo scorso anno la crescita
del prodotto reale ¢ salita al 3%. Per la prima volta dal 1987 il reddito pro
capite non & diminuito. |l tasso medio d'inflazione si & fortemente ridotto,
passando da quasi il 1.600 a meno del 200%0 (tabella di pagina 44). Diversi paesi
che nel 1990 avevano fatto segnare tassi del 1.000% e oltre sono riusciti a
reprimere o a eliminare le principali fonti d'inflazione. La dinamica dei prezzi

43



Inflazione nei PVS e nelle NIEs

Paesi e gruppi 1980-85( 1986 1987 1988 1989 1990 1991

di paesi media

variazioni percentuali dei prezzi al consumo

Africa e Medio Oriente 11,5 11,5 16,5 19,0 17,5 14,0 18,5
Egitto 14,0 23,9 19,7 17,6 21,3 16,8 19,8
Nigeria 18,7 54 10,2 38,3 51,0 7.1 15,0

Asia 7.5 12,4 12,5 18,5 13,5 9,0 9,5
Cina 41 7.0 8,8 20,7 16,3 2.1 3.4
Corea del Sud 7.1 2,8 3,0 7.1 58 8,6 9.5
Filippine 20,5 08 38 88 10,5 12,7 18,0
India 9.3 8.7 8.8 9.4 6,2 9,0 12,0
Indonesia 9,7 59 92 8,0 6,4 7.5 9,5
Tailandia 49 1,8 2,5 3,9 54 5.9 6,0

America Latina 128,5 91,5 130,0 | 2920 | 9105 1.568 | 193,0
Argentina 3225 90,0 131,5 3430 | 3.080 | 2314 | 1720
Brasile 149,0 | 150,0 | 219,0 | 582,0 | 1.325 3.118 | 428,0
Messico 60,5 86,2 | 1318 114,2 20,0 26,7 22,7
Pert 102,0 77,9 858 | 6670 | 3.399 | 7.482 | 4100

Tutti i paesi’ 450 | 355| 495 | 1010 | 2860 | 4820 | 67,5

'Stima. ? Media ponderata in base al PIL e ai tassi di cambio del 1984-86.

Fonti: FMI, International Financial Statistics e World Economic Outlook; statistiche nazionali.

¢ rallentata sensibilmente anche in quei paesi che nel 1990 avevano registrato
tassi d’inflazione compresi tra il 25 e il 30%o.

Questo favorevole risultato & dovuto in ampia misura alle politiche perse-
guite durante i tre precedenti anni, allorché diversi paesi avevano introdotto
riforme miranti a creare condizioni piti favorevoli a una crescita duratura. In tutta
I'area le politiche monetarie e fiscali sono divenute pil restrittive e sono state
prese iniziative per ridimensionare il ruolo del settore pubblico mediante la priva-
tizzazione di imprese statali e la riduzione dei vincoli amministrativi. Si & proce-
duto alla liberalizzazione dei settori finanziari, sono stati ridotti o eliminati i contri-
buti in conto interessi e in parecchi paesi i tassi reali sono ora positivi. Infine, vi &
stata una generale tendenza a promuovere una crescita orientata alle esportazioni,
tra I'altro mediante I'adozione di politiche di cambio pit competitive e la parziale
rimozione delle imposte sulle esportazioni e delle restrizioni all'importazione.

Il riorientamento delle politiche ha comportato in un primo tempo elevati
costi economici e sociali, con un calo cumulativo del 3'/2%0 del reddito pro capite
nel periodo 1988-90 e un aumento della disoccupazione in tutta |'area. Le nuove
politiche sembrano tuttavia aver rafforzato gradualmente la fiducia degli opera-
tori economici internazionali e interni. Gli afflussi netti di capitali si sono quasi
raddoppiati lo scorso anno e, per la prima volta dal 1981, vi & stato un trasferi-
mento netto di risorse alla regione latino-americana. Inoltre, la ripresa della
domanda interna & stata sorretta dagli investimenti fissi delle imprese, finanziati
in parte dagli afflussi di capitali. Infine, si sono avute indicazioni di una certa
flessione dei premi di rischio sulle attivita finanziarie e di una minore esigenza di
massicci interventi correttivi sugli strumenti di politica economica per segnalare
gli intendimenti delle autorita.

... grazie alle
riforme e alle
politiche pid
restrittive

Costi iniziali
elevati,..

... ma rafforzato
clima di fiducia
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breve termine
tuttora incerte

Questi segnali positivi hanno assunto particolare evidenza in Messico e in Cile,
che da diversi anni perseguono politiche di consolidamento e di ristrutturazione.
In Messico la combinazione di misure di politica dei redditi e di un indirizzo fiscale
restrittivo ha contribuito ad abbassare I'inflazione e ad accelerare la crescita degli
investimenti fissi delle imprese. Anche al netto dei proventi delle privatizzazioni,
il disavanzo del settore pubblico si & ridotto lo scorso anno, e cid implica che
'aumento del saldo passivo con |'estero € dovuto a un crescente deficit di
risparmio del settore privato. In Cile la crescita del PIL reale ha segnato una
ripresa nel 1991, favorita dal graduale allentamento delle politiche, di riflesso al
calo dell'inflazione. Nonostante I'eccedenza del bilancio statale, la banca centrale,
ora autonoma, ha incontrato considerevoli problemi nel contenere I'espansione
monetaria ed ¢ infine ricorsa alla rivalutazione del peso per arginare I'afflusso di
capitali esteri. L'accelerazione nella crescita del PIL reale & stata ancor pit
pronunciata in Venezuela, dove ha rispecchiato I'impulso espansivo della politica
di bilancio e investimenti su vasta scala nel settore petrolifero. L'Argentina ha
conseguito il pil alto tasso di espansione dal 1986; 'abolizione dell’indicizzazione
dei salari insieme all’introduzione della convertibilita della moneta e di riforme
fiscali e monetarie ha concorso infatti a smorzare le aspettative inflazionistiche. Il
Perti si é avvalso di politiche monetarie e fiscali restrittive e di riforme strutturali
per portare sotto controllo I'iperinflazione.

In Brasile non & tuttora chiaro se la decima vasta riforma intrapresa dal 1979
avra durevole successo nel ridurre l'inflazione e nell'invertire la tendenza calante
del prodotto. Nel 1991 la crescita del PIL reale & ammontata solo all’1,2% e il
tasso di sviluppo € andato diminuendo in corso d’anno. L'eccedenza finanziaria del
settore pubblico (concetto operativo) sembra essere stata mantenuta lo scorso
anno, ma vi & stato uno sconfinamento degli obiettivi di politica fiscale, dovuto a
un eccesso di spesa a livello di amministrazioni statali e locali. Ha preso anche
avvio un processo di deregolamentazione e di apertura dell’economia alla
concorrenza estera, ma l'influenza del settore pubblico & ancora molto ampia e
diversi progetti di privatizzazione sono falliti. Infine, benché il tasso d'inflazione
sia sensibilmente calato rispetto al 1990, su base mensile 'incremento dei prezzi
si & accelerato nella seconda meta del 1991 e ha raggiunto una media del 25% nel
primo trimestre di quest’anno. Tutto considerato, pare che le autorita siano
riuscite a inasprire gradualmente le politiche fiscale e monetaria. Tuttavia, in
mancanza di un consenso politico a favore di riforme strutturali e di una chiara
svolta nelle aspettative inflazionistiche, I'effetto iniziale di queste politiche & stato
principalmente quello di ridurre il prodotto reale e l'occupazione.

Nel complesso, I'evoluzione macroeconomica nei paesi del’America Latina
ha mostrato un significativo cambiamento nel 1991 rispetto agli anni di alta infla-
zione e di crescita del prodotto lenta o negativa. Nondimeno, i risultati ottenuti
di recente non vanno estrapolati in modo meccanico. Varie riforme hanno avuto
successo nella fase iniziale, ma sono fallite in seguito perché non erano stati elimi-
nati gli squilibri fondamentali. La pil bassa inflazione, osservata lo scorso anno, €
stata anche favorita da misure transitorie e/o dall’'apprezzamento del cambio,
mentre il ritorno a tassi di crescita positivi ha rispecchiato in parte gli effetti
di natura straordinaria del rallentamento dei prezzi. Pertanto, le prospet-
tive a breve termine dipendono dal consolidamento dei progressi sul fronte
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dell'inflazione mediante un pil incisivo programma di stabilizzazione. In secondo
luogo, in molti casi le riforme e il calo dell'inflazione sono stati accompagnati da
una sensibile contrazione della quota del lavoro dipendente sul reddito nazionale.
Invero, la portata degli effetti redistributivi & stata tale da non escludere la ricom-
parsa di rivendicazioni salariali in termini reali. In Messico i salari reali sono
diminuiti di oltre il 20%0 dal 1980, a fronte di una contrazione del 5% dei redditi
reali pro capite. In Peru gli effetti redistributivi sono stati ancor pili pronunciati,
con un’erosione dei salari reali, pari al 60%o dal 1980, pit che doppia rispetto al
calo del reddito pro capite. Infine, anche nei casi di maggior successo delle politi-
che, i costi sono stati elevati, con il rischio che le strategie di riforma subiscano
un certo logoramento prima che i progressi siano consolidati. In Cile il livello dei
redditi reali pro capite registrato nel 1981 non & stato pit raggiunto fino al 1989
e in Bolivia il loro livello & tuttora inferiore del 20%0 a quello del 1980.

Nel Medio Oriente il 1991 é stato caratterizzato da sviluppi macroeconomici
molto differenziati, principalmente a causa degli effetti della guerra del Golfo.
Negli ultimi due anni I'lran ha beneficiato di una forte ripresa, dovuta in parte
all'aumento dei proventi petroliferi, ma anche allo smantellamento del prece-
dente sistema centralizzato. La crescita del prodotto & stata vigorosa anche
nell’Arabia Saudita, sebbene i costi connessi con la guerra potrebbero essere stati
pari a ben il 40%o del PIL, compensati per meno della meta da proventi addizio-
nali del petrolio. Un problema che ha avuto notevoli ripercussioni sugli stati del
Golfo e stata la chiusura della "Bank of Credit and Commerce International”
(BCCI). In altri paesi i massicci cambiamenti demografici che hanno accompa-
gnato e seguito la guerra del Golfo hanno provocato seri problemi di aggiusta-
mento. In Giordania e nello Yemen il riafflusso di emigrati ha fatto salire il tasso di
disoccupazione a oltre il 25%o. In aggiunta ai connessi costi sociali, la perdita di
rimesse di lavoratori dall’estero pone gravi problemi a medio termine, anche se
nell'immediato la domanda e il prodotto interno hanno probabilmente ricevuto
un impulso espansivo. L'Egitto & forse il paese che ha tratto i maggiori vantaggi
economici dalla guerra, sebbene il rientro di lavoratori emigrati abbia fatto salire
ulteriormente il gia elevato numero di disoccupati e la perdita di rimesse
dall’estero abbia aggravato la flessione dei redditi reali delle famiglie. | trasferi-
menti dagli Stati del Golfo, insieme a un sostanziale alleggerimento dell'onere
del debito estero (pagina 53), hanno contribuito al miglioramento del saldo
con l'estero e al calo del disavanzo di bilancio. Inoltre, il tasso d'inflazione &
stato contenuto al disotto del 20%0 con l'ausilio di una forte stretta creditizia.
Lo scorso anno sono state inoltre prese iniziative per rafforzare il settore finan-
ziario, fra cui figurano I'abolizione dei massimali sui tassi d’interesse e del
doppio mercato dei cambi, I'introduzione di aste per i titoli del Tesoro e diret-
tive piu rigide per la valutazione dei fidi.

Anche in Africa diversi paesi hanno risentito negativamente della guerra del
Golfo e della chiusura della BCCI. Inoltre, le diffuse tensioni sociali e politiche in
quest’area hanno influito pesantemente sulla produzione e sul commercio
estero. Tali perturbazioni vanno viste sullo sfondo di un decennio di redditi pro
capite calanti (oltre la meta della popolazione nell'Africa sub-sahariana vive ora in
condizioni di "assoluta poverta”), di disoccupazione in aumento, di investimenti
bassi o decrescenti e di oneri debitori sempre pil gravosi. | problemi che i paesi
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africani devono affrontare sono molteplici, ma quattro principali ostacoli si
frappongono a una crescita piti sostenuta: insufficiente diversificazione delle
esportazioni e loro elevata sensibilita a variazioni delle ragioni di scambio;
una crescita demografica di quasi il 3%0 annuo e un’espansione ancor piu rapida
delle forze di lavoro; bassi saggi di risparmio interno; politiche strutturali e di
gestione della domanda inappropriate. Questi problemi sono particolarmente
evidenti nei paesi a basso reddito dipendenti dalle esportazioni di materie prime
non petrolifere, ma sono altresi ravvisabili negli sviluppi relativi alla Nigeria, dove
oltre il 95% degli introiti complessivi delle esportazioni deriva dal petrolio. Nel
periodo 1980—87 il reddito reale pro capite & diminuito di oltre il 25% e I'ampia
eccedenza di bilancio si & trasformata in un saldo passivo. A seguito della flessione
dei prezzi del petrolio, lo scorso anno la crescita del PIL si e indebolita, e il
crescente disavanzo di bilancio € stato finanziato in larga parte mediante fondi
bancari, provocando un ampio sconfinamento dell'obiettivo di espansione del
credito. Rispecchiando anche I'aumento dei prezzi interni dell’energia, il tasso
d'inflazione si & pit che raddoppiato, ed & prevista una sua ulteriore accelera-
zione nella prima parte di quest’anno.

Una crescita economica vigorosa, sostenuta dalla domanda interna e dagli
investimenti diretti esteri, aveva caratterizzato negli ultimi anni gli andamenti di
diversi paesi dellASEAN. Lo scorso anno, tuttavia, questo quadro € in parte
mutato, in quanto i crescenti disavanzi con |'estero, la carenza di manodopera
specializzata, il sovraccarico delle infrastrutture e le spinte inflazionistiche hanno
costretto alcuni paesi ad adottare misure restrittive. In Indonesia I'inasprimento
della politica monetaria (compresi limiti pit severi alla raccolta di fondi all’estero
e tassi d'interesse reali al disopra del 15%b0) ha contribuito a frenare la crescita
della domanda interna e a contenere il tasso d'inflazione e il disavanzo con
I'estero. Anche in Malaysia la politica monetaria pil restrittiva & servita a
moderare |'accelerazione dell'inflazione, malgrado le condizioni pil tese sul
mercato del lavoro. Cid nonostante, la spesa in investimenti fissi ha segnato
nuovamente un forte aumento, con una quota sul PIL reale che ha raggiunto quasi
il 25%0 negli ultimi tre anni. Nello stesso tempo, di riflesso a crescenti squilibri
finanziari sia nel settore pubblico che in quello privato, il saldo passivo con
I'estero € salito al 10%o del PIL. La bassa quota di risparmio interno costituisce un
problema anche in Tailandia, e lo stesso vale per le Filippine, dove un saggio di
risparmio nazionale solo del 16%o & di gran lunga insufficiente a finanziare gli
investimenti necessari ad assorbire il rapido aumento delle forze di lavoro. Lo
scorso anno le Filippine hanno registrato una caduta del prodotto reale, in parte
causata da una serie di calamita naturali, ma anche da politiche fiscali e monetarie
pit restrittive. Tali politiche hanno consentito di ridurre i disavanzi di bilancio e
dei conti con 'estero, mentre il tasso d’inflazione ha cominciato a flettere solo
verso la fine dell’anno.

In Asia i due paesi maggiori hanno presentato andamenti economici
alquanto diversi, ma in entrambi i casi alcuni problemi di lunga data sono rimasti
irrisolti. In Cina la crescita del PIL si & accelerata sotto la spinta della robusta
espansione della produzione industriale e di tutte le componenti della domanda
interna. Per contro in India la crescita del PIL é scesa a solo il 2%, di riflesso al
ristagno dell’attivita nel settore industriale e a un orientamento pil restrittivo
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della politica di bilancio. In Cina un ulteriore elemento di forza é consistito nella
dinamica delle esportazioni (Capitolo IV), mentre in India il progressivo amplia-
mento del disavanzo commerciale e I'assottigliarsi delle riserve in valuta hanno
indotto il governo a svalutare la moneta in luglio e a introdurre una convertibilita
parziale agli inizi di quest’anno. Queste misure fanno parte di due pacchetti di prov-
vedimenti che hanno per obiettivo I'apertura alla concorrenza estera dell’eco-
nomia interna, nonché la sua deregolamentazione e privatizzazione. Tuttavia,
queste riforme non sono riuscite finora a ridurre sostanzialmente il peso del set-
tore pubblico. E cio vale altresi per la Cina, dove le imprese statali deficitarie sono
state una causa importante dello sconfinamento degli obiettivi di bilancio. Nondi-
meno, a differenza dell’India, dove il risparmio privato & rimasto stagnante e una
parte rilevante del deficit di bilancio ¢ finanziata con il credito bancario, in Cina il
disavanzo di bilancio non ha rappresentato una seria minaccia in termini di infla-
zione o di saldo esterno, giacché il risparmio privato & salito a oltre il 10%0 del PIL.

Andamenti dei saldi commerciali e correnti nei PVS

A livello aggregato il disavanzo delle partite correnti dei paesi in via di sviluppo
(escluse le NIEs) si & fortemente ampliato nel 1991 (tabella seguente). |l deterio-
ramento pil pronunciato ha riguardato la bilancia commerciale e i trasferimenti
unilaterali la cui eccedenza, tradizionalmente ampia, si & ridotta di quasi
$ 17 miliardi.
Questi sviluppi globali rispecchiano in ampia misura il massiccio deteriora- Grave deteriora-
mento registrato nel Medio Oriente. Esso & direttamente ricollegabile alla guerra  mento nel Medio

del Golfo che, oltre a pit bassi prezzi del greggio, ha lasciato in quest’area un Oriente....
retaggio di gravi perturbazioni nelle relazioni commerciali, di ingenti danni e
costi di finanziamento della guerra, non avendo fruito questi paesi del contributo
finanziario della Germania e del Giappone. Le accresciute forniture di petrolio,
Bilancia delle partite correnti dei PVS'
Gruppi di paesi Partite correnti di cui:
commercio pagamenti per interessi
1989 | 1990 | 1991 | 1989 | 1990 | 1991 | 1989 | 1990 [ 1991
in miliardi di dollari USA
Paesi in via di sviluppo -459 | -235 | -908 | 210| 514 93| 796 | 809 | 752
Africa -87|-44|-86|-23 29 |- 09 11,5 12,4 12,4
Asia —239 [ -17,0 | <171 | -189 | =129 | -11.3 | 163 | 17,1 | 173
Medio Oriente - 7.2 2,1 | -457 | 129 | 316 9.7’ 121 12,6 2.9
America Latina -61|-42|-194| 293 29.8 11,8 39T 38,8 356
Per memoria:
PVS esportatori di
fonti di energia’ -11,2 46 | =597 | 490 | 789 | 41,9| 294 | 293 | 256
PVS non esportatori di
fonti di energia -349 | -282 | -31,0| -28,0 | -27,5| =325 | 50,1 | 517 497
NIEs 24,1 14,5 99| 193 7.5 2,8 S 4,8 50

"Escluse le NIEs. 2 Paesi le cui esportazioni di fonti di energia nel 1984-86 ammontavano a oltre il 50% del totale delle espor-
tazioni di beni e servizi.

Fonti: FMI, World Economic Outlook; statistiche nazionali.
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soprattutto dell’Arabia Saudita e dell’'lran, non sono bastate a compensare queste
perdite, mentre in altri paesi la crescita delle esportazioni & rimasta depressa.
Inoltre, l'opera di ricostruzione ha reso necessario un aumento delle importa-
zioni, mentre i pagamenti connessi alla guerra hanno gonfiato il disavanzo dei
trasferimenti unilaterali sino a quasi $ 30 miliardi. Si stima che nella sola Arabia
Saudita il repentino aumento delle importazioni e dei trasferimenti abbia fatto
salire il deficit di parte corrente da poco pit di $4 miliardi nel 1990 a oltre
$ 20 miliardi lo scorso anno.

Sebbene il conflitto del Golfo abbia influito anche sui saldi con I'estero di un
certo numero di paesi in Africa, la loro posizione ha risentito principalmente
degli sfavorevoli sviluppi di mercato. Dipendendo dalle esportazioni di prodotti
primari sensibili a fattori congiunturali, molti paesi africani hanno accusato un
rallentamento nella crescita delle merci esportate e un sensibile deterioramento
delle ragioni di scambio (tabella di pagina 50).

Nell’America Latina il disavanzo aggregato delle partite correnti si € am-
pliato in misura notevole, salendo a oltre $ 19 miliardi nel 1991, esclusivamente a
seguito della contrazione nel saldo attivo dell'interscambio commerciale. D’altra
parte, la flessione dei tassi d'interesse mondiali ha apportato un sensibile allevia-
mento. Il rapporto tra pagamenti per interessi ed esportazioni di beni e servizi &
sceso a poco pit del 21%o, rispetto a un terzo circa agli inizi degli anni ottanta.

Indebolita dalla sopravvalutazione della moneta e dall’attuazione discontinua
delle politiche di stabilizzazione, la crescita delle esportazioni nell’America Latina
era rimasta depressa nel corso degli anni ottanta, mentre le importazioni
avevano ripreso gradualmente quota dopo la loro spettacolare caduta agli inizi
del decennio. Nondimeno molti paesi dell’America Latina hanno preso iniziative
per rafforzare la dinamica delle esportazioni e I'efficienza delle rispettive econo-
mie. Tra queste figurano interventi per rendere pit competitivi i tassi di cambio,
lo smantellamento di barriere commerciali protezionistiche, una maggiore
apertura a investimenti esteri orientati alle esportazioni e, pil in generale, tenta-
tivi di diversificare le vendite all’estero.

Limpennata delle importazioni nel 1991 va vista come esito degli sforzi di
riforma e della ripresa della domanda interna, piuttosto che come conseguenza
dei persistenti squilibri economici che avevano caratterizzato i primi anni
ottanta. Al tempo stesso, la debolezza del pili importante mercato estero di
quest’area, gli Stati Uniti, spiega in buona parte la relativa staticita delle esporta-
zioni, sebbene ad essa abbia contribuito anche una carenza di capacita produttiva
dopo anni di bassa attivita d'investimento. Inoltre, le spinte al rialzo sui tassi di
cambio reali, provocate dal crescente afflusso di capitali, hanno stimolato la
crescita delle importazioni frenando invece quella delle esportazioni. La
debolezza della domanda estera ha altresi contribuito alla flessione del 4/2%0 nel
prezzo in dollari delle esportazioni, causando un deterioramento delle ragioni di
scambio per il settimo anno consecutivo.

Questo profilo é ravvisabile nella maggior parte dei paesi latino-americani
nel 1991, con aumenti particolarmente forti delle importazioni in volume
registrati in Argentina, Messico e Venezuela. |l quadro si presenta invece legger-
mente diverso in Brasile e in Cile. La crescita sia delle esportazioni sia delle

.

importazioni & stata modesta in Brasile, e anche in Cile le importazioni sono
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Indicatori del commercio estero per gruppi di PVS'
Gruppi di paesi Periodi | Esporta- | Importa- | Ragioni di
zioni reali | zioni reali | scambio
variazioni medie annue
in percentuale

Paesi in via di sviluppo 1985-89 8.6 0,7 - 74
1990 53 38 4.7
1991 39 8,0 = 53

Africa 1985-89 36 0,9 —15.3
1990 55 44 72
1991 4,0 1.2 = 9

Asia 1985-89 1M1 1.4 - 41
1990 11,0 42 = 32
1991 11,3 8,5 - 01

Medio Oriente 1985-89 10,6 -38 —-134
1990 -0,5 1.1 16,3
1991 —-38 2,5 —10,0

America Latina 1985-89 5,0 38 — 42
1990 4,6 6,0 =
1991 32 15,6 = 2

Per memoria:

PVS esportatori di fonti di energia’ 1985-89 9.0 -29| =137
1990 31 6,4 15,8
1991 08 9,7 -108

PVS non esportatori di fonti di energia 1985-89 82 32 - 34
1990 6,9 1,9 — 32
1991 6,2 6.7 — 1,2

NIEs 1985-89 15,5 18,0 22
1990 6,2 10,5 —~ 3,3
1991 134 18,5 1,0

" Escluse le NIEs. ? Paesi le cui esportazioni di fonti di energia nel 198486 sono ammontate a oltre il

50%0o del totale delle esportazioni di beni e servizi.

Fonti: FMI, World Economic Outlook; statistiche nazionali.

aumentate a ritmo lento, in gran parte per |'effetto ritardato di precedenti
politiche di aggiustamento.

Anche se nell'insieme la posizione di parte corrente dell’Asia (escluse le
NIEs) & cambiata assai poco nel 1991, gli sviluppi nei singoli paesi si sono differen-
ziati notevolmente. Agli ampi e crescenti disavanzi di Tailandia, Indonesia e
Malaysia, ha fatto riscontro una contrazione del deficit in India e un’elevata
eccedenza in Cina. Molte economie asiatiche hanno mostrato una considerevole
resilienza, nonostante la recessione nei paesi anglosassoni e il rallentamento della
crescita in altri paesi industriali, poiché & proseguita a ritmo rapido I'espansione
degli scambi all'interno dell’area. A livello aggregato la crescita in Asia non &
praticamente rallentata, offrendo agli esportatori asiatici mercati sostenuti nei
paesi vicini, che in parte hanno compensato I'andamento pii stagnante dei
mercati in altre aree. Le esportazioni in volume sono aumentate dell’11%o circa,
ossia allo stesso ritmo degli anni precedenti. Peraltro, la protratta rapida espan-
sione ha comportato anche un'accelerazione dal lato delle importazioni.
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Buoni esempi di paesi in cui le esportazioni e le importazioni hanno continuato
a crescere a ritmo sostenuto sono Tailandia e Malaysia. Le esportazioni, soprat-
tutto di manufatti, sono state in gran parte trainate dagli investimenti diretti
esteri nei settori orientati all’esportazione. Tuttavia questi afflussi, sovrapponen-
dosi a una domanda interna sostenuta, hanno considerevolmente accresciuto la
domanda di importazioni, e i disavanzi di parte corrente sono saliti all’'8—100%o
del PIL. Anche la Cina ha registrato una fortissima accelerazione dei flussi
commerciali, con un’espansione di quasi il 20% (in dollari correnti) sia delle
esportazioni sia delle importazioni (Capitolo IV). Viceversa, squilibri di origine
interna ed esterna hanno costretto altri paesi, come Filippine, India e Indonesia,
a frenare la domanda di importazioni mediante politiche interne pit restrittive
o vincoli alle importazioni. Poiché in questi paesi la crescita delle esportazioni
é stata modesta, le posizioni delle bilance commerciali e correnti sono miglio-
rate ben poco.

Debito esterno dei PVS

Lo scorso anno un certo numero di paesi in via di sviluppo a medio reddito forte-
mente indebitati ha compiuto evidenti progressi nella ricerca di una soluzione
duratura dei problemi dell’eccessivo debito estero da cui sono afflitti da quasi un
decennio. Nello stesso tempo, molte delle economie pill povere non si sono
incamminate sulla via di una crescita economica sostenibile e alcuni altri paesi, in
particolare nell'area dell’ex Unione Sovietica e in Europa orientale (pagina 69),
hanno incontrato difficolta nel servizio del debito che non si preannunciano di
rapida soluzione.

Per I'insieme dei paesi in via di sviluppo I'indebitamento esterno aggregato
& leggermente aumentato in termini di dollari. Tuttavia, il rapporto debito/espor-
tazioni & rimasto invariato, ed & intervenuto un certo miglioramento nella distri-
buzione geografica del debito. Alcune economie in via di sviluppo dinamiche,
soprattutto quelle in Asia capaci di far fronte a oneri addizionali per il servizio del
debito, hanno accresciuto la raccolta di fondi all’'estero, e i paesi a medio reddito
fortemente indebitati, in particolare quelli che hanno posto in essere rigorosi
programmi di aggiustamento, sono riusciti a ridurre leggermente il loro debito
esterno. Un altro sviluppo positivo & consistito nel cospicuo afflusso di capitali
spontanei verso diversi paesi debitori precedentemente in posizione critica, in
particolare nell’America Latina. Grazie a questi afflussi, vi & stata una minore
esigenza di nuovi schemi di ristrutturazione del debito come fonte di finanzia-
mento esterno.

Il Messico, che é stato il primo paese a porre in atto un programma di
riduzione del debito sotto I'egida ufficiale, ha attratto capitali esteri in varie
forme, incrementando considerevolmente le proprie riserve in valuta. Gli afflussi
a titolo di investimenti diretti e di portafoglio hanno raggiunto un totale di circa
$ 12 miliardi e le emissioni sui mercati obbligazionari internazionali sono ammon-
tate a $9 miliardi. Il rientro di capitali espatriati & stato stimato a oltre
$ 5 miliardi.

Argentina e Brasile hanno compiuto progressi nel far fronte ai loro
problemi debitori e, analogamente al Messico, hanno beneficiato di consistenti
investimenti diretti esteri. Nell'aprile di quest’anno I'Argentina ha raggiunto un
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accordo-quadro con le banche creditrici concernente passivita a medio e a lungo
termine per $11 miliardi e arretrati per $8 miliardi. L'accordo contempla una
gamma di opzioni simili a quelle contenute nei precedenti programmi nell'ambito
dell'Iniziativa Brady. | fondi per finanziare questo programma verranno messi a
disposizione dal FMI e da altri creditori ufficiali.

Il Brasile, indebitato nei confronti di creditori esteri pit di qualsiasi altro
paese in via di sviluppo, sta tentando di ristrutturare le proprie passivita a medio
e lungo termine verso i creditori ufficiali e privati. Nel febbraio di quest’anno e
stato raggiunto un accordo di massima con il Club di Parigi per la rinegoziazione
di $23 miliardi di debiti bilaterali nei confronti di creditori ufficiali. Poco prima il
FMI aveva approvato una linea di credito standby per $2,1 miliardi, di cui una
parte dovra servire per la riduzione dell’indebitamento bancario e del connesso
servizio.

L'esperienza recente dell’lndia mostra come un’azione tempestiva e coordi-
nata tra autorita nazionali e istituzioni finanziarie internazionali possa scongiurare
una crisi di liquidita e consentire a un paese di onorare puntualmente le proprie
obbligazioni sul debito estero. Nel primo semestre del 1991, a seguito dei timori
circa la stabilita politica, 'onere crescente del debito esterno e I'impegno delle
autorita nel perseguire politiche economiche appropriate, vi € stata un'inver-
sione di tendenza nei fondi bancari che in precedenza affluivano regolarmente al
paese, ed esso ha dovuto fare pesantemente ricorso alle proprie riserve interna-
zionali, che in agosto erano scese all’equivalente di sole tre settimane circa di
importazioni. L'India ha in seguito annunciato un radicale cambiamento della sua
strategia di sviluppo, ripudiando I'approccio orientato verso l'interno a favore di
una graduale liberalizzazione e di un ridimensionamento del ruolo dello stato
nell'attivita commerciale e industriale. A sostegno di questa strategia e per risol-
vere la crisi dei pagamenti, sono stati stanziati fondi dal FMI e dalla Banca
Mondiale, e nel marzo di quest’anno le riserve erano risalite a livelli pit conforte-
voli. Peraltro, il debito esterno dell'lndia & andato costantemente aumentando
negli ultimi anni, e ammonta ora a ben oltre $ 70 miliardi, facendo dell'India uno
dei paesi in via di sviluppo pil indebitati. Inoltre, gli oneri per il servizio del
debito sono aumentati, in quanto buona parte dei nuovi prestiti contratti non
prevede condizioni agevolate.

In altri casi gli sforzi per affrontare i problemi del debito sono stati pii
laboriosi. Nell'estate del 1991 le Filippine sono state il primo paese a raggiungere
un accordo preliminare su un secondo schema di alleggerimento del debito nel
quadro dell’Iniziativa Brady. Tuttavia, gli obiettivi previsti dal programma del FMI,
sui quali era basato I'accordo, non sono stati conseguiti, e uno schema riveduto
ha dovuto essere negoziato con le banche. L'accordo, finalizzato nel febbraio
1992, comprende praticamente tutti i rimanenti $5 miliardi di passivita verso le
banche commerciali. | creditori possono scegliere tra un riscatto di debito in
contanti, la conversione di prestiti in essere in titoli obbligazionari garantiti a
basso rendimento e I'erogazione di nuovi fondi.

Anche i negoziati tra la Nigeria e le banche creditrici su debiti per oltre
$ 5 miliardi si sono protratti nel tempo. Un accordo ¢ stato infine raggiunto, nel
dicembre 1991, solo dopo che erano stati regolati tutti gli interessi arretrati
mediante pagamenti in contanti. Questo paese non ha ricevuto finanziamenti da
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fonti ufficiali per il programma di riduzione del debito. Esso intende invece attin-
gere alle proprie risorse. A fine 1991 le sue riserve ufficiali ammontavano
a $4,4 miliardi, equivalenti a oltre sei mesi di importazioni. L'accordo di massima
elaborato con le banche prevede riscatti di passivita con uno sconto del 60%o,
conversioni del debito alla pari contro obbligazioni garantite e nuovi fondi,
sebbene nessuna delle banche abbia scelto 'opzione dei nuovi finanziamenti.

L'esperienza ha finora dimostrato che le riduzioni del debito e del connesso
servizio possono integrare validamente estesi e assidui programmi di aggiusta-
mento strutturale e di stabilizzazione macroeconomica. Alcuni dei problemi
potenziali prospettati all'epoca in cui la riduzione del debito per la prima volta fu
proposta non si sono rivelati insormontabili. Per esempio, il problema del free
rider che si pone allorché un creditore rifiuta di partecipare a un programma, ma
fruisce di un eventuale aumento del merito di credito del debitore, ¢ stato reso
minimo tenendo conto delle quotazioni prevalenti sul mercato secondario e
assicurando che vi sia un ventaglio di opzioni sufficienti a soddisfare le differenti
esigenze di vari creditori. Inoltre, questi ultimi non si sono mostrati riluttanti ad
accordare nuovi crediti su base spontanea a paesi in cui erano operanti
programmi di riduzione del debito. Vi sono tre principali ragioni a spiegazione di
cio. Anzitutto, questi programmi attenuano il rischio di trasferimento valutario,
riducendo la probabilita che vengano introdotte restrizioni amministrative. In
secondo luogo, le riduzioni del debito accompagnate a programmi di privatizza-
zione hanno contribuito a diminuire i disavanzi di bilancio e le distorsioni
connesse con un'eccessiva proprieta statale. Infine, I'aspetto pil importante &
che I'alleviamento del debito & stato accordato nel quadro di politiche a medio
termine che hanno migliorato I'andamento economico di fondo del paese
debitore.

Un'indicazione del successo degli schemi di alleggerimento del debito &
stata la loro estensione, nel 1991, al debito ufficiale di alcuni paesi a reddito
medio-basso. Sebbene i creditori ufficiali abbiano assistito i paesi debitori in diffi-
colta mettendo a loro disposizione fondi dopo che le banche commerciali credi-
trici erano divenute restie ad accrescere le proprie esposizioni, i membri del
Club di Parigi dei creditori ufficiali bilaterali erano stati per lungo tempo contrari
ad accordare un alleggerimento del debito sotto forma di vere e proprie
riduzioni, se non ai paesi debitori pii poveri e in posizione particolarmente
critica. Nella primavera del 1991 sono stati raggiunti accordi di massima con due
paesi a medio reddito, Egitto e Polonia, su riduzioni del debito ufficiale e del
connesso servizio. La principale differenza rispetto ai precedenti schemi concor-
dati dal Club di Parigi & che tali accordi comprendono I'intero stock del debito in
essere e prevedono riduzioni fino al 50% del valore attuale netto delle passivita
ufficiali bilaterali di questi paesi. Lalleggerimento del debito & cadenzato su
un periodo di diversi anni ed & subordinato all’elaborazione e all'osservanza
di un accordo pluriennale con il FMI. L'Egitto ha inoltre ottenuto uno sgravio
su $ 14 miliardi di debito ufficiale bilaterale da parte degli Stati Uniti e di alcuni
paesi del Medio Oriente in contropartita del suo contributo alla guerra del
Golfo.

Un nuovo sviluppo in questo ambito & costituito dall’appello rivolto al
vertice di Londra del 1991 a favore di un’ulteriore riduzione del debito dei paesi
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pili poveri e maggiormente indebitati su una base differenziata caso per caso.
Sebbene questi paesi avessero fruito di agevolazioni in base alle condizioni
concordate a Toronto nel 1988, lo sgravio ottenuto & stato finora modesto e, a
differenza di molti paesi debitori a medio reddito, la maggior parte di essi non &
attualmente in grado di far fronte ai propri oneri debitori. Un'ulteriore
assistenza sara accordata sotto forma di sostanziali riduzioni del debito ufficiale
bilaterale e del connesso servizio in favore dei paesi che intraprendono
programmi di aggiustamento con il sostegno del FMI e della Banca Mondiale.

Andamenti nei paesi dell’Europa orientale

I1 1991 é stato per i paesi dell’Europa orientale un anno assai pit difficile di quanto
fosse stato previsto. La caduta del prodotto reale si € accentuata, e in alcuni paesi
il calo cumulativo dal 1989 ha raggiunto il 30—35%0, con scarse prospettive a
breve termine di un ritorno a tassi positivi di crescita (tabella seguente).
Nonostante il persistere di un'esuberanza di manodopera nelle imprese, la
contrazione del prodotto si & accompagnata a un forte incremento della disoccu-
pazione, sebbene con ampie differenze a seconda delle regioni e dei settori all’in-
terno di ciascun paese. Anche per la popolazione tuttora occupata il tenore di
vita si & nettamente deteriorato, giacché la liberalizzazione dei prezzi lo scorso
anno ha determinato fortissimi rialzi una tantum, mentre le politiche dei redditi
hanno contenuto la crescita dei salari nominali. In siffatto contesto si sono avuti
chiari segni di logoramento del processo di riforma, unitamente a crescenti
tensioni sociali che in alcuni casi hanno assunto la forma di conflitto armato.

