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65* Relazione annuale

sottoposta allAssemblea generale ordinaria
della Banca dei Regolamenti Internazionali
tenuta in Basilea il 12 giugno 1995

Signore, Signori,

ho l'onore di presentare la sessantacinquesima Relazione annuale della
Banca dei Regolamenti Internazionali per [I'esercizio finanziario iniziato il
1° aprile 1994 e terminato il 31 marzo 1995.

Dopo il trasferimento di franchi oro 3 389 388 all'’Accantonamento per
spese straordinarie di amministrazione e di franchi oro 4 741170 all’Accantona-
mento per la modernizzazione degli stabili e il rinnovamento delle attrezzature,
I'utile netto di esercizio ammonta a franchi oro 162408 716 a fronte di franchi
oro 138 085 797 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 53408 716 al pagamento di un dividendo di 250 franchi svizzeri per azione.

Il Consiglio raccomanda inoltre che vengano trasferiti franchi oro
32700 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 73 300000 al Fondo di
riserva libero.

Se queste proposte saranno approvate, il dividendo della Banca per
I'esercizio finanziario 1994-95 sara pagabile agli azionisti il 1° luglio 1995.



|. Grandezze fondamentali e mercati finanziari:
mutata percezione del rischio

Durante il 1994 e nei primi mesi di quest’anno i mercati finanziari mondiali hanno
subito una serie di drastici aggiustamenti. Particolare sensazione ha destato il
brusco aumento dei tassi d'interesse a lungo termine agli inizi del 1994, che
aveva interessato in misura analoga i paesi industriali, pur in diversa posizione
ciclica. Esso & intervenuto dopo un periodo prolungato di rendimenti calanti e di
facili profitti di portafoglio e ha indotto parecchi investitori a riconsiderare gli
assunti sottostanti alle loro strategie di investimento globali. La percezione del
rischio si & acuita, determinando uno spostamento nelle preferenze in termini di
liquidita e di valuta verso attivita giudicate meno rischiose. Le successive varia-
zioni nei prezzi delle attivita non hanno fatto altro che rafforzare I'esigenza di
tenere in maggior conto le grandezze fondamentali nel valutare I'esposizione al
rischio. Per quanto siffatti mutamenti repentini possano essere destabilizzanti nel
breve periodo, le tendenze manifestatesi di recente potrebbero avere effetti
salutari a pit lungo termine nella misura in cui indurranno comportamenti pil
avveduti da parte degli investitori e migliori politiche gestionali da parte dei
mutuatari. Queste sono le condizioni essenziali affinché sia preservata la stabilita
sui mercati finanziari.

Diversi altri sviluppi intervenuti nell'arco dell’'ultimo anno sono di per sé
eventi positivi. Il pit importante & che |'espansione economica nei maggiori
paesi industriali € proseguita e ha acquisito una base pit ampia. Di fatto, nel
1994 il saggio di crescita del prodotto nei paesi dell'Europa continentale &
risultato sensibilmente superiore alle previsioni formulate a inizio d'anno. Inoltre,
sebbene stiano emergendo normali pressioni congiunturali nei paesi industriali
pit avanzati nel ciclo economico, non si sono avute brusche accelerazioni nella
dinamica dei prezzi. Persino nei paesi le cui valute hanno subito un significativo
deprezzamento negli ultimi anni — Italia, Regno Unito, Svezia e Canada — gli
effetti di tale deprezzamento sui prezzi interni sono stati finora sorprendente-
mente contenuti.

In breve, sembrerebbe perdurare il trend di piti lungo periodo verso una
maggiore stabilita dei prezzi, avviato dal riorientamento delle politiche negli
ultimi anni settanta. Se I'avvento di un periodo di inflazione relativamente bassa
pud porre alcune difficili questioni — come quella, in particolare, del livello qualifi-
cabile come sufficientemente basso — sono in pochi comunque a negare l'oppor-
tunita che vadano preservati i progressi compiuti verso prezzi stabili.

| risultati economici conseguiti dai paesi non industriali nel 1994 sono per
molti versi parimenti lusinghieri. Pur avendo subito talora i contraccolpi degli
sviluppi finanziari internazionali, molti paesi del Sud-Est asiatico e dell'’America
latina hanno fatto registrare un'ulteriore rapida crescita. Anche un certo numero
di paesi est-europei ha realizzato un incremento del prodotto dopo anni di



contrazione. Benché diminuita rispetto al 1993, lo scorso anno un’ingente
quantita di capitali internazionali, in larga misura sotto forma di investimenti
diretti, ha continuato ad affluire verso molti paesi in via di sviluppo. Cio sembra
indicare il convincimento che le prospettive a medio-lungo termine restano
generalmente favorevoli per i paesi che perseguono politiche orientate al
mercato.