Le ragioni dei deludenti risultati sono principalmente quattro. In primo
luogo, non si & concretizzata la risposta sperata dal lato dell'offerta a causa dei
ritardi nell'attuare le riforme strutturali, dell'inadeguatezza delle infrastrutture,
della penuria di materie prime e di valuta estera, e del collasso dei sistemi di pro-
duzione e distribuzione in seguito all’assenza di riforme oppure a causa di conflitti
sociali o di una vera e propria guerra civile. In secondo luogo (Capitolo IV), per
i paesi al di fuori dell’'ex Unione Sovietica questi fattori sono stati aggravati dagli
shocks esterni dovuti all’inattesa scomparsa del loro maggiore mercato di espor-
tazione e alle forti perdite nelle ragioni di scambio in seguito allo smantellamento
del sistema di interscambio e di regolamento del Consiglio di mutua assistenza
economica (Comecon). Limpatto diretto aggregato & stato assai pesante,
sebbene difficilmente quantificabile. A causa della dipendenza dalle esportazioni
verso I'ex Unione Sovietica e da fonti di energia a buon mercato, una parte consi-
stente dell'industria & divenuta non pit redditizia. In terzo luogo, al fine di
ridurre il pericolo di una spirale salari-prezzi le politiche monetarie e fiscali
sono state decisamente inasprite 0 mantenute restrittive, mentre le politiche
dei redditi volte a frenare la dinamica nominale e reale delle retribuzioni
hanno ulteriormente compresso la domanda interna. Infine, nonostante il netto
declino della dinamica dei prezzi negli ultimi dodici mesi (tabella a pagina 56),
diversi fattori di spinta dal lato dei costi hanno teso a mantenere relativamente
elevata l'inflazione. |l lento adeguarsi dell'occupazione al calo del prodotto
ha comportato una forte diminuzione della produttivita del lavoro, e la crescita
dei costi di lavoro unitari € accelerata nonostante la moderazione dei salari
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Andamenti del PIL reale’
Paesi 1981-86| 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
variazioni medie annue in percentuale
Cecoslovacchia 2,3 24 2,6 14| — 04| =160 (—23,0)
Polonia —-0,8 2,0 4.8 03| =116 | — 90 (—-120)
Ungheria 1.5 4,1 —=0.1 =02 | — 33 |- 80 (—=19.0)
Albania 34 2,0 2,0 20| —10,0 | —21,0 (—50,0)
Bulgaria 37 6,1 2,6 -19 | =118 | =230 (—28,0)
lugoslavia’ i =11 =hT 06| — 85 —150 (—20,0)
Romania 36 0,7 -0,5 —59 | — 74 | =135 (—22,0)
Unione Sovietica®* 30 1,6 4,4 25| — 23 [-17,0 (— 8)0)
Media® 3,0 1.8 37 17| — 41| =168 (—=11,0)
Paesi OCSE 27 3,3 % 33 26 09 (— 05)
"Per I'Unione Sovietica variazioni nel prodotto materiale netto fino al 1989. *Dati prowvisori o
stimati: le cifre tra parentesi si riferiscono alla produzione industriale. * Croazia, Slovenia e Bosnia-
Erzegovina incluse. | dati per il 1981-90 si riferiscono all'ex Unione Sovietica e quelli per il 1991 alla
CSl.  * Media ponderata in base al prodotto e ai tassi di cambio non commerciali del 1984-86.
Fonti: OCSE, Economic Qutlook e Main Economic Indicators; ONU, Economic Commission for
Europe; Vienna Institute for Comparative Economic Studies; FMI, International Financial Statistics.

nominali. | piti elevati prezzi all'importazione, specie per le fonti energetiche,
hanno generato pressioni addizionali sui costi, mentre il perdurante comporta-
mento non competitivo delle imprese statali ha costituito un ulteriore fattore
inflazionistico.

Vi sono state tuttavia notevoli differenze quanto alla misura in cui i singoli
paesi hanno risentito di questi fattori di fondo, e in particolare degli shocks
esterni. Sebbene gli amplissimi spostamenti nei prezzi relativi connessi allo
smantellamento del Comecon rendano difficile una valutazione esatta dell’im-
patto degli shocks esterni, le variazioni delle esportazioni e importazioni (misu-
rate in dollari USA) forniscono un’indicazione di massima della loro portata
relativa e degli aggiustamenti intrapresi in ciascun paese. Su questa base si osserva
che due dei paesi maggiormente progrediti nel processo di trasformazione
(Cecoslovacchia e Ungheria) sono stati in grado di compensare parzialmente
gli effetti del collasso del commercio intra-Comecon incrementando le espor-
tazioni verso le economie occidentali. In Polonia un analogo incremento si
era prodotto nel 1990, mentre lo scorso anno |'elemento caratterizzante
e stato il netto aumento delle importazioni, principalmente dai paesi occi-
dentali.

In un secondo gruppo di paesi — Bulgaria, Romania, e pit tardi Albania —
dove il processo di riforma ¢ iniziato soltanto lo scorso anno, sono stati presenti
tutti e quattro i fattori sfavorevoli. L'aggiustamento delle loro economie agli
shocks di domanda interni ed esterni & stato reso ancor pit problematico dalla
carenza di materie prime e di beni intermedi, cosi come dal collasso della pianifi-
cazione centralizzata prima che si potesse apprestare un sistema alternativo.
Data la scarsita di riserve valutarie e il limitato accesso ai crediti esteri, questi
paesi sono stati costretti a compensare i minori introiti delle esportazioni con
tagli alle importazioni, aggravando cosi ulteriormente la penuria di beni. | fattori
di disgregazione politica ed economica hanno dominato la scena in alcune regioni
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dell’ex Unione Sovietica e della lugoslavia, specie nella seconda parte dell'anno,
allorché le tensioni interetniche sono sfociate in aperto conflitto armato.

Paesi in fase avanzata di trasformazione

L'Ungheria é stato il primo dei paesi dell’Europa orientale ad adottare provvedi-
menti di riforma. Sebbene gli indicatori macroeconomici pit recenti possano
indicare un graduale deterioramento della situazione, sono stati compiuti
progressi in diverse aree. Nonostante il crollo del commercio intra-Comecon e
il forte deterioramento delle ragioni di scambio, gli avanzi di parte corrente sono
ulteriormente aumentati. Questo risultato & dovuto principalmente a un
aumento delle esportazioni verso le economie occidentali, il che & indicativo di
un riuscito aggiustamento dei prezzi relativi alle condizioni del mercato
mondiale. Oltre a cio, 'investimento diretto estero & venuto progressivamente
aumentando, e nel 1991 l'afflusso totale di capitali € ammontato a quasi il 5%o del
PIL. Di conseguenza, le riserve valutarie hanno registrato un forte incremento e
hanno continuato ad accrescersi nei primi mesi del 1992. Nello stesso tempo il
debito netto sull’'estero subiva un declino significativo.

Dopo I'accelerazione graduale del tasso annuo di incremento dei prezzi fino
al 1991, pit di recente gli sforzi tesi a contenere l'inflazione hanno dato risultati
positivi. Una politica monetaria restrittiva e la limitazione degli incrementi
salariali hanno sensibilmente ridotto gli effetti inflazionistici prodotti dall’aggiu-
stamento dei prezzi interni ai livelli del mercato mondiale e dall’abolizione dei
sussidi. Invero nel 1991 la crescita dell’'inflazione ha riguardato in larga misura il
primo trimestre, allorché sono stati decurtati i sovvenzionamenti, mentre
durante il resto dell'anno i tassi su base mensile si sono limitati all’1—1,5%.

Andamenti dei prezzi al consumo (IPC)
e delle retribuzioni nominali (W)

Paesi 1980 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991' |1992"*
85
variazioni percentuali su base annua
Bulgaria IPC 10 26| 27| 24| 64| 263 |480,0 | 733
w 3,3 5.1 4,3 7.7 88 | 36,0 |150,0 -
Cecoslovacchia IPC 2,0 0,5 0,1 0.1 15| 100 | 58,0 | 108
W 1.8 1.5 2,0 23 2,3 37 ] 165 -
lugoslavia IPC | 47,5 | 89,8 |121,0 |194,1 1.240 |583,0 |118,0 | 303,0
W 42,5 11050 |112,5 |170,5 | 1.586 |421,0 | 81,0 =
Polonia IPC | 325 | 17,7 | 252 | 602 |251,1 |5850 | 704 | 38,1
w 282 | 21,1 | 21,5 | 84,0 |283,0 (3650 | 76,5 =
Romania IPC 50 2,0 0,5 29 0.6 4,7 [165,0 |265,0
w 48 1,0 0,5 2,5 4,0 | 10,6 {1220 -
Ungheria IPC 6,7 53 82| 165 | 17,0 | 283 | 350 | 247
W 7,1 7.4 89| 110 170 | 20,0 | 235 -
Unione Sovietica IPC 1,0 2,0 1.3 0,6 2,0 47 | 950 -
w 2.4 3.0 3.6 8.4 95| 142 | 70,0 -

! Dati provvisori. * Variazioni sui dodici mesi fino a marzo.

Fonti: FMI, International Financial Statistics; ONU, Economic Commission for Europe; Vienna Institute
for Comparative Economic Studies; statistiche nazionali.

56

Diversi aspetti
positivi
in Ungheria....



... ma presenza
anche di difficolta

Squilibrio esterno
in Polonia...

... congiunto a un
peggioramento
nella posizione
delle aziende
statali

Importanti progressi sono stati compiuti nel riformare e potenziare il settore
finanziario, e nell'ampliare la gamma di strumenti della politica monetaria. Con la
concessione di garanzie statali  stato in parte ridotto il rischio sul portafoglio di
crediti bancari in sofferenza, mentre i limiti posti alla distribuzione dei dividendi
delle banche mirano a rafforzarne la base patrimoniale. Nonostante I'accresciuta
domanda di moneta del settore privato, attribuibile principalmente allo
smembramento di grandi imprese, la Banca Nazionale ha mantenuto 'espansione
monetaria al disotto di quella del PIL nominale. Infine, come conseguenza diretta
delle politiche di riforma, le imprese private hanno assorbito circa la meta del
personale dismesso dalle aziende statali. Anche il prodotto delle imprese private
€ in crescita, ma continua a essere rispecchiato solo in parte dalle statistiche
ufficiali del PIL.

Fra le difficolta incontrate nel 1991 vanno menzionati i ritardi subiti dal
processo di privatizzazione a causa di problemi legislativi, nonché le pressioni
inflazionistiche dovute al comportamento non competitivo delle imprese statali.
Altri aspetti negativi sono stati il calo degli investimenti fissi e la rapida crescita
della disoccupazione. Anche la situazione delle finanze pubbliche si & deteriorata
in quanto le entrate sono diminuite in linea con l'attivita economica, mentre si
sono accresciute le uscite. |l deterioramento pare essersi accelerato nel primo
trimestre di quest’anno. Infine, la politica volta a preservare la concorrenzialita
internazionale mediante la manovra del tasso di cambio si & trovata in misura
crescente di fronte a un dilemma: da un lato, con un saggio annuo di incremento
dei prezzi del 35%o era difficile mantenere un tasso di cambio nominale fisso per
un periodo di tempo protratto; dall’altro, I'aggiustamento del tasso nominale per
stabilizzare il tasso effettivo reale rischiava di alimentare I'inflazione e le aspetta-
tive inflazionistiche.

Lo scorso anno anche la Polonia ha sperimentato problemi di tasso di
cambio. L'adozione di una parita fissa nei confronti del dollaro USA era stata una
delle principali misure volte ad ancorare le aspettative inflazionistiche dopo
il programma di riforma del 1990. Tuttavia, il mantenimento di un cambio nomi-
nale fisso ha incontrato crescenti difficolta in presenza di un tasso d'inflazione
ben superiore a quello dei maggiori partners commerciali. Come si vedra nel
Capitolo IV, la moneta polacca € stata svalutata a pid riprese, ma nonostante
questi aggiustamenti lo scorso anno la bilancia dei pagamenti correnti ha subito
un deciso peggioramento, giacché le esportazioni sono calate, mentre il
volume delle importazioni, sotto lo stimolo di una forte ripresa dei consumi
privati, € aumentato di oltre il 40%o.

Il crescente squilibrio esterno non rappresenta I'unico indizio del fatto che
la liberalizzazione dei prezzi e le politiche di stabilizzazione non sono di per sé
sufficienti a trasformare un sistema prima centralizzato in un’economia di
mercato. La posizione finanziaria delle aziende pubbliche si & drasticamente
deteriorata, e il numero di imprese che hanno compromesso la loro affidabilita
creditizia € cresciuto da meno di 600 a quasi 3000 nel corso del 1991. Inoltre,
sebbene le aziende di stato si siano mostrate esitanti nel commisurare i livelli di
occupazione al calo produttivo e sebbene circa un quarto dei lavoratori licenziati
abbia trovato un impiego nel settore privato, il tasso di disoccupazione ¢ salito a
quasi il 12%0 (tabella a pagina 58). Di riflesso all’erosione dei profitti delle
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Tassi di disoccupazione

Anni Bulgaria | Cecoslo- |lugoslavia| Polonia | Romania [ Ungheria | Unione
vacchia Sovietica

disoccupati iscritti in percentuale delle forze lavoro totali a fine periodo’

1989 0,0 0,0 154 0,1 0,0 0,6 n.d.
1990 1,5 1,0 17,8 6,1 0.4 1.7 n.d.
1991 10,1 6,6 20,5 11,5 3.1 7,5 08
1992 1° trim. 12,5 6,5 20,8* 11,9 4,6 8,9 n.d.

' Per la Romania, I'ex Unione Sovietica e, fino al settembre 1991, la Bulgaria e 'Ungheria, in percen-
tuale della forza lavoro dipendente.  * Gennaio.

Fonte: statistiche nazionali.

imprese, all’assenza di entrate alternative e alle spese crescenti, specie per
prestazioni previdenziali, il saldo finanziario delle amministrazioni pubbliche si &
fortemente deteriorato, e il credito bancario al settore pubblico ha incremen-
tato di quasi il 50%o l'offerta di moneta (tabella a pagina 59). Un altro problema e
derivato dal fatto che le politiche dei redditi basate sullo strumento fiscale hanno
vieppil perso efficacia in quanto le aziende statali hanno accordato incrementi
retributivi superiori al livello programmato, evitando in pari tempo di corrispon-
dere all’erario gran parte dei corrispettivi maggiori oneri di imposta. Di conse-
guenza nel 1991 i salari reali hanno segnato un aumento del 2—3%o che, associato
al calo della produttivita, ha acuito le spinte sui prezzi e il peggioramento dei
profitti delle imprese. Infine, come ulteriore conseguenza del deterioramento
della redditivita e probabilmente anche di riflesso a un certo effetto di "spiazza-
mento” prodotto dall'espansione del credito bancario al settore pubblico,
la quota degli investimenti fissi sul PIL & calata al 18%o, dopo I'ascesa registratasi
nel 1990.

Di fronte alle crescenti tensioni sociali originate dai deludenti risultati dello
scorso anno, in febbraio il governo ha proposto una serie di modifiche al
programma di riforma, non riuscendo pero a trovare un consenso maggioritario
in Parlamento. Per quest’anno & stato sottoposto all'organo legislativo un
bilancio di austerita che prevede aumenti dei prezzi controllati dallo stato e ampi
tagli ai sovvenzionamenti cosi come ad altre spese. Un disavanzo limitato al 5%
del PIL, di cui circa un terzo dovra essere finanziato dalla Banca Nazionale, &
considerato come chiave di volta delle politiche di stabilizzazione. Tuttavia, due
provvedimenti di spesa adottati dal parlamento in maggio hanno sensibilmente
peggiorato la possibilita che siano realizzati gli obiettivi di bilancio e soddisfatte
le condizioni di nuove agevolazioni sul debito.

Una vasta riforma dei prezzi € stata introdotta in Cecoslovacchia agli inizi
dello scorso anno, anche se i provvedimenti legislativi alla base di essa erano gia
stati adottati tempo prima, e il commercio con l'estero era stato parzialmente
liberalizzato nel 1990. La riforma dei prezzi & stata accompagnata da politiche di
stabilizzazione aventi due principali obiettivi: contenere le pressioni inflazioni-
stiche e salvaguardare la bilancia dei pagamenti. Le autorita hanno continuato a
basarsi su un cambio nominale fisso per ancorare le aspettative inflazionistiche,
mentre un accordo trilaterale inteso a ridurre del 10% le remunerazioni reali ha
attenuato il pericolo di una spirale salari-prezzi.
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iniziali...

...e gli esiti

| risultati vanno visti in rapporto alle condizioni di partenza, che differivano da
quelle della Polonia e dell'Ungheria. Da un lato, dato il basso livello del debito
estero e un trascorso storico di politiche monetarie e fiscali stabili, I'esigenza di
un’azione correttiva degli squilibri finanziari precedenti non era molto avvertita.
Dall'altro lato, il settore privato era praticamente inesistente, mentre |'apparato
industriale, fortemente dipendente da fonti di energia a prezzi sovvenzionati e
dalle esportazioni verso i paesi dell'ex Comecon, era molto esposto e vulnera-
bile di fronte a variazioni nei prezzi relativi e nella struttura merceologica dell’in-
terscambio. In effetti, la progressione dei prezzi si & rapidamente attenuata dopo
I'aggiustamento d'impatto agli inizi dell'anno. Nonostante le perdite nelle ragioni
di scambio e un deciso calo delle esportazioni, la bilancia delle partite correnti si
& chiusa con un leggero avanzo.

Tuttavia i costi sono stati pesanti, poiché il PIL reale & calato del 16% e
I'eccedenza dei pagamenti correnti € principalmente derivata da una debole
domanda interna e da minori importazioni. Di riflesso alle marcate differenze
regionali in termini di strutture industriali, "'aumento della disoccupazione & stato
disomogeneo, il che ha accentuato le tensioni sociali e politiche. Inoltre, il
processo di ristrutturazione del settore industriale & stato appena avviato. In
effetti, essendo stati in parte mantenuti i sussidi ai prodotti energetici, le minori
perdite produttive sono state registrate nei settori ad alta intensita di energia, e
in tutti & ulteriormente aumentato il consumo di energia per unita di prodotto.

Variazioni nel credito interno e nella quantita di moneta
in termini reali’

Paesi e voci 1980-85%| 1988 | 1989 | 1990 | 1991°
medie annue percentuali della massa monetaria
in senso ampio
Cecoslovacchia
amministrazione pubblica -1,1 3.0 137 88 ~ 46
imprese pubbliche 52 29 -1.8 0,3 26,0
settore privato 0,4 0,8 0,3 0.6 0,6
credito interno totale 4,5 6,7 12,2 9,7 22,0
saldi monetari reali 4,6 11,0 31 -16,2 -16,5
Polonia
amministrazione pubblica 6,0 10,4 48,0 -139 21,6
imprese pubbliche 17,2 37,8 70,0 94,6 27,0
settore privato 24 4,9 7.3 20,4 14,5
credito interno totale 25,6 531 1253 101,2 50,0*
saldi monetari reali -6,4 - 37 -6,0 -32,5 -70
Ungheria
amministrazione pubblica 08 6,8 15,6 0,5 6.2
imprese pubbliche 87 4,3 11,1 12,6 21,1
settore privato® ' 0,3 9,0 10,3 1,5
credito interno totale 9,5 11,4 357 234 28,8
saldi monetari reali -1,0 -10,2 -2,6 -3 - 68

" Variazioni della massa monetaria in senso ampio meno quelle dei prezzi al consumo (quarto trimestre
su quarto trimestre). * Per I'Ungheria, 1982-85. ?Dati provvisori. *Compresi errori e omis-
sioni. * Amministrazioni locali incluse.

Fonti: FMI, International Financial Statistics; statistiche nazionali.
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Infine, la quota degli investimenti fissi sul PIL & scesa a solo il 10,5%0, ossia un
livello appena sufficiente a coprire gli investimenti di sostituzione. L'andamento
eccezionalmente scadente della formazione di capitale pud essere dovuto a incer-
tezze in attesa del vasto piano di privatizzazione previsto per quest’anno. Proba-
bilmente vi & stata altresi una certa rarefazione dell'offerta di credito. Infatti,
anche dopo I'adozione di provvedimenti di bilancio per alleviare in parte le
banche dello stock di crediti in sofferenza e migliorarne i coefficienti patrimoniali,
esse sono rimaste assai caute nelle loro politiche di credito. Cio & deducibile
anche dal forte aumento dei prestiti interaziendali nei primi mesi successivi alla
riforma dei prezzi.

Il processo di trasformazione nei tre paesi € stato accompagnato da un
miglioramento del risparmio delle famiglie, che pud avere importanti implica-
zioni per la capacita potenziale dell'economia di finanziare i futuri investimenti
(tabella seguente). Linversione di tendenza nel risparmio delle famiglie & stata
particolarmente marcata in Ungheria, ed essa risulterebbe ancora maggiore se
misurata in termini di variazione delle attivita nette, poiché le famiglie hanno
beneficiato di un provvedimento fiscale che consente il rimborso di prestiti
ipotecari a condizioni agevolate. E’ possibile che I'incremento del saggio stimato
di risparmio rispecchi I'incertezza legata alla crescente disoccupazione, ma esso
potrebbe altresi essere il risultato della pii vasta gamma di opportunita di
investimento, specie in Ungheria, dove sono fortemente aumentati gli acquisti di
strumenti finanziari da parte delle famiglie. Il piti debole aumento del risparmio in
Cecoslovacchia va giudicato in relazione al brusco calo del reddito reale delle
famiglie e appare come il riflesso di una crescita delle disponibilita detenute a fini
precauzionali.

In Polonia I'aumento del risparmio delle famiglie non ¢ stato sufficiente a
compensare il crescente disavanzo di bilancio e la peggiorata posizione finanziaria
del settore delle imprese. Nondimeno, gli sviluppi osservati in questo paese sono
particolarmente degni di nota. Prima del processo di riforma vi erano diffusi
timori di un notevole eccesso latente di liquidita, e il fatto che il risparmio delle
famiglie sia stato positivo nel 1990 e sia cresciuto lo scorso anno indicherebbe
che tale eccesso € stato eliminato. Inoltre, alla fine del 1989 i depositi in valute
estere rappresentavano quasi il 60°%o dei depositi delle famiglie, costituendo una

Andamenti del risparmio delle famiglie'

Paesi 1982 | 1985 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
in percentuale del PIL nominale

Cecoslovacchia 2.2 2,2 2,4 1,9 1.7 =06 1,6

Polonia 36 37 2,6 4,6 4,2 53 6,6

Ungheria 1.8 3,7 33 3,5 2,2 6,2 6,6

Paesi del

Gruppo dei Sette 80 7.1 64 6.2 6.2 68 7.0

! Stimati sulla base delle variazioni nei depositi delle famiglie e delle imprese private, inclusi i depositi in
valuta corretti per le variazioni dei tassi di cambio. Per |'Ungheria, il risparmio comprende anche le
variazioni nelle disponibilita di titoli; per i paesi del Gruppo dei Sette il risparmio & calcolato come
risparmio lordo delle famiglie secondo i dati di contabilita nazionale. 2 Dati parzialmente stimati.

Fonti: ONU, Economic Commission for Europe; OCSE, contabilita nazionale e statistiche nazionali.
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minaccia potenziale per la stabilita finanziaria. A fine 1991 la quota di tali depositi
risultava calata al 40%b, a indicazione di un’accresciuta fiducia nella moneta nazio-
nale e delle prospettive di stabilita dei prezzi.

Paesi in fase iniziale di trasformazione

In Bulgaria il processo di riforma & cominciato tardi, e poiché esso si € svolto in
presenza di condizioni interne ed esterne estremamente sfavorevoli, i costi in
termini di prodotto perduto e di crescente disoccupazione sono stati gravosi.
Sotto l'impatto della scarsita di valuta estera e della rapida disgregazione del
sistema a pianificazione centralizzata, i risultati economici erano gia fortemente
peggiorati nel 1990. La produzione si € contratta, l'inflazione palese € accelerata
e quella "repressa” & cresciuta in misura ancora maggiore. Un deciso amplia-
mento del disavanzo di bilancio, in gran parte finanziato con credito della banca
centrale, congiuntamente a controlli sui prezzi e penurie di beni di consumo, ha
determinato una netta espansione dei saldi monetari detenuti dalle famiglie.
Inoltre, con 1'80%0 delle esportazioni dirette ai paesi del disciolto Comecon, di
cui il 60% all’ex Unione Sovietica, la Buigaria & stata duramente colpita dallo
smantellamento di tale sistema di interscambio e dal collasso del mercato sovie-
tico. Gli effetti diretti delle perdite nelle ragioni di scambio e della caduta delle
esportazioni spiegano la meta circa del calo del PIL lo scorso anno; essi sono stati
acuiti dalla perdurante scarsita di valuta estera, che ha costretto le autorita a
compensare i minori introiti delle esportazioni con drastici tagli alle importa-
zioni. Mentre nel 1991 é stata adottata una riforma dei prezzi unitamente a
misure complementari di stabilizzazione, ed € in corso di attuazione una riforma
finanziaria, un piano che prevede ulteriori provvedimenti strutturali & stato
approvato dal parlamento bulgaro soltanto nell'aprile di quest’anno.

Il pacchetto di riforme varato agli inizi dello scorso anno era sostanzial-
mente simile a quelli adottati in Cecoslovacchia e in Polonia. Esso prevedeva
infatti I'eliminazione di quasi tutti i controlli e sussidi sui prezzi, I'adozione di
politiche fiscali e monetarie restrittive e un accordo trilaterale per ridurre la
crescita dei salari. Anche i risultati a breve termine sono stati analoghi, sebbene
pill pronunciati: un'impennata iniziale dei prezzi seguita da un netto calo del tasso
d'inflazione; forti riduzioni dei salari reali; eliminazione dell’eccesso di domanda e
di liquidita. Tuttavia, sotto un importante aspetto il programma di riforme si &
differenziato da quelli degli altri paesi, giacché la Bulgaria ha adottato un tasso di
cambio fluttuante, determinato su un mercato valutario interbancario. Dopo una
certa instabilita iniziale il cambio si & stabilizzato intorno a Leva 18-20 per
dollaro USA, rispetto a un tasso medio di 2,65 nel 1990.

La Romania ha liberalizzato i prezzi in tre fasi ad iniziare dal novembre 1990.
Una politica monetaria restrittiva, usata in funzione di principale ancora delle
grandezze nominali, ha contribuito a smorzare gli effetti della rimozione dei
controlli sui prezzi. Tuttavia, a causa della mancata adozione di riforme strutturali
e probabilmente anche di riflesso alla graduale liberalizzazione dei prezzi e all’as-
senza di politiche dei redditi capaci di comprimere la crescita dei salari nominali,
il tasso mensile d’inflazione & rimasto superiore al 5%. Inoltre, lo scorso anno il
calo delle retribuzioni reali ha condotto a notevoli tensioni sociali e a frequenti
astensioni dal lavoro. Nel quadro del processo di riforma sono state decisamente
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ridotte le erogazioni statali ma, diversamente dalla maggior parte degli altri
paesi, i tagli di spesa hanno per lo piti riguardato gli investimenti pubblici. Un'altra
caratteristica delle politiche fiscali & stata |'assenza di grossi squilibri ereditati dal
passato. In effetti la maggior parte dei crediti in sofferenza delle banche é stata
assorbita mediante lo stralcio di attivita nette dello stato.

Paesi in differenti stadi di disgregazione

Nell’ex Unione Sovietica, i segni di un sistema irrimediabilmente dissestato e di un
deterioramento dei risultati economici, che erano evidenti fin dal 1985, si sono
drammaticamente aggravati lo scorso anno. Il prodotto totale reale potrebbe
essere calato del 17%o circa, e la contrazione & stata risentita praticamente in
tutte le repubbliche (tabella a pagina 63). Vi sono state diffuse carenze di beni
finali, nonché di fattori intermedi e di materie prime, in quanto i prodotti alimen-
tari sono stati spesso sottratti al sistema distributivo statale, le importazioni sono
state ridotte per risparmiare valuta estera e il rublo ha progressivamente perso
di valore come mezzo di scambio. Per giunta, le imprese si sono premunite
contro i futuri incrementi di prezzo accrescendo le scorte di beni intermedi e
astenendosi dall’effettuare consegne ai produttori a valle. Un parziale smantella-
mento dei controlli ha condotto a un raddoppio dei prezzi al dettaglio. A causa
dell'ulteriore deterioramento del controllo finanziario e monetario in condizioni
di diffusa penuria di beni, & probabile che I'inflazione repressa si sia ancor pit
accresciuta. A causa anche dei pil elevati sussidi erogati per colmare il crescente
divario fra i prezzi all'ingrosso e al dettaglio, ma soprattutto come conseguenza
della crescente autonomia fiscale delle repubbliche, il disavanzo delle amministra-
zioni pubbliche & salito a circa il 20% del PIL. Poiché gran parte del deficit &
stato finanziato dalla banca centrale, e dato inoltre il massiccio aumento dei
prestiti alle aziende di stato, il credito interno si & espanso del 100%0 circa. A
riprova del peggioramento degli squilibri finanziari, i depositi a risparmio delle
famiglie sono cresciuti di circa il 175%o, aggravando cosi il gia ampio eccesso
latente di liquidita.

Nel corso del 1990 tutte e quindici le repubbliche si erano dichiarate indipen-
denti, e i vari tentativi per concordare un nuovo trattato di unione avevano avuto
poco successo. |l processo di disgregazione politica ed economica si € accelerato
dopo il fallito tentativo di colpo di stato dell'agosto scorso. Verso la fine dell’anno
tre delle maggiori repubbliche hanno costituito una Comunita di Stati Indipen-
denti (CSl), cui si sono in seguito associate altre otto repubbliche. In dicembre
I'Unione Sovietica ha formalmente cessato di esistere, ma finora non é stato
raggiunto alcun accordo ufficiale sulla cooperazione e sul grado di coordinamento
delle politiche economiche fra i membri della CSl, il che suscita grandi incertezze
circa il futuro processo di riforma e gli sviluppi economici a breve termine. Fino ad
ora il passo piu significativo € stato la liberalizzazione della maggior parte dei
prezzi compiuta nel gennaio di quest’anno dalla Russia, imitata successivamente
con maggior esitazione da altri stati. Il provvedimento ha determinato un balzo
dei prezzi del 3004009/, eliminando |'eccesso latente di disponibilita monetarie
ma non alleviando nell'immediato la penuria di beni. In effetti un ulteriore calo
della produzione pare essersi prodotto ben prima dell’adozione di qualsiasi
provvedimento di riforma. Nel tentativo di stabilizzare la situazione economica
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Repubbliche sovietiche: indicatori economici di base
(dati del 1988)
Repubbliche Popola- |[Reddito|Prodot-| Salario | Salario |Ridistri-| Per memoria:

zione | pro | toper mensile per buzione - -

capite |addetto u;Ltca)_dl fiscale' di;tt 02 P
dotto
0/o del indici, media = 100 rap- variazioni
totale porto | percentuali
1990-91°

Armenia 1.1 79 83 91 109 1,55 |—120| 840
Azerbaigian 2,5 71 92 79 86 105 |— 05] 865
Bielorussia 36 117 107 95 89| 110 |— 30| 800
Estonia* 0,6 117 11 117 105 135 |—11,08| 2120
Georgia“ 19 86 83 84 101 1,10 |—230| 590
Kazakhstan 58 74 80 99 123 140 |—700| 830
Kirghizistan 1,5 53 71 84 117 1,50 (— 20| 880
Lettonia® 09 119 107 106 99 120 |— 80| 1720
Lituania* 1,3 110 100 103 102 1,20 (=130 | 2450
Moldavia 15 81 84 83 929 135 =120 97,5
Russia (RSFSR) 51,4 119 1 108 97 0,90 |— 90 90,0
Tadzikistan 1,8 43 70 80 115 1,35 |— 80| 103,0
Turkmenistan 1.2 61 80 92 115 1,30 |— 60| 845
Ucraina 18,0 90 87 90 03| 095 |— 95| 840
Uzbekistan 6,9 48 69 82 117 140 |— 1,0 | 830
! Calcolata come quota del gettito fiscale trattenuto dalla repubblica in rapporto alla quota del prodotto
materiale netto. *PIL reale o prodotto materiale netto reale. ? Dati provvisori. * Non comprese
nella CSI.
Fonti: Commissione delle Comunita Europee; FMI, OCSE, BIRS, rapporti speciali.

& stato altresi raggiunto un accordo preliminare di bilancio per il primo trimestre,
che prevede aumenti impositivi e ampi tagli di spesa. Tuttavia, successive agevola-
zioni fiscali e decisioni di spesa hanno gravemente eroso la posizione finanziaria
dello stato. Analogamente, dopo un iniziale inasprimento delle condizioni del cre-
dito della banca centrale, i finanziamenti alle aziende pubbliche sono stati notevol-
mente aumentati allo scopo di alleviare il problema dei debiti fra le imprese,
cresciuti nell'arco di soli quattro mesi da meno di 50 a quasi 900 miliardi di rubli.

Data la dimensione relativa del paese, la stabilizzazione in Russia € ovvia-
mente d'importanza cruciale per arrestare il deterioramento finanziario nella CSI.
Anche negli altri paesi € necessaria I'adozione di politiche di stabilizzazione, ma
molti di essi sono in una situazione meno favorevole per intraprendere le misure
necessarie e per sostenere i costi ad esse connessi. Cio vale in particolare per gli
stati con bassi redditi pro capite i quali in passato avevano beneficiato di una
redistribuzione del reddito attraverso il bilancio dell’'Unione e di importazioni
sussidiate di fonti energetiche e di altre materie prime. Come si vedra ulterior-
mente nel Capitolo IV, un altro compito che si pone con urgenza & quello di
impedire il collasso del commercio intra-CSl. In effetti, I'alto grado di divisione del
lavoro fra le varie repubbliche, che era alla base delle preesistenti strutture dell’in-
terscambio, rende indispensabile un coordinamento dei provvedimenti di riforma
e delle politiche macroeconomiche.
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Finora, tuttavia, non vi € stato praticamente alcun accordo, neanche sui provvedi-
menti di riforma pil essenziali. In effetti, all'indomani della generale disgrega-
zione i singoli stati, cosi come le maggiori aziende, hanno sperimentato l'uso di
buoni-merce, e diverse repubbliche hanno annunciato I'intenzione di emettere

una propria moneta nazionale. Nel caso dell’'Ucraina la decisione di emettere Iniziative verso
monete separate

buoni & stata determinata da dissesti nella produzione e distribuzione di banco-
note e dal fatto che la pit rapida liberalizzazione dei prezzi in Russia induceva i
residenti russi a recarsi in Ucraina per acquistarvi prodotti. Mentre inizialmente i
buoni potevano essere usati soltanto unitamente ai rubli, in seguito sono stati
emessi buoni multi-uso divenuti unico mezzo di pagamento. Nel marzo di
quest’anno il parlamento ha approvato un programma che prevede lintrodu-
zione di una moneta ucraina autonoma.

Se gli accadimenti politici hanno avuto un ruolo predominante nell’evolu-
zione economica dell'ex Unione Sovietica, essi hanno letteralmente paralizzato
quella della lugoslavia. Il commercio fra le singole repubbliche, gia fortemente
perturbato prima dello scoppio delle ostilita, & praticamente crollato durante il
secondo semestre del 1991. Inoltre, a causa del brusco calo degli introiti da
esportazioni, delle limitate riserve valutarie e dell'imposizione di sanzioni
commerciali, non vi & stata alcuna possibilita di sostituire con importazioni le
materie prime e i beni intermedi prodotti all'interno. Le conseguenti penurie,
combinate con il collasso dei trasporti e delle comunicazioni, sono alla base del
calo del 15%o nel prodotto totale. Si tratta di una contrazione non superiore a
quelle registrate in altri paesi est-europei, ma essa va vista in una prospettiva a
pit lungo termine, in quanto una parte delle infrastrutture e numerose abitazioni
private sono state distrutte. Inoltre, sovrapponendosi al deterioramento econo-
mico gia intervenuto negli anni ottanta, quest'ultimo calo produttivo ha fatto
scendere il reddito reale pro capite in lugoslavia al livello del 1972.

Con l'indipendenza della Slovenia e della Croazia nell'ottobre 1991 e della
Bosnia-Erzegovina nell’aprile di quest’anno, la lugoslavia ha cessato di esistere
nella forma precedente, anche se I'esito finale permane incerto. Le prospettive
immediate sono fosche, specie nell’area in cui il dinaro & ancora la moneta in uso.
In seguito all'introduzione di monete nazionali proprie in Slovenia e in Croazia
(rispettivamente in ottobre e in dicembre) altre repubbliche, e segnatamente la

Ulteriore

peggioramento
in lugoslavia...

...dopo u
periodo

n lungo

di declino

Prospetti
cupe...

ve

Repubbliche iugoslave: indicatori economici di base (dati del 1990)

Repubbliche Popola- |Esporta- | Reddito | Salari Per memoria:

zione zioni pro medi
versoi | capite
paesi
occiden-
tali

produ- | PIL reale | prezzi
zione in-
dustriale

salari
reali

disoccu-
pazione

O/o del totale  |indici, media = 100 variazioni percentuali 199

—91

%0 a fine
1991

Croazia 19,7 20,9 132 MZ | «—2865| =235 123,0
Slovenia 8,2 35,1 241 133 | —125| =130 1180
Bosn.ia-Erzegowna 19,0 12,5 68 80 | —240 ] _ 210 1160
Serbia e altre 53,1 31,5 83 92 | —17.5

—21,5
—: 80

—16,5

18,0
11,5

22,1

Fonte: Vienna Institute for Comparative Economic Studies.
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Serbia, hanno avuto un ingente afflusso di dinari. Inoltre, poiché nel 1991 le spese
federali sono state quasi per intero finanziate con crediti erogati dalla Banca
Nazionale, l'inflazione & accelerata bruscamente nel secondo semestre e
potrebbe risalire ai tassi a tre cifre registrati soltanto tre anni orsono. In tutti gli
stati sussiste un grave pericolo di penurie di prodotti alimentari e, date le distru-
zioni causate dalla guerra e la caduta del 30% degli investimenti fissi, le carenze
di capitali potrebbero far salire la disoccupazione al disopra del tasso del 20%o
raggiunto nel 1991. Anche la futura struttura merceologica dell’'interscambio fra
le repubbliche avra un significativo influsso sugli andamenti economici comples-
sivi. Sebbene [a divisione interregionale del lavoro sia meno spinta che nell’ex
Unione Sovietica, in tutti i casi il commercio interno fa registrare una quota
superiore a quella degli scambi con il resto del mondo. La soluzione di questo
problema & essenziale per la Croazia (tabella precedente), che non soltanto ha
subito gravi danni di guerra e ingenti perdite di introiti per turismo, ma che
altresi dipendeva in forte misura dal commercio con i paesi dell'ex Comecon.

Tendenze comuni e questioni irrisolte

Nonostante le differenze nelle condizioni di partenza, nonché nella natura e nel
profilo temporale del processo di riforma, lo scorso anno si sono potute osser-
vare nei paesi dell’Europa orientale talune tendenze comuni. In primo luogo, il
tasso d'inflazione & rimasto molto elevato nella maggioranza dei paesi, a causa
soprattutto della pressione dei costi e del comportamento non concorrenziale
delle imprese pubbliche. Le riforme dei prezzi non sembrano aver innescato una
spirale prezzi-salari, grazie soprattutto alle politiche fiscali e monetarie restrit-
tive. Invero, un aspetto caratteristico € stato il fatto che a distanza di circa sei
mesi dall’entrata in vigore di tali riforme l'inflazione si sia significativamente
ridotta e sia stata attuata una parziale correzione in senso piti permissivo dell’in-
dirizzo generale delle politiche. In secondo luogo, gli investimenti fissi sono
diminuiti di quasi il 40%o dal 1988 nei paesi dell'area esterni all'ex Unione Sovie-
tica. Nella maggior parte dei casi il calo puo essere ricollegato all’erosione dei
profitti, alle difficili condizioni di finanziamento e alle incertezze circa I'evolu-
zione economica e le politiche future, quantunque vi abbiano contribuito anche i
tagli agli investimenti pubblici. In terzo luogo, in tutti i paesi a un miglioramento
iniziale del bilancio ha fatto seguito un rapido aumento del fabbisogno di finanzia-
mento dello stato. Cio & imputabile principalmente a una forte dilatazione delle
erogazioni previdenziali combinata a entrate calanti, in conseguenza di una strut-
tura degli introiti tributari ancora dipendente dai profitti delle indebolite
imprese statali e/o non compatibile con i prezzi determinati dal mercato (si veda
pit oltre). Infine, nonostante i progressi compiuti nel riformare il settore finan-
ziario e nel realizzare I'indipendenza delle banche centrali, i mercati dei capitali
continuano a essere troppo sottosviluppati per poter assorbire ampi disavanzi di
bilancio. Pertanto, in tutti i paesi in corso di trasformazione vi & stata una dilata-
zione dei crediti bancari al settore pubblico e, in conseguenza di cio, si & assistito
a spinte espansive sull'offerta di moneta ovvero a fenomeni di’spiazzamento” dei
finanziamenti al settore privato.

In complesso queste tendenze di massima possono essere tutte ricondotte
a due aree in cui i provvedimenti di riforma sono stati finora assenti o hanno

65



subito forti ritardi: la ristrutturazione o privatizzazione delle aziende statalie la  Aree che
riforma della dimensione e della struttura delle entrate e uscite delle amministra- necessitano
zioni pubbliche. In quasi tutti i paesi sono stati adottati o proposti piani di priva- Urgentemente
tizzazione, ma la loro attuazione richiedera tempo. Sono stati altresi adottati o di riforme
proposti programmi di riforma fiscale; tuttavia € urgentemente necessaria

un’azione pitl incisiva, dato il rapido ampliamento dei disavanzi di bilancio nello

scorso anno e il pericolo che cid comporta per la riuscita delle politiche antinfla-

zionistiche.

La necessita di una riforma fiscale

Le politiche di bilancio nel sistema a pianificazione centrale. Nel quadro del prece-

dente sistema ad economia pianificata le politiche di bilancio erano per lo pit

finalizzate al conseguimento degli obiettivi di redistribuzione e di allocazione.

Scarso rilievo veniva dato alla stabilizzazione, salvo che per eliminare le carenze

di determinati beni o gli effetti di shocks dal lato dell'offerta. Una larga parte delle

uscite era destinata a sussidiare i beni di consumo di prima necessita e le aziende

statali in perdita, mentre la quota dei trasferimenti sociali era relativamente

modesta, giacché la maggior parte dei servizi sociali era fornita dalle aziende

(tabella seguente). Dal lato delle entrate, le imposte sui profitti, sul monte- Aspetti principali
salari e sul volume di affari costituivano le principali fonti di introiti, mentre delle strutture
le imposte personali sul reddito erano inesistenti o molto basse. Il sistema e‘de.!le ?OlitiChe
tributario comportava numerosi disincentivi e forti effetti distorsivi sui ::eib;ii:::::i
prezzi. Un altro aspetto caratterizzante era dato dalla scarsa trasparenza € _j cconomia
dall'assenza di aliquote fisse prestabilite. In effetti, I'imposta sui profitti veniva pianificata
spesso determinata attraverso un processo di contrattazione fra le singole

aziende statali e le autorita centrali. Inoltre, I'imposta sul fatturato era essenzial-

mente commisurata alla differenza fra prezzi alla produzione e prezzi al dettaglio,

usando gli aggiustamenti di specifiche aliquote come meccanismi di equilibrio dei

mercati. Poiché la maggior parte dei tributi gravava sulle aziende statali, la loro

riscossione risultava semplice, e i casi di mora o di evasione erano rari. In quasi

tutti i paesi le amministrazioni locali godevano di scarsa autonomia e i loro bilanci

Indicatori degli andamenti di bilancio’

Voci Bulgaria Cecoslovacchia Polonia
1988 | 1990 | 1991 | 1988 | 1990 | 1991 | 1988 | 1990 | 1991
in percentuale del PIL

Spese totali 58,4 71,3 45,9 60,1 58,3 47,0 48,2 35,2 46,5
sovvenzioni 17,6 16,1 3,5 13,0 14,0 4.2 16,0 7.5 55
previdenza sociale 101 13,0 121 n7 12,0 15,0 12 n.d. n.d
investimenti 54 43 n.d. 8,6 55 5,0 7,0 4,0 30

Entrate totali 56,9 57,6 32,4 57.7 58,9 45,9 46,9 39,0 43,0
redditi e profitti 252 22,5 15,0 252 20,5 18,1 14,8 17,0 11,2
beni e servizi 11,6 97 57 16,8 17,5 13,2 131 6,5 6,9
previdenza sociale 9,5 9,6 n.d. 6,7 14,3 1.2 6,9 12| 201

Crediti netti —-1,5 | =137 | =135 —24 0,6 =11 —1:3 38 —3.5

Per le note e le fonti si veda la tabella di pagina 67.
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Indicatori degli andamenti di bilancio’ (continuazione)

Voci Romania Ungheria OCSE
Europa’
1988 | 1990 | 1991 | 1988 | 1990 | 1991 | 1989
in percentuale del PIL

Spese totali 390 | 420 | 310 | 633 | 582 | 61,1 | 476
sovvenzioni 0,5 7,5 57| 118 8,9 82 2,0
previdenza sociale 79 8,6 73| 154 | 17,5| 240| 190
investimenti 16,8 8,4 32 7.7 4,1 47 30
Entrate totali 449 | 41,7 | 290 | 633 | 580 | 567 | 454
redditi e profitti 5.5 n.d. n.d. 9.9 87| 104 | 16,0
beni e servizi 17.4 n.d. nd | 219 163 | 142 | 145
previdenza sociale 6,3 n.d. n.d. 13,7 198 | 20,0 | 122
Crediti netti 59| =03 | —20 00| —02 | —43 | —2.2

! Per molti paesi le cifre non sono confrontabili tra i diversi anni a causa di variazioni sostanziali nelle
definizioni e nella struttura dei conti di bilancio. * Stime.

Fonti: FMI, International Financial Statistics e Government Finance Statistics; OCSE, Country Surveys
sulla Cecoslovacchia e I'Ungheria, Economic Outlook e contabilita nazionale; statistiche nazionali.

erano generalmente in pareggio. Per contro, le aziende statali operavano
generalmente con ampi disavanzi finanziari e assorbivano una quota notevole del
credito bancario, specie nella seconda meta degli anni ottanta.

Obiettivi principali della riforma fiscale. Praticamente tutti i paesi necessitano
urgentemente di una riforma fiscale, il cui obiettivo pil arduo consiste nella
riduzione non soltanto dei disavanzi di bilancio ma anche della quota del settore
pubblico sul PIL. E' inoltre necessario che vengano apprestati opportuni
strumenti di stabilizzazione, compreso un mercato degli strumenti debitori
pubblici, e che siano rimodellati i rapporti fiscali fra i diversi livelli dell’ammini-
strazione pubblica parallelamente alla privatizzazione di aziende statali e
alla concessione di maggiore autonomia alle amministrazioni locali. Infine, & di
importanza vitale la collocazione temporale delle varie riforme, dato il forte
rischio che i crescenti fabbisogni di spesa vengano a coincidere con introiti calanti
o li precedano.

Anche prescindendo dalle aziende statali, nella maggior parte dei paesi
dell’Europa orientale la spesa pubblica in rapporto al PIL supera di gran lunga i
valori registrati nei paesi OCSE europei. Considerando i livelli comparativamente
bassi del reddito pro capite vi & chiaramente il bisogno di ridurre le erogazioni
pubbliche se si vogliono evitare aliquote d'imposta punitive. Come si & potuto
constatare dai recenti sviluppi, la riduzione dei sussidi puo far realizzare ampie
economie di spesa su base una tantum, ma essa sola non sara sufficiente, poiché
sono destinati a emergere maggiori fabbisogni in altre aree. Le erogazioni
socioassistenziali aumenteranno di pari passo con la crescente disoccupazione e
I'assunzione da parte delle amministrazioni centrali o periferiche di servizi prece-
dentemente forniti dalle aziende. Anche i pagamenti per salari e pensioni potreb-
bero espandersi qualora si intendesse ripristinare i livelli di reddito reale e inver-
tire 'andamento a forbice delle retribuzioni rispetto al settore privato. Inoltre,
i futuri incrementi del debito pubblico dovranno essere finanziati a tassi di
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mercato, mentre in passato le passivita dello stato erano per lo piti detenute dalla
banca centrale a tassi d’interesse bassi o nulli. Si dovra inoltre potenziare la spesa
in investimenti pubblici al fine di porre rimedio ai problemi delle infrastrutture
sottosviluppate e dei danni ambientali. Infine, & probabile che il problema dei
crediti in sofferenza, i quali in parte continuano a essere accollati alle banche e/o
rivestono la forma di prestiti interaziendali, debba in definitiva essere alleviato
con risorse di bilancio. Diversi paesi hanno gia adottato misure in questa
direzione, accettando un peggioramento della posizione finanziaria netta del
settore statale.

Due importanti punti di debolezza degli attuali sistemi tributari sono la
forte dipendenza dai profitti delle imprese e, come illustra I'esempio dell'imposta
sul fatturato, la loro incompatibilita con un regime di prezzi determinati dal
mercato. Per risolvere il secondo problema diversi paesi hanno in programma di
sostituire Iimposta sul fatturato con un'imposta sul valore aggiunto, ma finora
soltanto I'Ungheria (nel 1988) ha messo in atto tali progetti. La riduzione della
dipendenza dai profitti aziendali potrebbe rivelarsi ancora pit difficile. Essa non
richiede soltanto uno spostamento del carico tributario dai redditi di impresa a
quelli delle persone fisiche, bensi anche un potenziamento dell'amministrazione
fiscale per gestire i tributi a carico delle famiglie e delle imprese private, con
I'adozione fra l'altro di una definizione non ambigua dei profitti e di
regole contabili per gli ammortamenti e la deduzione di interessi passivi. E’
probabile che debba parimenti diminuire il ricorso ai contributi previdenziali. Di
fronte ai crescenti fabbisogni di spesa, negli ultimi tempi molti paesi hanno
aumentato del 50% e oltre le aliquote degli oneri sociali, e il risultante incre-
imprese.

Al fine di accrescere I'efficienza dei servizi pubblici di pari passo con la
transizione verso un’economia di mercato, &€ necessaria una ridefinizione dei
rapporti fiscali fra i vari livelli della pubblica amministrazione. Al tempo stesso,
per il mantenimento della stabilita finanziaria complessiva & essenziale che una
maggiore autonomia degli enti centrali e periferici non pregiudichi il controllo
monetario. Nei paesi a struttura federale la questione pit importante € costituita
dalla ripartizione delle decisioni di spesa e delle entrate fra I'autorita centrale e
gli organi delle singole repubbliche o stati. Nell’ex Unione Sovietica una delle
ragioni della perdita di controllo finanziario nel 1991 é stata il fatto che diverse
repubbliche hanno accumulato ampi disavanzi di bilancio senza curarsi delle
conseguenze inflazionistiche. Nello stesso tempo gli introiti tributari non sono
stati fatti affluire al governo centrale, cosicché quest'ultimo si € trovato a dover
contare unicamente sui crediti bancari come fonte di finanziamento. Anche gli
sviluppi intervenuti lo scorso anno in Cecoslovacchia mostrano come sia proble-
matico mantenere un indirizzo restrittivo di politica fiscale in una struttura
federale, poiché I'imprevisto disavanzo & stato interamente provocato da un
aumento della spesa dei governi delle due repubbliche, mentre I'amministrazione
centrale e quelle locali hanno registrato un’eccedenza. Nei paesi con una strut-
tura non federale il problema principale riguarda la ripartizione delle funzioni di
spesa fra 'amministrazione centrale e quella periferica. Il criterio informatore
dovrebbe essere quello dell’efficienza, poiché il rischio di una perdita di controllo
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sul sistema appare minore che nel primo gruppo di paesi. Un ultimo problema
concerne i rapporti del governo con le aziende di stato. In passato queste
fornivano molti servizi pubblici, e non vi era una chiara distinzione fra imposte
sui profitti e trasferimenti di reddito allo stato, ovvero fra reddito lordo e
reddito al netto dei costi di rimpiazzo. In futuro le amministrazioni pubbliche
dovranno far fronte a spese addizionali e trovare fonti di reddito alternative per
finanziarle.

Il profilo temporale delle riforme della finanza pubblica. La componente
temporale & probabilmente ['aspetto piti importante del processo di riforma.
Sebbene sia normale che il saldo finanziario delle amministrazioni pubbliche
peggiori nei periodi di recessione, la rapidita con cui &€ aumentato il fabbisogno di
finanziamento nel 1990-91 fa ritenere che il deterioramento non sia puramente
ciclico. In effetti, i tagli ai sussidi e i maggiori introiti da profitti avevano si contri-
buito a stabilizzare i bilanci nelle fasi iniziali della riforma, ma tali guadagni erano
stati per lo pil di natura straordinaria. Poiché nei prossimi anni & probabile che la
progressione del fabbisogno di spesa sia assai piG rapida di quella dei migliora-
menti ottenibili dal lato delle entrate, appare inevitabile il ricorso al nuovo
indebitamento. Di conseguenza, durante questa fase & importante che siano
sviluppati i mercati dei titoli di stato, affinché i disavanzi di bilancio non pregiudi-
chino gli obiettivi monetari e non alimentino spinte inflazionistiche.

Nel medio periodo é essenziale che venga frenato il fabbisogno del settore
pubblico e che aumenti il risparmio. Le esperienze maturate nei paesi industriali
e in molti paesi in via di sviluppo mostrano chiaramente come le politiche di stabi-
lizzazione non sorrette da sane politiche di bilancio siano destinate al fallimento.
Inoltre, data I'esigenza di modernizzare e potenziare lo stock di capitale, in tutti i
paesi est-europei dovra aumentare la quota degli investimenti sul PIL. Anche se
parte di tale aumento pud essere finanziata da importazioni di capitali, si e
dimostrato opportuno, al fine di preservare la stabilita finanziaria, che 1'80—-90%0
degli investimenti sia coperto dal risparmio interno. Infine, sebbene in passato i
tassi di risparmio nell’Europa orientale non fossero bassi in base ai parametri
internazionali, gran parte del risparmio era attribuibile al settore pubblico o
rispecchiava un'astensione involontaria dai consumi da parte delle famiglie. Con il
passaggio a un'economia di mercato, il risparmio del settore privato dipendera
dagli incentivi. Le recenti tendenze in Cecoslovacchia, Ungheria e Polonia sono
incoraggianti, ma ben poco si sa sull'andamento dei profitti non distribuiti, che
nella maggioranza dei paesi industriali rappresentano una quota molto consi-
stente del risparmio nazionale. E’ quindi di importanza vitale che sia migliorata la
posizione strutturale di bilancio e che le amministrazioni pubbliche forniscano un
contributo sostanziale al risparmio aggregato.

Il debito estero dell’ex Unione Sovietica e dell’Europa orientale

Il progressivo venir meno del controllo centrale, le gravi interruzioni nella
produzione e un deciso peggioramento della bilancia dei pagamenti correnti
avevano condotto, durante il 1990, a difficolta nel servizio del debito esterno
dell’'Unione Sovietica. Si sono accumulati progressivamente gli arretrati sui
pagamenti dovuti ai fornitori e alle banche commerciali, che sono divenute
decisamente riluttanti a concedere nuovi crediti. Nell'intento di far fronte al
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fabbisogno di liquidita nel 1991 il paese ha compresso le importazioni, senza pero
riuscire a onorare i propri impegni di servizio del debito. Al volgere dell'anno i
creditori ufficiali e le banche hanno concesso una dilazione dei pagamenti in
conto capitale fino a marzo, che & stata successivamente prorogata.

Un altro problema da risolvere era la ripartizione dei $ 65 miliardi di indebi-
tamento esterno in valute convertibili dell’ex Unione Sovietica fra gli stati ad
essa succeduti. Nelle negoziazioni condotte nell’autunno 1991 con i principali
creditori occidentali la Russia e sette delle repubbliche minori si sono dichiarate
congiuntamente e individualmente responsabili per il debito dell’ex Unione
Sovietica. In altre parole, ciascun firmatario dell’accordo si assumeva il servizio
del debito nel caso in cui uno o pitl stati gia appartenenti al'Unione non vi
avessero provveduto. Le restanti repubbliche erano riluttanti a firmare il
memorandum d'intesa, il quale implicava che i pagamenti per il servizio del
debito sarebbero stati effettuati attraverso un ente soggetto al controllo russo.
Soltanto dopo la modifica di questa clausola I'Ucraina, la seconda repubblica per
importanza, ha accettato i termini dellaccordo. Gli stati baltici hanno dichiarato
che essi non erano mai stati incorporati legalmente nell'lUnione Sovietica e che
quindi non potevano essere chiamati a rispondere dei debiti di quest’ultima.

Un'ulteriore questione che si ¢ posta lo scorso anno agli stati che compone-
vano I'ex Unione Sovietica & quella inerente ai loro crediti e debiti in valute non
convertibili. Gran parte dei debiti in valute non convertibili dell'Unione Sovietica
derivavano dagli accordi commerciali nel quadro del disciolto Comecon, che ave-
vano consentito a diversi dei membri minori del blocco di accumulare consistenti
saldi creditori in rubli trasferibili. Non & possibile determinare con una certa
accuratezza l'entita di tali posizioni. Le stime di un totale di $15—-20 miliardi
di passivita dell’ex Unione Sovietica in valuta non convertibile sono, nella
migliore delle ipotesi, orientative. Inoltre, le complesse relazioni politiche ed
economiche fra i paesi dell’Europa orientale fanno si che esista tutta una gamma
di contropartite creditorie.

Fra gli altri paesi dell’Europa orientale, la Bulgaria e la Polonia si sono
sforzate di risolvere le difficolta nel servizio del rispettivo debito. Posta di fronte
a una contrazione di quasi un quinto delle esportazioni in valute convertibili e
colpita in modo particolarmente grave dal collasso del commercio intra-
Comecon cosi come dai conflitti medio-orientali, la Bulgaria aveva gia nel
marzo 1990 dichiarato una moratoria dei pagamenti in conto capitale, che & stata
successivamente estesa agli interessi. Da allora I'onere debitorio ¢ divenuto
ancora pit gravoso, dato I'accumulo di arretrati e la contrazione del PIL reale.
Tuttavia il paese ha conseguito gli obiettivi fissati dal FMI e ha cercato di ripristi-
nare normali relazioni con i propri creditori. Nel 1991 il Club di Parigi ha concor-
dato la ristrutturazione di crediti ufficiali bilaterali per $0,6 miliardi, e sono in
corso negoziazioni in vista di un accordo concernente i quasi $ 10 miliardi dovuti
alle banche commerciali.

Diversamente che in Bulgaria, la maggior parte dei $47 miliardi di debito
esterno della Polonia é nei confronti di creditori ufficiali. Pertanto, un alleggeri-
mento delle passivita bancarie non ridurrebbe di molto l'onere debitorio del
paese, e i creditori ufficiali hanno convenuto in linea di principio che sono giustifi-
cate sostanziali ed eccezionali concessioni. Tuttavia, una condizione per ottenere
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tali concessioni € che la Polonia e le banche creditrici pervengano a un accordo a
riguardo di $ 11 miliardi di crediti bancari. Le negoziazioni sono state prorogate
in seguito all'emergere di segni di logoramento nel processo di riforma, nonché
alla riluttanza delle banche a stabilire nuovi precedenti.

A differenza della crisi del debito dei paesi in via di sviluppo dieci anni or
sono, il problema debitorio di questi paesi e degli stati succeduti all'ex Unione
Sovietica non costituisce una seria minaccia alla solidita del sistema finanziario
internazionale. Gran parte dei crediti delle banche & coperta da garanzie ufficiali,
e sono stati effettuati i relativi accantonamenti. Le esposizioni non sono quindi
grandi in relazione alle riserve e al capitale delle banche. Esse, inoltre, non sono
fortemente concentrate, sebbene esistano significative differenze fra paesi
quanto all'ammontare dei crediti bancari, di cui le banche europee detengono
una quota consistente.
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IV. Il commercio e i pagamenti internazionali

Aspetti salienti

Lo scorso anno, I'andamento del commercio mondiale é stato contrassegnato da
una netta decelerazione della crescita nei paesi industriali, nonche dalle ripercus-
sioni delle riforme orientate al mercato in talune altre aree del mondo. La reces-
sione negli Stati Uniti e nel Regno Unito ha contribuito a ridurre quelli che erano
stati i maggiori disavanzi di parte corrente. Inoltre, il perdurante boom dell’eco-
nomia tedesca fino a circa meta anno ha trasformato in saldo negativo la pit
ampia eccedenza commerciale.

| tassi di cambio reali hanno parimenti influenzato le posizioni di parte
corrente. || mantenimento per parecchi anni di un pit basso cambio reale del
dollaro ha notevolmente contribuito ad una costante diminuzione del disavanzo
USA. Per contro, il forte apprezzamento in termini reali dello yen fra l'inizio del
1985 e l'ultima parte del 1987 non & perdurato, il che ha agito nel senso di rallen-
tare fortemente la penetrazione delle importazioni nel mercato giapponese.
Inoltre, vi sono indicazioni che il sensibile apprezzamento reale segnato negli
ultimi anni dalle monete di diversi paesi europei, del Canada e della Corea del
Sud, ha teso ad aggravare i disavanzi correnti.

La riforma economica in America Latina in generale, e la liberalizzazione del
commercio in particolare, hanno attratto pit ampi afflussi di capitali esteri e
hanno sostenuto una notevole espansione sia del reddito che delle importazioni.
| paesi asiatici hanno liberalizzato ulteriormente le loro importazioni e quest'area
ha continuato ad essere un’importante fonte di dinamismo nel commercio inter-
nazionale. Lintegrazione della Cina nell’'economia mondiale & proceduta a ritmo
sostenuto e fornisce un esempio significativo di quale portata possa avere lo
stimolo del commercio estero.

| paesi dell’Europa orientale hanno dovuto far fronte alla necessita di sosti-
tuire il sistema di baratto tipico dell’'economia di comando con un interscambio
orientato al mercato. | progressi compiuti sono stati notevoli; i paesi che hanno
mantenuto tassi di cambio competitivi hanno conseguito i migliori risultati. Le
riforme in Russia e in taluni degli altri nuovi stati succeduti all’ex Unione Sovie-
tica sono state rivolte nella medesima direzione: questi paesi hanno di fronte a sé
Iimmane compito di sviluppare regimi commerciali e di pagamento efficienti per
favorire gli scambi reciproci e l'integrazione nell'economia mondiale.

L'acquisita consapevolezza da parte di numerosi paesi in via di sviluppo
(PVS) dei benefici del libero scambio pone in special modo ai paesi industriali la
responsabilita dell’apertura dei propri mercati. Invece, negli ultimi anni le
politiche commerciali di molti paesi industriali sono divenute per diversi aspetti
pia restrittive. Agli inizi di maggio non era stato ancora raggiunto alcun accordo
nell'ambito dei negoziati dell'Uruguay Round da tempo in corso.
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| flussi di capitali sono rimasti molto ampi e le transazioni internazionali in titoli
azionari esteri hanno segnato nuovi record: lo scorso anno il massiccio investi-
mento estero in azioni giapponesi ha costituito un fattore saliente. Si & nuova-
mente accresciuta la quota dei PVS sul totale degli investimenti diretti, in quanto
gli afflussi di fondi sono fortemente aumentati in Asia e in America Latina, mentre
sono diminuiti nei paesi industriali. Molti PVS hanno altresi ottenuto un pit
agevole accesso ai mercati finanziari internazionali, sia attraverso emissioni obbli-
gazionarie sia attraendo investimenti esteri nei mercati azionari interni.

I PVS in generale hanno inoltre incrementato sensibilmente le proprie
riserve. Per contro, i paesi del Gruppo dei Dieci hanno registrato un sostanziale
calo, in quanto una transazione fuori mercato di grande entita ha comportato
un’estinzione di riserve. Vi & stata la tendenza a investire in misura relativamente
maggiore in strumenti denominati in dollari.

Il commercio mondiale
Andamenti

Lo scorso anno, il valore in dollari dell'interscambio mondiale ¢ aumentato di
meno del 2%, contro il 13% del 1990. Anche il suo saggio di crescita reale ha
segnato un rallentamento, quantunque assai inferiore a quello della produzione
mondiale. Per linsieme dell’anno, la decelerazione dell'attivita economica in
Europa occidentale e in Giappone, nonché la recessione nei paesi anglosassoni
hanno contratto la crescita in volume delle importazioni dei paesi industriali dal
44%0 circa nel 1990 a meno del 2/2%0 lo scorso anno. Nel contempo, la cessa-
zione degli accordi speciali di commercio in compensazione ha ridotto di quasi un
quinto il volume delle importazioni degli ex membri del Consiglio di mutua
assistenza economica (Comecon).

In netto contrasto con questi andamenti, i PVS hanno registrato un’accelera-
zione del commercio estero, con un incremento di circa il 15%o delle importa-
zioni reali in Asia e in America Latina. Come descritto in maggior dettaglio nel
Capitolo ll, I'Asia ha continuato a rappresentare |'area pit dinamica, mentre
importanti misure di liberalizzazione hanno consentito una rapida espansione
delle importazioni in vari paesi del’America Latina, grazie ad una ripresa nella
crescita del reddito reale per effetto delle riforme macroeconomiche e della
riduzione nell'onere del servizio del debito estero.

Il rallentamento congiunturale nei paesi industriali, unitamente alla perdu-
rante elevata produzione di taluni beni primari, ha determinato condizioni di
offerta eccedentaria che hanno ridotto del 5% i prezzi in dollari delle materie
prime non petrolifere. Anche la tendenza di fondo dei corsi petroliferi & stata
debole, in particolare in quanto la perdita di produzione in Iraq e Kuwait é stata
rapidamente compensata dall'incremento delle forniture di altri paesi. In effetti,
alla fine del 1991 e agli inizi del 1992 la produzione OPEC ha raggiunto il livello
pit alto da oltre un decennio, esercitando una forte pressione al ribasso sui corsi
petroliferi. Per sostenere i prezzi, a meta febbraio 1992 'OPEC ha raggiunto un
accordo per diminuire la produzione del 5%. Nel 1991 si sono inoltre stabilizzati
i prezzi medi all’esportazione in dollari dei manufatti. Il risultato netto & stato
un leggero deterioramento nelle ragioni di scambio dell'insieme dei PVS
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Indicatori dell’'interscambio mondiale

crescita in volume del commercio volumi importati per taluni gruppi
e del prodotto mondiale (in %o)’ di paesi (1985 = 100)
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! Esclusa |'Europa orientale e I'ex Unione Sovietica. Crescita del prodotto misurata dalle variazioni
percentuali del PIL reale. ?Corea del Sud, Hong Kong, Indonesia, Malaysia, Singapore, Tailandia e
Taiwan.

Fonti: FMI; statistiche nazionali.

(ad eccezione dell’Europa orientale e dell’ex Unione Sovietica); gli esportatori di
fonti di energia hanno subito perdite alquanto superiori.

L'eccezionale crescita degli scambi con I'estero dei PVS dell’Asia ne ha incre-
mentato la quota sul commercio mondiale, da poco meno del 9% nel 1980 al
15%2%0 nel 1991. Questa variazione si € rispecchiata in un pronunciato riorienta-
mento di gran parte dell’interscambio dei paesi industriali. Le importazioni USA
dai PVS dell’Asia, ad esempio, superano ora le importazioni dal Canada, dall’Eu-
ropa occidentale o dal Giappone, il che rappresenta una spettacolare inversione
di tendenza rispetto al 1980. Anche nella Comunita europea la quota dell'inter-
scambio dei PVS dell’Asia & raddoppiata nell’arco di soli dieci anni: insieme al
Giappone, questi paesi rappresentano attualmente la principale area di prove-
nienza non comunitaria delle importazioni CEE, e sono divenuti uno sbocco di
esportazioni importante quasi quanto gli Stati Uniti.

Politiche commerciali

Negli ultimi anni molti paesi non industriali hanno adottato radicali provvedi-
menti di liberalizzazione dell'interscambio. Gli evidenti successi conseguiti dai
paesi che avevano perseguito politiche volte a sfruttare al meglio le opportunita
disponibili sui mercati mondiali, nonché gli insuccessi di quelli che avevano invece
fatto ricorso a politiche autarchiche di sostituzione delle importazioni, hanno
creato un clima d'opinione nettamente favorevole alla liberalizzazione. | tassi di
cambio piti competitivi, la maggiore apertura agli investimenti diretti esteri e la
riduzione delle barriere protettive sono stati gli elementi principali di tale
cambiamento d'approccio. Nel corso degli ultimi cinque anni, non meno di dicias-
sette paesi dell’America Latina hanno adottato provvedimenti unilaterali per
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liberalizzare il commercio. Tuttavia, in nessun luogo il mutamento delle politiche
& stato cosi grande come nell'Europa orientale e in Russia, dopo decenni di
rigido controllo autarchico del commercio estero. Anche vari paesi dell’Asia
hanno liberalizzato le importazioni. Complessivamente, circa cinquantuno PVS
hanno annunciato misure di liberalizzazione unilaterali — spesso di vasta portata —
nell’arco dell’ultimo quinquennio.

Queste riforme, che sono state attivamente incoraggiate dai paesi
industriali, daranno appieno i loro frutti soltanto se i mercati degli stessi paesi
industriali si apriranno maggiormente alle esportazioni dei PVS; quanto pii
prontamente sara fornito tale sostegno, tanto minore sara il rischio di un’inver-
sione di rotta. Attualmente, molte delle potenziali esportazioni dei PVS riguar-
dano beni fra i pit protetti da parte dei paesi industriali: derrate agricole, vari
manufatti semilavorati, prodotti di abbigliamento e tessili.

Negli ultimi anni, in molti paesi industriali la politica commerciale si &€ sempre
pit allontanata dall’ideale di libero scambio al quale si era ispirata la liberalizza-
zione progressiva e multilaterale del commercio per gran parte del dopoguerra
e che era stato ripagato da decenni di prosperita senza precedenti. Quattro
aspetti sono stati importanti: vi € stata una tendenza a negoziare la liberalizza-
zione in ambito regionale piuttosto che globale; la produzione e il commercio
nel settore agricolo sono divenuti sempre piti disgiunti dai vantaggi comparati; in
misura crescente il commercio di manufatti € stato "amministrato” mediante vari
strumenti volti a limitare la concorrenza e a restringere la scelta del consuma-
tore; il crescente interscambio di servizi & rimasto escluso dai negoziati GATT.

Nell'ambito degli accordi commerciali regionali, i pit rilevanti sono il
progetto di mercato unico della Comunita europea e la prevista Area
nordamericana di libero scambio (NAFTA). Siffatti accordi possono avvantaggiare
il consumatore intensificando la concorrenza all'interno del blocco commerciale
e consentendo lo sfruttamento delle economie di scala. Tuttavia, essi tendono
a deviare la domanda da produttori pil efficienti nel resto del mondo, qualora
non siano accompagnati da sostanziali provvedimenti per ridurre le barriere
all'interscambio con i paesi terzi. Limportanza di questo commercio "fuori-
area” per varie regioni spesso identificate quali possibili blocchi commer-
ciali & evidenziata dalla struttura degli scambi illustrata nella seguente tabella.
Il commercio fra queste regioni non soltanto &€ ampio, ma in molti casi &
anche cresciuto pil rapidamente del commercio intra-regionale. Il fatto che i
flussi commerciali non abbiano solitamente mostrato tendenza a concentrarsi
regionalmente fa ritenere che le forze sottostanti del vantaggio comparato sono
molto pil radicate.

Una politica di riduzione delle barriere all'interno dei blocchi commerciali
regionali potrebbe accrescere la tentazione di erigerne di pii elevate nei
confronti dei prodotti esterni all’'area, per compensare le imprese del fatto di
dover accettare una pil intensa concorrenza all'interno del blocco. Tali insidie
sottolineano I'esigenza che gli accordi regionali offrano un accesso ai mercati il
pit libero possibile. In effetti, questo & l'obiettivo che si sono prefisse molte delle
direttive adottate nell'ambito del progetto del mercato unico europeo. Tuttavia,
il recente accordo stipulato fra la Comunita europea e il Giappone ha prorogato
fino al 1999 le restrizioni "transitorie” alle esportazioni di automobili giapponesi
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Struttura del commercio nel 1990 (dati del 1975 fra parentesi)’

Aree dichiaranti quota percentuale sul commercio totale delle singole aree’
Comunita EFTA NAFTA Asia Resto
europea orientale | del mondo
Comunita europea 59,2(51,4) | 10,0 (54) | 84 (87) | 7.3 (3,6) | 151 (26,9)
EFTA 59,4 (51,7) | 133(17,0) | 79 (7.0) | 7.7 (3.9) | 11.8(20,4)
NAFTA 18,3(18,6) | 2.8 (2,5) | 37,6(36,2) | 26,7 (15,6) | 14,6 (27,1)
Asia orientale 16,0 (12,0) | 2.6 (1.9) | 26,9(24,8) | 37,6 (28,0) | 16,8(33,3)
Per memoria: crescita annua media del commercio, in percentuale’
Comunita europea 11,4 10,8 10,1 15,6 62
EFTA 81 11,0 16,1 6,0
NAFTA 104 14,1 57
Asia orientale 16,0 86

' La prevista area nordamericana di libero scambio (NAFTA) comprende Canada, Messico e Stati Uniti.
L'Asia orientale comprende i paesi ASEAN (ad eccezione del Brunei), Cina, Corea del Sud, Hong
Kong, Giappone e Taiwan. Non sono disponibili dati sull'interscambio diretto di Taiwan con Cina e
Messico. *Il commercio totale equivale alla somma di esportazioni e importazioni di merci.
*1975-90.

Fonti: FMI, Direction of Trade Statistics; statistiche nazionali.

in Europa, ed esso potrebbe aver incluso intese tacite che ostacolano ulterior-
mente la concorrenza.
Nella maggior parte dei paesi industriali, le politiche agricole isolano i Politiche agricole
mercati interni dall'influenza dei corsi mondiali. Le politiche attuali affondano le
proprie radici nell'immediato dopoguerra, allorché il ricordo di penurie di
prodotti alimentari era recente ed un'ampia fascia della popolazione era ancora
occupata nel settore agricolo. Questa situazione & stata radicalmente modificata
da molti anni di crescita costante della produttivita nell'agricoltura, alla quale ha
fatto riscontro un aumento assai lento dei consumi. Loccupazione a tempo pieno
in questo settore & fortemente diminuita, ed & ora relativamente bassa; un’ecce-
denza di produzione € subentrata alle penurie di un tempo e si sono accumulate
enormi scorte alimentari; infine, paesi che in passato erano importatori netti di
importanti derrate agricole sono divenuti esportatori. La Comunita europea ha
tentato di abbattere le eccedenze sovvenzionando le esportazioni agricole verso
i paesi terzi, politica che ha indotto gli Stati Uniti ad aumentare per ritorsione i
sussidi alle proprie esportazioni su taluni mercati. Tali conflitti hanno intensificato
la pressione al ribasso sui corsi delle derrate alimentari nei mercati mondiali, che
sono rimasti molto depressi (in termini reali, essi si situano ora a circa la meta del
livello degli anni settanta). Non soltanto queste politiche hanno causato serie diffi-
colta ai naturali esportatori di prodotti alimentari (compresi alcuni fra i PVS
poveri), ma sono altresi divenute sempre pili costose per gli stessi paesi
industriali. Stime dell'OCSE situano i costi complessivi del sostegno all’agricoltura
— ossia le sovvenzioni ai produttori e il costo implicito imposto ai consumatori
attraverso prezzi di acquisto superiori a quelli mondiali — intorno ai $ 320 miliardi
per lo scorso anno, I'equivalente di quasi il 2% del PIL nell’area OCSE.
Negli ultimi anni vi & stato un costante slittamento verso il commercio Commercio
"amministrato” nel settore dei manufatti, spesso su base puramente bilaterale. | “amministrato”
provvedimenti adottati assumono le forme pil svariate. Le misure anti-dumping
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dissimulano spesso tentativi di proteggere i produttori interni da concorrenti
esteri pil efficienti. Il numero di inchieste anti-dumping notificate al GATT é stato
quasi doppio rispetto all'anno precedente; in molti casi, I'imposizione ufficiale di
dazi anti-dumping € resa non necessaria da intese bilaterali volte a limitare le
esportazioni. Accordi espliciti di ripartizione del mercato disciplinano circa la
meta del commercio di tessili, abbigliamento e acciaio. Restrizioni "volontarie”
limitano I'esportazione di automobili e di apparecchi elettronici, soprattutto dal
Giappone. Vari accordi sui prezzi minimi — sia informali che formali — ostacolano
il commercio dei chips di memoria. Pil di recente, sono stati concordati "obiet-
tivi” d'importazione particolari: nel gennaio di quest’anno, il Giappone ha conve-
nuto di raddoppiare le importazioni annue di componenti di automobili dagli
Stati Uniti entro il 1994/95; un recente accordo prevede una quota estera del
20%o del mercato giapponese dei chips di microelaborazione.

Tali misure restringono la scelta del consumatore, gonfiano i costi e fanno
salire i prezzi. Poiché esse consentono ad alcune imprese di non curarsi troppo
delle proprie inefficienze, viene ad essere ridotto un fattore vitale del migliora-
mento della produttivita a medio termine. Contrariamente ad una credenza
diffusa, questi provvedimenti contribuiscono assai poco a stimolare nel com-
plesso la produzione e l'occupazione interna, in quanto le misure che tute-
lano un’industria inevitabilmente ne danneggiano altre, attraverso un apprezza-
mento del cambio e un’inflazione dei costi. Per citare I'esempio pit significativo,
la limitazione delle esportazioni giapponesi contribuisce a sottovalutare lo yen,
il che rende molto pia difficile per i produttori non protetti competere con i
prodotti del Giappone, tutela di fatto alcune imprese di questo paese e potrebbe
far poco o nulla per ridurre I'eccedenza esterna netta giapponese.

E’ superfluo sottolineare come tali provvedimenti pregiudichino il sistema
commerciale multilaterale, distorcano I'allocazione delle risorse, indeboliscano
gli investimenti e agiscano da freno sulla crescita dell'economia mondiale. | paesi
e le imprese di grandi dimensioni riescono ad assicurarsi preferenze discrimina-
torie a vantaggio dei propri prodotti e a scapito di altri. La mancanza di traspa-
renza delle pit recenti forme di protezionismo rende ancora pit arduo mobili-
tare i consumatori e gli elettori che indirettamente ne sopportano i costi.
Inoltre, viene a ridursi la portata delle procedure di composizione delle contro-
versie internazionali.

Linterscambio di servizi, pur rappresentando attualmente un quinto delle
transazioni correnti, continua ad essere escluso dal GATT. La tendenza, negli
ultimi anni, verso un’economia basata sui servizi e i rapidi progressi tecnologici
compiuti in taluni settori hanno notevolmente accresciuto i benefici potenziali di
un pit libero commercio, in particolare in quanto molti servizi (ad esempio i
trasporti aerei e le telecomunicazioni) sono tuttora controllati in molti paesi da
monopoli nazionali e talvolta retti da associazioni internazionali di produttori che
si sforzano di mantenere elevati i prezzi e di limitare la concorrenza.

La tornmata di negoziazioni commerciali "Uruguay Round”, avviata nel
settembre 1986, si era posta un ordine del giorno eccezionalmente ambizioso e
di vasta portata, che cercava di affrontare risolutamente molti di questi problemi.
Purtroppo, I'"Uruguay Round” si & rivelato piu difficile e piG controverso di
qualsiasi altra tornata del GATT. |l termine originario per il suo completamento,
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il dicembre 1990, € scaduto senza che si fosse concluso un accordo. Nel
dicembre 1991, i negoziati fra i principali partecipanti hanno subito un’ulteriore
battuta d'arresto, e la politica agricola ha verosimilmente costituito il principale
punto d'attrito. Sembra tuttavia che siano stati fatti alcuni progressi con un
accordo provvisorio concernente l'allentamento delle restrizioni al commercio
di tessili e abbigliamento, l'inasprimento delle regole del GATT sulle misure
protettive non esplicite (anti-dumping, sussidi, ecc.), la tutela dei diritti di
proprieta intellettuale e i meccanismi di composizione delle controversie. |l
Direttore Generale del GATT ha proposto il principio che tutte le barriere
agricole non tariffarie siano convertite in barriere tariffarie e poi progressiva-
mente abbassate. Egli ha inoltre proposto riduzioni del valore delle esportazioni
agricole sovvenzionate e dei prezzi interni di sostegno. Agli inizi di maggio, i
negoziati erano ancora in corso.

Andamenti di parte corrente nei paesi industriali e nelle NIEs
dell’Asia

Lo scorso anno, le condizioni del ciclo hanno ancora una volta esercitato un
poderoso impatto sugli andamenti della bilancia commerciale e di parte corrente
nei paesi industriali. Benché quasi tutti i paesi ne abbiano risentito, I'entita del
rallentamento dell’attivita & stata alquanto differenziata, e molti paesi deficitari —
segnatamente i paesi anglosassoni e la Svezia — sono stati in recessione per la
maggior parte dell'anno. Per contro, la domanda interna e rimasta relativamente
sostenuta in Germania e in Giappone fino alla meta dell’anno.