Sottolineare gli aspetti positivi degli andamenti economici globali nel 1994
non significa disconoscere che sussistono varie fonti di preoccupazione. Invero, la
Relazione pone un accento particolare su tali aspetti critici. Alcuni dei problemi
di politica economica emersi sono essenzialmente di natura ciclica e hanno
comportato difficolta di tipo tradizionale. Altri hanno invece radici ben pit
profonde, come I'accumulo di debito in molti paesi, I'alta disoccupazione in
Europa, squilibri tuttora ampi e un'inflazione persistente in numerosi paesi in via
di sviluppo. Altri ancora possono essere definiti atipici o peculiari del 1994, come
il modo drastico in cui € mutato |'atteggiamento degli operatori di mercato nei
confronti del rischio.

Gli andamenti recenti indicano che la maggior parte dei paesi industriali e
molte economie in via di sviluppo stanno procedendo sulla strada giusta per
conseguire una crescita sostenibile e pili elevati livelli di vita, sebbene il cammino
sia stato un po’ pili accidentato di quanto si potesse prevedere uno o due anni fa.
Invero, il sistema finanziario globale si € dimostrato quanto mai resistente di
fronte ai numerosi shock di varia natura che hanno caratterizzato quest'ultimo
anno, e cio € incoraggiante. Nondimeno, sara necessaria una vigile e costante
attenzione, da parte sia degli operatori sia delle autorita, se si vorra preservare
tale stabilita sistemica.

La politica monetaria e il problema delle pressioni inflazionistiche

In alcune economie industriali pare stiano effettivamente crescendo le spinte sui
prezzi di natura ciclica. La protratta discesa del tasso medio d'inflazione nei paesi
del Gruppo dei Dieci si € arrestata verso la meta del 1994, e da allora gli indici
dei prezzi al consumo stanno slittando verso l'alto. Se si considerano i corsi delle
materie prime, i costi di fabbricazione e i prezzi alla produzione, I'inversione di
tendenza € ancora piu evidente. Questo andamento non desta molta sorpresa.
In numerosi paesi I'inflazione era calata negli ultimi anni in un contesto di eccesso
di capacita produttiva, mentre pit di recente essa si e stabilizzata con
I'approssimarsi dei limiti di capacita, almeno in alcuni paesi. Nonostante indica-
zioni aneddotiche in senso contrario, dall’evidenza econometrica non sono facil-
mente desumibili significativi cambiamenti nelle consuete relazioni strutturali
concernenti I'inflazione.

Cio puo apparire rassicurante per le autorita alla ricerca di stabili indicatori
economici per orientare la conduzione futura della politica monetaria; lo & meno
se si considera che, durante gli ultimi anni, possono aver agito sull'inflazione piu
fattori di segno opposto che si sono neutralizzati a vicenda. E non & garantito
che tale equilibrio di forze si realizzi anche in futuro. Da un lato, in alcuni paesi la
concorrenza internazionale, la pit rapida crescita della produttivita e i notevoli
miglioramenti nella rete di distribuzione al dettaglio possono senz'altro aver



contribuito ad abbassare l'inflazione nel 1994. Dall’altro, & possibile che in certe
economie le spinte inflazionistiche siano state esacerbate da un aumento della
disoccupazione strutturale. Una questione che si pone per I'Europa continentale
concerne appunto la misura in cui le perdite di posti di lavoro collegate al ciclo si
trasformano con il tempo in disoccupazione strutturale. Un’ulteriore complica-
zione si presenta per Italia, Regno Unito, Svezia e Canada, che recentemente
hanno subito un forte deprezzamento esterno delle rispettive monete. Cio ha
stimolato una rapida crescita del settore dei beni esportabili, determinando
probabilmente strozzature settoriali di capacita produttiva. Infine, vi & il
problema dell’aggiustamento strutturale connesso all’innovazione tecnologica e
alla globalizzazione del commercio. Si tratta di un processo continuo che
distrugge una parte dello stock di capitale e nel contempo agisce, per altre vie,
da stimolo ad accrescere la capacita. E quindi tuttialtro che facile valutare
I'impatto netto sul “potenziale” produttivo e sulle pressioni inflazionistiche.

Di fronte a tali difficolta, nel 1994 le autorita hanno proseguito nella ricerca
di altri schemi operativi e indicatori sia per guidare la politica monetaria sia
per attestare agli operatori di mercato il loro impegno di lungo periodo alla
stabilita dei prezzi. Quest'ultimo aspetto, I'affermazione e il mantenimento della
“credibilita”, & particolarmente importante in quanto esso pud abbassare le
aspettative di inflazione e di conseguenza mitigare le perdite di prodotto che si
accompagnano normalmente a una politica antinflazionistica. Lo scorso anno in
Germania e in Svizzera & stato riaffermato il tradizionale impegno a specificare
l'indirizzo di politica monetaria in termini di una data misura dell’espansione
monetaria. Nonostante alcuni notevoli problemi sorti in Germania durante il
1994 in relazione a M3, nel corso degli anni tale approccio ha dato buona prova
in entrambi i paesi. In molti altri I'accento & stato posto in misura crescente su
traguardi annunciati di inflazione in termini di valore puntuale o di fascia-
obiettivo. Sebbene sia evidentemente ancora presto per giudicare se questo
nuovo approccio sapra colmare una lacuna e accrescere in misura significativa la
credibilita dei responsabili delle politiche, il momento della verifica pare si stia
avvicinando rapidamente, dato che le pressioni cicliche sulla dinamica dei prezzi
stanno aumentando.