Sebbene vi abbiano concorso taluni fattori specifici, il miglioramento nella
posizione competitiva degli Stati Uniti ha comunque notevolmente contribuito
alla forte riduzione del disavanzo esterno USA, ed ha altresi fornito un certo
sostegno all’attivita economica statunitense in presenza di un forte calo della
spesa interna. In altri casi, invece, una capacita concorrenziale internazionale
bassa o calante potrebbe aver ostacolato la riduzione del disavanzo: Canada,
Finlandia, Corea del Sud, Italia, Regno Unito e Svezia hanno accusato negli ultimi
anni perdite cospicue di competitivita.

Stati Uniti

Lo scorso anno, il disavanzo USA di parte corrente si &€ notevolmente ridotto, fin
quasi ad annullarsi, grazie anche ad una serie di fattori transitori particolarmente
favorevoli. La principale determinante ¢ costituita dall’esborso di $42,5 miliardi
da parte di Kuwait, Germania, Giappone e diversi altri paesi, a titolo di contri-
buto ai costi connessi alla guerra del Golfo. Inoltre, nel 1991 il disavanzo commer-
ciale & diminuito di quasi $ 35 miliardi — il maggior calo mai registrato — e si &
ulteriormente ridotto nei primi mesi del 1992. Dal canto suo, |'eccedenza sui
servizi non dei fattori &€ aumentata rispetto ai livelli gia elevati del 1990 (tabella di
pagina 80).

Benché alla riduzione del disavanzo commerciale abbia contribuito un calo
di $11 miliardi delle importazioni petrolifere — a causa di una flessione dei corsi
nonché della domanda — essa € principalmente ascrivibile all'ulteriore diminuzione
del disavanzo non petrolifero. Poiché le ragioni di scambio non petrolifere sono
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rimaste per lo pit invariate, questo calo & interamente dovuto agliandamenti delle
quantita: le importazioni non petrolifere sono rimaste praticamente stagnanti,
mentre le esportazioni hanno continuato a crescere vigorosamente.

In termini reali, le esportazioni non agricole hanno segnato lo scorso anno
una crescita dell’8'/2%, nettamente superiore a quella dei mercati mondiali. Il
recente incremento delle esportazioni USA, assai maggiore di quelli registrati
nelle precedenti fasi di recessione, & in gran parte imputabile al perdurante
deprezzamento del dollaro in termini reali. Il miglioramento della posizione

competitiva indotto dal forte deprezzamento nominale della moneta
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Stati Uniti: bilancia delle partite correnti
Voci 1987 1988 1989 1990 1991

anno | quarto
trimestre’

in miliardi di dollari USA

Saldo delle partite correnti |—160,2 |—126,2 | —106,3 [— 92,1 | — 8,6 —41,2
bilancia commerciale —159,5 | —=127,0 | —115,9 | —108,1 | —73,6 —74,6
redditi netti di capitale 7.6 53 2,7 11,9 9.4 0,9
altri servizi 6,3 10,4 224 26,4 359 38,3
trasferimenti — 147 |— 149 |— 155 |— 22,3 19,7 — 56

Per memoria:
importazioni petrolifere 42,9 39,6 50,9 62,1 514 488
bilancia commerciale
non petrolifera’ —1141 |- 764 |— 552 |— 377 | —139| =—170

variazioni percentuali
volumi esportati 10,0 19,3 11,8 74 7.6 9,0°
volumi importati 4,2 4.0 4,4 1,8 03 52
ragioni di scambio - 32 1.3|—- 10|- 30 1,0 6,0°

' Su base annua destagionalizzata. * A valori unitari dell'interscambio costanti in base 1987 * Varia-
zione sul quarto trimestre 1990.

americana fra gli inizi del 1985 e la fine del 1987 si & sostanzialmente mantenuto
nell’arco dei quattro anni successivi (grafico a pagina 79). Si stima che alla fine del
decennio i costi unitari del lavoro per i manufatti negli Stati Uniti fossero netta-
mente inferiori a quelli sia del Giappone che della Germania. Questa forte
posizione competitiva ha condotto negli ultimi anni a cospicui incrementi nella
quota USA dei mercati mondiali d’esportazione. La crescita delle esportazioni di
beni di capitale, che rappresentano ora una percentuale record di ben il 45%
delle esportazioni non agricole USA, é stata particolarmente vigorosa. Le espor-
tazioni verso i paesi OPEC, I'America Latina e le NIEs dell’Asia hanno largamente
sopravanzato quelle verso i paesi industriali.

Lo scorso anno, il ristagno della domanda interna USA ha mantenuto I'incre-
mento in termini reali delle importazioni non petrolifere al disotto dell’1%. Le
importazioni hanno fortemente reagito all'andamento della domanda, con un
significativo calo iniziale prima di risalire nettamente a meta anno, allorché la
domanda USA ha mostrato un’esitante ripresa e si & proceduto a una ricostitu-
zione delle scorte di beni di consumo (autoveicoli esclusi). Invece, le importa-
zioni di automobili si sono contratte. Un fattore di un certo rilievo a medio
termine € che le case automobilistiche giapponesi producono in misura crescente
negli Stati Uniti: lo scorso anno, la loro produzione in questo paese ¢ stata di
circa 1,4 milioni di unita, contro poco pit di 2 milioni di esportazioni dirette.

La competitivita in termini di prezzo ha altresi contribuito all’ampliamento
dell’eccedenza nelle transazioni di servizi non dei fattori. Dopo avere registrato
incrementi annui medi di quasi il 15% nel quinquennio precedente, gli introiti
per servizi sono aumentati lo scorso anno di un ulteriore 8'/2%, e quelli da
turismo del 12%o. Nel contempo, le importazioni di servizi esteri sono rimaste
per lo pit invariate.
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La graduale riduzione dell’avanzo corrente giapponese, che aveva contraddi-
stinto il periodo 1987-90, ha segnato lo scorso anno una brusca inversione di
tendenza. L'eccedenza commerciale ha registrato un nuovo record, superando i
$ 100 miliardi, e i saldi creditori bilaterali nei confronti dei paesi CEE e del Sud-
Est asiatico sono aumentati di circa $ 9 miliardi ciascuno. L'aumento del disavanzo
dei trasferimenti — in parte verso gli Stati Uniti per spese collegate alla guerra del
Golfo — ha compensato solo parzialmente e temporaneamente la crescita del-
I'eccedenza. Nel primo trimestre del 1992, I'avanzo di parte corrente si aggirava
intorno a un importo annuo di quasi $ 115 miliardi, pari a circa il 3% del PNL.

L'ampliamento dell’eccedenza commerciale rispecchia due fattori. In primo
luogo, le ragioni di scambio sono migliorate dell’8'/2%o, in quanto gli esportatori
nipponici hanno lasciato aumentare i prezzi in dollari in concomitanza dell’ap-
prezzamento dello yen, anziché stabilizzarli come avevano fatto in precedenti
occasioni. Per contro, i prezzi in dollari delle importazioni sono rimasti
pressoché invariati, principalmente a causa della flessione, nel 1991, dei prezzi del
petrolio e delle materie prime, che rappresentano circa un terzo delle importa-
zioni giapponesi. In secondo luogo, nel 1991 le cifre sulle importazioni nella
bilancia dei pagamenti valutaria comprendevano un calo stimato di $ 15 miliardi
nelle importazioni di oro, dovuto in gran parte a un forte decremento degli
investimenti in oro dei residenti giapponesi. In base alle statistiche doganali, che
computano l'oro soltanto quando é effettivamente trasportato, le importazioni
non petrolifere sono cresciute in termini reali del 4%, ad un ritmo leggermente
pit rapido delle esportazioni, lasciando per lo pil invariata la bilancia commer-
ciale espressa a prezzi costanti.

Giappone: bilancia delle partite correnti
Voci 1987 1988 1989 1990 1991
anno quarto
trimestre’
in miliardi di dollari USA
Saldo delle partite correnti | 87,0 79,6 57,2 35,8 72,9 914
bilancia commerciale 96,4 95,0 76,9 63,5 | 1030 118,8°
redditi netti di capitale 16,7 21,0 23.4 232 26,7 21,8
altri servizi =224 | —323 | —389 | —454 | —443 —45,5
trasferimenti =37 =41 | — 42| = &5 =125 - 37
Per memoria:
importazioni petrolifere 27,4 258 29.8 41,3 37.8 40,0
bilancia commerciale
non petrolifera’ 63,0 49,0 448 46,4 45,9 536
variazioni percentuali
volumi esportati 0.3 51 38 55 30 23
volumi importati 9,3 16,7 7.8 58 30 1,8
ragioni di scambio 22 23| — 42| — 61 85 19,1
"In ragione annua. *Dato destagionalizzato. *A valori unitari dell'interscambio costanti in base
1985. * Variazione sul quarto trimestre 1990.
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In seguito al rallentamento nella crescita del reddito reale e della spesa in conto
capitale, le importazioni di prodotti altamente elastici rispetto al reddito (beni di
lusso e automobili), nonché di macchinari ed attrezzature, sono fortemente
decelerate. Cid ha colpito specialmente le esportazioni CEE verso il Giappone,
che sono calate di quasi il 10%. Il fatto che il volume delle importazioni sia
cresciuto quasi esattamente in linea con |'espansione della domanda interna per il
secondo anno consecutivo — dopo essersi ampliato a un ritmo quasi doppio nel
periodo 1986—89 — fa ritenere che gli effetti del precedente apprezzamento
dello yen si siano esauriti.

Il rallentamento dell’espansione nella maggior parte dei paesi industriali e
I'incremento della produzione delle affiliate giapponesi all’estero hanno ridotto la
crescita delle esportazioni. Per contro, le esportazioni verso il Sud-Est asiatico
hanno continuato ad espandersi fortemente sulla scia del boom degli investimenti
nella regione: i paesi di quest’area assorbono attualmente quasi un terzo delle
esportazioni giapponesi, e hanno sostituito gli Stati Uniti quale principale
mercato di sbocco per il Giappone.

Lindebolimento della domanda interna ha altresi inciso sulla bilancia dei
servizi giapponese. La spesa per turismo all’estero dei residenti nipponici,
depressa dalla crisi del Golfo nel primo semestre del 1991, non si € ripresa molto
nel secondo: per linsieme dell'anno essa € diminuita del 4%, dopo essere
aumentata ad un ritmo annuo medio di quasi il 40%o fra il 1985 e il 1990. Congiun-
tamente ad un incremento di $ 3'/2 miliardi nel reddito netto da investimenti,
dovuto alle crescenti attivita nette sull’estero del Giappone, il rallentamento
nelle importazioni di servizi ha ridotto il disavanzo complessivo delle partite
invisibili (esclusi i trasferimenti), che era andato sensibilmente ampliandosi per
svariati anni.

Europa occidentale

La riunificazione tedesca ha avuto un ruolo di primo piano negli andamenti di
parte corrente in Europa lo scorso anno. Essa ha fortemente stimolato la
domanda interna nella Germania unificata: data una situazione di pressoché totale
utilizzo della capacita produttiva nella parte occidentale del paese e di non
competitivita delle imprese in quella orientale, questa domanda supplementare
poteva essere soddisfatta soltanto da un forte incremento delle importazioni e
da una diversione dei prodotti tedeschi dai mercati d'esportazione. Le accre-
sciute importazioni tedesche hanno consentito ad altri paesi europei di compen-
sare in parte il sensibile rallentamento nella crescita della propria domanda
interna. Tuttavia, col trascorrere dell’anno la domanda interna tedesca ¢ rallen-
tata, conducendo a un calo molto pronunciato nella crescita delle importazioni.

Per la prima volta dal 1981, lo scorso anno la bilancia corrente della
Germania ha segnato un disavanzo, in gran parte a causa dell'improvvisa contra-
zione dell'eccedenza commerciale (tabella a fronte). Questa inversione ¢ ascrivi-
bile per circa la meta a una netta riduzione del tradizionale avanzo con altri paesi
comunitari. Un secondo importante fattore € costituito dallincremento di
$ 14 miliardi nei trasferimenti, imputabile ai contributi versati per le spese della
guerra del Golfo, ai versamenti all’ex Unione Sovietica per i ritiri di truppe e a un
aumento delle erogazioni al bilancio comunitario.
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Germania: bilancia delle partite correnti
Voci 1987 | 1988 | 1989 | 1990 1991

anno | quarto
trimestre’

in miliardi di dollari USA

Saldo delle partite correnti 46,2 50,7 57,5 465 | —19,7 —15,62
bilancia commerciale 68,6 78,2 76,2 69,9 21,3 34,07
redditi netti di capitale 4,0 52 11,8 17,3 17,8 16,6
altri servizi — 66| —99| —73( —122| =158 —22,2
trasferimenti —-198 | —228 | —232 | —285 | —43,0 —44,0°

Per memoria:
importazioni petrolifere 16,9 14,7 16,1 22,1 22,1 235
bilancia commerciale
non petrolifera’ 552 582 60,7 36,5 46 | 11,2

variazioni percentuali
volumi esportati 2,9 6,7 82 1.4 1.4 34
volumi importati 54 6,4 7,3 11,5 134 4,6’
ragioni di scambio 35| = @1 | = 27 L5 | = 22 1,0*

Nota: ad eccezione delle voci in corsivo (che si riferiscono alla sola Germania occidentale), i dati
comprendono dal luglio 1990 le transazioni con |'estero dell'ex RDT.

"In ragione annua. ?Dato destagionalizzato. *A valori unitari dell'interscambio costanti in base
1980. * Variazione sul quarto trimestre 1990.

La riduzione di $ 49 miliardi segnata lo scorso anno dall’'avanzo commerciale
tedesco € dovuta quasi interamente agli effetti di domanda dell'unificazione,
giacché il tasso di cambio effettivo reale del marco € rimasto pressoché invariato
(grafico a pagina 79). Tuttavia, dopo che le pressioni della domanda hanno rag-
giunto l'apice nel primo semestre 1991, il deterioramento del saldo commerciale
si € arrestato, ed @ iniziato un movimento di segno opposto. Nei dodici mesi
terminati alla fine del secondo trimestre 1991, un fattore determinante é stato
I'incremento reale del 40% nelle importazioni di automobili e di altri beni di
consumo, la domanda dei quali era stata a lungo repressa in Germania orientale.
Tuttavia, amano a mano che le famiglie hanno incontrato limiti di credito nel corso
dell'anno, questo boom & andato esaurendosi e le importazioni si sono indebolite.

Analogamente, il ristagno delle esportazioni fino a meta anno ha rispec-
chiato la diversione della produzione tedesca verso un mercato interno in piena
espansione. |l forte calo delle esportazioni della Germania orientale verso gli ex
partners del Comecon con il venir meno degli accordi commerciali a fine 1990,
nonché la cessazione dei sussidi alle esportazioni, hanno parimenti depresso
queste ultime. Tuttavia il notevole raffreddamento della domanda interna verso
la meta dell’anno sembra aver spinto le imprese tedesche a ricercare sbocchi
esteri alla loro produzione.

Linversione di segno nel saldo di parte corrente tedesco ha arrestato I'accu-
mulo netto di attivita estere del paese. In seguito all'ampliamento del differen-
ziale d'interesse in favore delle attivita della Germania nel 1991, i redditi netti da
investimento dall’estero sono risultati pressoché stazionari per il complesso
dell’anno ma sono andati progressivamente riducendosi. Poiché anche il saldo per
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altri servizi si ¢ deteriorato, principalmente a seguito dell'aumento della spesa
per turismo all’estero, |'eccedenza precedentemente registrata dai servizi &
praticamente venuta meno.

Le posizioni correnti della maggior parte degli altri paesi europei hanno
segnato nel 1991 un netto miglioramento, in quanto il loro disavanzo comples-
sivo si & contratto di circa $ 30 miliardi. Questa variazione € in gran parte attri-
buibile al Regno Unito: la protratta recessione ha abbassato il volume delle impor-
tazioni e ridotto il disavanzo corrente britannico a meno dell'1% del PNL. I
rallentamento economico € altresi all'origine di una netta decelerazione nella
domanda di importazioni degli altri paesi europei. La crescita reale delle importa-
zioni & stata di circa il 2% nel 1991, contro una media del 7'/2%0 nei quattro anni
precedenti. La recessione ha ridotto le importazioni in Finlandia (del 17%o),
Svezia (del 7%o) e Svizzera (di poco piti dell’1%o). Soltanto in Spagna la crescita
delle importazioni € rimasta prossima ai livelli segnati nel 1990, nonostante un
indebolimento della domanda interna.

Data I'importanza del commercio intraeuropeo, il rallentamento della
domanda di importazioni ha depresso le esportazioni della maggior parte dei
paesi europei. Inoltre, vi sono indicazioni che i mutamenti nella competitivita
internazionale cominciano a influenzare le strutture delle esportazioni. La stabi-
lita della maggior parte dei tassi di cambio nominali in Europa, dopo l'ultimo rialli-
neamento generale delle parita in seno allo SME nel gennaio 1987, si & accompa-
gnata a notevoli variazioni dei cambi reali. Poiché nell’arco complessivo di questo
periodo i pil bassi saggi d'inflazione sono stati tradizionalmente registrati dai
paesi eccedentari, i tassi di cambio reali di questi ultimi hanno mostrato una
tendenza a scendere rispetto ai paesi deficitari pit inclini all'inflazione. Fra questi,
Italia, Spagna, Svezia e Regno Unito hanno accusato una perdita considerevole in
termini di competitivita internazionale: tutti questi paesi, ad eccezione della
Spagna (dove i costi della manodopera sono ancora bassi rispetto ai parametri
internazionali), hanno visto diminuire lo scorso anno la loro quota sui mercati
d'esportazione. La flessione accusata dall’industria manifatturiera in [talia & stata
particolarmente sensibile, e spiega in gran parte il fatto che questo paese sia
stato uno dei pochi in Europa a non registrare un miglioramento delle partite
correnti: il disavanzo é salito infatti a quasi il 2% del PIL. Per contro, svariati anni
di bassa inflazione hanno migliorato la competitivita in Francia, che nel 1991 ha
aumentato le proprie esportazioni di manufatti pit di qualsiasi altro grande paese
europeo.

Il crescente volume delle passivita nette sull’estero, nonché variazioni nei
differenziali d’interesse internazionali hanno accresciuto gli esborsi netti per
investimenti di Italia e Spagna. Il disavanzo italiano in conto redditi di capitale ha
raggiunto lo scorso anno $ 17 miliardi, un importo doppio rispetto a quello di soli
due anni prima.

Altri paesi industriali

Lo scorso anno, la situazione economica di Australia, Canada, Nuova Zelanda e
Sudafrica presentava talune analogie: in tutti questi paesi la domanda interna e
stata assai debole e le ragioni di scambio si sono deteriorate. Tuttavia, solo il
Canada ha accusato un ulteriore aggravamento del proprio disavanzo corrente,
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Bilancia delle partite correnti dei paesi industriali e delle NIEs dell’Asia

Paesi e aree

Saldo delle partite correnti di cui:

saldo commerciale saldo dei redditi di capitale
1989 | 1990 | 1991 | 1989 | 1990 [ 1991 | 1989 [ 1990 [ 1991
in miliardi di dollari USA

Paesi industriali

Stati Uniti -106,3 |— 92,1 | — 86 |[—1159 |—108,1 | —73,6 27 11,9 9.4
Giappone 572 358 72,9 76,9 63,5 | 103,0 234 232 26,7
Comunita europea 66 |— 79| —538 08 |— 47| =357 |- 16| — 76| =153
Danimarca = 19 1.5 2,2 2,4 4,6 49| — 44 ) — 56 | — 53
Francia - 47 |- 97| —-61|—-107 |— 137 | —-102 | - 03| — 32| — 48
Germania 57,5 46,5 | —19.7 76,2 69,9 21,3 11.8 17,3 17,8
Grecia - 26|— 35| -14|—- 74— 102 | -103| - 15| ~16|— 17
Irlanda 04 0,9 1.9 3.3 3,0 32| -45| - 48| - 50
Italia — 107 |— 142 | =192 |— 2.2 0,7 04— 83| —134 | =170
Paesi Bassi 8,1 10,5 93 8.2 10,4 11,9 1,3 11 1,0
Portogallo 02|— 02| —-08|—- 49|— 68| —78| —07| — 0.2 0,0
Regno Unito — 334 |— 265 | — 80 |— 404 [— 327 | —18,0 6,7 5,9 2,7
Spagna - 109 |— 168 | —16,0 [— 245 |— 296 | =317 | — 3,0 | — 38 | — 45
UEBL’ 3,6 36 4,0 08 [— 03 0.6 1,3 0,7 1,5
Altri paesi europei - 10 (|- 25 57 |- 99 (- 11,0 | —104 2,0 LU — 02
Austria 0,1 10 —03|- 66— 80| 120 - 11| - 11|— 18
Finlandia - 58|- 67| =59|- 02 08| —=20|~=29|—=37| — 40
Islanda = 01|= B2)] =03 0,1 0.1 00| =021 —=03] — 03
Norvegia 0,2 39 5,0 38 78 90 | — 26| —27| — 28
Svezia = 34|= 65| =20 37 4,0 68 — 22| — 41| — 40
Svizzera 7,0 8,6 89 |— 65— 61| — 49 12,7 14,9 14,8
Turchia 1.0 |— 26 03|— 42 |— 96| =73 | =17| =19 | — 21
Altri paesi industriali - 351 |— 333 | -31,6 8,6 16,5 17,6 | —344 | —39,0 | =372
Australia - 179 |= 152 | =103 |— 40 0,0 34| —122 | —139 | —134
Canada - 175 |— 188 | —234 6,0 9.4 64 | =179 | —20,5 | —20,1
Nuova Zelanda - 13|— 16| — 06 1,0 08 15| =471 -=19]| - 17
Sudafrica 1,6 2,3 2.7 5,6 6,3 63| — 26| —27]| =20
NIEs dell’Asia 24,1 14,5 9,9 19,3 75 28 P i 47 6,2
Corea del Sud 51— 22| — 88 46— 20— 71 =13 = 10| — 06
Hong Kong 517 35 2,5* 10— 03| —17 n.d. n.d. n.d.
Singapore 2,5 24 42 |- 25|—- 51| — 41 0,2 1,3 1.8
Taiwan 114 10,8 12,0 16,2 14,9 15,7 38 44 5,0

— 78,6 |—1000 | —154 |— 395 |— 438 89 | = 78 | =104 || =168

' Unione Economica del Belgio-Lussemburgo. - * Saldo dei beni e servizi non dei fattori.
Fonti: FMI; OCSE; statistiche nazionali; stime BRI.

Il Sudafrica
registra
un'eccedenza...

che & ora il piti ampio fra i paesi industriali. L'eccedenza del Sudafrica & aumentata
al 2'/2% del PIL, mentre i disavanzi di Australia e Nuova Zelanda si sono
contratti.

Per il secondo anno consecutivo, I'andamento sostenuto delle esportazioni
del Sudafrica ha rispecchiato un cospicuo aumento nelle esportazioni di
manufatti, che rappresentano ormai quasi il 20% delle esportazioni non auree,
con un incremento di circa 5 punti percentuali rispetto al 1987 Nel contempo,
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i vincoli finanziari hanno continuato ad obbligare le autorita a comprimere la
crescita della domanda per contenere le importazioni. Questa politica ha contri-
buito a migliorare la posizione corrente e a ridurre il debito estero, che attual-
mente ammonta a meno del 20%o del PIL, contro il 43%0 nel 1985.

Il forte calo della spesa interna ha compresso la domanda di importazioni sia
in Australia che in Nuova Zelanda. Per contro, la crescita delle esportazioni reali
in entrambi i paesi & fortemente aumentata grazie ai recenti miglioramenti di
competitivita in termini di costi, nonché all’accresciuta domanda di importazioni
in Asia. LAustralia ha avuto il suo primo apprezzabile avanzo commerciale da un
decennio.

La competitivita internazionale del Canada ha segnato un forte deteriora-
mento: nel quinquennio terminante a fine 1991 il tasso di cambio effettivo reale
(basato sui costi unitari del lavoro) & aumentato di circa un terzo. Cio ha inevita-
bilmente influenzato I'andamento dell’interscambio del paese: nel periodo
1987-91 il volume delle esportazioni di manufatti & cresciuto in media di poco
piti del 3% all'anno, ossia 1'/2 punti percentuali meno della crescita delle importa-
zioni nei mercati dei suoi partners commerciali. Lo scorso anno, la recessione
USA e I'andamento sotto tono dei mercati delle materie prime hanno altresi
notevolmente contribuito alla riduzione dell'eccedenza commerciale. A fine 1991,
le passivita esterne nette si situavano a circa il 40% del PNL; lo scorso anno, gli
esborsi netti all’estero per redditi di capitale sono ammontati a $ 20 miliardi.

Le NIEs dell’Asia

Lo scorso anno I'eccedenza aggregata di parte corrente delle NIEs dell’Asia si &
ulteriormente ridotta. Con un importo di quasi $ 10 miliardi, quest’eccedenza &
ammontata nel 1991 a meno del 2% del PIL, rispetto al massimo di $ 31 miliardi
(oltre il 10%o del PIL) toccato nel 1987. Questa variazione & per lo pil ascrivibile
all'ampliamento del disavanzo sudcoreano, salito a oltre il 3% del PIL, mentre
ancora nel 1988 il paese registrava un avanzo pari all’8%o del PIL.

La crescita dei volumi esportati si & fortemente intensificata sia a Taiwan che
a Hong Kong; poiché anche gli investimenti fissi si sono accelerati, vi & stato un
cospicuo incremento delle importazioni. A Taiwan, sia esportazioni che importa-
zioni sono aumentate di circa il 15%o, ampliando I'eccedenza commerciale e di
parte corrente. Le vendite all’estero di Taiwan hanno ricevuto un forte impulso
dall'incremento del 45%o nelle esportazioni indirette verso la Cina, convogliate
tramite Hong Kong. Il vigore dell'interscambio con la Cina € stato ancor pit
determinante per Hong Kong, in quanto le riesportazioni originate dalle sue
attivita manifatturiere oltre confine sono fortemente aumentate, mentre le
esportazioni puramente nazionali hanno stagnato (tabella a pagina 98).

L'eredita del periodo 1987-90, durante il quale gli aumenti salariali, i
conflitti di lavoro e I'apprezzamento del cambio avevano gravemente eroso la
competitivita dell’'economia, ha continuato a pregiudicare I'andamento esterno
della Corea del Sud. Lo scorso anno, le importazioni reali sono aumentate di circa
il 179, ossia a un ritmo quasi doppio rispetto alle esportazioni, e il disavanzo
commerciale si & ampliato di circa $5 miliardi. La debolezza congiunturale nei
paesi industriali ha depresso la domanda di prodotti elettronici di Singapore;
nondimeno, il vigore dell’attivita nei paesi vicini (in particolare la Malaysia) ha
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alimentato la crescita complessiva delle esportazioni sin verso la fine del 1991. Il
disavanzo commerciale si € ridotto, mentre ¢ aumentata 'eccedenza delle
partite correnti.

Europa orientale: commercio estero, convertibilita e tassi di cambio
Riorientamento dell’interscambio con I'Occidente

Gia alla soglia del collasso nel 1990, il sistema di commercio in compensazione del
Comecon ha effettivamente cessato di esistere nel corso del 1991, comportando
per tutti i paesi dell’Europa orientale ingenti rialzi nei prezzi delle forniture di
petrolio e gas da parte dell’ex Unione Sovietica. L'aumento dei prezzi, nonché la
necessita di regolare i pagamenti in valuta forte hanno costretto la maggior parte
dei paesi dell’Europa orientale a ridurre drasticamente i consumi energetici, e
questa tendenza € stata accentuata dalla forte contrazione registrata in quasi
tutta I'area dalla domanda interna e dalla produzione industriale. Per I'insieme
dell'area (esclusa la Germania orientale), le importazioni petrolifere in termini
reali provenienti dall'lUnione Sovietica si sono contratte di quasi la meta (tabella
a pagina 93).

La seconda conseguenza della scomparsa del Comecon & stato il collasso
della domanda sovietica di prodotti dell’Europa orientale. Le autorita centrali
sovietiche hanno dovuto affrontare una grave crisi valutaria, e i tentativi di
concludere speciali accordi bilaterali per mantenere parte dell'interscambio con
I'Unione Sovietica hanno dato ben scarsi frutti.

Questa evoluzione ha reso ancora piti urgente per i paesi dell’Europa orien-
tale l'avvio di un riorientamento delle proprie economie dopo anni di quasi
totale isolamento dai mercati internazionali. Con I'eccezione della lugoslavia (che
aveva ridiretto il proprio commercio verso I'Occidente molto prima), la loro
quota sui mercati OCSE era andata costantemente riducendosi da molti anni
(grafico a pagina 97). Inoltre, la struttura delle esportazioni di questi paesi era
fortemente squilibrata a favore di prodotti con una bassa elasticita della domanda
rispetto al reddito: esse erano costituite per oltre due terzi da derrate agricole,
materie prime o manufatti semilavorati, ossia le categorie di prodotti spesso piti
protette dai paesi OCSE.

Questi svantaggi non hanno tuttavia impedito un forte incremento delle
esportazioni verso i paesi industriali. Nel 1991, il valore in dollari delle esporta-
zioni dell’Europa orientale (esclusa I'ex lugoslavia) verso i paesi OCSE € aumen-
tato di circa il 109%o, dopo un incremento del 18%o nel 1990. Rapportato alla
crescita delle importazioni dei paesi industriali (tabella seguente), questo
andamento indica che lo scorso anno la quota di mercato dell’Europa orientale si
& ulteriormente ampliata.

Tuttavia, le esportazioni potrebbero in qualche misura essere state "sovra-
stimolate™ da una concomitanza di fattori che potrebbero non ripetersi. Poiché
nelle economie di comando le imprese detengono tipicamente scorte in
eccedenza, € verosimile che lo smobilizzo di queste ultime a seguito della libera-
lizzazione dei prezzi abbia gonfiato le esportazioni. In secondo luogo, I'assenza di
vincoli di bilancio stringenti potrebbe aver consentito I'esportazione di prodotti
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Interscambio dei paesi dell’Europa orientale
con i paesi industriali

1988 | 1989 | 1990 1991
anno' | 1° | 2° | 3° | 4°
trim. | trim. | trim. | trim.’
in miliardi di dollari USA, in ragione annua
Esportazioni
ex Unione Sovietica 20,2 (22,3 | 27,2 | 265 | 29,6 | 26,9 | 24,3 | 253
ex lugoslavia 88 | 97 (11,7 (108|120 | 110|105 | 96
altri paesi 17,7 | 18,9 | 224 | 24,7 | 24,2 | 23,0 | 25,6 | 26,3
Bulgaria 07| 08| 10| 1,2 1,2 1,2| 13| 11
Cecoslovacchia 37| 40| 47| 59| 51| 53| 64| 69
Polonia 55| 59| 86| 90| 94| 82| 94| 92
Romania 39 38| 26| 23] 22| 21 22| 26
Ungheria 39| 44| 55| 63| 63| 62| 63| 65
Importazioni
ex Unione Sovietica 21,7 | 256 | 23,8 | 22,0 | 20,5 | 19,4 | 23,7 | 2511
ex lugoslavia 891101139 105|141 (11,1 | 92| 7.9
altri paesi 16,3 ( 18,2 | 22,0 | 28,4 | 28,9 | 27,3 | 28,7 | 28,2
Bulgaria 24| 24| 16| 1,7 16| 15| 1,7 | 18
Cecoslovacchia 36| 37| 49| 59| 69| 55| 57| 57
Polonia 50 62| 7,7 1121|1125 (111,6 | 124 | 12,0
Romania 1.3 1.2 24| 23| 23| 19| 26| 25
Ungheria 40| 47| 54| 64| 65| 68| 63| 62
Salde
ex Unione Sovietica -15|=-33| 34| 45| 9.1 75| 06| 02
ex lugoslavia =01 |-04 |-22| 03 [-21|-01| 13| 17
altri paesi 14| 07| 04 |-37 |—47 |—-43 |—-31|—-19
Bulgaria -17 |—-16 |—-06 |-05 {—0,5 |—-03 |-04 (—0,7
Cecoslovacchia 01| 03|-02| 00 (-18|-02| 07| 1.2
Polonia 05 |-03| 09 (—31([—31|—-34([-31[-28
Romania 26| 26| 02| 00(|-01] 02 |-04| 01
Ungheria -01/|-03| 011|-01|-02|-06| 00| 03
Per memoria: 1990 = 100
importazioni dei paesi industriali’| 76,9 | 83,6 |100,0 |101,2 |104.6 | 98,8 |101,4 | 99,2

Note:

(a) cifre basate sui dati OCSE relativi alle importazioni c.if. convertiti in dati f.o.b. moltiplicandoli
per 0,96;

(b) escluso l'interscambio della Germania orientale;

(c) escluso il commercio bilaterale fra ex Unione Sovietica e Finlandia;

(d) i dati trimestrali sono in ragione annua e destagionalizzati (ad eccezione delle esportazioni
rumene). |l totale pud non coincidere con la somma delle singole voci a causa degli arrotondamenti.

"In parte stime. *Importazioni dei paesi industriali ponderate in base all'importanza di questi paesi
quali mercati d’assorbimento delle esportazioni dall’Europa orientale.

Fonti: OCSE; Ufficio statistico federale tedesco; stime BRI

sottocosto. In terzo luogo, la gravita della recessione nell’intera area non ha
lasciato molte alternative se non quella di esportare verso I'Occidente.

| paesi che hanno preservato la competitivita internazionale nel corso del
1991 hanno avuto risultati assai migliori. La bassa inflazione ha consentito alla
Cecoslovacchia di mantenere gran parte della competitivita guadagnata con la
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svalutazione del 1990, mentre ci® non & avvenuto in Polonia. Gli esportatori
cecoslovacchi sono quelli che hanno avuto maggiore successo nel 1991: le loro
esportazioni verso i paesi industriali sono aumentate di circa un quarto, con un
palese rafforzamento nel secondo semestre dell’anno. Per contro, le esporta-
zioni polacche hanno registrato solo un modesto incremento. L'Ungheria, che ha
subito una perdita di competitivita internazionale molto minore della Polonia, ha
visto crescere la sue esportazioni del 15%b.

La posizione competitiva sembra anche aver influenzato la composizione
relativa delle importazioni dai paesi industriali. Le importazioni polacche sono
aumentate di circa la meta, con una domanda di beni di consumo particolarmente
vigorosa, che si & concentrata nel primo semestre dell'anno. Cio ha praticamente
annullato I'apprezzabile eccedenza commerciale polacca in valuta convertibile.

La bilancia commerciale della lugoslavia, che nel 1990 si era decisamente
deteriorata sulla scia di un ingente apprezzamento reale del dinaro, potrebbe
essere migliorata nel corso del 1991, poiché la guerra civile e le misure interna-
zionali di embargo hanno sconvolto l'interscambio. | massicci deflussi di capitali a
breve e il servizio del debito estero hanno provocato una perdita di riserve per
circa $ 3 miliardi.

Convertibilita e politica del cambio

Nel precedente sistema ad economia pianificata, i tassi di cambio ufficiali erano
grossolanamente sopravvalutati e le transazioni commerciali con I'estero rigida-
mente controllate. La liberalizzazione dell'interscambio e i risoluti passi compiuti
verso la convertibilita delle partite correnti hanno quindi costituito elementi
determinanti nel processo di riforma che ha interessato praticamente tutti i paesi
dell’ex Comecon.

Le restrizioni quantitative all'importazione sono state allentate ovunque;
cio nondimeno, I'industria interna continua ad essere protetta da dazi che variano
considerevolmente da paese a paese. La maggior parte dei sussidi diretti
all’esportazione ¢ stata abolita. Laddove i prezzi delle derrate alimentari e delle
materie prime interne restano regolamentati, continuano ad esservi restrizioni
all’esportazione. |l passaggio ad accordi commerciali liberali & stato rapido e
radicale: i regimi commerciali attualmente vigenti in Cecoslovacchia, Ungheria e
Polonia reggono bene il confronto con quelli di vari paesi industriali.

| rapidi progressi verso la convertibilita delle transazioni commerciali hanno
trasformato lo scenario economico internazionale in Europa orientale. Agli inizi
del 1991 la Cecoslovacchia, I'Ungheria, la Polonia e la lugoslavia avevano tutte
valute quasi interamente convertibili per gli acquisti di prodotti esteri da parte
delle imprese nazionali. Al fine di incoraggiare gli investimenti esteri diretti, la
maggior parte di questi paesi ha altresi adottato una normativa alquanto liberale
per il rimpatrio di utili e dividendi. Le limitazioni rimaste in vigore riguardano
tipicamente i servizi (ad esempio, le assegnazioni di valuta per viaggi all’estero) e
i flussi di capitale. In generale, le imprese nazionali sono tenute a cedere gli
introiti in valuta estera, e l'utilizzo da parte di non residenti di conti bancari in
moneta nazionale rimane soggetto a restrizioni. Inoltre lo scarto fra tasso di
cambio ufficiale e tasso parallelo resta in genere contenuto.

Quanto agli altri paesi in transizione verso I'economia di mercato, la Bulgaria
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ha abolito i tassi di cambio multipli nel febbraio 1991. La Romania ha mantenuto
in un primo tempo un doppio mercato dei cambi, limitando |'applicazione del
tasso ufficiale agli inputs industriali "essenziali”. Benché nel novembre 1991 i tassi
di cambio siano stati in linea di principio unificati sulla base del tasso del mercato
interbancario determinato in sede d'asta (pari a un terzo del tasso ufficiale),
perdura un razionamento di fatto della valuta estera.

Nondimeno, il ritmo e la portata del passaggio alla convertibilita in Europa
orientale sono stati tanto pitl notevoli alla luce della grande diversita delle condi-
zioni economiche interne con cui sono confrontate le autorita. Sia la Polonia che
la lugoslavia hanno introdotto la convertibilita dei saldi commerciali ad un tasso
di cambio nominale fisso pur in presenza di saggi d’inflazione interna estrema-
mente elevati. In entrambi i paesi, il settore delle famiglie deteneva inizialmente
gran parte dei propri risparmi in depositi bancari in valute estere; inoltre, queste
ultime venivano utilizzate anche per numerose transazioni interne.

Di fronte a un’accelerazione dell'inflazione (con incrementi dei prezzi di
oltre il 40% al mese), all'inizio del 1990 le autorita iugoslave avevano deciso di
rendere convertibile il dinaro a un tasso di cambio di din. 7 per marco. Un consi-
stente avanzo corrente contribuiva a sostenere questo impegno di cambio.
Tuttavia, la perdurante rapida inflazione interna aveva causato il raddoppio del
tasso di cambio effettivo reale a fine 1990 (grafico alla pagina di fronte). Allorché
il saldo delle partite correnti & passato in disavanzo, i controlli valutari sono stati
inaspriti. Le due forti svalutazioni del primo semestre 1991 non sono riuscite ad
annullare in modo duraturo questo apprezzamento reale. Dopo di che, I'ina-
sprirsi della guerra civile — con le connesse penurie ed inflazione galoppante —
nonché I'adozione da parte di Slovenia e Croazia di proprie monete nazionali, ha
reso ancor pil fittizio il tasso di cambio ufficiale. Nel 1992, dopo una serie di
svalutazioni, quest’ultimo era salito da din. 13 a din. 200 per marco ad aprile; data
I'inflazione incontrollata, il dinaro valeva molto meno sui mercati paralleli.

La politica seguita in Polonia ha differito da quella iugoslava in quanto il
passaggio alla convertibilita & stato accompagnato da una svalutazione massiccia
dello zloty: il nuovo tasso di cambio ufficiale é stato fissato al disotto persino di
quello prevalente sul mercato parallelo. Benché questa tattica abbia facilitato la
difesa del tasso di cambio nei mesi immediatamente successivi all'introduzione
della convertibilita — il fondo internazionale di stabilizzazione per $ 1 miliardo
messo a disposizione per sostenerlo non é stato utilizzato — il miglioramento di
competitivita che ne & conseguito & stato rapidamente annullato dal persistere di
elevati livelli di inflazione. Di fatto, la scelta di un tasso di cambio cosi basso ha
aggravato l'inflazione. Il risultato netto e stato che verso la fine del 1990 il tasso
di cambio effettivo reale era piGi elevato che non prima della svalutazione.
Cio nonostante, le autorita hanno resistito alle pressioni per una svalutazione
fino al maggio 1991, e si sono attenute al principio di un tasso di cambio nominale
fisso sino ad ottobre, allorché é stato adottato un regime di parita mobili, che
consente un deprezzamento mensile massimo dell’1,8%0. Questo cambiamento
di politica non ha tuttavia annullato I'enorme apprezzamento reale degli ultimi
due anni. Agli inizi del 1992, il tasso di cambio effettivo reale, salito di circa il
40%o rispetto al 1989, continuava ad aumentare a causa della rapida inflazione
interna; un’ulteriore svalutazione € seguita in febbraio.
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Cecoslovacchia

Ungheria

Bulgaria

Il passaggio della Cecoslovacchia alla convertibilita, all'inizio del 1991, & stato
preceduto da tre cospicue svalutazioni nel corso del 1990. Le autorita hanno
altresi scelto un tasso nominale fisso, definito in base a un paniere di valute, e
questo impegno € stato rispettato. Ben diversamente da quanto accaduto in
Polonia, il deprezzamento reale della moneta nel 1990 é stato solo in parte annul-
lato lo scorso anno, in quanto l'inflazione interna — dopo l'aggiustamento una
tantum agli inizi dell’anno — & rimasta molto pil contenuta, grazie al manteni-
mento di politiche fiscali, monetarie e salariali restrittive.

Anche I'Ungheria, che gia da molti anni progrediva verso la convertibilita, ha
mantenuto un tasso di cambio nominale fisso, con periodici aggiustamenti. Tutta-
via, le svalutazioni — del 15% nel gennaio 1991 e di un ulteriore 58% in
novembre — sono state notevolmente inferiori al differenziale d'inflazione del
paese nei confronti dei suoi partners commerciali: a fine 1991, il tasso di cambio
effettivo reale aveva superato il livello medio del 1989 di quasi il 20%o. Il deprez-
zamento dell’1%o nel marzo 1992 rispecchia la nuova politica di aggiustamenti pit
contenuti e meno prevedibili.

Per contro, la penuria cronica di riserve ha spinto la Bulgaria a lasciar
fluttuare la propria moneta allorché ha abolito il vecchio sistema di cambi multi-
pli. Il tasso di cambio liberalizzato € rapidamente salito ben al disopra del livello
precedentemente praticato sul mercato paralielo.

Tassi di cambio effettivi reali: Polonia e lugoslavia
dicembre 1989 = 100
Polonia
;-w;s.séa-
"\ 200
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1989 1990 1991 1992
Nota: le linee punteggiate indicano le svalutazioni, con la relativa misura. Le aree ombreggiate
rappresentano i periodi di tassi di cambio nominali fissi; da meta ottobre 1991, la Polonia ha adottato un
sistema di parita mobili. Il grafico per la lugoslavia si arresta al luglio 1991, quando la guerra civile ha
sconvolto |'economia.
Fonti: Banca Nazionale di lugoslavia; stime FMI e BRI
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Una significativa caratteristica comune degli andamenti in Europa orientale é che
l'introduzione di un sostanziale grado di convertibilita e il contestuale manteni-
mento, perlomeno per qualche tempo, di un tasso di cambio nominale fisso si
sono rivelati piti agevoli di quanto allora si temesse, anche quando i paesi stavano
avvicinandosi pericolosamente all'iperinflazione. Tuttavia, I'applicazione di un
cambio nominale fisso non ha comportato I'auspicato controllo dell'inflazione
laddove essa non era sostenuta da politiche fiscali restrittive o da rigorose
politiche dei redditi. Sia in Polonia che in lugoslavia, I'inflazione interna, benché in
calo, & stata ancora abbastanza elevata da determinare un apprezzamento di
oltre il 100%0 del cambio reale nei primi dodici mesi circa di cambi nominali fissi.
Una tale instabilita del rapporto di cambio reale ha inevitabilmente confuso
i segnali di prezzo internazionali forniti agli operatori interni — sia consumatori
che produttori — ed ha pregiudicato la capacita di risposta delle rispettive
economie ai mercati internazionali. In particolare, una forte sopravvalutazione
rende piti lento e oneroso il processo di transizione all’economia di mercato.

Unione Sovietica: disgregazione e andamento del commercio estero

Interscambio, fuga di capitali e rublo

Una notevole incertezza circonda gli andamenti dello scorso anno nella bilancia
commerciale dell’Unione Sovietica. Le statistiche dell’Agenzia Internazionale per
I'Energia, sintetizzate nella tabella seguente, fanno ritenere che le esportazioni
petrolifere verso i paesi OCSE siano diminuite in volume di circa un quarto, in
quanto la produzione ha sofferto di gravi perturbazioni. Dato il netto calo
segnato lo scorso anno sui mercati mondiali dai corsi petroliferi rispetto al 1990,
il valore delle esportazioni sovietiche & diminuito. Tuttavia, le importazioni sono
diminuite ancor pid, cosicché sembra essersi accresciuta I'eccedenza dell’'Unione
Sovietica nei confronti dei paesi industriali. Gli introiti in valuta convertibile sono
stati incrementati anche obbligando i paesi dell'ex Comecon a pagare in valuta
forte I'energia prima esportata a prezzi decisamente sottovalutati. Gli sforzi per
onorare le obbligazioni inerenti al servizio del debito hanno provocato una
pronunciata compressione delle importazioni; quelle dai paesi dell’Europa orien-
tale si sono nettamente contratte in quanto le autorita hanno cercato di tratte-
nere quasi tutta la valuta forte ricavata dalle esportazioni. Sono state altresi
abolite le transazioni in compensazione materiale, al fine di mantenere disponibili
i potenziali proventi delle esportazioni per il servizio del debito. A fine 1991, era
divenuto chiaro che le autorita centrali non sarebbero state in grado di effet-
tuare i rimborsi dovuti sul debito estero, ed é stata concordata una dilazione con
i creditori esteri (Capitolo Ill).

Inoltre, vi sono state iniziative, dapprima esitanti e poi radicali, per correg-
gere la sopravvalutazione del rublo. Nel novembre 1990 é stato fissato un nuovo
cambio commerciale di circa R. 1,7 per dollaro (ossia un terzo del tasso ufficiale
di R. 0,55) per una gran parte, ma non la totalita, delle transazioni correnti;
questo tasso € stato mantenuto per quasi tutto il 1991. Durante I'anno lo speciale
cambio turistico, gia introdotto nel novembre 1989 a un decimo della parita
ufficiale, si & fortemente svalutato, scendendo a meno di R. 100 a fine 1991.
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Produzione e interscambio di petrcalica1 dell’ex Unione Sovietica
1988 | 1989 | 1990 | 1991 [1992 1° trim2
in milioni di barili al giorno
Produzione 12,6 12,3 11,5 10,4 9,6
Consumo implicito 89 88 84 83 8.2
Esportazioni 37 35 3,1 2,1 1.4
di cui verso:
paesi OCSE’ 224 2,02 1,98 1,50 0,90
paesi europei non OCSE* 1,25 1,20 0,90 0,50 0,40
" Escluse le riesportazioni di greggio di origine non sovietica. *Stime. *Compresa la Germania
orientale. * Quasi interamente paesi dell'Europa orientale.
Fonte: International Energy Agency.

Infine, il tasso di cambio emerso dall’esiguo mercato ad asta, anch’esso aperto nel
novembre 1989, é sceso da R. 9 in occasione della prima seduta a circa R. 23 a
fine 1990 e a quasi R. 170 a fine 1991.

Il differenziale fra il cambio commerciale e quelli praticati in altri mercati si
e pertanto ampliato enormemente con il trascorrere dell'anno, rendendo gli
esportatori riluttanti a cedere la valuta estera acquisita al tasso commerciale. Si
sono quindi accresciuti gli incentivi a sottofatturare le esportazioni, mantenendo
la differenza presso conti bancari all’estero. Nel contempo, l'incertezza circa il
futuro dell'Unione stessa si & fatta pid acuta. Questi fattori hanno limitato
l'offerta di valuta estera alle autorita centrali, e pare essersi prodotta una
massiccia fuga di capitali all’estero.

Allinizio del 1992 vi & stata una radicale liberalizzazione del commercio che
ha abolito le restrizioni all'importazione e limitato i contingenti per le esporta-
zioni ai soli prodotti energetici. | provvedimenti di riforma comprendevano una
svalutazione del cambio commerciale a R. 110. Tuttavia, le autorita hanno conti-
nuato a impiegare un sistema di cambi multipli (ad esempio, gli esportatori
devono cedere due quinti degli introiti ad un tasso doppio di quello commer-
ciale, ossia R. 55 per dollaro). Nei primi mesi del 1992, i tassi influenzati dal
mercato erano estremamente instabili, mostrando forti scostamenti dai vari tassi
ufficiali, e gli esportatori continuavano a eludere gli obblighi di cessione della
valuta alle autorita. Nell'ultima parte di aprile, tuttavia, il governo russo ha annun-
ciato l'intenzione di unificare i vari tassi di cambio entro meta anno. Esso ha
altresi annunciato che intende successivamente stabilizzare il valore esterno del
rublo, consentendo nel contempo un ampio margine di fluttuazione intorno a
una data parita centrale o altro parametro-guida. Al fine di assecondare queste
politiche, verso la fine di aprile il Gruppo dei Dieci ha annunciato la sua disponibi-
lita a contribuire a un fondo di stabilizzazione del rublo per $ 6 miliardi mediante
I'attivazione degli Accordi generali di prestito.

Il nodo dei rapporti fra le repubbliche

Ai problemi esterni si sono sommate le difficolta specifiche derivanti dalla
disgregazione dell’Unione Sovietica in quindici repubbliche. Il retaggio lasciato
dalla pianificazione centralizzata € un’economia caratterizzata dall’estrema
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specializzazione e da posizioni di monopolio: in numerosi casi soltanto una o due
aziende, o addirittura stabilimenti, erano responsabili per la produzione di una
specifica merce per I'intera Unione. Tale specializzazione a livello sovraregionale
aveva dato luogo ad un commercio fra repubbliche eccezionalmente intenso, nel
quale le esportazioni reciproche ammontavano spesso al 40-509o del PIL
(tabella seguente). La specializzazione si applicava anche all'ubicazione delle infra-
strutture di trasporto — in particolare porti e gasdotti — cosicché le repubbliche
ove queste ultime erano situate potrebbero ora cercare di ricavarne elevatissimi
diritti d’'uso.

Nel contempo, la pianificazione non teneva sufficientemente conto delle
esportazioni di manufatti al di fuori dell'Unione. Tradizionalmente, I'Unione
Sovietica esportava quei prodotti la cui esportazione era quasi inevitabile data la
dotazione di risorse naturali: petrolio, altre materie prime e prodotti semifiniti
quali i metalli. Le repubbliche prive di tali risorse esportavano poco al di fuori
dell’Unione. Il principale esportatore verso i mercati esteri era la Russia, con
ingenti forniture di petrolio e gas naturale.

Poiché la Russia riforniva le altre repubbliche di fonti energetiche ad un
prezzo molto inferiore alle quotazioni del mercato mondiale e costituiva un
facile mercato di sbocco per la loro produzione di manufatti solitamente di
mediocre qualita, le repubbliche erano state ulteriormente isolate dalla realta
dei mercati internazionali. Il porre linterscambio fra repubbliche su basi
commerciali normali — ossia a prezzi mondiali e con un'apertura alla concor-
renza del resto del mondo — comporterebbe enormi guadagni in termini di
ragioni di scambio per la Russia, e notevoli perdite per quasi tutte le altre
repubbliche. | potenziali vantaggi a medio termine per la Russia di un passaggio
ai prezzi mondiali sono ancora pili notevoli: si potrebbe ridurre I'eccessivo
consumo interno di energia, stimolare la produzione e incrementare le espor-
tazioni. Le altre repubbliche avrebbero invece da perdere. La Bielorussia

Struttura dell'interscambio fra le ex repubbliche sovietiche'

Esportazioni Saldo commerciale
frale |all'estero| totale | aprezzi |aggiusta- | aprezzi
repub- interni | mento ai | mondiali
bliche prezzi
mondiali

in percentuale del PIL

Ex Unione Sovietica 21,1 54 25| — 58 6,0 0,2
Russia 13,0 6,2 192 | — 62 12,0 5.8
Ucraina 28,2 48 3o — 21 01| — 20
Bielorussia e Moldavia 48,9 4,2 53,1 2.3 =121 - 98
Paesi baltici® 455 44 499 | —-107| —121| —228
Regione caucasica’ 418 2,4 442 | - 16| — 85| —10,
Asia* 28,1 34 31,5 | —135 06| —129

"Nel 1988. Le stime presumono che il rapporto PlIL/prodotto materiale netto (PMN) sia identico per
tutte le repubbliche. Le medie per area sono ponderate in base al PMN del 1988. ? Estonia, Lettonia
e Lituania. ¥ Armenia, Azerbaigian e Georgia. * Kazakhstan, Kirghizistan, Tadzikistan, Turkmenistan
e Uzbekistan.

Fonte: FMI et al., A Study of the Soviet Economy.
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e i paesi baltici, fortemente dipendenti dalla Russia per I'approvvigionamento
energetico, ne risentirebbero in modo particolarmente grave, e praticamente
tutte le repubbliche dovrebbero affrontare ampi disavanzi commerciali, spesso
superiori al 10%o del PIL.

Questa intricata situazione pone ardue sfide di politica economica. La neces-
sita di un aggiustamento alle perdite nelle ragioni di scambio richiedera politiche
macroeconomiche restrittive per ridurre I'assorbimento interno, piG elevati
prezzi dell’energia per incoraggiare il risparmio energetico e forse un deprezza-
mento del cambio reale per stimolare la domanda esterna. Gli squilibri iniziali
sono di tale entita e I'isolamento dai mercati mondiali & durato cosi a lungo che i
vantaggi del deprezzamento del cambio reale richiederanno piG tempo per
concretizzarsi che non nelle economie orientate al mercato. Cio evidenzia la
necessita di un finanziamento esterno transitorio per sostenere i disavanzi
correnti mentre sono perseguite politiche di aggiustamento. Nell'aprile 1992 i
governi dei principali paesi industriali hanno annunciato la loro intenzione di
contribuire a uno schema di assistenza finanziaria esterna in favore della Russia
per circa $ 18 miliardi, e di considerare I'adozione di provvedimenti analoghi per
le altre repubbliche.

La seconda sfida consiste nella necessita di concordare regole per discipli-
nare l'interscambio fra le repubbliche nonché con il resto del mondo. L'adozione
di prezzi mondiali & il presupposto essenziale per un commercio efficiente e non
discriminatorio. L'auspicabilita in generale di un interscambio quanto piu libero
possibile & accresciuta non soltanto dalla forte interdipendenza reciproca delle
repubbliche, ma anche dal predominio di monopoli interni in molti mercati. La
forte contrazione del commercio fra le repubbliche, iniziata lo scorso anno,
sembra essersi accelerata nei primi mesi del 1992; gran parte dell'interscambio
consiste tuttora in transazioni concordate fra i governi, solitamente sulla base dei
precedenti piani centralizzati, e non & ancora il frutto di un autentico commercio
fra imprese. Inoltre, negli ultimi mesi vi sono state crescenti indicazioni dell’intro-
duzione di barriere al commercio fra repubbliche.

Infine, & necessario sviluppare mezzi di pagamento per l'interscambio che
siano accettabili per tutte le parti. La stabilizzazione del valore del rublo e i
progressi verso la sua convertibilita esterna potrebbero in linea di principio
consentire a questa moneta di adempiere tale funzione. Tuttavia, diverse repub-
bliche hanno annunciato l'intenzione di introdurre una valuta propria, e cio
potrebbe in definitiva erodere I'area del rublo. Una soluzione consisterebbe nel
fare in modo che le nuove valute diventino convertibili, almeno per gran parte
delle transazioni commerciali internazionali. Qualora cid dovesse rivelarsi impos-
sibile o non auspicabile nel breve periodo, una soluzione potrebbe essere un
sistema speciale di regolamento delle transazioni commerciali, in parte con valuta
convertibile e in parte con credito. Siffatto sistema aveva contribuito a porre il
commercio intraeuropeo su una base multilaterale durante gli anni cinquanta,
allorché la maggior parte dei paesi europei era confrontata con una grave
penuria di dollari che impediva un rapido passaggio alla convertibilita. Un mecca-
nismo di pagamenti non rappresenterebbe una soluzione facile, in quanto i crediti
concessi dovrebbero essere rimborsati; il suo funzionamento presupporrebbe
valute interne stabili, e quindi il mantenimento di politiche macroeconomiche
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rigorose; inoltre, esso richiederebbe altri provvedimenti per affrontare gli
squilibri commerciali strutturali fra le repubbliche. Esso sarebbe comunque
preferibile a quel bilateralismo che sta divenendo la caratteristica dell’attuale
interscambio fra repubbliche.

Il ruolo crescente della Cina nel commercio mondiale

Limportanza della Cina nel commercio mondiale si & enormemente accresciuta
nel corso dell'ultimo decennio circa, con incrementi particolarmente cospicui
nelle esportazioni nel 1990 e nel 1991. Le statistiche dei paesi industriali indicano
che le esportazioni cinesi verso i paesi OCSE si sono quasi quadruplicate fra il
1985 e il 1991, anno in cui hanno superato i $ 50 miliardi; dato che le importazioni
in termini nominali sono rimaste pressoché invariate, I'interscambio della Cina
con il mondo industrializzato & divenuto ampiamente eccedentario (tabella di
pagina 98). Le statistiche ufficiali cinesi stimano I'avanzo corrente nell’arco degli
ultimi due anni a circa $ 10 miliardi annui; a fine 1991 le riserve valutarie ammon-
tavano a quasi $43 miliardi, contro i $ 17 miliardi di due anni prima. Tuttavia, vi
sono indicazioni che verso la fine del 1991 e agli inizi del 1992 una perdurante
forte domanda di importazioni ed una certa decelerazione delle esportazioni
hanno cominciato a ridurre l'eccedenza.

Nel contempo, si & trasformata la struttura merceologica delle esportazioni
cinesi. Mentre ancora alla meta degli anni ottanta queste consistevano principal-
mente in materie prime o semilavorati, nel 1990 i manufatti finiti rappresenta-
vano quasi il 60% del totale delle esportazioni (si veda la parte destra del grafico
a fronte). | buoni risultati conseguiti dalla Cina si pongono in netto contrasto
con le prestazioni molto scadenti degli ex paesi comunisti europei negli anni
passati. Essi sono il frutto della graduale liberalizzazione del commercio estero
avviata nel 1978, di una politica deliberatamente volta ad attirare gli investimenti
diretti esteri e dell'adozione di un tasso di cambio competitivo. La vicinanza di
Hong Kong ha peraltro contribuito ad accelerare questa trasformazione.

Limperio della pianificazione centralizzata sul commercio si & progressiva-
mente allentato in duplice maniera. In primo luogo, é stato decentralizzato il
controllo dell'interscambio, attribuendo maggiori responsabilita agli enti locali e
alle imprese. | vincoli valutari estremamente rigidi sono stati allentati, e alle
imprese esportatrici & stato consentito di mantenere una quota dei loro introiti
in valuta. Tale quota € andata progressivamente aumentando, cosicché alla fine
degli anni ottanta oltre la meta di tali proventi era ormai sottratta al controllo
centrale. A un numero crescente di imprese nazionali sono stati concessi diritti di
commercio con l'estero: mentre prima del 1978 questo era gestito dal centro e
soggiaceva al controllo esclusivo di dodici societa per il commercio estero, alla
fine degli anni ottanta molte migliaia di imprese nazionali partecipavano al
commercio internazionale e gran parte delle esportazioni esulava dalla pianifica-
zione centrale.

Il secondo cardine della politica & stata la maggiore apertura all'investi-
mento diretto estero. Dapprima tale investimento era soggetto a varie restri-
zioni: le joint-ventures dovevano esserne il principale veicolo e potevano situarsi
soltanto in certe aree, denominate "zone economiche speciali”. Le imprese
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Fonte: OCSE, Foreign Trade by Commodities, Series C.

estere erano inoltre tenute a pareggiare i loro conti in valuta, obbligo questo che
ostacolava il rimpatrio degli utili e scoraggiava gli investimenti destinati a soddi-
sfare il fabbisogno del mercato interno. Inoltre, I'inadeguatezza delle infrastrut-
ture e le difficolta nel trattare con la burocrazia statale limitavano I'attrattiva
dell'investimento in Cina. Col passare del tempo, queste restrizioni e difficolta
sono divenute meno gravose: oltre ad autorizzare le imprese a capitale intera-
mente estero, si € provveduto a snellire la procedura di autorizzazione e a
migliorare I'infrastruttura.

Il vincolo del pareggio dei conti in valuta & divenuto molto meno stringente
grazie alla creazione, verso la fine del 1986, di un limitato mercato valutario.
Quest’ultimo ha assunto la forma di speciali centri di compensazione valutaria,
dove le imprese estere potevano scambiare moneta nazionale con valuta esteraa
tassi maggiormente collegati al mercato, creando di fatto una struttura duplice di
tasso di cambio. Dagli inizi del 1988 si & consentito alle imprese nazionali di
convertire le proprie quote autorizzate di valuta presso i suddetti centri. Benché
I'accesso a questi ultimi da parte dei residenti resti soggetto a un controllo
amministrativo (e possa quindi essere manipolato per influenzare i tassi di
cambio), il volume delle transazioni &€ andato aumentando costantemente. Per la
maggior parte del periodo 1987 -89, durante il quale le autorita hanno mante-
nuto costante il tasso ufficiale, lo yuan & stato negoziato in questi centri con uno
sconto amplissimo. || cambio del mercato clandestino era ancora piu basso.
Tuttavia due forti svalutazioni del tasso ufficiale, nel dicembre 1989 e nel
novembre 1990, hanno ridotto questi differenziali. |l fatto che alla fine del 1991 lo
scarto fra questi tassi e il cambio clandestino si fosse ridotto a meno del 10%
rende possibile I'eventualita di un’unificazione dei rapporti di cambio. In termini
effettivi reali, la parita ufficiale risultava ridotta ad un terzo circa del livello
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Cina: statistiche relative a commercio e pagamenti

1980 | 1985 | 1989 | 1990 | 1991'
in miliardi di dollari USA

Bilancia delle partite correnti 07 | —I14 | —43 12,0 10,0
Bilancia commerciale -01 | =131 —5,6 92 8,9
esportazioni 18,2 25,1 432 51,5 59,6
importazioni 18,3 38,2 488 424 50,7
Investimenti diretti netti 0,1 1,1 2,6 2,7 n.d.
afflussi n. d. 1,7 34 3,5 43
deflussi n. d. 0,6 08 0.8 n.d.

Per memaria:
interscambio con i paesi industriali’

saldo commerciale =52 | —-108 9,9 20,7 27,3
esportazioni 8,1 13,8 34,3 41,9 533
importazioni 13,3 24,6 244 21,2 26,1

Esportazioni di Hong Kong
esportazioni interne 137 16,7 287 29,0 29,7
riesportazioni dalla Cina 7 44 24,1 30,9 40,6
altre riesportazioni 44 9.1 20,3 22,3 28,2

' Dati provvisori e in parte stimati. ?Sulla base dei dati sul commercio dei paesi OCSE. | dati relativi
alle importazioni su base c.if. sono convertiti in f.o.b. sottraendo un margine f.o.b./c.if. dell'8%. In
massima parte la quota cinese delle riesportazioni di Hong Kong & riassegnata alla Cina.

Fonti: Asian Development Bank; FMI, Balance of Payments Statistics; OCSE, Monthly Statistics of
Foreign Trade; Banca Mondiale, World Tables; statistiche nazionali.

anteriore alla riforma. Tuttavia, la recrudescenza delle pressioni inflazionistiche
nei primi mesi del 1992 ha teso ad ampliare nuovamente il differenziale fra le
quotazioni di mercato e il tasso ufficiale.

L'accelerazione nel ritmo degli investimenti diretti esteri nel corso degli
anni ottanta — da un livello praticamente nullo all'inizio del decennio a circa
$ 3—4 miliardi annui negli ultimi anni — ha svolto un ruolo di primo piano nell’e-
spansione del commercio estero. Oltre la meta di tale investimento é attribuibile
a Hong Kong, in quanto le societa ivi situate hanno trasferito operazioni di
produzione nella provincia di Guangdong per avvalersi dei bassi costi della
manodopera.

Nel 1990, le riesportazioni di Hong Kong dalla Cina avevano sopravanzato
le sue stesse esportazioni dirette (tabella precedente). Inoltre, la quasi totalita
dell’interscambio fra Taiwan e Cina — parimenti in rapida crescita — nonché la
maggior parte del commercio sino-giapponese transitano per Hong Kong. A cio
si aggiunga che le banche di Hong Kong costituiscono le principali fornitrici di
servizi finanziari alla Cina. In sintesi, Hong Kong ha saputo cogliere l'opportunita
fornita dall’apertura controllata della Cina al mondo esterno sviluppando un’eco-
nomia orientata ai servizi nell’arco di pochi anni. Nel contempo, la Cina e
divenuta il principale investitore estero a Hong Kong, con collocamenti per circa
$ 10 miliardi, principalmente nel settore dei servizi.

Pur tuttavia, il regime del commercio estero della Cina € tuttora caratteriz-
zato da un mercantilismo che mal si addice a un paese con importanti volumi di
scambi. Ha poco senso che un’economia con scarsita di capitale ed esuberanza
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di manodopera esporti capitali mantenendo ampi e persistenti avanzi di parte
corrente. Inoltre, la complessita dei sussidi e dei vantaggi discrezionali accordati
agli esportatori rende impossibile valutare quanto le esportazioni siano pro-
mosse oltremisura e vendute al disotto del costo effettivo. Le importazioni, dal
canto loro, sono tuttora imbrigliate da un complesso farraginoso di controlli
quantitativi. Nell'ultimo decennio, ricorrenti episodi di eccesso di domanda
hanno portato ad un nuovo inasprimento (per lo piti temporaneo) dei controlli,
spesso in modo assai poco trasparente. Inoltre, la mancanza di vincoli stringenti
di bilancio per buona parte dell’'amplissimo settore statale si accompagna ad un
eccesso di domanda di importazioni che deve essere contenuta mediante restri-
zioni amministrative. Tuttavia, le autorita cinesi, incoraggiate dai frutti della
riforma del commercio estero, hanno annunciato la loro intenzione di ridurre
drasticamente I'obbligo di licenze d'importazione nel corso del 1992, e di aprire
ulteriormente I'economia. Tali misure dovranno essere accompagnate da riforme
a livello interno se si vorra porre rimedio alla mancanza di un efficace controllo
macroeconomico che ha pregiudicato la riuscita dell'economia cinese.

Principali movimenti di capitali
Investimenti diretti

Gli investimenti diretti all’estero dei paesi industriali sono diminuiti di circa
un quinto nel 1991. Linvestimento giapponese, specialmente negli Stati Uniti,
si & fortemente ridotto. La recessione e la concomitante crisi del mercato

Struttura globale degli investimenti diretti
1975-79 | 1980-84 | 1985-89 | 1990 | 1991*
in miliardi di dollari USA, medie annue
Totale deflussi 35,3 424 1349 2224 177.3
Paesi industriali 34,7 41,0 128,4 209,5 165,5
di cui: Stati Uniti 15,9 9,6 228 334 29,5
Giappone 2,1 43 238 48,0 30,7
Comunita europea 14,2 20,9 59,4 97,5 80,5
PVS 0,6 1.4 6,5 12,9 1.8
di cui: Asia 03 0.8 56 11,2 10,3
America Latina 0,1 02 04 1,1 1,0
Totale afflussi 26,9 52,6 117.6 179,6 1579
Paesi industriali 19,9 36,2 98,1 148,7 115,2
di cui: Stati Uniti 6,1 18,6 48,2 37,2 222
Giappone 0.1 03 0.1 1.8 14
Comunita europea 11,4 14,2 384 85,9 67,7
PVS 7.0 16,4 19,5 30,9 42,7
di cui: Asia 1.9 4,7 10,8 19,9 257
Europa orientale 0.0 01 0,1 05 23
America Latina 36 54 57 7.8 12,0
*In parte stime.
Fonti: FMI, Balance of Payments Statistics e World Economic Outlook; Inter-American Development
Banl; statistiche nazionali; stime BRI.
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immobiliare negli Stati Uniti hanno esercitato un notevole effetto depressivo.
Inoltre, le case automobilistiche giapponesi sembrano aver pressoché comple-
tato un riorientamento di grande portata della produzione: si prevede infatti che
entro il 1993 la loro produzione negli Stati Uniti superera le esportazioni dirette.
Un altro fattore possibile & il rendimento, a quanto pare mediocre, dell'investi-
mento diretto giapponese negli Stati Uniti, che potrebbe aver indotto una ricon-
siderazione dei probabili benefici di un perdurante e massiccio investimento. Le
statistiche della bilancia dei pagamenti USA indicano le perdite sugli investimenti
diretti giapponesi per $ 1,3 miliardi nel 1991, dopo perdite pii contenute nel
1990 e guadagni modesti negli anni precedenti. In semplici termini di redditivita
misurata, dunque, per gli investitori nipponici ben poco giustificherebbe finora gli
oltre $ 80 miliardi di investimenti diretti accumulati in tutto il 1990; altri obiettivi
—ad esempio quello di placare i sentimenti protezionistici — potrebbero spiegare
il recente boom di tali investimenti.

Gli investimenti diretti esteri nei paesi della Comunita europea hanno
mantenuto un andamento piuttosto sostenuto qualora si consideri la debolezza
dell’attivita economica. |l fatto che una parte cospicua degli investimenti diretti
dei paesi europei abbia come destinazione altri paesi dell’Europa stessa rispecchia
verosimilmente una tendenza perdurante all'aumento di fusioni e investimenti
intraeuropei nel contesto dell'integrazione del continente. Benché il Regno
Unito sia rimasto in Europa la destinazione pid frequente, gli afflussi di fondi in
questo paese si sono ridotti di $ 12 miliardi, di riflesso in parte alla gravita della
recessione. Gli afflussi nei paesi continentali della Comunita europea sono scesi in
minore misura fino a circa $46 miliardi. Gli investimenti in Francia hanno segnato
un nuovo record di oltre $11 miliardi, mentre in Spagna essi si sono
notevolmente contratti. Con un’evoluzione forse sorprendente, gli investimenti

Movimenti di capitali per investimenti di portafoglio
nei paesi industriali

1975-79 ‘ 1980-84 ‘ 1985-89 | 1990 ‘ 1991’
in miliardi di dollari USA, medie annue
Totale deflussi 12,4 41,8 176,8 151,6 2776
di cui: Stati Uniti 58 58 95 285 46,2
Giappone 26 138 89,9 397 74,3
Comunita europea 38 18,9 62,6 79,8 144,0
Totale afflussi 25,0 57,8 186,0 159,1 388,7
di cui: Stati Uniti 46 16,7 592 2,9 523
Giappone 30 11,9 23,3 34,7 115,3
Comunita europea 85 17,7 704 94,4 173.7
Per memoria:
acquisizioni di titoli azionari’ 37 10,8 314 —16,0 90,1
di cui: Stati Uniti 1.5 34 87| —145 9.2
Giappone -02 35 —9,1 — 133 46,8
Comunita europea 2,2 2,1 22,7 1.5 32,1

"In parte stime. ? Paesi del Gruppo dei Dieci esclusa |'ltalia, piti Australia, Austria, Finlandia, Norvegia,
Portogallo, Spagna e Sudafrica.

Fonti: FMI, Balance of Payments Statistics; statistiche nazionali; stime BRI.
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diretti esteri in Germania sono ammontati lo scorso anno a soli $ 3 miliardi, il che
fa ritenere che le imprese estere non abbiano svolto un ruolo di primo piano
nella ricostruzione della Germania orientale.

In netto contrasto con i paesi industriali, nel 1991 I'investimento diretto nei
PVS si & ancora una volta fortemente accresciuto. Tre sono gli aspetti salienti di
questo andamento. L'investimento nelle economie asiatiche in rapida espansione
& rimasto sostenuto, traendo origine in gran parte nelle aree a reddito pil
elevato, segnatamente le quattro NIEs, e indirizzandosi verso i paesi a reddito pil
basso, soprattutto Cina, Indonesia, Malaysia e Tailandia. Un secondo aspetto,
alquanto pil recente, € costituito dalla ripresa degli investimenti esteri in
America Latina. L'ampia liberalizzazione delle politiche commerciali, la maggiore
apertura agli investimenti esteri e le politiche macroeconomiche orientate alla
stabilizzazione sono tutti fattori che hanno contribuito alla creazione di un clima
pia favorevole agli investitori esteri di quanto non avvenisse da molti anni. La
terza e pil recente tendenza é stata quella all'aumento degli investimenti nell’Eu-
ropa orientale. L'Ungheria ha conseguito i migliori risultati, in quanto nel 1991 ha
attratto fondi per circa $ 1'/2 miliardi, pit del quadruplo rispetto all'anno prece-
dente. Tuttavia, il totale degli investimenti diretti esteri nel complesso dell’Eu-
ropa orientale continua ad essere relativamente modesto.

Investimenti di portafoglio

Gli investimenti esteri sui mercati mobiliari internazionali hanno raggiunto
un nuovo record lo scorso anno, con una crescita di quasi il 150% degli afflussi
totali (tabella precedente). | fondi defluiti da Stati Uniti e Regno Unito per
essere collocati in titoli azionari esteri sono saliti, per entrambi i paesi, a pil di
$ 30 miliardi, dopo i modesti livelli del 1990. Gli investitori esteri, a quanto
sembra non scoraggiati dal clima di pessimismo prevalente all'interno del paese
per gran parte dell'anno, hanno collocato in titoli azionari del Giappone I'importo
record di $47 miliardi, dopo essere stati, I'anno precedente, venditori netti di
fondi per circa $ 13 miliardi. Il mercato azionario statunitense ha altresi benefi-
ciato di un’evoluzione positiva nelle aspettative, in quanto gli investitori esteri vi
hanno collocato nuovi fondi per quasi $ 10 miliardi dopo aver disinvestito per circa
$ 15 miliardi nel 1990. Infine, gli investimenti di portafoglio esteri sono aumentati
in diversi PVS, e la privatizzazione di imprese pubbliche ha attratto fondi in
America Latina.

Anche gli investimenti netti in titoli obbligazionari esteri si sono accresciuti
in misura apprezzabile. L'incremento degli investimenti in titoli USA & eviden-
ziato dalla forte ripresa degli acquisti di buoni del Tesoro americani da parte di
operatori non bancari esteri. L'investimento in obbligazioni interne tedesche e
giapponesi ha segnato nuovi record mentre le emissioni all’estero di titoli obbli-
gazionari di imprese giapponesi hanno registrato una forte ripresa, pur restando
ben al disotto degli elevatissimi livelli raggiunti nel 1989. Le acquisizioni estere di
obbligazioni canadesi e spagnole sono altresi considerevolmente aumentate.

Finanziamento dei principali squilibri

Si sarebbe potuto presumere che la concomitanza di un crescente avanzo
commerciale del Giappone, di un rallentamento dell'investimento diretto
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Movimenti di capitali: Stati Uniti, Giappone e Germania
Voci 1988 | 1989 | 1990 1991
anno |1°sem.‘2°sem.
in miliardi di dollari USA
Stati Uniti
movimenti di capitali 89,9 {1233 | 63,6 |-161 |-229 | 68
di cui:
investimenti diretti 415 | 37.2 38 (- 73 |- 42|- 31
titoli’ 387 | 460 |-256| 61| 150|- 89
fondi bancari non compresi sopra 139 | 121 | 153|116 |-257 | 141
discrepanza statistica - 92| 184 | 635 |- 31 |- 46 1,4
variazioni nella posizione monetaria
ufficiale netta’ 36,3 |-170 | 286 | 247 | 28| 219
Giappone
movimenti di capitali -64,1 |-81,9 |-56,7 [-90,0 |-44,4 |-45,6
di cui:
investimenti diretti —~34,7 |-452 (46,3 |-294 |-186 |-10.8
titoli 66,7 (-28,0 |- 50| 41,0 95| 315
fondi bancari non compresi sopra 445 | 86 |-136 [-935 |-229 |-70,6
discrepanza statistica 28 -220(-209 |- 7.8 |- 33 |- 45
variazioni nella posizione monetaria
ufficiale netta’ -155 | 247 [ 209 | 171 | 155 | 16
Germania
movimenti di capitali’® -69,9 |-67,5 |1-396 | 194 74| 122
di cui:
investimenti diretti -103 |- 7,5 1-208 |-186 |- 7,7 |-10,9
titoli* -437 |- 44 |- 24| 238|- 31| 269
fondi bancari, a breve -104 |-30,3 |- 1,0 | 231 | 339 (-107
altri fondi privati, a breve -125 (-274 |-11.3| 35|- 49| 83
variazioni nella posizione monetaria
ufficiale netta’ 19,2 | 10,0 [~ 6,9 0,3 4,3 (- 41
" Compresi i titoli del Tesoro USA. ?Variazioni nelle riserve in oro e valute estere meno variazioni
nelle passivita verso autorita monetarie estere, esclusi gli aggiustamenti di cambio. Il segno (—) indica
un aumento delle attivita ufficiali. * Compresa la discrepanza statistica. * Compresi i titoli emessi da
mutuatari interni ufficiali.
Fonte: statistiche nazionali.

giapponese all’estero e di un forte incremento nella domanda estera di titoli
azionari nipponici avrebbe esercitato una decisa pressione al rialzo sullo yen.
Tuttavia, un importante fattore che ha agito in senso contrario ¢ stato il fatto che
le banche giapponesi hanno esportato capitali per un importo di circa $ 93 mi-
liardi per il complesso dell’'anno; come si pud desumere dalla tabella, nel secondo
semestre i deflussi sono stati massicci. Cio si & tradotto in una forte contrazione
delle passivita esterne, di riflesso a diversi fattori. Anzitutto, la pit debole
domanda di prestiti bancari all'interno del paese ha ridotto gli incentivi per le
banche giapponesi a raccogliere fondi all’estero. In secondo luogo, la diminuzione
dei deflussi di capitali a lungo termine — segnatamente investimenti diretti e
prestiti bancari — si & accompagnata a una simultanea contrazione dei flussi di
finanziamento bancario a breve termine. Una delle tendenze pit significative nel
panorama finanziario internazionale della seconda meta degli anni ottanta, ossia la

102

Le banche
giapponesi
esportano fondi



Flussi di capitale
in Germania

Incremento degli
investimenti USA
all'estero

Rallentamento
nella crescita
delle riserve
mondiali

massiccia importazione di capitali ad opera delle banche giapponesi, & stata,
dunque, completamente rovesciata.