Quel che non & mai stato messo in discussione & che la credibilitd delle
politiche dipende pili dalle azioni che dalle parole. Consapevoli di cio, e determi-
nate a non ripetere passati errori, e autorita degli Stati Uniti e del Regno Unito
hanno inasprito la politica monetaria nel corso del 1994, ben prima che gli indica-
tori oggettivi dell'inflazione iniziassero a salire. Questa mossa, tanto inconsueta
quanto opportuna, accresce le probabilita di un’espansione durevole in tali paesi.
In Germania, la decisione di interrompere ['abbassamento dei tassi a breve
nell'estate dello scorso anno, allorché la ripresa era appena agli inizi, & stata
successivamente validata dalla crescita del prodotto e dei tassi di utilizzo della
capacita, nonché dalle connesse spinte salariali. La decisione della Bundesbank di
abbassare ulteriormente i tassi a breve nella primavera di quest’anno va vista
essenzialmente come una risposta all'attenuazione delle spinte inflazionistiche in
Germania, conseguente alla piti lenta crescita monetaria e alle forti pressioni al
rialzo sul marco. In Giappone, la decisione di ridurre i tassi d'interesse nell’aprile
di quest’anno & stata presa unicamente in presenza dell'ulteriore forte ascesa del



valore effettivo dello yen. In vari paesi europei, gli sforzi per mantenere i legami
fra la propria moneta e il marco tedesco, sebbene non sempre coronati
da successo, hanno sottolineato I'impegno antinflazionistico delle autorita
monetarie.

Instabilita dei mercati finanziari e problemi radicati nel passato

Il progressivo inasprimento della politica monetaria negli Stati Uniti a partire dal
febbraio 1994 ha contribuito a2 moderare la crescita dell’'economia statunitense
nei primi mesi del 1995 e, di conseguenza, a ridurre in certa misura i timori di
una ripresa dell’'inflazione. Meno chiaro & invece il suo effetto immediato sulle
aspettative a tale riguardo. | rendimenti obbligazionari sono infatti fortemente
saliti a seguito della prima manovra restrittiva e in genere hanno continuato a
reagire in modo analogo fin verso I'ultima parte dell'anno. Inoltre, il rialzo dei
rendimenti USA é stato accompagnato da aumenti simili, o addirittura superiori,
negli altri paesi industriali, compresi quelli meno avanzati nel ciclo economico. Si
¢ infine osservato un incremento particolarmente forte e durevole della volatilita
dei tassi d'interesse europei. Nel complesso, si € trattato di un anno difficile per i
detentori di obbligazioni, e alcuni investitori con un elevato grado di leva finan-
ziaria hanno subito perdite ingenti e ben pubblicizzate.

In retrospettiva, le variazioni dei rendimenti obbligazionari appaiono ora
molto meno preoccupanti di quanto lo fossero nella primavera del 1994. Almeno
in parte, I'aumento iniziale pare aver rappresentato una correzione di eccessi
speculativi sviluppatisi verso la fine del 1993, che in parecchi casi avevano fatto
scendere i rendimenti corretti per l'inflazione (ex post) ben al disotto dei valori
medi osservati dagli inizi degli anni ottanta. Tuttavia, tale ascesa potrebbe essere
anche dovuta alle aspettative, successivamente avvalorate, di una piti rapida
crescita economica nel 1994. Poiché i tassi reali alla fine dell'anno non supera-
vano i livelli osservati normalmente in analoghe fasi espansive di cicli economici
precedenti, sarebbe stato semmai pil sorprendente se essi non fossero saliti in
misura sensibile.

| recenti sviluppi sono altresi indicativi di una rinnovata capacita da parte dei
mercati finanziari di discriminare fra i paesi con differenti condizioni economiche
di fondo. Una comparazione internazionale dei movimenti dei tassi d'interesse
evidenzia come il loro rialzo sia stato particolarmente pronunciato nei paesi con
precedenti mediocri in termini di inflazione, e come quindi il trascorso storico
sembri avere assunto maggiore peso che non i risultati pit recenti. Inoltre, gli
investitori sono parsi mostrare un’avversione nei confronti dei paesi con un
elevato indebitamento pubblico, specie quando appariva che le incertezze
politiche interne avrebbero potuto ostacolare gli sforzi di risanamento. Nei paesi
come ltalia, Svezia, Canada e Australia, dove era in atto una combinazione di
questi fattori, gli effetti sui differenziali d'interesse sono stati talora alquanto
marcati, con il rischio che si determinassero una spirale di maggiori oneri per il
servizio del debito e ulteriori aumenti dei tassi d'interesse ove non fossero stati
affrontati in modo adeguato i problemi di fondo.