La struttura dei flussi di capitale tedeschi & altresi sensibilmente variata fra il
primo e il secondo semestre dello scorso anno. Il differenziale di rendimenti posi-
tivo delle obbligazioni tedesche rispetto a quelle statunitensi— paria circa 1 punto
percentuale all'inizio dell'anno — & diminuito nella prima parte del 1991. Dato che
le aspettative degli operatori sui mercati valutari hanno teso a favorire il dollaro
fino a meta anno, l'investimento estero in obbligazioni tedesche é stato insolita-
mente depresso, mentre |'investimento tedesco in obbligazioni estere rimaneva
sostenuto. Poiché il tradizionale deflusso netto per investimenti diretti all’estero &
perdurato anche dopo l'unificazione tedesca, il cospicuo disavanzo sia nelle partite
correnti sia nei movimenti di capitali a lungo termine ha esercitato una pressione al
ribasso sul marco, e i conti con |'estero sono stati bilanciati soltanto da cospicui
afflussi a breve termine tramite le banche. Tuttavia, i fattori che deprimevano gli
investimenti esteri in obbligazioni tedesche hanno segnato un'inversione di
tendenza nel secondo semestre dell’anno, allorché il differenziale a lungo termine
si & nettamente ampliato; la domanda estera di obbligazioni tedesche si & cosi
rivelata sufficientemente forte da controbilanciare il disavanzo di parte corrente.

In una situazione di quasi-pareggio delle partite correnti USA nel 1991, gli
afflussi ufficiali netti di quasi $ 25 miliardi, per lo pil sotto forma di accresciute
attivita ufficiali estere negli Stati Uniti, si sono accompagnati a deflussi privati
netti. Uno sviluppo degno di nota consiste nel fatto che gli investimenti diretti
USA all’estero hanno sopravanzato gli investimenti diretti esteri negli Stati Uniti,
per la prima volta dal 1980. Inoltre, nel 1991 le acquisizioni nette USA di titoli
esteri hanno registrato I'importo record di $46 miliardi, pur rimanendo al
disotto delle acquisizioni private estere di titoli USA; cid potrebbe indicare una
nuova tendenza delle istituzioni finanziarie USA a diversificare progressivamente
i loro investimenti di portafoglio a favore delle attivita estere.

Riserve internazionali

Lo scorso anno la crescita delle riserve non auree totali é stata di $51 miliardi,
rispetto a $ 120 miliardi nel 1990. | PVS come gruppo hanno registrato ampie
acquisizioni, e vi sono stati cospicui incrementi in diversi paesi a medio reddito
fortemente indebitati. Per la prima volta dal 1984, le disponibilita del Gruppo dei
Dieci si sono contratte, e un ulteriore calo di $15 miliardi & intervenuto nel
primo trimestre del 1992, tuttavia dovuto in misura pil che proporzionale agli
effetti di cambio. Passando a considerare la struttura delle attivita detenute, un
aspetto degno di nota é stato l'incremento delle posizioni di riserva sul FMI e
delle disponibilita di ECU ufficiali. Si ¢ ridotta la quota delle riserve ufficiali
detenute sotto forma di depositi bancari.

Sebbene la crescita del 5,6%0 delle riserve non auree corrisponda ad appena
un terzo circa di quella dell'anno precedente, essa & rimasta nondimeno ben al
disopra dell’incremento nominale del commercio mondiale. Se si escludono gli
effetti di cambio, |'espansione & ammontata al 5,3%0. Dato che le scorte fisiche di
oro detenute come attivita di riserva sono rimaste virtualmente invariate
(Capitolo VI), la diminuzione del valore delle disponibilita auree ufficiali & quasi
interamente dovuta alla flessione del 9,6%0 nel prezzo di mercato dell'oro.
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Variazioni nelle riserve globali
Aree e periodi Oro Valute |Posizioni| DSP ECU Totale
estere |diriserva ufficiali | riserve
sul FMI non auree
in milioni S-S I . . .1
; in miliardi di dollari USA, a prezzi correnti
di once
Gruppo dei Dieci
1989 -4,4 - 85 25,8 -0,9 -0,5 -1,1 233
1990 -1.4 - 78 514 28 1,9 -0.7 554
1991 -1,9 -28,0 -36,1 39 0,1 1.7 -30,4
Consistenze’ 7256 | 2564 | 3115 28,9 227 545 | 4176
Alcri paesi industriali
1989 0,5 - 05 6,7 0,3 0,1 0,2 7,3
1990 0,7 - 05 30,7 -0,1 - 1,3 31,9
1991 2,1 - 22 1 2¢] 0,2 -0,2 28 14,9
Consistenze’ 79,3 280 | 1460 38 24 127 | 1649
Paesi dell’Europa orientale’
1989 0,5 0,1 2,3 - 0,1 - 24
1990 -2,3 - 1,0 - 80 - -0,1 - - 8,1
1991 0,3 - 02 - 18 - 0,2 - - 1,6
Consistenze’ 7.7 27 18,0 — 0,2 - 18,2
NIEs*
1989 0,1 - 01 52 0,2 - - 54
1990 =4 =i 6,1 0,1 - - 6,2
1991 - - 05 15,2 - - - 15,2
Consistenze’ 13,9 49| 1296 0,4 0.2 - 1302
Paesi in via di sviluppo
1989 -20 - 18 114 -4,2 0.1 - 7.3
1990 0,9 - 09 37,1 -2,5 0,2 - 348
1991 -1,6 - 49 538 -0,9 0,3 - 532
Consistenze’ 113,1 40,0 226,0 39 39 - 2338
Totale
1989 -53 -10,8 51,4 —4.,6 -0,2 -0,9 45,7
1990 -2,1 -10,3 17,3 0,3 2,0 0,6 120,2
1991 =11 -358 43,2 3,2 0,4 4,5 51,3
Consistenze’ 939,6 3320 831,1 37,0 29,4 67,2 964,7
! Le riserve auree sono stimate a prezzi di mercato. A fine 1991. * Albania, Bulgaria, Cecoslovacchia, ex lugoslavia, Polonia,
Romania, Ungheria ed ex Unione Sovietica. | dati per I'Albania, la Bulgaria e, per il 1989, per I'ex Unione Sovietica si riferiscono
ai depositi presso le banche dichiaranti alla BRI. * Corea del Sud, Singapore e Taiwan.

Uno sviluppo particolarmente rilevante lo scorso anno é stata la significativa
flessione nelle disponibilita non auree di Stati Uniti, Germania e Giappone. E’
questa la prima volta, dopo I'adozione dei cambi fluttuanti, che tutti
e tre i principali paesi a valuta di riserva hanno registrato nel medesimo
anno una diminuzione delle proprie disponibilita. Il motivo principale ¢ che I'im-
patto sulle riserve degli interventi coordinati intrapresi per influenzare il tasso di
cambio del dollaro, i quali tendono a spingere le riserve degli Stati Uniti e quelle
di altri paesi in direzione opposta, € stato pil che controbilanciato da altre
transazioni.

Dopo essersi pil che quadruplicate nell’arco di soli quattro anni, a meta
1991 le riserve USA in valuta estera si situavano a livelli che le autorita ritenevano
eccedere di molto i fabbisogni previsti. Al fine di ridurle senza causare turbative
sui mercati, I'istituto di emissione statunitense ha condotto con due altre banche
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centrali una serie di operazioni bilaterali fuori mercato. Cedendo valute estere
per il controvalore di oltre $8,5 miliardi, esso ha cosi diminuito le riserve inter-
nazionali.

Simili operazioni fuori mercato hanno ridotto di $5,5 miliardi le riserve
della Germania. | pagamenti a titolo di contributo per i costi della guerra del
Golfo e le vendite occasionali di dollari verso la fine della primavera hanno
controbilanciato i redditi da interesse e altri introiti, sicché nel 1991 le riserve
tedesche si sono contratte del 7%. Quanto al Giappone, il decremento di
$ 7.7 miliardi nelle riserve in valuta si e verificato per lo pit in primavera, in
concomitanza del forte apprezzamento del dollaro e delle erogazioni per contri-
buti nipponici alla guerra del Golfo.

Sulle riserve di vari paesi membri della Comunita europea hanno inciso gli
sviluppi nell'ambito dello SME. In presenza di un crescente disavanzo di parte
corrente e di afflussi di capitale in declino, I'ltalia ha attinto in larga misura alle
proprie riserve. La contrazione di queste si & concentrata in primavera e nel
tardo autunno, allorché la lira & scesa da una posizione prossima al limite
superiore della banda ristretta ad una ben al disotto della parita centrale. Nel
primo trimestre del 1992 si & avuto un ulteriore calo di $ 2 miliardi nel volume
delle riserve. Le pressioni in seno allo SME sono parimenti all'origine della diminu-
zione delle riserve ufficiali di Francia e Danimarca, le cui valute sono rimaste nella
meta inferiore della banda stretta per I'intero arco del 1991.

Per contro, gli elevati tassi d'interesse in Spagna hanno continuato ad
attrarre capitali in misura ben superiore a quella necessaria per finanziare il
disavanzo corrente. All'inizio dell’anno la peseta ha raggiunto il limite superiore
della sua banda di fluttuazione (pari al 6%), e le disponibilita di riserva sono
aumentate di oltre un quarto. Anche il Portogallo, che ha aderito agli AEC
soltanto nell’aprile 1992, ha registrato ampi afflussi di capitale, e le sue riserve si
sono accresciute di oltre il 40%bo.

Dato che la sterlina & rimasta nella parte mediana o inferiore della banda
larga per l'intero 1991, I'espansione delle riserve del Regno Unito non puo essere
attribuita ad un’eccessiva pressione al rialzo sul tasso di cambio ma & stata la
conseguenza di una serie di transazioni speciali. Nel primo trimestre i proventi di
un'ampia emissione obbligazionaria in ECU sono andati a incrementare le riserve.
Cosi pure i pagamenti di altri paesi a fronte dei costi della guerra del Golfo e
quelli connessi alla privatizzazione hanno incrementato le attivita ufficiali.

La Norvegia e la Finlandia, che hanno optato per I'ancoraggio delle rispet-
tive valute al’lECU nel 1990 e nel 1991, hanno registrato un sensibile calo
delle riserve. In Norvegia questa flessione ha rispecchiato gli interventi a
sostegno della corona a seguito di ampi deflussi di capitale a breve dalle istituzioni
finanziarie. In Finlandia la forte contrazione & dovuta ai massicci interventi a
sostegno del marco finlandese, sia nel primo semestre dell’anno sia poco prima
della svalutazione del 12%0 del tasso centrale di questa moneta rispetto all’ECU,
avvenuta in novembre.

La contrazione globale delle riserve non auree aggregate dei paesi dell’Eu-
ropa orientale cela andamenti assai differenziati da paese a paese. Grazie all'anda-
mento favorevole delle partite correnti e agli afflussi di capitale, sia I'Ungheria
che la Cecoslovacchia hanno notevolmente accresciuto le proprie riserve.
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Riserve ufficiali non auree (per paesi)’
Paesi e aree Variazioni Consi-
stenze a
1989 1990 1991 fine 1991
in miliardi di dollari USA
Paesi industriali 30,6 87,3 —15,5 582,5
Stati Uniti 26,8 87 — 56 66,7
Altri paesi del Gruppo dei Dieci = 35 46,7 —248 350,9
Giappone -128 =55 - 64 72,0
Germania 2.4 6,8 — 44 63,0
Italia 12,1 15,9 —-14,0 48,7
Regno Unito -'9,3 1.1 6,0 41,9
Francia - 0,7 12,1 - 54 31,3
Svizzera 1,0 3,9 - 02 29,0
Svezia 1.1 84 0,3 18,3
Paesi Bassi 0,5 0,9 0,4 17,8
Canada 0,7 1,8 - 1,6 16,3
Belgio 1.5 1,3 0,5 12,6
Altri paesi industriali 7.3 31,9 14,9 164,9
di cui: Spagna 44 9.7 14,7 65,8
Portogallo 4,9 45 6.2 20,6
Norvegia 05 16 - 21 132
Finlandia - 13 4.5 - 20 7.6
Danimarca — 44 42 - 32 7.4
Paesi dell'Europa orientale” 24 -8, - 16 18,2
di cui: Polonia 0,3 22 - 09 3,6
Ungheria - 0.2 -0,2 22 33
Cecoslovacchia 06 -1,1 2,1 32
ex lugoslavia 1,8 1,3 - 28 27
NIEs* 5.4 6,2 15,2 130,2
di cui: Taiwan - 07 -08 10,0 824
Singapore 33 74 6.4 341
Paesi in via di sviluppo 7.3 34,8 532 2338
di cui: Cina - 06 11,6 14,1 43,7
Messico Y 35 7,9 17,7
Tailandia 34 38 4,2 17,5
Venezuela 1,0 4,2 2,3 10,7
Argentina - 1,9 31 2,1 6,6
Egitto 0.3 1,2 26 53
India - 1,0 -23 2,1 3,6
Filippine 04 -05 2,3 32
Totale 45,7 120,2 51,3 964,7
Per memoria: riserve in percentuale delle importazioni totali
15 paesi del ’Piano Baker™ 18,8 255 32,3
' Comprese le posizioni in ECU ufficiali. *Si veda la tabella di pagina 104 per i raggruppamenti di paesi.

D’altro canto, le attivita ufficiali della Polonia, che nell'ottobre 1990 avevano
superato i $ 5 miliardi, segnando cosi il massimo storico del dopoguerra, si sono
contratte di un quinto, dopo che la bilancia corrente € divenuta ampiamente
deficitaria.
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| due paesi in corso di disgregazione hanno registrato gravi perdite di riserve.
In lugoslavia le attivita sull’estero sono diminuite di oltre il 50%. Quanto
all'Unione Sovietica e agli stati ad essa succeduti, non sono disponibili informa-
zioni precise sulle loro riserve valutarie. |l totale dei depositi di residenti dell’ex
Unione Sovietica presso le banche dichiaranti alla BRI ammontava a fine 1991 a
circa $9 miliardi, ma si pud presumere che soltanto un’esigua frazione di
quest’importo si trovasse sotto il controllo diretto delle autorita monetarie. Una
parte di questi depositi & verosimilmente il riflesso della fuga di capitali gia
menzionata nel corso di questo capitolo; un’altra pud essere il risultato dei
trasferimenti intesi ad alleviare la penuria di fondi delle affiliate estere delle
banche sovietiche.

Nelle NIEs dell’Asia, i cospicui incrementi di riserve di Taiwan e Singapore
hanno pill che compensato la modesta flessione registrata nella Corea del Sud. Le
disponibilita ufficiali di Taiwan, aumentate lo scorso anno del 14%o, sono ora le
maggiori del mondo. Questa rapida espansione delle riserve ha creato problemi
di controllo monetario, in quanto le autorita hanno incontrato difficolta nel
neutralizzarne I'impatto sulla liquidita interna.

L'eccezionale accumulo di riserve nei PVS ha contribuito ad alleviare quella
penuria di liquidita internazionale che in taluni paesi aveva ostacolato il processo
di riforma e di aggiustamento strutturale. Benché sia stata generalizzata, la
crescita delle riserve ha interessato principalmente i paesi a medio reddito, alcuni
dei quali avevano da lungo tempo problemi di servizio del debito. | paesi pi
poveri — che non possono mutuare liberamente fondi dai mercati internazionali —
incontrano tuttora gravi vincoli di liquidita.

Il maggiore incremento delle riserve registratosi in un singolo PVS é stato
quello della Cina: I'avanzo corrente eccezionalmente ampio ha consentito una
crescita delle disponibilita che ha sopravanzato quella di Taiwan ed é stata
seconda soltanto a quella della Spagna. Gli afflussi di capitale hanno provocato un
accumulo di riserve in Messico, Tailandia e Venezuela. L'incremento delle attivita
ufficiali dell’India per I'insieme del 1991 cela massicci deflussi verso meta anno,
allorché il paese ha dovuto far fronte ad una grave crisi di liquidita, seguiti succes-
sivamente da una ricostituzione delle riserve (Capitolo IlI).

Per quanto concerne la composizione delle riserve, la tendenza all'incre-
mento della quota di valuta estera sulle disponibilita non auree, che durava
senza interruzione da sette anni, ha segnato una battuta d’arresto nel 1991. Cio
¢ ascrivibile alle transazioni fuori mercato, che hanno assorbito disponibilita
in valuta, nonché all'incremento sia delle posizioni di riserva sul FMI sia degli
ECU ufficiali.

Poiché la maggioranza dell’85%0 necessaria per I'approvazione della propo-
sta, avanzata nel giugno 1990, di accrescere del 50%0 le quote dei paesi membri
non € stata ancora raggiunta, I'aumento registrato lo scorso anno nelle posizioni
di riserva sul FMI & dovuto principalmente all’espansione dei prestiti erogati dal
Fondo, che per la prima volta dal 1985 ha determinato un incremento nella massa
totale dei suoi crediti in essere. Cio ha riflesso I'allargamento delle operazioni del
FMI dagli interventi tradizionali a sostegno delle bilance dei pagamenti alla forni-
tura di fondi per alleviare I'onere del debito e del suo servizio e alla promozione
del processo di trasformazione in Europa orientale. A fine 1991, il Fondo aveva
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cinquanta programmi in corso di attuazione rispetto a quarantatré al termine
dell’'anno precedente.

Le disponibilita di ECU ufficiali, create tramite swaps fra membri dello SME
e il Fondo europeo di cooperazione monetaria, sono aumentate di $4,1 miliardi.
Poiché il prezzo dell’oro usato negli swaps rotativi € calato, questo incremento &
da attribuirsi a un’espansione nelle disponibilita in dollari dei paesi partecipanti
allo SME. Un ulteriore importo di $0,4 miliardi & stato creato come risultato di
operazioni di finanziamento a brevissimo termine. Valutata a prezzi costanti,
I'espansione degli ECU ufficiali € ammontata a meno di $ 3 miliardi.

Lo scorso anno si & manifestato un certo qual ritorno alla composizione
delle riserve tipica dei decenni precedenti, con un incremento delle disponibilita
in dollari superiore a quello delle riserve in altre valute e un trasferimento di
fondi dai depositi bancari verso i buoni del Tesoro e altri titoli. Questa espan-
sione delle disponibilita in dollari rispecchia in parte il profilo geografico della
crescita delle riserve. | PVS hanno registrato incrementi insolitamente ampi della
loro liquidita internazionale e hanno mostrato una preferenza per gli strumenti
denominati in dollari. Diversamente dai paesi europei partecipanti agli AEC, essi
in genere non ritengono necessario detenere le valute dei paesi limitrofi a fini
d’intervento.

Le stime indicano che riserve in dollari per circa $26 miliardi sono state
collocate direttamente negli Stati Uniti, mentre le disponibilita ufficiali nella
stessa moneta presso banche al di fuori degli Stati Uniti sarebbero aumentate di
soli $ 8 miliardi circa. Il diminuito ricorso al sistema bancario quale sbocco per le

Composizione delle riserve ufficiali in valuta estera'

Voci Variazioni Consi-
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 [St€nze
afine
1991
in miliardi di dollari USA
Totale 142,7 48,9 54,1 84,2 42,5 | 8311
Riserve in dollari 103,3 38 43| 362 | 3072 | 4621
di cui detenute:
negli Stati Uniti 538 | 40,1 =41 | 297 | 258\ 3166
presso banche al di fuori
degli Stati Uniti? 157 —6,1 27 9,6 83| 107.6
Riserve non in dollari 394 | 451 | 498 | 480 | 123 | 3690
di cui: detenute presso banche® 26,1 | 247 93| 166 |—295| 1243
Per memoria:
riserve identificate in:
marchi 19.3| 21.8| 234| 95|- 21| 1524
yen 7,8 4.6 10,6 16,1 77 86,4
ECU privati 1.4 81 7.3 13,7 23 38,6
sterline 1.3 4,0 2,3 4,3 541 300
franchi francesi 0,7 1.8 27 76| 101 275

' Stime di fonti FMI e BRI. Variazioni calcolate a tassi di cambio costanti (di fine periodo) al netto degli
effetti di cambio. ? Depositi delle istituzioni monetarie ufficiali presso banche dichiaranti alla BRI.
Sono compresi tutti i depositi presso queste banche di Cina, Albania, Bulgaria e, fino al 1989, dell'ex
Unione Sovietica.
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riserve ufficiali & stato ancora piG pronunciato per altre valute. Le disponibilita
ufficiali in valute diverse dal dollaro detenute presso le banche dichiaranti alla BRI
sono diminuite di circa $ 30 miliardi; il declino pit forte é stato registrato dal
marco ($ 13 miliardi) e dallo yen ($9 miliardi). La riduzione generalizzata del
differenziale fra tassi sui depositi delle banche commerciali e sui buoni del Tesoro
potrebbe spiegare lo spostamento manifestatosi nella composizione delle dispo-
nibilita di riserva a favore dei titoli.
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V. Politica monetaria: aspetti nazionali e
internazionali

Aspetti salienti

Il periodo che comprende il 1991 e i primi mesi del 1992 é stato caratterizzato
da andamenti fortemente contrastanti nella conduzione della politica monetaria
e nel coordinamento monetario internazionale. La politica monetaria ha subito
un allentamento negli Stati Uniti e in Giappone allo scopo di favorire I'espansione
economica, mentre & stata inasprita in Germania per contrastare le spinte infla-
zionistiche. In un certo numero di paesi le fluttuazioni cicliche dei prezzi delle
attivita, unitamente all'ingente accumulazione di debito, hanno sollevato la
questione se sia opportuno che la politica monetaria reagisca a simili sviluppi.
Un'ulteriore questione concerne il modo in cui i cambiamenti nei meccanismi di
trasmissione degli impulsi monetari, intervenuti in seguito alla deregolamenta-
zione e innovazione finanziaria degli anni ottanta, abbiano inciso sulle opzioni
operative delle banche centrali e sulla loro capacita di conseguire gli obiettivi di
inflazione e di crescita economica.

Sebbene nel corso del 1991 siano cresciuti i timori circa i vincoli di breve
periodo sull’autonomia monetaria dei singoli paesi europei, in dicembre i Capi di
stato e di governo dei paesi CEE hanno raggiunto un accordo che pone le basi
per la creazione di un’unione monetaria entro la fine del decennio. Il Trattato di
Maastricht statuisce I'obiettivo primario della stabilita dei prezzi e definisce la
struttura di un Sistema europeo di banche centrali autonomo. Esso fissa i criteri
di convergenza in termini d'inflazione, nonché di disavanzo e di debito pubblico
che i paesi dovranno soddisfare prima di poter aderire all'unione. Permangono
tuttavia incertezze quanto al conseguimento dell'obiettivo proclamato e di risul-
tati economici complessivi soddisfacenti.

Lo scorso anno si € caratterizzato per |'assenza di iniziative esplicite volte
a coordinare la politica monetaria dei maggiori paesi, giacché in generale le
autorita non hanno ritenuto che la situazione le richiedesse. Tuttavia & stato
riaffermato il consenso internazionale sull’'esigenza di procedere ulteriormente
nelle riforme strutturali e di accrescere a medio termine la propensione al
risparmio nelle economie industriali. Sono proseguiti nei consessi internazionali
la cooperazione e lo scambio di informazioni, che potranno fornire la base per un
pit stretto coordinamento delle politiche qualora ne riemergesse la necessita.

La politica monetaria nel 1991-92

Le politiche di tasso d’interesse nelle maggiori economie

Gli approcci divergenti delle politiche di tasso d'interesse a breve perseguite
negli Stati Uniti, in Giappone e in Germania durante gli ultimi dodici mesi
sono stati essenzialmente il riflesso delle differenti situazioni congiunturali.
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Tuttavia l'azione delle banche centrali & stata anche condizionata da sviluppi
specifici intervenuti nei rispettivi mercati finanziari e del lavoro, nonché dalle
differenti valutazioni circa le priorita da attribuire al sostegno dell’attivita produt-
tiva ovvero al ripristino della stabilita dei prezzi. L'ulteriore allentamento della
politica negli Stati Uniti ha rispecchiato I'intendimento della Federal Reserve di
attenuare i vincoli che si riteneva gravassero sul ritmo della ripresa economica a
causa delle eccessive esposizioni debitorie e delle condizioni restrittive dal lato
dell'offerta del credito. L'elevato livello dei prezzi delle attivita e le condizioni
tese sul mercato del lavoro sono state alla base della cautela mostrata dalla Banca
del Giappone nel favorire un calo dei tassi d'interesse del mercato nei primi mesi
del 1991. La politica della Bundesbank ha chiaramente tenuto conto della
minaccia posta alla stabilita dei prezzi dalle elevate rivendicazioni salariali e dal
disavanzo di bilancio causato dall'unificazione.

Il forte calo del tasso sui federal funds negli Stati Uniti fra il dicembre 1990 e
I'aprile 1991 aveva avuto la finalita di riportare I'economia su un sentiero di
crescita moderata compatibile con una ridotta inflazione, controbilanciando
I'impatto dei vincoli finanziari. Le indicazioni di un andamento cedente dell’eco-
nomia hanno indotto ad attuare un ulteriore deciso allentamento della politica
monetaria, fra il giugno e il dicembre 1991, mediante una rapida successione di
mosse volte a contrastare I'indebolimento della fiducia delle imprese e dei consu-
matori. Nell'aprile 1992 il tasso sui federal funds si situava 4,5 punti percentuali al
disotto del livello di meta 1990.

In Giappone, in presenza di un rallentamento del ritmo di crescita econo-
mica e di un'attenuazione delle spinte sui prezzi al consumo nel corso del 1991, la
politica monetaria € stata manovrata al fine di facilitare un "atterraggio morbido”.
La Banca del Giappone ha assecondato il calo progressivo dei tassi di mercato a
breve a partire dal giugno 1991, abbassando il saggio di sconto ufficiale in quattro
riprese fra il mese di luglio e gli inizi di aprile 1992. Le curve dei rendimenti a
breve fanno ritenere che ognuna di queste variazioni era da tempo attesa sui
mercati.

Sebbene anche in Germania le pressioni della domanda aggregata si fossero
attenuate fin dalla primavera del 1991, dopo la meta dell’anno le prospettive in
termini d'inflazione sono andate deteriorandosi sotto I'influsso di accordi salariali
che hanno comportato in media un incremento di quasi il 7% nel 1991, e di
ulteriori consistenti rivendicazioni per la tornata contrattuale del 1992. La
Bundesbank ha innalzato i tassi ufficiali in tre riprese fra febbraio e dicembre,
dando spazio ad un modesto aumento del tasso di mercato a brevissimo termine,
che & rimasto generalmente prossimo al tasso ”"Lombard”. 'aumento attuato in
dicembre, dopo la conclusione dell'accordo di Maastricht, si & posto in contrasto
con la riduzione di un intero punto percentuale del tasso di sconto della Federal
Reserve annunciata il giorno successivo.

La politica di tasso d'interesse a breve ha interagito con andamenti forte-
mente differenziati dei rendimenti a lungo termine. Negli Stati Uniti la lenta
risposta ai cali dei tassi a breve e il successivo rimbalzo agli inizi di quest’anno dei
tassi a lunga hanno suscitato dubbi circa la capacita di una politica monetaria pit
lasca di stimolare I'economia. In Germania la discesa dei tassi a lunga in due riprese,
ciascuna delle quali seguiva dappresso un inasprimento della politica monetaria,
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é stata diffusamente interpretata come un'indicazione della fiducia che l'inflazione
sarebbe stata mantenuta sotto controllo. Il successivo rialzo, tuttavia, & stato un
chiaro indizio del fatto che in mercati finanziari globalizzati le dinamiche dei rendi-
menti obbligazionari nei diversi paesi sono alquanto sincronizzate.

Gli effetti sul tasso di cambio delle discordanti politiche monetarie non sono
stati visti con sfavore. Invero, i mercati valutari sono stati considerati ovunque come
un importante canale di trasmissione della politica monetaria. |l divergente orienta-
mento della manovra monetaria ha chiaramente contribuito al deprezzamento del
dollaro nel periodo luglio-dicembre 1991, il quale non si poneva in conflitto con gli
obiettivi interni dei maggiori paesi. La Federal Reserve ha accettato un certo
indebolimento del dollaro in quanto potenzialmente utile nel promuovere la
crescita delle esportazioni statunitensi. La Banca del Giappone, per converso, ha
visto nel graduale rafforzamento dello yen un valido strumento per favorire
I'aggiustamento esterno. La Bundesbank & parsa ritenere che I'apprezzamento del
marco rispetto al dollaro avrebbe contribuito a moderare I'inflazione da costi.

Il rallentamento dell’espansione del credito negli Stati Uniti e in Giappone si
é rispecchiato nell'andamento degli aggregati monetari ampi. In certa misura la
ridotta crescita monetaria ha potuto essere riguardata come argomento a favore
di un allentamento della politica. Tuttavia, la collocazione temporale e la portata
della manovra monetaria sono state influenzate principalmente dagli sviluppi
correnti sul piano dell’economia e della fiducia degli operatori economici. In
Germania una certa accelerazione nella crescita della moneta indotta dall’espan-
sione del credito nel corso del 1991 é stata una delle ragioni alla base dell'inaspri-
mento della politica in dicembre.

Le politiche di tasso d’interesse negli altri paesi dello SME

Fra il gennaio e I'aprile 1991 taluni paesi che partecipano agli Accordi europei
di cambio (AEC) dello SME con banda di fluttuazione ristretta — Francia, Belgio,
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Danimarca, Irlanda e Italia — si sono avvalsi della debolezza del marco per
favorire la discesa dei tassi d'interesse di mercato influenzabili dalla politica
monetaria. | tassi a breve in Francia, Belgio e Danimarca sono venuti a colli-
mare con i tassi tedeschi, come era avvenuto gia da lungo tempo per quelli
dei Paesi Bassi.

In Belgio e nei Paesi Bassi, dove la politica della banca centrale si & basata sul
mantenimento delle fluttuazioni del cambio con il marco entro margini assai pit
ristretti di quelli previsti dalla fascia degli AEC, i tassi del mercato monetario
sono rimasti molto vicini a quelli tedeschi. A testimonianza dello stretto coordi-
namento della politica monetaria, in agosto e in dicembre si sono avuti incre-
menti sincronizzati dei tassi ufficiali in Germania, nei Paesi Bassi, in Belgio, in
Danimarca e — all’esterno dello SME — in Austria, dove si & continuato a mante-
nere le oscillazioni del cambio con il marco entro margini assai ristretti. In
dicembre i tassi ufficiali sono stati innalzati anche in Italia e in Irlanda. In considera-
zione del rallentamento dell’attivita economica interna la Banca di Francia ha
consentito al franco francese di restare in prossimita del limite inferiore della
fascia AEC, ed ha incoraggiato modesti cali autonomi dei tassi interni a breve,
riducendo in due riprese, in marzo e in ottobre, i propri tassi d'intervento sul
mercato monetario. In entrambe le occasioni i tassi di mercato a tre mesi sono
successivamente aumentati rispetto a quelli tedeschi. Il tentativo di abbassare i
tassi unilateralmente potrebbe di fatto aver contribuito a indebolire la fiducia del
mercato. In dicembre il tasso ufficiale di intervento sul mercato monetario &
stato innalzato al livello degli inizi del 1991. Nell'ultima parte dell’anno, in partico-
lare dopo che una svalutazione del marco finlandese ha indotto gli operatori del
mercato a dubitare della credibilita di altri impegni di cambio, i tassi del mercato
monetario sono nettamente saliti anche in Italia, Danimarca e Irlanda.

A tratti, nel 1991 i tassi d’interesse a tre mesi in Belgio, nei Paesi Bassi, in
Francia e in Danimarca sono calati al disotto di quelli tedeschi. Tale situazione
non & tuttavia durata a lungo, benché i tassi correnti di incremento dei prezzi al
consumo nella maggior parte dei predetti paesi fossero scesi ad un livello
inferiore a quello della Germania. | tassi d’interesse a breve nei paesi AEC sono
ormai soggetti a un serrato arbitraggio attraverso i mercati eurovalutari. In
mancanza di indicazioni che le autorita intendessero traslare i differenziali d'infla-
zione correnti in un riallineamento verso I"alto nei confronti del marco tedesco,
gli operatori del mercato monetario avevano scarsa convenienza ad offrire tassi
d’interesse sulle altre valute AEC molto pii bassi di quelli sugli strumenti in
marchi. | tassi tedeschi hanno agito sostanzialmente da limite inferiore per i tassi
degli altri paesi. In linea di principio le forze di mercato avrebbero avuto spazio
per determinare un leggero apprezzamento rispetto al marco delle monete che
si situavano nella parte inferiore della fascia AEC. Tuttavia un siffatto apprezza-
mento appariva poco verosimile, visto che i governi non nascondevano il loro
desiderio di una riduzione dei tassi d'interesse. In Francia, nei primi mesi del 1992
una politica del tasso d'interesse che ha permesso al franco francese di avvicinarsi
al marco tedesco nella fascia AEC pare aver contribuito a restringere progressi-
vamente i differenziali d'interesse a breve fra la Francia e la Germania.

La convergenza delle politiche monetarie e la fiducia negli impegni di
cambio in seno allo SME si sono parimenti rispecchiate nei cali registrati fra gli
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Tassi del mercato monetario e rendimenti dei titoli di stato
nei paesi dello SME

Paesi Tassi interbancari a tre mesi' Rendimenti obbligazionari’
livelli differenziali® livelli
dic. | dic. |aprile |marzo| ott. dic. | marzo | marzo | marzo
1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1991 | 1991 1990 1991 1992
fine mese, in percentuale

Germania 83| 92| 92| 98 8,7 8,6 8,1
Paesi Bassi 8,8 9.5 2.2 9.6 |—0,06 0,09 88 8,8 8,5
Belgio 10,4 | 10,1 92| 98(-003]| 002 9.9 94 89
Francia 11,4 | 101 93] 10,2 |—0,22 | 0,64 9.6 9.1 8.8
Danimarca 121 | 104 | 99| 102 |—016 | 027 | 105 9.4 8,9
Irlanda 1271 ] 115 ) 10,2 | 10,7 | 0,75 | 1,08 10,4 9.3 8.8
Italia 126 | 124 | 11,3 | 119 1,53 2,20 12,3 11,4 11,0
Regno Unito | 152 | 140 | 118 | 108 | 099 | 127 | 125 | 10,1 9,9
Spagna 162 | 153 | 135| 126 | 312 | 3,35 148 | 127 11,3
Portogallo 138 | 136 | 142 | 135 | 473 | 453 | 152 | 152 125
Grecia 18,3 | 27,1 | 183 | 22,0 | 13,63 | 18,63

" Per la Grecia, tasso interbancario a un mese; per il Portogallo, buoni del Tesoro.  * Per il Portogallo,
totalita delle emissioni. ? Rispetto alla Germania.

Fonte: statistiche nazionali.

inizi del 1991 e la primavera del 1992 dai tassi d'interesse a lungo termine in tutti
i paesi partecipanti alla fascia ristretta degli AEC.

Nei primi mesi del 1991 la politica antinflazionistica perseguita in Spagna,
che ha mantenuto la peseta vicina al limite superiore della sua banda di oscilla-
zione ampia, € parsa a tratti ostacolare un calo dei tassi d’interesse a breve nel
Regno Unito e in Francia. Tale vincolo ¢ stato allentato nell’estate mediante una
flessione dei tassi d'interesse sulla peseta, in parte incoraggiata alla luce delle
decrescenti pressioni inflazionistiche interne. Agli inizi del 1992, dopo un leggero
aumento dei tassi d'interesse spagnoli del mercato monetario, la peseta e la
sterlina si trovavano nuovamente alle estremita opposte delle loro fasce di
fluttuazione ampie. Lo scorso anno nel Regno Unito 'impegno di cambio nell’am-
bito della banda ampia si & dimostrato nel complesso compatibile con sensibili cali
dei tassi sia a breve che a lungo termine. In Portogallo, paese che ha aderito agli
AEC nell'aprile 1992 con una parita centrale che comportava un tasso di cambio
di mercato situato nella zona superiore della fascia del 6%, i tassi d'interesse
sono calati considerevolmente nel periodo 1991-92.

Le politiche di tasso d’interesse in altri paesi industriali

Dopo che la Norvegia nell'ottobre 1990 aveva adottato per la propria moneta
un ancoraggio all'lECU in sostituzione di un paniere valutario ponderato in
base all'interscambio, la Svezia e la Finlandia hanno annunciato, rispettivamente
nel maggio e nel giugno 1991, un impegno unilaterale a stabilizzare il tasso di
cambio delle rispettive monete in termini di ECU. Sebbene vi sia stata una
convergenza dei tre paesi per quanto riguarda il regime di cambio, i margini di
fluttuazione notificati attorno al tasso centrale vanno ancora dal *+ 1,5%o nel caso
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della Svezia al + 3%o in quello della Finlandia. | nuovi parametri, adottati senza
modificare le parita, sono stati considerati dai mercati pit rigorosi di quelli a cui
si sostituivano. In tutti e tre i casi ne & seguito un sensibile calo dei tassi d'inte-
resse. Gli effetti di una perdita di credibilita sono tuttavia apparsi in seguito,
allorché in un contesto di perturbazioni esterne e di difficolta nel concludere un
accordo salariale nazionale, i tassi a tre mesi in Finlandia sono saliti a circa il 20%o.
Dopo che il marco finlandese ¢ stato svalutato del 12,3%b rispetto all’ECU, essi
sono leggermente regrediti, per poi risalire nuovamente agli inizi dell’aprile
1992. In quel momento i tassi d’interesse a lungo termine in Finlandia erano ad un
livello pari a quello presente prima dell’ancoraggio al’lECU. In Svezia i tassi a tre
mesi hanno toccato punte di quasi il 16%0 a dicembre e del 12,5%0 nell’aprile
1992 ma, apparendo ben salda la determinazione della Riksbank di opporsi ad una
svalutazione della corona, essi erano ridiscesi all’11,5%0 verso la fine dell'aprile di
quest'anno; i tassi a lungo termine risultavano calati al 10%o.

In Svizzera i cali dei tassi di mercato monetario indotti dalle autorita nel
dicembre scorso hanno subito una brusca correzione nei primi mesi del 1992,
allorché il cambio del franco svizzero rispetto al marco tedesco é divenuto
oggetto di forti pressioni al ribasso. Verso la fine di marzo i tassi a tre mesi erano
risaliti ai livelli degli inizi del 1991. Anche se i rendimenti delle obbligazioni in
franchi svizzeri sono rimasti inferiori a quelli tedeschi — una situazione riscontra-
bile da almeno trent’anni — tale esperienza sembra confermare che in una piccola
economia aperta la moneta fluttuante pud non sempre concedere un ampio
margine di manovra alla politica monetaria.

In Canada, dalla primavera dello scorso anno & stata incoraggiata una diminu-
zione relativamente ampia dei tassi d'interesse a breve termine alla luce della
grave recessione economica e del netto regresso dell'inflazione. | rendimenti
a lunga sono calati in misura maggiore di quelli statunitensi. Nel 1991 i tassi

Tassi d’interesse e rendimenti obbligazionari in alcuni paesi
tassi interbancari a tre mesi* rendimenti dei titoli di stato
ARG
Svezia
Norvegia
14 Finlandia 14
12 \/ 12
~~— 10 10
8 8
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1990 1991 1992 1990 1991 1992
* Per Canada e Svezia, strumenti del Tesoro.
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d’interesse a breve sono stati sensibilmente abbassati anche in Australia. Il fatto
che nel febbraio 1992 i tassi a lunga in Canada e in Australia si situassero a livelli
analoghi a quelli norvegesi e svedesi conferma come le connessioni internazionali
con mercati di maggiori dimensioni possano influenzare i tassi d’interesse a lungo
termine indipendentemente dal regime di cambio adottato.

L'efficacia della politica monetaria

Il rallentamento economico, accompagnato in alcuni paesi da tensioni finanziarie,
pone la questione di quanto attivamente debba intervenire la politica monetaria
di fronte a tale situazione. Ci si pud domandare se un deciso abbassamento dei
tassi d’interesse sia in grado, nella misura in cui allevia 'onere debitorio e arresta
il declino dei prezzi delle attivita, di stimolare efficacemente la ripresa econo-
mica, e quali possano essere le implicazioni per la stabilita dei prezzi su diversi
orizzonti temporali.

| differenti approcci di politica monetaria e il meccanismo di trasmissione

Le valutazioni da parte delle banche centrali circa i vantaggi dei diversi approcci
alla politica monetaria hanno chiaramente cominciato a divergere. In certa misura
la disparita di vedute pare riguardare il ruolo delle aspettative e degli altri canali
attraverso cui la politica monetaria agisce sull'attivita economica e sul livello dei
prezzi, nonché la durata e la variabilita dei connessi sfasamenti temporali. In
alcuni paesi durante gli ultimi anni sono intervenuti sostanziali cambiamenti nel
processo di trasmissione della politica monetaria in seguito alla deregolamenta-
zione e innovazione finanziaria. Essi hanno inciso sul ruolo svolto dai tassi d'inte-
resse, dai prezzi delle attivita, dagli aggregati monetari e creditizi e dal tasso di
cambio. Alcuni dei cambiamenti hanno palesemente accentuato le differenze fra i
tipi di vincoli ai quali i paesi sono sottoposti nel formulare la politica monetaria.

Negli ultimi anni la politica monetaria nel mondo industrializzato si & basata
sull'assunto che un impegno al perseguimento della stabilita dei prezzi avrebbe
conseguito risultati economici complessivi pit soddisfacenti. Verso la fine degli
anni ottanta una pit bassa inflazione si & associata in genere ad una migliorata
dinamica della crescita, ma in alcuni paesi un ciclo dei prezzi delle attivita e I'accu-
mularsi dell'indebitamento hanno contribuito infine all'instaurarsi di una
protratta recessione. L'innovazione finanziaria e il ciclo del debito hanno altresi
distorto taluni aggregati monetari che erano stati utilizzati per definire un corso
antinflazionistico a medio termine. In generale la politica monetaria & stata rifor-
mulata maggiormente in funzione del tasso di cambio o dell'impegno a medio
termine alla stabilita dei prezzi. Nondimeno, alcune banche centrali ritengono
ora che in presenza di sensibili cali dei tassi d'inflazione correnti la politica possa
senza rischio essere indirizzata in maggiore misura a promuovere la ripresa del
prodotto e dell'occupazione.

Non vi & mai stata la presunzione che il perseguimento di politiche stabili
avrebbe di per sé ovviato alla necessita di aggiustamenti del tasso d'interesse in
risposta a perturbazioni esterne o interne tendenti ad accrescere o a ridurre il
potenziale inflazionistico. In alcuni paesi I'effetto di una diminuzione dei tassi
d'interesse del mercato monetario sull’attivita economica a breve termine,
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e sull'inflazione nel pit lungo periodo, potrebbe essere divenuto pit debole e
meno sicuro in un contesto di prezzi calanti delle attivita e di un elevato indebita-
mento. Talune banche centrali sono giunte alla conclusione che erano quindi
giustificati piti ampi cali dei tassi a breve. In altri paesi, tuttavia, le pressioni infla-
zionistiche interne o il desiderio di rispettare gli impegni di cambio hanno
deposto a sfavore di flessioni dei tassi d'interesse che non fossero funzionali alla
credibilita di tali impegni. In varia misura il limitato margine per ulteriori
riduzioni del premio per il rischio di cambio nei confronti del marco tedesco,
unitamente alle pit strette connessioni internazionali dei tassi d'interesse risul-
tanti dalla rimozione dei controlli valutari, potrebbe aver ridotto in molti paesi
europei lo spazio di manovra della politica di tasso d'interesse. Fondamental-
mente, i vincoli sono stati tuttavia considerati come parte integrante delle
politiche a medio termine al cui perseguimento le autorita monetarie restano
fermamente impegnate.

Negli Stati Uniti, dove, ancor piti che in altre economie maggiori, i modelli
piti diffusamente usati continuano ad indicare che le variazioni dei tassi d’inte-
resse determinati dalla manovra monetaria agiscono sull'inflazione principal-
mente influenzando la relazione fra I'attivita economica e il potenziale produt-
tivo, lo scorso anno la Federal Reserve ha potuto basarsi sull’effetto della reces-
sione nel moderare le spinte inflazionistiche. In considerazione delle dimensioni
dell’economia, dell'impatto relativamente limitato dei costi all'importazione sul
tasso d'inflazione e dei mercati del lavoro relativamente flessibili, anche il mecca-
nismo di trasmissione del tasso di cambio ha potuto ancora essere considerato
come fattore operante principalmente attraverso la domanda effettiva. Pil che
altrove ci si poteva aspettare che la politica monetaria influenzasse la dinamica
dei prezzi con un lungo sfasamento temporale, e si poteva sperare che eventuali
effetti avversi avrebbero potuto essere minimizzati se la politica fosse stata
tempestivamente inasprita allorché I'economia avesse cominciato a riprendersi.
L'esperienza del passato non era molto incoraggiante a tale riguardo, ma dato il
rischio che i prezzi calanti delle attivita potessero ulteriormente indebolire le
istituzioni finanziarie, la politica monetaria € stata finalizzata principalmente a
stimolare la spesa delle imprese e dei consumatori.

In Giappone lo scorso anno la politica monetaria € stata indirizzata in misura
crescente a sostenere |'attivita economica. In Canada la manovra del tasso d'inte-
resse € stata ulteriormente corretta, alla luce dell’evoluzione del cambio, con
I'obiettivo di influenzare le condizioni monetarie. Dal febbraio 1991 essa opera
peraltro nel quadro di un sentiero programmatico annunciato di graduale abbas-
samento dell’inflazione, inteso a fornire un ancoraggio alle aspettative inflazioni-
stiche.

Nella maggior parte dei paesi europei la conduzione della politica monetaria
ha continuato a tenere conto in modo particolare degli influssi in termini di
aspettative e di costi agenti sull'inflazione attraverso il canale del tasso di cambio.
Sebbene in diversi paesi i cali dei prezzi delle attivita e I'accumulazione di debito
ostacolassero la ripresa economica, le banche centrali hanno ritenuto che il
mantenimento di uno stabile corso di politica monetaria era necessario per
rafforzare la fiducia. In Europa un siffatto corso potrebbe essere facilmente
definito in termini di tasso di cambio, vista I'importanza che questa variabile ha
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nel meccanismo di trasmissione della politica monetaria e dato il parametro di
inflazione relativamente basso stabilito da un nucleo di paesi partecipanti fin
dall'origine alla banda di fluttuazione ristretta degli AEC.

Gli sviluppi osservati in Germania negli ultimi due anni confermano, tuttavia,
che i processi di trasmissione della politica monetaria possono altresi essere
fortemente condizionati da spostamenti nella posizione e nell'orientamento della
finanza pubblica in presenza di mercati del lavoro ancora rigidi, quand’anche il
governo della moneta sia mantenuto su una rotta volta a stabilizzare le aspetta-
tive inflazionistiche. La Bundesbank ha segnalato chiaramente la sua intenzione di
perseguire una politica monetaria non accomodante. Allorché le pressioni della
domanda hanno cominciato ad allentarsi & apparso sempre piti chiaro che le impli-
cazioni per la dinamica futura del prodotto e dei prezzi sarebbero dipese dal
comportamento dei sindacati e dei datori di lavoro.

Lelevato grado di apertura dell’economia e la rigidita verso il basso dei
salari reali sono tra le ragioni per cui le banche centrali della maggior parte dei
paesi costituenti il nucleo degli AEC basano da tempo la propria politica
monetaria su un impegno di tasso di cambio. In alcuni paesi che negli ultimi anni
hanno stabilito legami pit stretti con lo SME o I'ECU, nonostante la diversita delle
strutture economiche e finanziarie le politiche imperniate sul tasso di cambio
hanno comunque contribuito a ridurre gli elevati tassi d'inflazione. Resta da
vedere se in un contesto di pil bassa inflazione taluni di questi paesi non saranno
indotti a riconsiderare le opzioni di tasso di cambio che essi attualmente esclu-
dono.

Meccanismi di trasmissione del tasso d’interesse

La liberalizzazione dei controlli sui tassi d’interesse, sull’erogazione del credito e
sulle operazioni finanziarie interne e internazionali ha attenuato in molti paesi i
tradizionali vincoli di liquidita gravanti sui consumatori e sulle imprese. In tale
nuovo contesto ci si poteva aspettare che i prezzi del mercato finanziario e i tassi
di cambio fossero i principali canali di trasmissione degli impulsi monetari all’eco-
nomia. In alcuni paesi I'incremento degli indici di indebitamento e dei prezzi delle
attivita seguito alla deregolamentazione sembrava accrescere I'impatto poten-
ziale di un aumento dei tassi d'interesse sui consumi e sugli investimenti. Si
ammetteva che taluni degli effetti dipendono dalle reazioni in termini di
aspettative, notoriamente non facili da prevedere, e che avrebbe potuto
prodursi un indebolimento della fiducia qualora presso gli operatori economici
fosse maturata la convinzione che i prezzi delle attivita e l'onere debitorio erano
ormai saliti oltre misura. La questione di quanto potesse essere efficace un calo
dei tassi d'interesse nel rivitalizzare la fiducia riceveva scarsa attenzione. Lo
scorso anno, tuttavia, ha preso corpo il timore, specie negli Stati Uniti, che la
minore incisivita della politica monetaria sui rendimenti a lungo termine e sui
tassi d'interesse applicati dalle istituzioni finanziarie ne stesse riducendo la
capacita di influenzare la domanda e offerta di credito e I'andamento dell’attivita
economica.

Tassi d’interesse applicati dalle istituzioni finanziarie. In molti paesi I'accre-
sciuta concorrenza tra le banche e altre istituzioni finanziarie, nonché lo sviluppo
di nuovi strumenti di mercato quali i fondi del mercato monetario e la
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commercial paper hanno determinato un notevole aumento della quota delle
passivita bancarie remunerate a tassi d'interesse collegati al mercato. Nel caso
delle maggiori banche in Giappone tale quota é salita da circa il 1090 nel 1980 ad
oltre il 70% nel 1990. Negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in Francia vi & stata
una considerevole espansione nellimportanza relativa dei nuovi strumenti,
nonché di quella dei tradizionali depositi a vista, vincolati e a risparmio che
offrono rendimenti collegati ai tassi di mercato. Le banche in Giappone, nel
Regno Unito e negli Stati Uniti hanno altresi adottato procedure pit flessibili per
adeguare i tassi attivi primari. Negli Stati Uniti sono stati utilizzati contratti a
tasso d’interesse variabile per una parte consistente dei nuovi prestiti per abita-
zioni. A partire dai primi anni ottanta in Francia, nei Paesi Bassi e in Germania si
sono ristretti e sono divenuti meno variabili i differenziali fra i tassi attivi primari
(o medi) delle banche e i tassi del mercato monetario.

L'accresciuta reattivita dei tassi d'interesse sui depositi ai movimenti dei
tassi di mercato ha indebolito i meccanismi di trasmissione che si basavano sulle
variazioni di questo differenziale per influenzare la capacita di erogare credito
delle istituzioni di deposito. Linflusso delle variazioni nei tassi di mercato sui
margini di profitto e sull'offerta di credito delle banche & diminuito in Francia,
dove la quota rispettiva delle passivita e delle attivita remunerate a tassi di
mercato € ora dello stesso ordine di grandezza. Negli Stati Uniti si riteneva fino
ad epoca recente che una pili debole incidenza della politica monetaria sulla
disponibilita di fondi per investimenti in abitazioni, in seguito alla deregolamenta-
zione dei tassi sui depositi e all’espansione degli strumenti negoziabili emessi a
fronte di prestiti ipotecari negli anni ottanta, fosse pienamente controbilanciata
da un rafforzamento di altri effetti dei tassi d'interesse sulla domanda aggregata,
e in particolare di quelli operanti attraverso il tasso di cambio.

Negli ultimi due anni, tuttavia, le pressioni finanziarie cui sono state
soggette le banche statunitensi hanno indotto queste ultime a cercare di miglio-
rare i margini di profitto sia riducendo i tassi attivi in misura inferiore al calo dei
tassi del mercato monetario, sia contendendosi meno attivamente i nuovi
depositi. Nel 1991-92 lo scarto fra i tassi primari delle banche e i tassi sui certifi-
cati di deposito a tre mesi sembra essere rimasto notevolmente pit ampio che in
precedenti periodi di allentamento della politica monetaria. | tassi d’interesse
applicati dalle banche a crediti personali sono calati ancor meno. Pertanto, parte
della diminuzione dei federal funds non & stata traslata sugli impieghi. In Giappone
le banche hanno continuato ad aggiustare flessibilmente i loro tassi attivi primari
a breve in relazione ai tassi del mercato monetario, abbassandoli generalmente in
anticipo rispetto alle diminuzioni del saggio ufficiale di sconto. Vi sono indicazioni
che le banche in Giappone, nel Regno Unito, in Francia, in Norvegia e in alcuni
altri paesi hanno innalzato selettivamente i margini per certe categorie di impie-
ghi, in reazione alle pressioni sui loro profitti e ad un deterioramento del merito
creditizio dei mutuatari.

Tassi d’interesse a lungo termine. Negli Stati Uniti, dove I'edilizia residenziale
e l'attivita di costruzione in genere reagiscono prontamente a movimenti dei
tassi a lunga, I'impatto della politica monetaria dipende notevolmente dalla
risposta di questi ultimi alle variazioni dei tassi a breve. Un raffronto con fasi
analoghe di precedenti cicli economici mostra che la curva dei rendimenti negli
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Stati Uniti presentava un'inclinazione positiva particolarmente accentuata nel
marzo 1992 sebbene il livello dei rendimenti obbligazionari fosse inferiore
rispetto agli altri periodi considerati nel grafico. Particolarmente nella misura in
cui tale inclinazione pud essere attribuita al convincimento che la Federal
Reserve avrebbe intrapreso qualsiasi azione ritenuta necessaria per sostenere la
ripresa, essa € indicativa di un vincolo implicito all’efficacia di politiche interventi-
stiche. Durante la recessione sono aumentati i premi di rischio pagati da molti
emittenti obbligazionari privati, in conseguenza del declassamento subito da
imprese finanziarie e non finanziarie. In Giappone, dove nel 1991-92 sono forte-
mente diminuiti i rendimenti obbligazionari, anche i tassi attivi primari a lungo
termine hanno registrato un sensibile calo.

Nel 1989-92 la curva dei rendimenti in Germania ¢ stata piatta o negativa,
per la prima volta dal 1981-82, quando la politica monetaria era riuscita a ripri-
stinare la fiducia soltanto dopo che i tassi a breve erano saliti a livelli ben
superiori a quelli osservabili di recente. Benché nella maggior parte dei paesi
europei le emissioni di obbligazioni rappresentino di norma soltanto una quota
modesta del finanziamento delle imprese, i rendimenti obbligazionari possono
avere un ruolo significativo nella programmazione degli investimenti. | tassi
d'interesse su un'ampia quota di nuovi crediti erogati dalle istituzioni finanziarie
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per investimenti residenziali e industriali sono collegati ai rendimenti obbligazio-
nari, e lo scorso anno paiono in genere essere stati corretti verso il basso, anche
nei paesi aderenti allo SME in cui i tassi a breve sono saliti.

Prezzi delle attivita e indebitamento

L'enorme incremento del valore delle attivita e del volume del debito del settore
privato intervenuto in molti paesi durante gli anni ottanta era considerato da
molti come potenzialmente in grado di rafforzare gli effetti di ricchezza e di
reddito sulla spesa esercitati da variazioni dei tassi d'interesse. Una questione ¢
se la politica monetaria abbia contribuito al ciclo dei prezzi delle attivita e all’au-
mento degli oneri debitori. Altra questione € se la politica monetaria debba
cercare di compensare gli effetti dell'onere debitorio e della caduta dei prezzi
delle attivita.

Negli Stati Uniti I'aumento degli indici di indebitamento delle famiglie e
delle imprese durante gli anni ottanta non & attribuibile primariamente alla
politica monetaria, anche se le aspettative che il perdurare dell'inflazione
avrebbe alleviato I'onere del debito sono state senz’altro una delle determinanti.
LC'accumulo di debito non si e associato ad aumenti generalizzati dei prezzi delle
attivita su scala paragonabile a quella riscontrata in alcuni altri paesi. Il rapporto
fra le attivita finanziarie private e il PNL & rimasto inferiore alle punte toccate
negli ultimi anni sessanta. A partire dal 1985 circa I'incremento dei prezzi delle
abitazioni e stato in media leggermente superiore a quello dell'indice generale,
ma il valore degli immobili non residenziali ha continuato a calare in termini reali.
L'eccesso di investimento in fabbricati commerciali e le conseguenti perdite su
crediti delle istituzioni finanziarie sono in gran parte imputabili a incentivi fiscali
successivamente rimossi, alle pressioni concorrenziali subite dalle banche e all’i-
nadeguata vigilanza sulle casse di risparmio abilitate a compiere nuovi tipi di
impieghi. L'aumento del debito delle imprese si & associato al ritiro di capitale
azionario, specie in connessione a operazioni di fusione e di buyout, finanziate
essenzialmente con capitale di prestito, che hanno contribuito alla necessita di
ristrutturare i bilanci societari.

Ritenendo che la politica monetaria dovesse impegnarsi attivamente per
contrastare gli effetti dell'accumulo di debito sull'andamento dei mercati dei beni
e del lavoro, la Federal Reserve aveva iniziato ad allentare le condizioni
monetarie gia agli inizi del 1989, ossia ben prima che prendesse avvio la reces-
sione. L'ulteriore abbassamento dei tassi d’interesse a breve nel 1990 e 1991 era
inteso non soltanto a stimolare le categorie di spesa normalmente sensibili al
costo del denaro, ma anche a facilitare la ristrutturazione finanziaria e ad alleviare
l'onere degli interessi.

Il forte incremento del rapporto debito/reddito delle famiglie nel corso
degli anni ottanta in Giappone, Regno Unito e Svezia ha probabilmente reso pit
sensibile la spesa di questo settore alle variazioni dei costi per interessi. Il conco-
mitante aumento delle attivita delle famiglie & per lo pit attribuibile al maggior
valore delle abitazioni, che generalmente non contribuisce al flusso di reddito.
Nel Regno Unito la proprieta dell’abitazione & divenuta molto piu diffusa con la
privatizzazione di case popolari, e il settore delle famiglie nel complesso &
passato addirittura a una posizione debitoria netta relativamente alle attivita
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a tasso d'interesse variabile. Negli anni ottanta anche in Francia e in Italia si &
avuto un considerevole aumento del debito delle famiglie a seguito della derego-
lamentazione ma, al pari del Giappone, esso si € accompagnato a una crescita
assai maggiore delle attivita finanziarie del medesimo settore. Anche se & proba-
bilmente aumentato il numero delle posizioni finanziarie equilibrate, in varia
misura l'onere debitorio in conto capitale e interessi & divenuto eccessivamente
gravoso allorché i prezzi delle attivita hanno preso a calare e le prospettive di
crescita del reddito si sono degradate.

In Giappone il forte aumento dell'indice di indebitamento delle imprese
durante lo scorso decennio € in gran parte ascrivibile alla raccolta di fondi
mediante strumenti collegati alle azioni, usati in parte per finanziare I'accumula-
zione di attivita finanziarie. Durante lo stesso periodo I'indice di indebitamento &
parimenti cresciuto in misura cospicua nel Regno Unito e in alcuni paesi nordici,
mentre negli altri paesi europei gli eventuali incrementi sono stati generalmente
modesti. In diversi casi la migliorata capacita di autofinanziamento delle imprese
pud addirittura aver reso gli investimenti meno sensibili ai costi del finanzia-
mento creditizio.

Il considerare le variazioni dei prezzi delle attivita e degli indici di indebita-
mento come elementi del meccanismo di trasmissione della politica monetaria fa
sorgere |'ulteriore questione del grado di affidabilita degli effetti connessi, specie
nel breve periodo. La manovra dei tassi d'interesse al fine di contrastare un boom
inflazionistico alimentato dall’aspettativa di prezzi crescenti delle attivita ha
incontrato difficolta in molti paesi, come mostrano ad esempio le pid recenti
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esperienze di Spagna, Portogallo e Grecia. La lievitazione dei prezzi delle attivita
nel Regno Unito, in Svezia e Canada durante gli anni ottanta pare essere in parte
attribuibile a un tardivo o insufficiente inasprimento della politica monetaria, e la
restrizione monetaria ha alla fine contribuito a porre termine al fenomeno. Le
banche centrali di questi paesi considerano le loro esperienze come indicative
della imprevedibilita delle reazioni e ritengono che il tentativo di adattare la
politica monetaria al fine di indurre una pit rapida ripresa economica rischia di
intaccare ulteriormente la fiducia.

Gli aggregati monetari nel meccanismo di trasmissione

In alcuni paesi il processo di deregolamentazione e innovazione finanziaria ha
incrinato I'efficacia delle strategie impostate su obiettivi annunciati di crescita
monetaria miranti a influenzare direttamente le aspettative inflazionistiche,
soprattutto in quanto tale processo ha reso pit labili i concetti di liquidita
espressi dagli aggregati ristretti. In altri paesi, dove erano in uso aggregati ampi,
il problema principale & consistito nel boom dei prezzi delle attivita, che nel
Regno Unito, ad esempio, si & accompagnato ad un'intensa concorrenza fra le
banche e le "building societies” per espandere gli impieghi e la raccolta. | concetti
allargati della quantita di moneta che continuano a servire da obiettivo in
Germania e in alcuni altri paesi rimangono sensibili agli spostamenti di portafoglio
indotti da variazioni dei tassi d’'interesse del mercato. Nella misura in cui questi
spostamenti anticipano le risposte nell’economia, gli aggregati possono servire da
indicatori segnaletici. Tuttavia, i movimenti nell'offerta di moneta in senso lato
sono di solito maggiormente influenzati dalla concomitante dinamica del credito
bancario, la loro principale contropartita nei bilanci delle banche. Di conse-
guenza, gli aggregati monetari ampi rispecchiano spesso variazioni nelle condi-
zioni creditizie che sono collegate agli andamenti correnti dell’attivita econo-
mica. Proprio per tale motivo, tuttavia, essi talvolta forniscono anche una
comprova di sviluppi anomali nel sistema bancario o nelle posizioni finanziarie
degli operatori economici.

Anche in alcuni dei paesi in cui la domanda degli aggregati ampi non &
altamente stabile in termini econometrici, la velocita di circolazione degli stessi
in rapporto al reddito pud essere sufficientemente prevedibile da giustificare la
fissazione di obiettivi basati sulla crescita stimata del prodotto, o del potenziale
produttivo, e su valori programmatici per il tasso d’inflazione. Gli scostamenti
dagli obiettivi possono essere indicativi dell'intensita delle potenziali pressioni
inflazionistiche. Cid potrebbe non valere, tuttavia, qualora gli aggregati che
mostravano in precedenza una correlazione stabile con I'andamento dell’attivita
economica e dell'inflazione reagissero a sviluppi del mercato creditizio che influi-
scono fortemente sugli incentivi delle banche a competere nella raccolta di
depositi. Se, come avvenuto negli Stati Uniti nel 1990 e 1991, intervengono in tal
modo eccezionali cambiamenti nel costo-opportunita del detenere saldi
monetari, non si pud affatto presumere in via generale che I'azione della banca
centrale diretta a compensare le variazioni della velocita di circolazione sia
compatibile con il controllo dell'inflazione nel medio periodo. Un indirizzo di
politica monetaria coerente con la stabilita dei prezzi a medio termine va indivi-
duato in qualche altra maniera.
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Aggregati monetari e creditizi: obiettivi e tassi di espansione

Stati Uniti Giappone | Germania | Francia
M | M | ot [M+cD| M, M,
quarto trimestre su quarto trimestre, in percentuale
1991 obiettivo' 21h-6 1-5 | 4/2-8' 2-3 3-5? 5-7
risultato 2.8 1,2 45 22 5.2 4.2
1992 obiettivo' 2261 1-5 | 4:-81 ca. 2} 3125 4-6
Regno Italia Spagna |Portogallo| Grecia | Svizzera
Unito
MO M, ALP L= M, MBC
dicembre su dicembre, in percentuale®
1991 obiettivo' 0-4 5-8 7-11 12| 14-16 2
risultato 22 8,9 12,1 15,2 M7° 1,4
1992 obiettivo' 0-4 5-7 8-115| 12-16 9-12° 1

Nota: DTl = debito totale dei settori interni non finanziari; M0 = base monetaria ampia; ALP =
attivitd liquide detenute dal pubblico; L— = liquiditad totale detenuta dagli operatori residenti non
bancari; MBC = moneta della banca centrale.

"Per DTI negli Stati Uniti, intervallo di valori orientativo; per M, + CD in Giappone e MBC in
Svizzera, proiezioni; per L— in Portogallo, parametro-guida. La cifra relativa al 1992 per la Svizzera
rappresenta soltanto una direttrice di crescita a medio termine. ? Abbassato dal 4-6% nel luglio
1991. *Secondo trimestre su secondo trimestre. * Per il Regno Unito periodi di dodici mesi termi-
nanti nel marzo dell'anno seguente; per la Svizzera, quarto trimestre su quarto trimestre. 5 Nuova
definizione.

Fonte: statistiche nazionali.

Negli Stati Uniti la tendenza mostrata da lungo tempo dalle variazioni nella
crescita di M, ad anticipare i tassi di variazione del credito erogato dalle istitu-
zioni raccoglitrici di depositi e dell’attivita economica é divenuta meno affidabile
negli ultimi due anni. In retrospettiva, il rallentamento della crescita di M, nell’e-
state del 1991 potrebbe essere interpretato come un sintomo premonitore del
successivo indebolimento dell’attivita economica; tuttavia la lenta espansione del
credito bancario e stato il fattore che ha maggiormente influito sulla relazione fra
la quantita di moneta ampia e la crescita del reddito. La risposta di M, ai cali dei
tassi a breve di mercato é stata smorzata da un abbassamento dei tassi sui
depositi, mentre la forte inclinazione della curva dei rendimenti e le allettanti
remunerazioni offerte dai fondi di investimento obbligazionari e azionari hanno
incoraggiato una dislocazione di depositi verso il mercato finanziario. Un altro
fattore preso in considerazione nell’abbassare i valori di obiettivo di M, per il
1991 e 1992 ¢ stata I'assunzione delle attivita delle casse di risparmio nel bilancio
della Resolution Trust Corporation, dove esse sono state finanziate da titoli del
Tesoro anziché da depositi.

Anche in altri paesi si erano osservati in precedenza stretti collegamenti tra
I'evoluzione dell'offerta di moneta in senso ampio e quella del credito bancario.
In Giappone, cosi come nel Regno Unito, gli andamenti della moneta in senso
ampio hanno ricalcato il forte aumento dei prezzi delle attivita e del credito negli
anni ottanta, nonché il rallentamento nell’espansione creditizia e nella crescita
della ricchezza delle famiglie negli ultimi due anni. | differenziali di tasso d’inte-
resse che hanno attratto fondi verso i depositi a risparmio postali, non compresi
in M,+CD, hanno contribuito a determinare la crescita lenta di tale aggregato.
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Lo scorso anno I'espansione di M, nel Regno Unito si & portata in linea con la
crescita del PIL nominale.

Le variazioni nella crescita di M, in Germania su periodi di piG mesi o di un
anno hanno in genere fornito indicazioni abbastanza affidabili circa la dinamica
futura dell’attivita economica e del livello dei prezzi. Negli ultimi anni un fattore
di incertezza é provenuto dall’estensione del Deutsche Mark alla Germania
orientale. | timori a riguardo dei conseguenti elevati livelli dei saldi monetari si
sono rispecchiati in un abbassamento dell'obiettivo di crescita di M, per il 1991,
deciso dalla Bundesbank a meta anno. Considerata la successiva accelerazione
indotta dal credito nella crescita di M,, l'obiettivo per il 1992, calcolato sulla base
del valore programmatico invariato del 2% in termini d'inflazione, implica una
politica monetaria stringente.

Aggregati monetari e creditizi e PIL

variazioni quarto trimestre su quarto trimestre, in percentuale

moneta in senso ampio’ == PIL nominale*
credito al settore privato® o PIL reale®

Stati Uniti Germania

I 5 I O O 0 60
Giappone Regno Unito

LU P PR RV =S LY
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

"Per gli Stati Uniti, M,; per il Giappone, M,+CD; per la Germania, M;; per il Regno Unito, M,.
* Credito erogato da banche, casse di risparmio e banca centrale. *Per il Giappone, PNL.

Fonte: statistiche nazionali.
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Gli aggregati monetari continuano a servire da indicatori degli sviluppi interve-
nuti nel meccanismo di trasmissione e a svolgere un ruolo segnaletico nella
presentazione della politica, anche in alcuni paesi che si basano principalmente su
un obiettivo di tasso di cambio come grandezza guida della politica monetaria. In
Francia e in ltalia i tassi di espansione della moneta in senso ampio e del credito
nel 1991 appaiono alquanto elevati se si considera il rallentamento nella crescita
del PIL nominale. In Spagna, data la forza della peseta all’'interno della fascia ampia
di fluttuazione dello SME, cosi come in Portogallo e in Grecia, dove rimangono
in vigore taluni controlli valutari, gli aggregati monetari hanno continuato a
svolgere un'utile funzione di indicatore. Il permanere lo scorso anno di elevati
tassi di espansione monetaria in questi tre paesi (nel caso della Grecia, al netto
degli effetti delle modifiche fiscali che hanno privilegiato i titoli di stato) testi-
monia la presenza di perduranti pressioni inflazionistiche.

I credito nel processo di trasmissione della politica monetaria

In un contesto deregolamentato ci si attendeva che i vincoli al credito avrebbero
svolto un ruolo ridotto nel meccanismo di trasmissione, benché vi fosse chiara-
mente la possibilita che i prestatori inasprissero le condizioni creditizie
in periodo di recessione. Tuttavia, nel corso degli ultimi due anni in molti paesi
gli aggregati creditizi hanno reagito principalmente a un indebolimento
della domanda di credito, in parte a causa dei timori a riguardo delle posizioni
debitorie.

Negli Stati Uniti, lo scorso anno la contrazione del credito erogato al
settore privato dalle istituzioni di deposito € stata il risultato di un ulteriore calo
delle attivita delle casse di risparmio congiunto ad un incremento modesto, del
4,0%o0, degli impieghi delle banche commerciali, essenzialmente attribuibile ad
investimenti in titoli pubblici. | mutuatari ipotecari hanno avuto accesso a prestiti
cartolarizzati, e molte imprese hanno ottenuto fondi attraverso emissioni obbli-
gazionarie e azionarie. Nondimeno, gli intermediari finanziari non bancari, molti
dei quali concedono normalmente prestiti ad aziende piccole o di minore merito
creditizio, hanno inasprito le condizioni di credito in conseguenza della loro
esposizione nei mercati degli immobili commerciali e delle obbligazioni di bassa
qualita.

Le inchieste del"senior loan officer " della Federal Reserve mostrano che dal
gennaio 1991 & andata calando la percentuale delle banche che notificano un
inasprimento delle condizioni creditizie, quantunque la maggioranza delle banche
abbia continuato ad affermare che tali condizioni rimanevano stringenti. L'accu-
mulo di crediti in sofferenza e il perdurante calo dei prezzi degli immobili hanno
indotto le banche statunitensi pit solide a procedere con eccezionale cautela
nella concessione di nuovi prestiti, in particolare al settore immobiliare. Le
prescrizioni di adeguatezza patrimoniale non sono state la determinante princi-
pale, giacché nel settembre 1991 circa il 96%o0 delle banche risultava in grado di
rispettare il coefficiente dell’8%o al quale, in base all'accordo di Basilea, le banche
devono conformarsi entro la fine del 1992, sebbene le restanti banche detenes-
sero circa il 9% delle attivita bancarie totali. Oltre ad abbassare gli obblighi di
riserva e ad abolire il limite del 25%0 posto alla quota di patrimonio primario
delle capo-gruppo bancarie avente la forma di azioni privilegiate irredimibili
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senza cumulo di dividendo, la Federal Reserve, assieme agli altri organi di
vigilanza statunitensi, ha cercato di dissipare presso il pubblico i timori che I'atti-
vita di controllo sulle aziende bancarie potesse contribuire a un'eccessiva cautela
di queste ultime nell'erogazione di credito. Con dichiarazioni congiunte, nel
marzo e nell'ottobre 1991, le autorita di vigilanza hanno chiarito che i crediti
immobiliari non in mora non avrebbero dovuto essere svalutati in ragione del
valore corrente inadeguato delle relative garanzie reali. Le banche non ancora
conformatesi ai requisiti patrimoniali, ma con programmi per realizzarli, sono
state autorizzate a erogare ulteriori nuovi crediti.

In mancanza di chiare indicazioni che I'attivita economica fosse significativa-
mente ostacolata da una scarsa disponibilita di credito, le banche centrali della
maggior parte degli altri paesi hanno considerato accettabile, date le circostanze,
una certa tendenza delle banche ad adottare una particolare accortezza nel
valutare I'affidabilita dei mutuatari ovvero a cercare di ampliare i margini in consi-
derazione delle perdite su crediti subite in precedenza.

La contrazione dei prestiti immobiliari delle banche nel Regno Unito, in
Svezia e in Svizzera, dopo la forte crescita degli anni ottanta, rispecchia la perce-
zione tardiva dell’esposizione accumulata verso tale settore, alla luce del diffuso
calo dei prezzi degli immobili. In Giappone e in molti paesi europei durante lo
scorso decennio la concorrenza proveniente dall'intermediazione finanziaria non
bancaria non aveva impedito una decisa espansione degli altri crediti bancari alle
imprese. Sebbene in alcuni casi gli accantonamenti e le svalutazioni incidano diret-
tamente sui dati, la lenta crescita ovvero la diminuzione dei crediti alle imprese
nel 1991 e attribuibile principalmente al ridotto fabbisogno di finanziamento e
alla scarsa propensione a indebitarsi delle aziende. Il ricorso delle societa ai
mercati obbligazionari &€ aumentato nel Regno Unito e in Giappone. In quest’ul-
timo paese una certa decelerazione del finanziamento erogato dalle compagnie
di assicurazione é stata parimenti indicativa di una debole domanda di credito. La
Banca del Giappone ha preso spunto da tale situazione per abolire il sistema di
vincoli orientativi (noto come " window guidance”) applicato da lungo tempo alla
crescita degli impieghi bancari.

Le banche giapponesi hanno reagito alle pressioni esercitate sulla loro

Espansione dei crediti bancari per tipo di destinazione'

Categorie e anni Stati | Giap- | Regno | Ger- |Francia | ltalia | Svezia
Uniti | pone | Unito | mania
dicembre su dicembre, in percentuale su base annua
Imprese’  1983-90 6,5 7.7 18,0 6,3 10,0 15,0 19,5
1991 —4,0 24 6,3 14,4 6,2 14,4 1,0
Abitazioni® 1983-90 14,3 19,0 14,9 50 9.1 - -
1991 3.3 44 43 6,1 55 - -
Privati* 1983-90 8,6 14,6 16,4 7.3 22,5 204 131
1991 —4,1 6,1 3.6 133 | —26 344 | —16,3

"Per la Francia, sistema creditizio; per gli altri paesi, unicamente le banche. *Per gli Stati Uniti,
crediti commerciali e industriali. ? Per gli Stati Uniti e il Giappone, prestiti immobiliari; per la Francia,
compresi i prestiti per la promozione immobiliare. * Per Giappone, Italia e Svezia, compresi i prestiti
per la casa,

Fonti: statistiche nazionali e stime BRI.
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Crescita del credito bancario al settore privato'
dicembre su dicembre, in percentuale

Francia | Paesi | Belgio | Spagna | Porto- |Svizzera [Australia
Bassi gallo
1982-84 minimo* L 1,3 2,8 4,3 21,5 37 10,9*
1990 11,0 6,5 7.6 10,2 13,7 8,8 7.3
1991 55 6,9 79 12,8 244 5,1 -16
Italia | Canada | Svezia |Norvegia|Finlandia| Dani- | Grecia
marca
1982-84 minimo® 9,6 —47 7.8 13,3 16,1 11,0 17,3
1990 15,4 8,1 36 33 11,1 34 16,5
1991 15,2 6.3 =25 -14 53 2,1 16,2

' Compresi i crediti delle casse di risparmio e della banca centrale. ? Tasso minimo di crescita del
periodo, calcolato dicembre su dicembre. *1986. * Dodici mesi terminanti a giugno.

Fonte: statistiche nazionali.

situazione patrimoniale dai corsi azionari calanti riducendo principalmente i
crediti interbancari. Le grandi banche britanniche hanno mantenuto un’agevole
base di capitale. La Banca d’Inghilterra ha incoraggiato le istituzioni finanziarie ad
adottare un comune atteggiamento di disponibilita nei confronti delle imprese
temporaneamente in difficolta, richiamando I'attenzione sull'impatto che avreb-
bero avuto sui prezzi delle abitazioni le vendite di proprieta immobiliari espro-
priate in forza della garanzia. In Francia la rarefazione dell'offerta di credito ha
riguardato quasi unicamente i prestiti ai privati.

Gli impieghi delle banche commerciali sono cresciuti molto lentamente o si
sono contratti in Svezia, Norvegia, Finlandia e Australia, ma cio ha trovato una
parziale compensazione nei prestiti erogati da altre istituzioni finanziarie, e la
decelerazione degli aggregati creditizi ampi puo in larga misura essere attribuita
alla debolezza della domanda di credito.

Nel 1991 I'espansione del credito € invece accelerata in Germania sotto
l'influsso di una peggiorata capacita di autofinanziamento delle imprese. Parte
dell’aumento & peraltro dovuta ai prestiti per la ricostruzione nella Germania
orientale concessi nel quadro dei programmi sovvenzionati dallo stato. Lo scorso
anno |'espansione del credito & rimasta notevolmente sostenuta anche in ltalia,
Spagna, Irlanda, Portogallo e Grecia.

Incertezze nella presente situazione

Negli Stati Uniti, dove gia dal 1989 era iniziato un certo rallentamento nell’accu-
mulazione di debito del settore privato, il processo di ridimensionamento dei
bilanci si & rivelato un fenomeno protratto nel tempo. Lo scorso anno i cali dei
tassi d'interesse e I'ascesa dei corsi azionari hanno facilitato la ristrutturazione
dei bilanci delle famiglie e delle imprese, ma il pit basso onere del servizio del
debito e i minori costi dei prestiti ipotecari non sono riusciti a stimolare una
pronta ripresa della domanda di credito per finanziare la spesa. Il rimbalzo dei
rendimenti obbligazionari e I'apprezzamento del tasso di cambio effettivo del
dollaro USA nei primi mesi di quest’anno hanno minacciato di indebolire due

128

Andamenti
contrastanti in
altri paesi

Impatto delle
condizioni
monetarie e
finanziarie sulle
prospettive
economiche



Tensioni nel
funzionamento
degli AEC

Impatto degli
sviluppi in
Germania sugli
altri paesi

canali attraverso i quali l'allentamento monetario aveva precedentemente
iniziato a operare. Nel Regno Unito, in Canada e in Australia, dove lo scorso
anno i tassi d'interesse hanno subito consistenti cali, le posizioni debitorie del
settore privato sono parimenti divenute pitl coerenti con una valutazione reali-
stica delle prospettive in termini di reddito e di valore delle attivita. Resta da
vedere se potra essere mantenuto il considerevole miglioramento dei tassi di
inflazione correnti conseguito in alcuni di questi paesi e se potra essere
rovesciato, con linstaurarsi della ripresa, il deterioramento delle finanze
pubbliche prodottosi durante la recessione.