Il forte e persistente aumento della volatilita dei tassi d'interesse, specie in
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Europa, € sembrato deludere le speranze che la bassa inflazione avrebbe



condotto infine a una maggiore stabilita dei mercati. Tuttavia, da talune indica-
zioni preliminari emerge che i paesi con un passato di elevata inflazione e ampi
disavanzi di bilancio sperimentano effettivamente una maggiore variabilita dei
tassi d'interesse. Inoltre, I'aumento della volatilita € stato pili marcato nei paesi
europei in cui un'ampia quota del debito pubblico & detenuta da residenti esteri,
e le maggiori variazioni di prezzo sono intervenute nei mesi in cui i compratori
esteri con una forte esposizione debitoria sono stati indotti a vendere. Tutto cio
da motivo di sperare che, allorquando saranno superati i temporanei problemi di
liquidita e i disavanzi pubblici saranno maggiormente sotto controllo, la minore
inflazione si tradurra effettivamente in rendimenti obbligazionari piu bassi e
meno volatili.

Nel periodo sotto rassegna si € assistito a una serie di fenomeni analoghi e
correlati nei principali mercati dei cambi. Agli inizi del 1994 molti osservatori
prevedevano un apprezzamento del dollaro USA, date le aspettative di una
crescita relativamente pil forte dell’economia statunitense con le connesse varia-
zioni nei differenziali d’interesse. In realta, il dollaro USA ha subito costanti
pressioni al ribasso nei confronti dello yen e del marco tedesco, sebbene i diffe-
renziali d'interesse (sia a breve che a lungo termine) si siano generalmente mossi
in favore della moneta americana. Cosi come per i trascorsi storici in termini di
inflazione, di cui si & parlato dianzi, il mercato pare attribuire un'importanza
crescente alla lunga tradizione di disavanzi correnti USA, al conseguente
accumulo di debito esterno e ai timori circa le prospettive di una tempestiva e
congrua stretta fiscale. La debolezza del dollaro contrasta nettamente con
quanto osservato in passato, allorché sia il debito pubblico sia il disavanzo
esterno erano molto pitl contenuti.

La maggiore importanza nuovamente attribuita dal mercato ai precedenti
storici di lungo periodo trova rispondenza anche nella perdurante forza dello
yen, del marco tedesco e del franco svizzero, e nella corrispondente debolezza
delle valute italiana, svedese e canadese. Per la detenzione di attivita denominate
in queste ultime valute il mercato pretende un premio di rischio maggiore,
sotto forma di piu elevati tassi d’interesse o di un piu basso tasso di cambio.
Tuttavia, € altresi possibile che i recenti sviluppi rispecchino un certo grado di
“overshooting” sui mercati dei cambi. Ad esempio, la crescente riluttanza degli
investitori privati giapponesi ad acquisire attivita in dollari in contropartita
dell’avanzo corrente, dopo vari anni di perdite in questa valuta, potrebbe essere
considerata come una forma potenzialmente destabilizzante di comportamento
estrapolativo. Siffatto comportamento andrebbe comunque visto come una
deviazione dalla tendenza, sostanzialmente desiderabile, verso una maggiore
considerazione del mercato per le grandezze economiche fondamentali.

Un analogo, ma ancor pil drastico, spostamento del mercato verso conside-
razioni di lungo periodo & osservabile per gli investimenti nelle economie
emergenti. Nelle valutazioni degli operatori pesano in misura crescente le forti
differenze esistenti fra i vari paesi, in particolare per quanto concerne le
politiche governative e la sottostante configurazione risparmio-investimento. Nel
corso del 1994 i flussi di capitali verso i paesi in via di sviluppo avevano gia rispec-
chiato queste considerazioni, ma la crisi messicana scoppiata verso la fine
dell’anno ha posto molti dei problemi in cruda evidenza. Cio tanto pil in quanto



negli ultimi anni il Messico aveva acquisito una reputazione molto solida in virta
dell’azione di riforma perseguita con coerenza per quasi un decennio. L'espe-
rienza messicana ha mostrato che una situazione di bilancio equilibrata non basta
ad assicurare la stabilizzazione macroeconomica; anche la posizione sull’estero e
altri aspetti hanno un'incidenza. In Messico, la deregolamentazione del sistema
bancario combinata con ingenti afflussi di capitali aveva condotto a una rapidis-
sima espansione del credito bancario, consentendo una riduzione del risparmio
interno. Cio si & tradotto in un sensibile incremento del tasso di cambio reale e
in un disavanzo sempre pit ampio, e alla fine insostenibile, della bilancia dei
pagamenti correnti.

Sebbene la causa della crisi vada ricercata nella debolezza di taluni fattori
economici fondamentali, il fatto che essa sia potuta avvenire in modo cosi
improvviso € nondimeno inquietante. Linnesco & provenuto da una serie di
shock politici che ha finito per mettere le autorita messicane nell’impossibilita di
rifinanziare le passivita a breve collegate al dollaro, detenute da non residenti. La
repentinita della crisi mette in evidenza i pericoli insiti in un forte apprezzamento
del tasso di cambio reale, generato da flussi di capitali faciimente reversibili.
Infine, le susseguenti difficolta accusate dal sistema finanziario messicano sotto-
lineano come sia importante per i paesi emergenti disporre di sane strutture
bancarie, normative e di vigilanza, e quanto sia auspicabile che venga regolar-
mente valutata la capacita dei sistemi finanziari di assorbire forti e inattesi
movimenti nelle variabili macroeconomiche.

Problemi connessi con gli strumenti e le infrastrutture
del mercato

Come si e detto, il sistema finanziario mondiale & stato colpito da parecchi shock
nel corso dell’ultimo anno. A quelli gia menzionati si aggiungono il fallimento della
Baring Brothers e la rivelazione di pesanti perdite subite nel 1994 da altri inter-
mediari finanziari e utilizzatori finali su transazioni in strumenti derivati. E tuttavia
rimarchevole il fatto che il sistema nel suo complesso abbia funzionato senza inter-
ruzione. Sebbene spreads di rischio di vario tipo siano cresciuti o diminuiti a
seconda delle circostanze, i fondi hanno continuato in genere a fluire ordinata-
mente dai prestatori ai mutuatari finali, e in tale contesto il sistema bancario inter-
nazionale ha mantenuto un importante ruolo di intermediazione. Questa stabilita
& motivo di soddisfazione e riflette in parte i notevoli sforzi compiuti negli ultimi
anni per migliorare le procedure di gestione del rischio, da parte sia delle
istituzioni sia degli organi di vigilanza, sul piano nazionale e internazionale.

Per quanto concerne la migliore gestione del rischio a livello delle singole
imprese, la constatazione che alcune istituzioni hanno subito ampie perdite avra
un importante effetto salutare sulle altre. Nello stesso senso agira la decisione
delle autorita britanniche di non finanziare il salvataggio della Baring Brothers.
Nel corso dell'anno si & in effetti osservato uno spostamento in favore dei
contratti derivati tradizionali, a scapito delle forme piti complesse. Il pil cauto
atteggiamento degli investitori trova riflesso anche nella preferenza per attivita a
pil breve termine e in una tendenza a orientare i collocamenti verso istituzioni
finanziarie ben capitalizzate.



Vari rapporti pubblicati nel 1994 hanno parimenti sottolineato l'utilita della
disciplina di mercato per regolare I'impiego degli strumenti derivati, rilevando
che per consentire al mercato di assolvere tale funzione era necessaria una
maggiore trasparenza da parte delle istituzioni nel loro atteggiamento generale
verso l'assunzione dei rischi. Con il tempo questo approccio potrebbe
dimostrarsi un opportuno complemento alle piu tradizionali pratiche di vigilanza,
le quali comunque si stanno progressivamente evolvendo. Nell'aprile 1995 il
Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria ha pubblicato una proposta di
supplemento all’Accordo del 1988 sui requisiti patrimoniali al fine di incorporare
i rischi di mercato, unitamente a un documento in cui sono analizzate le
questioni inerenti all'impiego di modelli di misurazione del rischio, elaborati dalle
banche per uso interno come base per calcolare i coefficienti patrimoniali a
fronte del rischio di mercato. In tutte queste iniziative il Comitato di Basilea e le
autorita preposte alla supervisione delle altre istituzioni finanziarie operanti a
livello internazionale si sono adoperate attivamente per approfondire lo scambio
di conoscenze e intensificare la cooperazione.

Nell'ambito del controllo dei rischi sistemici, durante lo scorso anno sono
stati compiuti importanti passi per migliorare I'affidabilita dei sistemi di compen-
sazione e regolamento interni e transnazionali dinanzi alla costante espansione
delle transazioni sui mercati finanziari. La globalizzazione dei mercati finanziari
implica che la cooperazione internazionale fra le banche centrali, cui compete la
responsabilita in questo ambito, ha assunto un’accresciuta importanza. Nel marzo
1995 il Comitato sui sistemi di pagamento e regolamento dei paesi del Gruppo
dei Dieci ha pubblicato un rapporto analitico sui regolamenti delle transazioni
internazionali in titoli e ha attualmente allo studio vari provvedimenti che
potrebbero essere adottati al fine di ridurre il rischio in quest’area. E inutile dire
che, nonostante le recenti iniziative e le esperienze generalmente favorevoli,
molto resta ancora da fare per adeguare le infrastrutture finanziarie a un
contesto globalizzato e sempre pili deregolamentato.