La caduta dei corsi azionari registrata in Giappone nell’'ultima parte del 1991
e agli inizi di quest’anno ha avuto la tendenza a contrastare taluni degli effetti
prodotti dalla discesa dei tassi d'interesse. Tale calo poteva forse interpretarsi
come una correzione di precedenti aumenti speculativi. Nondimeno, non é certo
come l'attivita economica reagira all’allentamento della politica monetaria e a
misure di bilancio moderatamente espansive. In Germania permangono incer-
tezze sulla rapidita con cui verranno attuati gli investimenti in programma nella
parte orientale del paese, molti dei quali sono sovvenzionati e scarsamente sensi-
bili ai tassi d'interesse. Le prospettive economiche dipendono dagli accordi
salariali e dal riequilibrio del bilancio pubblico, i quali determineranno in ultima
analisi I'onere che si dovra accollare la restrizione monetaria.

Il funzionamento dello SME e i progetti di unione monetaria
europea

Attuali problemi nel funzionamento dello SME

Nel corso degli ultimi due anni, mentre stava avanzando il processo politico
diretto a consolidare in un'unione monetaria i risultati conseguiti dal meccanismo
di cambio dello SME, sono cresciute le insoddisfazioni a riguardo del funziona-
mento del meccanismo medesimo.

E’ stato espresso il timore che i mutamenti economici e sociali conseguenti
all'unificazione tedesca possano menomare a fondo la capacita della Germania di
fungere da caposaldo antinflazionistico, senza che altri paesi siano in grado di
assumere tale ruolo. In Germania I'inflazione & aumentata considerevolmente dal
1987, portandosi su livelli superiori a quelli presenti in diversi altri paesi aderenti
agli AEC. L'andamento divergente della finanza pubblica, dei salari e dell'eco-
nomia in generale ha altresi messo in luce il limitato margine di cui dispongono gli
altri paesi AEC per adattare le politiche al fine di sostenere I'attivita economica
interna.

Gli sviluppi intervenuti in Germania hanno impartito uno stimolo diretto
all’attivita economica negli altri paesi CEE. Nella Germania orientale il collasso
della produzione & stato peggiore di quanto da piu parti previsto, ma i consumi
sono stati sorretti da trasferimenti pubblici di reddito pari, nel 1991, a circa la
meta del PIL. L'enorme incremento della domanda proveniente dai nuovi Ldnder
ha potuto solo in parte essere assorbito dalla capacita produttiva della Germania
occidentale, cosicché le importazioni tedesche dagli altri paesi comunitari sono
aumentate, in un momento in cui l'attivita economica stava rallentando,
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di un ammontare equivalente nel 1991 allo 0,6%o del PIL aggregato, secondo le
stime della Commissione CEE. L'aumento é stato di quasi ['1%0 del PIL in Belgio e
nei Paesi Bassi, dello 0,7—0,8% in Francia, Irlanda e Danimarca e dello 0,4-0,5%o
nel Regno Unito, in Spagna, Grecia e Portogallo.

L'ascesa dei tassi d’interesse a lunga in Germania nel 1990 rispecchiava
evidentemente le aspettative del mercato che non vi sarebbe stato un arretra-
mento né dei consumi collettivi né di quelli delle famiglie a fronte del previsto
aumento degli investimenti pubblici e privati. E’ opinione comune che i tassi
d'interesse siano saliti in termini reali. Purtuttavia, nel complesso il marco
tedesco € rimasto in seguito generalmente debole nei confronti di altre valute
fluttuanti. In assenza di aggiustamenti del cambio nominale esso in media non ¢
variato di molto in termini reali effettivi rispetto alle altre monete europee.

Il fatto che i salari e i prezzi nella maggior parte dei paesi europei non
abbiano risposto prontamente agli aumenti retributivi in Germania & stato
positivo, ma cid potrebbe essere dipeso dalla limitata integrazione dei mercati
del lavoro in Europa. Nei paesi aderenti agli AEC in cui i tassi d'inflazione sono
rimasti inferiori a quello tedesco, contribuendo cosi a migliorarne la posizione
concorrenziale, € parso manifestarsi un circolo virtuoso di aggiustamento
interno.

L'altra faccia della medaglia € costituita dai tassi d’interesse nominali, che in
genere non e stato possibile abbassare al disotto di quelli tedeschi pur se appari-
vano elevati in rapporto ai livelli recenti dell'inflazione interna. Peraltro, il
vincolo del tasso d’interesse ha agito in modo diverso a seconda dei paesi. Esso &
stato risentito pilG direttamente in Belgio, nei Paesi Bassi, in Danimarca e Francia,
dove i tassi d'interesse nominali erano pil vicini ai livelli tedeschi. Questi paesi
avevano beneficiato in ampia misura della lievitazione delle esportazioni verso la
Germania, sebbene nell’'ultima parte del 1991 questo stimolo apparisse in via di
esaurimento. Si trattava altresi degli stessi paesi che nel corso del tempo
avevano maggiormente puntato a rafforzare la credibilita del loro impegno al
rigore del cambio in seno allo SME. Essi erano pertanto esposti ai pil alti costi
potenziali, in termini di inflazione e di tasso d'interesse, di una perdita di siffatta
credibilita. L'entita dei differenziali positivi d'interesse rispetto alla Germania
presenti nel marzo 1992 in Francia, in Danimarca e — pil particolarmente — in
Italia faceva ritenere che sussistesse un certo margine per far scendere i tassi in
questi paesi, impostando le politiche interne in funzione di un ulteriore rafforza-
mento della credibilita. Nell'aprile 1992 i tassi d'interesse nel Regno Unito si
situavano 2—1 punto percentuale al disopra di quelli tedeschi. Nei paesi nordici
che avevano adottato un ancoraggio al’ECU i ”premi di credibilita” restavano pil
elevati. In Spagna, Portogallo e Grecia sono persistite le difficolta connesse ai
forti afflussi di capitali attratti dai tassi d'interesse nominali relativamente elevati
resi necessari per contrastare l'inflazione. Questi paesi hanno spazio per abbas-
sare i tassi nella misura in cui si allentano le pressioni inflazionistiche.

Nei paesi in cui si avvertiva il vincolo imposto dal cambio sui tassi d'interesse
interni, il passaggio a un approccio meno rigido al tasso di cambio non & stato
incoraggiato dagli andamenti dei tassi d’interesse osservati in taluni paesi nordici
nell’'ultima parte del 1991 e agli inizi del 1992. La maggior parte dei paesi euro-
pei ritiene che una certa qual forma di cambi fissi costituisca I'unica opzione

130

| vincoli sui tassi
d'interesse
variano da paese
a paese

Opzioni di
politica econo-
mica per i paesi
europei al di fuori
della Germania



Accordo per
attuare |'unione
monetaria
europea

valida, ed & consapevole del fatto che il premio di tasso d’interesse & stato
spesso pil alto in un contesto di cambi flessibili che non in presenza di sistemi
rigidi. Peraltro, nelle economie di medie dimensioni l'operare di una spirale
salari-prezzi indotta da un deprezzamento del cambio pud non costituire un
problema cosi immediato o grave come nei paesi minori, specie in periodo di
recessione.

Nei paesi con ampi disavanzi di bilancio o un’elevata incidenza del debito il
margine disponibile per una manovra fiscale espansiva € chiaramente limitato.
Alcuni paesi possono contare su una situazione di bilancio pit agevole, ma la
recente esperienza del Regno Unito ha messo in luce il rischio che il disavanzo si
amplii pid rapidamente del previsto in fase di recessione anche se lo stimolo
fiscale discrezionale resta limitato. Essa evidenzia altresi il pericolo di reazioni
avverse dei tassi d'interesse e del mercato valutario. Gli sviluppi osservati in
Germania illustrano quali difficolta si possano incontrare nell'ottenere il consenso
su tagli di spesa e aggravi impositivi quand’anche l'opinione pubblica sia consape-
vole della necessita di una ripartizione dell'onere. Nondimeno, qualora in
Germania tardino a manifestarsi quegli sviluppi sul piano del bilancio e della
dinamica salariale che consentirebbero una riduzione dei tassi d’interesse interni,
gli altri paesi potrebbero cominciare a riconsiderare I'adozione di politiche
dirette a compensare |'impatto degli stabilizzatori automatici sulla situazione di
bilancio in presenza di un rallentamento della crescita economica. Taluni paesi
potrebbero trovarsi confrontati con crescenti pressioni affinché vengano accet-
tati disavanzi pit ampi di quanto sia compatibile con i loro programmi di consoli-
damento delle finanze pubbliche.

Laccordo di Maastricht

Dando seguito alle discussioni condotte in seno alle due Conferenze intergover-
native tenutesi nel 1991, nel dicembre dello stesso anno i Capi di stato e di
governo dei paesi CEE, riuniti a Maastricht, hanno concordato un progetto di
trattato sull'unione europea, che contempla gli emendamenti al Trattato di Roma
necessari per istituire un’unione economica e monetaria con tassi di cambio
irrevocabilmente fissi e un'unica politica monetaria, in vista dell’adozione di una
moneta singola.

Se il Trattato sottoscritto in febbraio sara ratificato dagli stati membri nel
corso del 1992, esso potra entrare in vigore il 1° gennaio 1993. In un protocollo
annesso al Trattato soltanto il Regno Unito si riserva l'opzione di subordinare la
sua adesione all’'unione monetaria a una successiva decisione parlamentare.

Il Trattato formula un programma ambizioso. Durante la prima fase, inizia-
tasi nel luglio 1990, dovranno essere abolite tutte le residue restrizioni alla libera
circolazione dei capitali e dovra cessare il finanziamento diretto del settore
pubblico da parte della banca centrale. La composizione valutaria dell’lECU viene
congelata con I'entrata in vigore del Trattato.

La seconda fase di transizione avra inizio il 1° gennaio 1994, data alla quale
un Istituto monetario europeo (IME) assumera le funzioni del Comitato dei
Governatori delle banche centrali della Comunita. L'IME rafforzera il coordina-
mento delle politiche monetarie degli stati membri e apprestera gli strumenti
tecnici per l'avvio della terza fase, ma la responsabilita ultima della politica

131



monetaria competera ulteriormente alle autorita nazionali. Durante questa fase
saranno intrapresi i passi atti ad assicurare che le banche centrali acquisiscano
piena autonomia dalle altre autorita nazionali.

L'IME sara diretto da un Consiglio composto dai Governatori delle banche
centrali CEE e da un presidente a tempo pieno. Esso potra operare in qualita di
agente nella gestione delle riserve valutarie degli stati membri che desiderino
detenere parte di tali riserve presso la nuova istituzione, ma non effettuera
operazioni sui mercati dei cambi per conto proprio. La sua ubicazione dovra
essere decisa entro la fine del 1992.

Un po’ inaspettatamente, i Capi di stato e di governo hanno convenuto che
la terza e ultima fase di una completa unione monetaria dovra iniziare non oltre
il 1° gennaio 1999 per gli stati membri aventi i requisiti per parteciparvi,
quand’anche essi non costituiscano la maggioranza. Qualora i Capi di stato e di
governo dovessero deliberare a maggioranza qualificata che la maggioranza degli
stati membri soddisfa le condizioni necessarie e che & opportuno anticiparne la
data, I'unione potrebbe essere formata nel 1997

All'inizio della terza fase i tassi di cambio fra le monete partecipanti sareb-
bero fissati irrevocabilmente e un Sistema europeo di banche centrali (SEBC)
comprendente una Banca centrale europea (BCE) assumerebbe pieni poteri nel
formulare e attuare una politica monetaria unica. Alla BCE spetterebbe il
compito di gestire una moneta unica destinata a sostituire le monete nazionali.

Il Trattato e lo statuto del SEBC e della BCE pongono la stabilita dei prezzi
come obiettivo primario della politica monetaria e statuiscono che né la BCE né
le banche centrali nazionali possono sollecitare o accettare istruzioni da organi
comunitari o da governi di paesi membri. | Governatori delle banche centrali dei
paesi partecipanti faranno parte del Consiglio direttivo della BCE unitamente a
un Comitato esecutivo a tempo pieno nominato dai Capi di stato e di governo
per un periodo non rinnovabile di otto anni.

Al SEBC sarebbe affidata la detenzione e la gestione della maggior parte
delle riserve valutarie ufficiali degli stati membri, nonché la conduzione delle
operazioni correnti sul mercato dei cambi, mentre al Consiglio dei ministri finan-
ziari (ECOFIN) competerebbe la scelta del regime di cambio esterno e della
parita centrale dell’ECU rispetto alle monete extra-comunitarie, previa consulta-
zione del SEBC in merito alle implicazioni per la stabilita dei prezzi. In assenza di
un sistema istituzionale i ministri potrebbero formulare "orientamenti di
massima” per la politica del cambio verso le monete extra-comunitarie fermo
restando l'obiettivo della stabilita dei prezzi. La BCE non avrebbe specifici
compiti operativi nel campo della vigilanza bancaria, ma il SEBC contribuirebbe
alla buona conduzione delle politiche perseguite dalle autorita competenti relati-
vamente alla vigilanza sugli enti creditizi e alla stabilita del sistema finanziario. Il
SEBC promuoverebbe inoltre [ordinato funzionamento dei sistemi di
pagamento.

Le questioni inerenti alla suddivisione delle responsabilita operative di
politica monetaria fra la BCE e le banche centrali nazionali, nonché agli strumenti
ed obiettivi intermedi utilizzabili, non sono oggetto di regolamentazione nel
Trattato. Taluni aspetti, come il possibile ricorso a obiettivi di crescita degli
aggregati monetari o a strumenti quali gli obblighi di riserva, nonché il tipo di
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operazioni di mercato o di finanziamento impiegabili per fornire liquidita al
sistema bancario, permangono controversi.

Il Trattato prevede una sorveglianza sui disavanzi di bilancio intesa ad assicu-
rare che la politica fiscale sia coerente con l'obiettivo della stabilita dei prezzi.
Esso contempla particolari dispositivi numerici per attivare la valutazione della
Commissione e penalita per gli stati membri che non correggono i disavanzi
eccessivi. In linea con il principio della sussidiarieta, altri aspetti della politica
economica sono lasciati alla decisione dei governi nazionali.

Criteri di convergenza

Il successo dell’'unione monetaria & considerato dipendere dal fatto che la parteci-
pazione sia [imitata ai paesi con bassi tassi d’inflazione. Nel Trattato e nei proto-
colli sono enunciati quattro criteri fondamentali per valutare I'idoneita degli stati
membri ad accedere alla terza fase. Sono stabiliti parametri numerici, ma la loro
applicazione & soggetta a specificazioni di vario genere. | paesi non idonei otter-
rebbero inizialmente una deroga e potrebbero aderire all'unione in un secondo
tempo, allorché avranno soddisfatto i requisiti prescritti.

Il criterio relativo all'inflazione dei prezzi al consumo e quello inerente ai
rendimenti a lungo termine, che consentirebbe al giudizio dei mercati di avere
una certa parte nel determinare |'idoneita, non sono stabiliti in termini assoluti,
bensi sotto forma di margini massimi rispettivamente di 1,5 e 2 punti percentuali
al disopra dei valori medi rilevati nei tre paesi della Comunita con minore infla-
zione nellanno che precede la valutazione. Il criterio concernente il tasso di
cambio prescrive che siano stati rispettati i normali margini di fluttuazione AEC
senza che vi siano state svalutazioni, su iniziativa del paese in questione, nei
confronti della moneta di un altro paese membro, per un periodo di almeno due
anni. L'accettabilita della situazione della finanza pubblica verrebbe valutata, in
linea di principio, in base al criterio che il rapporto fra il disavanzo programmato
o effettivo e il PIL e il rapporto fra il debito pubblico e il PIL non superino rispet-
tivamente il 3% e il 60%. Sono tuttavia concesse deroghe allorché il disavanzo
eccessivo € temporaneo e il rapporto rimane vicino al valore di riferimento,
ovvero se il livello eccessivo del debito € in diminuzione e si sta approssimando
ad un ritmo soddisfacente al parametro richiesto. La valutazione finale circa
I'ottemperanza di un paese ai criteri di convergenza sarebbe compiuta dal Consi-
glio europeo sulla base di rapporti stilati dalla Commissione e dall'lME o dalla
BCE.

Implicazioni dell’'unione monetaria

Da quando la riunione del Consiglio europeo di Hannover, nel giugno 1988,
istitui il "Comitato Delors” per studiare e proporre le tappe concrete che
avrebbero condotto all'unione economica e monetaria, i propugnatori dell’'unione
monetaria sembrano aver dato per certo che la sua desiderabilita fosse da
tempo consolidata, anche se due precedenti tentativi in tal senso erano stati
rapidamente abbandonati. Sotto il vincolo imposto dagli impegni di tasso di
cambio alcuni governi possono avere risentito della perdita di autonomia nella
conduzione della politica monetaria. Tuttavia, 'ammettere che lo SME ha costi-
tuito un efficace strumento antinflazionistico e il cercare nel contempo di
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allentarne in qualche modo i vincoli pud sembrare alquanto paradossale. Gli scetti-
ci presumevano che le proposte sarebbero state ancora una volta archiviate non
appena ci si fosse resi conto delle loro implicazioni pratiche. In molti paesi la
perdita di sovranita nazionale si & posta come questione soltanto dopo la stipula-
zione del Trattato, allorché € divenuto chiaro che per la maggior parte i firmatari
avevano impegnato se stessi, € i propri successori, al rispetto di rigide scadenze.

La capacita di un’unione valutaria di realizzare la stabilita dei prezzi & stata
posta come un assunto in alcuni contributi alla discussione, ivi compreso il
rapporto sull’'unione monetaria presentato dalla Commissione CEE. Tra i benefici
citati vi sono quelli in termini di stabilita dei cambi e di bassa inflazione che sono
gia stati realizzati, o che potrebbero essere conseguiti senza il passaggio a una
moneta unica. Le stime spesso riferite a riguardo del risparmio potenziale di costi
transattivi per i turisti e le imprese dovrebbero essere giudicate a fronte del
possibile ulteriore indebolimento della redditivita bancaria, nonché dei costi e
dei rischi di incrementi di prezzo e di perturbazioni sui mercati finanziari
connessi al processo di conversione a una moneta unica. E’ lecito domandarsi se
un'unione monetaria che viene essenzialmente vista come un ponte verso
l'unione politica debba essere presentata come necessaria integrazione del
programma di completamento del mercato interno comunitario.

Mentre il dispositivo istituzionale e giuridico ha potuto essere stabilito
anticipatamente, il conseguimento della stabilita dei prezzi dipenderebbe dalla
determinazione del Consiglio direttivo del SEBC nel prendere adeguate decisioni
e dalla sua capacita di far valere queste ultime nel contesto economico e nel clima
di opinione pubblica presente al momento. Dato I'assai piu limitato margine di
intesa fra i Capi di stato e di governo sul trasferimento di competenze politiche
all'unione, vi & considerevole incertezza circa le implicazioni della conduzione
della politica monetaria a livello comunitario.

Il fatto che in presenza di circostanze favorevoli possano essere superate
molte delle difficolta tecniche, finanziarie ed economiche che comporta il
passaggio a una politica comune del tasso d'interesse € stato dimostrato in un
ristretto nucleo di paesi AEC. E’ stato riconosciuto che non é possibile attuare
un'ordinata transizione verso un’unione valutaria fra paesi che non abbiano
raggiunto un elevato grado di convergenza dei tassi d'interesse. Tuttavia, il
passaggio ad una politica monetaria europea determinata congiuntamente, anche
se questa ¢ decisa da un'istituzione in cui sono rappresentate banche centrali con
consolidate credenziali antinflazionistiche, puo far sorgere altri problemi. In molti
paesi I'aver spiegato talune decisioni di politica monetaria in termini di vincoli
esterni € servito ad assicurarne |'accettazione da parte dell'opinione pubblica. In
mancanza di siffatti criteri di riferimento tali decisioni possono essere difficili da
concordare e da difendere, soprattutto nella misura in cui i livelli di disoccupa-
zione strutturale continueranno a differire da paese a paese. Indipendentemente
dal margine di manovra che la BCE dimostrasse di avere in pratica nel formulare
la politica monetaria, I'obiettivo della stabilita dei prezzi resta intrinsecamente
vulnerabile di fronte a ogni vacillamento del consenso politico a suo sostegno.

Nella negoziazione del Trattato si & prestata un’attenzione soltanto limitata
alla dipendenza della politica monetaria dalla politica del cambio, dipendenza che
si € accresciuta negli ultimi anni ma che non & pienamente rispecchiata dagli
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Indicatori di convergenza nello SME e criteri per 'UEM

Criteri e paesi | Aumentodei | Rendimentidelle Amministrazioni pubbliche

prezzi obbligazioni ccreditamento debito lordo
al consumo’ a lungo termine @ i
(o]
1981 | 19917 | 1981 | 1991 | 1981 | 1991% |1981 | 1991°
medie annue, in percentuale in percentuale del PIL
Criteri’ 42 114 - 30 60
l_g :

ermania 6,0 35 10,4 86 |— 36— 36 36 46
Francia 134 3,0 15,8 90|~ 19| - 15 24 47
Paesi Bassi 5.8 32 12,2 89 |—55)]— 44 50 78
Belgio 8,7 32 138 93| —-128|— 64 88 129
Lussemburgo 8,6 34 87 82| — 35 2,0 14 7
Danimarca 12,0 24 19,3 101 |— 69| — 17 44 67
Irlanda 19,6 3,0 17,3 92 | =134 | — 41 82 103
Italia 18,2 6,4 20,6 129 | —11.4 | — 99 61 101
Spagna 14,3 5.8 15,8 124 |~ 39| — 39 23 46
Regno Unito 11,2 65| 148 99 |= 26| = 19 51 44
Portogallo 20,2 1,7 - 1711 - 93| — 54 46 65
Grecia 227 18,3 17,6 - =110 | -179 34 96
CEE 121 5.0 151 104 | — 53| — 4.3 43 62

! Deflatore dei consumi privati. *Stime della Commissione CEE. *Valore di riferimento. Per i
prezzi al consumo e i tassi d'interesse, rispettivamente 1'/2 e 2 punti percentuali al disopra del valore
medio dei tre paesi con la minore inflazione nel 1991.

Fonte: Commissione CEE.

ordinamenti statutari delle banche centrali, neanche nel caso delle istituzioni piu
autonome. Sulla desiderabilita di una stabilizzazione dei tassi di cambio delle
principali valute mondiali le opinioni sono discordi. Llistituzione di un’unione
monetaria europea potrebbe persino intensificare le pressioni per una stabilizza-
zione dei tassi di cambio dell'unione nei confronti delle monete esterne allo SME
anche in assenza di una stabilita dei prezzi al di fuori della Comunita.

La decisione di collegare i criteri di convergenza a un rigido calendario di
scadenze & indicativa del rischio che considerazioni di ordine politico possano
esercitare un peso nell'applicazione dei parametri. Qualora le pressioni per
un’applicazione condiscendente dei criteri conducessero all'ammissione di paesi
che ancora non soddisfano i requisiti, questi stessi paesi e |'unione nel suo
complesso potrebbero essere confrontati con seri problemi di aggiustamento
dopo che i tassi di cambio sono stati irrevocabilmente fissati. Ma se si prescinde
dall'eventualita che intervenga una diluizione dei requisiti, i criteri di conver-
genza inquadrati entro termini temporali stringenti potrebbero condurre a diffi-
colta di altra natura. Qualora i risultati del 1991 dovessero essere giudicati sulla
base dei parametri stabiliti, soltanto tre paesi — Francia, Lussemburgo e
Danimarca — apparirebbero idonei. Molti altri paesi sono lungi dal soddisfare
almeno uno dei requisiti. Anche se non vi & da presumere che tutti i paesi CEE
debbano mirare a conformarsi ai parametri entro la data delle prime valutazioni,
previste per il 1996 e il 1998, & possibile che in taluni paesi gli sforzi in tal senso
possano nei prossimi anni rendere eccessivamente rigida la politica del cambio e
fors’anche quella di bilancio.
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La tradizionale argomentazione di ordine macroeconomico secondo cui — sempre-
ché le considerazioni di credibilita e i nessi salari-prezzi lo permettano — la
manovra dei tassi di cambio pud facilitare I'aggiustamento a perturbazioni che
incidono in modo asimmetrico sulle varie economie non ha avuto molta rilevanza
nei paesi in cui da lungo tempo si rifugge da politiche anticicliche indipendenti. Il
progetto di mercato interno europeo sta agendo nel senso di accrescere l'inter-
dipendenza dei singoli paesi e di promuovere al tempo stesso la mobilita dei
capitali fra di essi. Quest’ultima potrebbe compensare I'immobilita del lavoro
favorendo lo sviluppo a medio termine delle regioni a pili basso reddito, cio che
molti ritengono pil importante che non la capacita di operare aggiustamenti alle
perturbazioni di breve periodo.

| precedenti progetti di unione monetaria erano naufragati in seguito agli
shocks petroliferi del 1973 e 1979. Si pud ritenere, retrospettivamente, che le
difficolta incontrate allora fossero dovute per lo pit alle divergenti risposte delle
politiche, e tale esperienza € servita da insegnamento. L'unione monetaria
potrebbe essere considerata atta a limitare gli assetti distorti dei tassi di cambio
e le perturbazioni sui tassi d’interesse in quanto essa imporra la convergenza
delle politiche anche nella sfera fiscale e impedira strategie del cambio di tipo
ritorsivo. Purtuttavia, non & da scartare la possibilita che anche in futuro si
producano forti shocks con effetti asimmetrici. Non & inconcepibile inoltre che le
pressioni finanziarie sui tassi di cambio aumentino d’intensita a mano a mano che
vengono percepiti in tutta la loro portata gli effetti della recente liberalizzazione
dei controlli valutari. In effetti, in alcuni paesi la perseveranza dei responsabili
delle politiche potrebbe essere messa seriamente alla prova qualora i problemi
esistenti facessero rimanere per lungo tempo al disotto delle aspettative i tassi di
crescita economica.

Sebbene 'unione monetaria possa contribuire a promuovere lo sviluppo dei
paesi a pit basso reddito, la disoccupazione regionale e gli ingenti trasferimenti di
reddito all'interno delle aree valutarie esistenti fanno ritenere che non tutti i
problemi sarebbero risolti. Le richieste di trasferimenti fiscali avanzate a
Maastricht presuppongono tendenze negli sviluppi economici che favorirebbero
le regioni dell’Europa centrale. Le reazioni iniziali alle proposte della Com-
missione di ampliare il bilancio comunitario inducono a ritenere che non sara
facile raggiungere il consenso politico per l'erogazione delle risorse necessarie.
Le esperienze maturate in Europa a riguardo delle sovvenzioni all’agricoltura

Costi orari del lavoro nell’industria manifatturiera nei paesi CEE
dati del 1991 in ECU
Danimarca | Germania | Lussem- | PaesiBassi | Belgio Regno
burgo Unito
Salari 124 10,6 9.8 8,6 83 7.8
Totale 15,2 19.8 14,7 157 15,5 1M1
Italia Irlanda Francia Spagna Grecia |Portogallo
Salari 77 74 6,9 6.8 33 2,2
Totale 15,8 10,6 13,0 1.0 54 38
Fonte: statistiche nazionali.
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e all'industria e dei sussidi diretti di reddito non appaiono incoraggianti. Anche se
talune condizioni sarebbero assai differenti, I'esperienza dell’'unione valutaria
tedesca fa ritenere che l'unione monetaria europea potrebbe incontrare
problemi ai quali e stata finora prestata scarsa attenzione. | livelli salariali e dei
prezzi differiscono ampiamente all'interno della Comunita. L'introduzione di una
moneta comune potrebbe favorire un processo di convergenza nel livello dei
prezzi. In particolare, una tendenza a rivendicare I'equiparazione dei livelli
salariali nei diversi paesi membri a prescindere dalle differenze in termini di
produttivita potrebbe avere conseguenze indesiderate sulla disoccupazione nei
paesi comunitari a pit basso reddito.

Il coordinamento e la cooperazione internazionale delle politiche
a livello globale

Il periodo sotto rassegna appare caratterizzato da un livello relativamente basso
dell’attivita di coordinamento delle politiche fra i paesi industriali. Prima di
giungere a siffatta conclusione, occorre tuttavia tenere conto della misura in cui
la situazione economica mondiale richiedeva un elevato grado di coordinamento
esplicito delle politiche. Infatti, durante il 1991 e nei primi mesi di quest’anno né
gli squilibri di bilancia dei pagamenti né gli assetti di cambio hanno posto minacce
od originato pressioni dello stesso ordine di grandezza di quelle che avevano
spinto all’Accordo del Plaza. Lattenzione dei responsabili delle politiche era
inoltre necessariamente rivolta ad altri, nuovi sviluppi: da un lato, la situazione
ovviamente unica della Germania, dall’altro le trasformazioni in atto nell’Europa
orientale, fra cui in particolare la disgregazione dell'Unione Sovietica, cui tutti i
paesi hanno cercato di rispondere in modo appropriato, sia individualmente sia
collegialmente.

Si aggiunga che negli ultimi anni i dibattiti e i comunicati internazionali si
sono occupati di una pii vasta — e forse ancora pil intrattabile — serie di
problemi, rispetto a quelli affrontati abitualmente. Cosi, ad esempio, il comuni-
cato rilasciato a conclusione del vertice del Gruppo dei Sette nel 1991 trattava
del commercio della droga e della salvaguardia dell’ambiente. Quest'ultimo
problema sembra essere in misura crescente al centro dell’attenzione dei
responsabili delle politiche. Essi paiono considerare piti che mai seriamente la
possibilita che l'ulteriore perseguimento dello sviluppo economico mondiale
basato sulla combustione di idrocarburi non sia sostenibile indefinitamente.

Tali considerazioni non hanno tuttavia impedito che lo scorso anno fosse
espresso un certo timore a riguardo della debolezza della crescita economica nel
breve periodo. Dapprima questo problema € parso riguardare essenzialmente le
autorita statunitensi; tuttavia, nel corso dell'anno é divenuto sempre pil palese
che la crescita mondiale stava effettivamente scendendo al disotto delle aspetta-
tive e delle previsioni. Infatti, nella prima meta del 1991 le autorita americane
non hanno smentito le rivelazioni secondo cui esse avrebbero sollecitato altri
paesi, e in particolare la Germania e il Giappone, ad abbassare i loro tassi d’inte-
resse. Ma, in presenza di una domanda ancora relativamente vigorosa in
entrambe le economie, e date le crescenti pressioni fiscali e salariali in Germania,
questi due paesi hanno ritenuto che vi fosse scarso motivo di agire in tal senso. Al
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contrario, in ambedue i casi si & giudicato necessario il mantenimento di una
politica monetaria di rigore. La situazione sui mercati dei cambi nella prima meta
del 1991, con il dollaro in apprezzamento rispetto sia allo yen sia al marco
tedesco, rendeva ancor meno opportuna una riduzione dei tassi d’interesse.
Invero, si sono avute diverse tornate di interventi valutari concertati internazio-
nalmente al fine di smorzare la forza del dollaro. Analogamente, la situazione del
cambio ha consentito alle autorita USA di adottare in aprile misure unilaterali per
abbassare i tassi d'interesse. In seguito, allorché & apparso giustificato dagli
sviluppi interni, i tassi d’interesse sono stati ridotti anche in Giappone. In Germa-
nia, per contro, sebbene il deterioramento del bilancio pubblico si sia rivelato un
po' meno grave di quanto temuto, le pressioni salariali hanno continuato ad
accrescersi e I'espansione monetaria si € accelerata. | tassi ufficiali sono stati
pertanto ulteriormente innalzati verso la fine di dicembre, nonostante gli indizi
che le pressioni della domanda reale stavano attenuandosi e malgrado una certa
apprensione circa le ripercussioni internazionali, specie in Europa.

In presenza di una relativa debolezza dello yen e con il confermarsi dei
timori statunitensi di una tardiva ripresa economica globale, agli inizi di
quest’anno si sono tenuti incontri bilaterali fra le autorita USA e giapponesi. Ad
essi ha fatto seguito un’azione concertata in sostegno dello yen; ma in materia di
politica macroeconomica I'annuncio congiunto di un impegno a perseguire
politiche orientate alla crescita non ha comportato nuove importanti misure. Dal
lato degli Stati Uniti la posizione precaria delle finanze federali precludeva
qualsiasi stimolo fiscale di una certa rilevanza, mentre in Giappone la situazione
politica era instabile. Poco prima del volgere dell’anno, tuttavia, il Federal
Reserve Board aveva sorpreso i mercati riducendo il saggio ufficiale di sconto di
un altro intero punto percentuale. Ancora una volta, tuttavia, la situazione sui
mercati dei cambi ha semplicemente accresciuto la desiderabilita, e la possibilita,
che fosse adottata una misura che era gia avvertita come necessaria per ragioni
puramente interne. Le considerazioni attinenti al coordinamento internazionale
delle politiche sono state probabilmente di scarsa rilevanza.

Nel periodo sotto rassegna in due ambiti della politica economica é stato
nondimeno riaffermato in diverse occasioni il consenso internazionale. Il primo
concerne il perdurante bisogno di perseguire iniziative di politica strutturale dal
lato dell'offerta dell'economia. In tale contesto si & posto particolare accento
sull’esigenza di lungo periodo di innalzare la quota di risparmio. Al tempo stesso,
& stata ribadita la necessita di una configurazione delle politiche monetarie e
fiscali atta a determinare un calo mondiale dei tassi d'interesse real, il cui livello
& ritenuto ancora eccessivo. In certa misura queste considerazioni hanno rispec-
chiato I'aspettativa, ovvero il timore, di un forte aumento della domanda di
capitali sui mercati mondiali in conseguenza delle trasformazioni in atto nell’Eu-
ropa orientale e nell’ex Unione Sovietica, in aggiunta al fabbisogno per i paesi in
via di sviluppo e la salvaguardia dell'ambiente. E, nella misura in cui la sollecita-
zione a risparmiare maggiormente era diretta al settore pubblico, essa era altresi
coerente con la necessita di un migliore equilibrio nel medio periodo delle
finanze pubbliche.

Tuttavia, non & stata interamente risolta quella che appare come una certa
contraddizione fra questi obiettivi a medio termine, chiaramente auspicabili, e la
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situazione dell’economia mondiale nel breve periodo. Ad esempio, il bisogno di
capitali dell’Europa orientale, quantunque potenzialmente assai grande, in realta
non si & fatto sentire in modo apprezzabile. Cosi pure, gli obiettivi a medio
termine della politica fiscale si sono trovati a competere in certa misura sia con
l'operare degli stabilizzatori automatici di bilancio sia, in alcuni casi, con le solleci-
tazioni ad adottare in via temporanea un certo qual stimolo fiscale. Inoltre, un
periodo di rallentamento congiunturale non & parso il momento pit opportuno
per incoraggiare una crescita del risparmio privato, la quale avrebbe potuto
soltanto comportare un'ulteriore sottrazione di domanda al sistema nel breve
periodo. Infine a molti pareva che vi fosse una contraddizione fra |'obiettivo di
accrescere il risparmio privato da un lato, e quello di far scendere i tassi d'inte-
resse reali dall’altro.

Malgrado questi punti interrogativi, non va nondimeno sottovalutato il
grado di coordinamento internazionale corrente, implicito, delle politiche. Un
certo coordinamento de facto & senza dubbio il prodotto indiretto, non procla-
mato, del regolare scambio di informazioni nei consessi internazionali, che va
dall’attivita di sorveglianza, relativamente esplicita, del FMI alle intese pil infor-
mali nel campo della politica monetaria. Data anche l'assenza di importanti
ragioni che giustificassero nuove ed esplicite iniziative di coordinamento delle
politiche, I'esperienza del 1991-92 non va necessariamente vista come indicativa
di un significativo regresso in tale coordinamento. Peraltro non deve forse
sorprendere che, date le circostanze presenti nel periodo recente, con gli Stati
Uniti che premevano per un’espansione, i commenti abbiano avuto la tendenza a
concentrarsi sulle occasionali ed inevitabili divergenze di vedute che sono di fatto
emerse.
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VI. Mercati interni delle attivita, tassi di cambio e oro

Aspetti salienti

L'alternanza di ottimismo e scetticismo sulle probabilita di una ripresa, specie
dell’economia statunitense, ha rappresentato spesso un fattore determinante
nell'evoluzione dei mercati finanziari nazionali e dei mercati dei cambi durante il
periodo in esame. Agli inizi del 1991, per esempio, allorché I'ottimismo era salito
alle stelle per il vittorioso intervento alleato nel Golfo Persico, erano emerse
anche indicazioni che la ripresa negli Stati Uniti stesse per prendere avvio. Di
conseguenza, i rendimenti obbligazionari interni hanno avuto la tendenza a calare
meno che nel precedente semestre, e in alcuni paesi si sono persino mossi legger-
mente verso l'alto. Nella seconda parte dell’anno, allorché si & constatato che
queste aspettative erano andate deluse, i tassi a lungo termine hanno ripreso a
scendere. Infine, agli inizi del 1992 le prospettive sono parse migliorare nuova-
mente e, almeno negli Stati Uniti, i tassi sono talora saliti in modo alquanto
deciso, mentre si € arrestata la loro flessione in molti altri paesi.

L'euforia delle aspettative di ripresa € stata in parte anche all'origine dell'im-
pennata pressoché generale dei corsi azionari agli inizi dello scorso anno. In
seguito, tuttavia, gli indici borsistici nazionali hanno assunto andamenti diver-
genti; negli Stati Uniti e nel Regno Unito essi hanno raggiunto talora livelli senza
precedenti, nonostante il perdurante ristagno delle rispettive economie.
Viceversa, dopo il rialzo agli inizi del 1991, il mercato azionario giapponese &
stato quasi sempre molto debole, e nei primi mesi di quest’anno i corsi hanno
toccato un livello inferiore di quasi il 60%o0 al massimo registrato nel 1989.

In molti paesi si & assistito negli ultimi anni a un pronunciato ciclo del
mercato immobiliare, la cui fase discendente & continuata o si & addirittura inten-
sificata durante il periodo in esame. In Giappone i prezzi dei terreni sono
diminuiti per la prima volta in diciassette anni, e flessioni particolarmente accen-
tuate si sono registrate nei prezzi delle proprieta non residenziali nel Regno
Unito, in Australia e negli Stati Uniti.

Sui mercati dei cambi, nel corso del 1991 e agli inizi del 1992 il dollaro USA
ha compiuto un ciclo completo di apprezzamento e flessione nei confronti delle
altre principali monete. Ancora una volta, un cambiamento del clima di opinione
circa le prospettive economiche generali e le connesse aspettative di tasso d’inte-
resse, in particolare negli Stati Uniti, paiono essere un importante fattore esplica-
tivo. Inoltre, nella seconda meta dell’anno il differenziale di tasso d’interesse
marco/dollaro ha continuato ad ampliarsi, raggiungendo livelli record, senza
peraltro produrre significativi effetti sfavorevoli sui rapporti di cambio bilaterali.
Lo yen si & rafforzato solo moderatamente nella media del periodo, mentre il
franco svizzero ha perso di valore. Agliinizi del 1992 per un certo tempo il dollaro
ha ripreso a salire. Nel meccanismo di cambio dello SME sono prevalse nel
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complesso condizioni di relativa calma. Vi € stato un particolare periodo di
tensioni verso la fine del 1991, ma si sono evitati riallineamenti delle parita.

Nel periodo in rassegna, il prezzo dell'oro ha continuato a calare, scendendo
al piti basso livello dal 1977 in termini reali e dal 1986 in termini nominali. Uofferta
totale di oro sul mercato é rimasta stagnante, ma la domanda é stata smorzata
dalla recessione e dall’affievolirsi dei timori d’inflazione. Se si esclude la brevissima
parentesi del tentato colpo di stato in agosto, gli accadimenti nell'Unione Sovie-
tica hanno avuto la tendenza a deprimere il prezzo delloro. Ad un certo
momento sono emersi timori di massicce vendite sovietiche. Ma anche dopo la
pubblicazione delle assai pit basse stime sulle disponibilita auree sovietiche 'atte-
nuarsi su scala mondiale delle tensioni originate dal collasso del sistema comunista
nel