Il. Gli andamenti nell’economia mondiale

Aspetti salienti

Allo sfasamento del ciclo fra le principali aree dell'economia mondiale, riscontra-
bile dagli inizi degli anni novanta, & subentrata nel 1994 una crescita piu equili-
brata e pit uniformemente distribuita. La continua forte espansione dell’attivita
economica negli Stati Uniti e nei paesi del Sud-Est asiatico ha fornito nella
maggior parte dei paesi europei solide basi per una ripresa trainata dalle esporta-
zioni, che é risultata piu forte del previsto. Il vigore dell’economia statunitense,
in aggiunta all’attuazione di programmi interni di liberalizzazione e stabilizza-
zione, ha altresi sorretto la crescita nei paesi del’America latina, mentre grazie
alla ripresa nell’Europa occidentale diverse economie est-europee hanno potuto
cogliere i frutti di strategie di rapida trasformazione, facendo registrare tassi di
crescita positivi per la prima volta negli anni novanta. Anche il continente
africano ha beneficiato del rafforzamento della domanda mondiale e del rincaro
dei prezzi delle materie prime.

L'aumento della domanda globale nel 1994 é intervenuto in un contesto di
inflazione stabile nei paesi industriali. Tale stabilita non & peraltro eccezionale per
paesi che si trovano allo stadio iniziale della ripresa ciclica, giacché i prezzi risen-
tono ancora dello scarto negativo fra prodotto effettivo e potenziale. Linflazione
insolitamente bassa registrata in diversi paesi nell'attuale congiuntura trova una
spiegazione nella gravita e nella durata della recente recessione, in parte ricondu-
cibili alla deflazione dei prezzi delle attivita e a livelli di indebitamento eccessivi.

In prospettiva, il quesito che si pone & se la fase espansiva e il processo infla-
zionistico nei paesi industriali si differenzieranno da quanto osservato in cicli
precedenti. Negli Stati Uniti la dinamica delle retribuzioni nominali & stata finora
moderata, nonostante una disoccupazione relativamente bassa ed elevati tassi di
utilizzo della capacita produttiva. In molti paesi la ristrutturazione industriale ha
toccato vasti settori, dando luogo a cospicui guadagni di produttivita e a
riduzioni dei costi unitari del lavoro. Tuttavia, in altri paesi vi sono gia indicazioni
di un’inversione di tendenza nella contenuta dinamica delle retribuzioni nominali,
malgrado livelli di disoccupazione relativamente alti. Inoltre, la rapida espansione
delle esportazioni in diversi paesi le cui monete si erano deprezzate, ha accre-
sciuto sensibilmente il grado di utilizzo della capacita e le tensioni sui prezzi
nell'industria manifatturiera.

Nei paesi industriali sembrano destinati a persistere anche diversi problemi
strutturali. L'alta disoccupazione € una preoccupazione costante per molti paesi
europei, e cio fa ritenere che le iniziative intraprese dai governi per accrescere
la flessibilita del mercato del lavoro siano state finora insufficienti. | tassi d'inte-
resse reali relativamente elevati continuano a rispecchiare quote di risparmio
modeste, in gran parte imputabili ai disavanzi pubblici. Lo scorso anno, nei paesi
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Crescita sorpren-
dentemente
vigorosa con infla-
zione stabile

industriali I'incidenza del debito netto delle amministrazioni pubbliche & aumen-
tata ulteriormente, portandone la crescita cumulativa dalla fine degli anni ottanta
a oltre il 10%o del PIL.

In altre aree il quadro si presenta piu composito, con una forte crescita
della domanda che spesso ha comportato spinte sui prezzi e squilibri esterni. In
molti paesi dell’America latina il calo dell'inflazione si & associato a un apprezza-
mento del cambio reale e al deterioramento dei pagamenti correnti. La crisi di
liquidita e la successiva impennata dei prezzi in Messico agli inizi di quest’anno
fanno ritenere che il miglioramento di fondo nella dinamica dell'inflazione sia
stato minore di quanto risultasse dai dati precedenti. Tali sviluppi sono indicativi
del difficile esercizio di equilibrio che molti paesi in corso di trasformazione,
comprese le ex economie pianificate, si trovano a dover affrontare, stretti tra
I'esigenza di rafforzare la competitivita esterna per consentire |'aggiustamento
del settore aperto al nuovo regime di liberalizzazione degli scambi e di concor-
renza delle importazioni, e il desiderio di impiegare il cambio nominale come
ancora di stabilizzazione interna.

In molti paesi asiatici i disavanzi dei pagamenti correnti hanno potuto essere
limitati dall'ingente risparmio interno, favorito in parte dal clima di stabilita
macroeconomica e da incentivi pubblici selettivi. Sebbene [l'inflazione resti su
valori contenuti, in alcuni paesi si configura effettivamente un pericolo di surri-
scaldamento, a causa di tensioni a livello di capacita e infrastrutture e di una
progressione dei salari che continua a ritmo sostenuto.

Nei paesi gia a economia pianificata I'esperienza maturata in questi sei anni
con il processo di trasformazione, espressosi in una vasta gamma di strategie
riformatrici, sta a dimostrare che una liberalizzazione e stabilizzazione realizzate
in tempi brevi non sono in contrasto con il fatto che la trasformazione struttu-
rale & necessariamente un processo di lunga durata. Risolute politiche macroeco-
nomiche hanno svolto un ruolo importante nel promuovere il cambiamento
microeconomico e il risveglio dell'iniziativa privata. Ma al tempo stesso, nella
maggior parte di questi paesi l'inflazione si € rivelata tenace, non di rado in
conseguenza di disavanzi di bilancio relativamente ampi.

Andamenti economici nei paesi industriali

Caratteristiche principali dell’attuale fase espansiva

Nel 1994 si & assistito a una ripresa economica generalizzata nei paesi industriali.
Il tasso di crescita del 3,0% é risultato considerevolmente pit alto di quanto si
prevedesse un anno fa. Questo inatteso vigore ha caratterizzato non solo i paesi
che nel 1993 si trovavano in recessione, ma anche le economie gia in una fase
avanzata del ciclo. Negli Stati Uniti il prodotto & cresciuto a un tasso del 4,1%,
il pitt alto degli ultimi dieci anni. Al tempo stesso, nell'insieme dei paesi industriali
I'inflazione media, misurata sui prezzi al consumo, & scesa ulteriormente, situan-
dosi al 2,4%o.

Accanto alle analogie che accomunano i paesi industriali non mancano le
disparita. |l grafico II.1 mostra come il ciclo attuale nei paesi dell’Europa continen-
tale e in Giappone continui a essere sfasato rispetto a quello dei paesi anglofoni.
In effetti, si pud stimare che le maggiori economie dell’Europa continentale siano
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Fonte: statistiche nazionali. Grafico 111

ora in ritardo di oltre sei trimestri sul ciclo statunitense, rispetto a uno sfasa-
mento medio di uno-due trimestri circa negli anni settanta e agli inizi degli anni
ottanta. Lasincronismo risulta soprattutto evidente dal raffronto dei due
casi-limite, gli Stati Uniti e il Giappone. L'economia statunitense & ben avviata nel
quarto anno di espansione economica. Per contro, I'economia giapponese sta
emergendo solo gradatamente da una profonda e lunga recessione, mentre
permangono incertezze circa il ritmo della ripresa, in seguito all'apprezzamento
dello yen, alle perduranti ristrutturazioni dei bilanci delle banche e delle imprese,
nonché alle conseguenze del terremoto di Kobe.
Sia in Giappone che negli Stati Uniti la domanda interna ha costituito lo  La domanda interna

scorso anno il fattore propulsivo della crescita, poiché & risultato negativo il € il fattore

. . . . s propulsivo...
contributo delle esportazioni nette. Diverse sono state tuttavia le fonti di espan-
sione della domanda interna. Negli Stati Uniti un sostegno fondamentale & prove- ...negli Stati

nuto dalla continua forte espansione degli investimenti fissi delle imprese, specie Uniti....

in macchinari e attrezzature, in risposta a saggi elevati di utilizzo della capacita e
a esigenze di ristrutturazione di fronte alla crescente concorrenza dei paesi di
recente industrializzazione. Anche la spesa privata per consumi ha continuato ad
aumentare sensibilmente nel 1994, riportando il saggio di risparmio delle famiglie
al basso livello pre-recessione di circa il 4%0. Sebbene le esportazioni siano
aumentate alquanto rapidamente lo scorso anno, stimolate dalla perdurante
debolezza del dollaro, esse sono state sopravanzate dalle importazioni, a riprova
di uno stadio relativamente avanzato del ciclo economico statunitense.
Diversamente dagli Stati Uniti, lo scorso anno in Giappone gli investimenti ...e in Giappone

privati sono rimasti depressi, dopo il boom e la susseguente contrazione della
fine degli anni ottanta e la connessa “bolla” speculativa dei prezzi delle attivita.
Per il terzo anno consecutivo, fatto senza precedenti, il loro contributo alla
crescita € stato negativo. La domanda interna & stata alimentata soprattutto dai
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Segni di un'espan-
sione “dualistica”
nei paesi con
deprezzamento
della moneta

consumi, grazie a un ulteriore miglioramento delle ragioni di scambio e alle
conseguenti pressioni al ribasso sui prezzi interni, nonché a un alleggerimento
temporaneo delle imposte. Un migliorato clima di fiducia dei consumatori si
espresso anche in un aumento degli investimenti in abitazioni, in calo da diversi
anni.

Una caratteristica comune nell'attuale situazione economica di molti paesi &
la forte espansione delle esportazioni e delle importazioni, dovuta al fatto che il
rafforzamento della domanda si é concentrato nei settori produttivi esposti alla
concorrenza internazionale (tabella Il.1 e Capitolo lll). Invero, nei paesi che
hanno registrato forti deprezzamenti delle rispettive valute nel presente ciclo
— Canada, Italia, Finlandia, Svezia, Spagna e Regno Unito — vi sono indicazioni di
un’espansione squilibrata, ovvero “dualistica”, in cui al vigore del settore manifat-
turiero si contrappone una perdurante debolezza del settore terziario, dopo i
precedenti eccessi. Il grafico 1.2 evidenzia la dinamica assai differenziata delle
vendite al dettaglio e all'esportazione in alcuni di questi paesi. Aumentando il
prezzo relativo dei tradables, il deprezzamento nominale del cambio dovrebbe

PIL reale, domanda interna, importazioni ed esportazioni
Paesi PIL reale Domanda interna |  Importazioni Esportazioni
1983-92] 1993 | 1994 | 1993 | 1994 | 1993 [ 1994 | 1993 | 1994
Variazioni percentuali annue
Stati Uniti 28 3.1 4,1 39 47 10,7 134 41 9,0
Giappone 40| -02 05| -01 1] —03 67 | -1, 33
Germania occidentale 30 —17 24| —16 27 -30 80| —30 6,3
Francia 22| -15 27| —23 29| —34 66 | —04 58
Italia 2,3 =12 y i) —5,5 1.9 -7.8 9.8 94 10,9
Regno Unito 24 2,3 3,7 2.2 3,0 28 5.9 33 89
Canada 2.7 2,2 4,5 1.8 3,0 8.8 9,6 10,4 14,4
Gruppo dei Sette’ 29 1.2 30 1,2 33 4,1 10,1 27 7.8
Australia 3,0 39 54 35 6.5 52 14,7 74 8.4
Austria 2,6 -0,1 2.7 0,1 41 —-0,6 78 -1,0 49
Belgio 23| =17 23| -17 1,6 1,6 54 1,6 6,2
Danimarca 2,0 1.5 44 1.0 55 —4,1 10,5 -2,0 6,9
Finlandia 1,5 =15 3.9 —-59 33 0,7 12,6 16,7 12,5
Grecia 1,8 ~0,5 1,0 0.4 1,3 2,3 3,7 -0,7 4,0
Irlanda 39 4,0 55 0,2 4,0 59 9,0 9.6 9.8
Norvegia 28 24 51 3.2 4,7 32 7,2 1.6 7.6
Nuova Zelanda® 1,4 53 38 6,2 T2 11,9 19,1 8,4 74
Paesi Bassi 2,6 0.4 24| —06 2,0 0,2 52 1.7 56
Portogallo 26 | =12 0] -09 05| =-32| =02| =51 11
Spagna 32| -1 20 | -4 07| =51 11,0 8,3 17,7
Svezia 1,6 —26 2,2 —-56 1.4 —-2.8 13,2 7.6 13,8
Svizzera 20| -09 2.1 -1.8 441 -10 88 1,3 3,9
Altri paesi industriali’ 25 01 29| =12 29| -03 9.4 45 9,4
Totale paesi industriali’ 2,9 %) 3,0 0.9 32 35 10,0 2,9 8,0
' Media ponderata in base al PIL e alle PPA del 1990. ?Esercizi fiscali inizianti il 1°aprile.
Fonti: OCSE; statistiche nazionali; stime BRI Tabella II.1
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contribuire a indirizzare risorse verso il settore aperto dell’economia. Tuttavia,
nella misura in cui tale riallocazione di fattori della produzione richiede tempo, &
possibile che l'attuale disoccupazione nel settore protetto non diminuisca rapida-
mente, mentre potrebbero svilupparsi spinte inflazionistiche in quello aperto.
Con il diffondersi della ripresa ad altri settori, il primo problema potrebbe
attenuarsi, ma a rischio di aggravare il secondo.

In alcuni di questi paesi pare aver preso avvio un’espansione pill equilibrata
della domanda, grazie al fatto che gli accresciuti profitti e I'elevato utilizzo di
capacita produttiva nel settore aperto non solo determinano maggiori investi-
menti, ma si traducono anche in un aumento della domanda di beni del mercato
interno. Questo processo & particolarmente avanzato in Canada e nel Regno
Unito, dove la ripresa & ormai consolidata, ma & anche evidente in un certo
numero di altri paesi.

In Canada gli investimenti in macchinari e attrezzature registrano un
andamento molto sostenuto dalla seconda meta del 1993, e lo scorso anno sono
tornate ad aumentare anche le costruzioni non residenziali. Un certo recupero
nel 1994 ha parimenti segnato la spesa per consumi, benché questa resti ancora
frenata dalla forte disoccupazione e da una crescita solo modesta del reddito
reale disponibile. Nel Regno Unito una vigorosa espansione degli investimenti si
¢ manifestata soltanto nel secondo trimestre del 1994, suscitando timori di
spinte inflazionistiche generate da incipienti tensioni a livello di capacita produt-
tiva. La spesa per consumi €& rimasta relativamente sostenuta nel 1994,
nonostante la compressione dei redditi reali dovuta alla lenta progressione dei
salari reali, a inasprimenti fiscali e a perdite nelle ragioni di scambio in seguito al
deprezzamento della sterlina. Anche nella maggior parte degli altri paesi
industriali europei con ampi deprezzamenti nominali del cambio gli investimenti
in macchinari e attrezzature si sono accresciuti decisamente nella seconda meta
del 1994, contribuendo a un rapido aumento delle importazioni. Un recupero di
fiducia dei consumatori e la recente accelerazione delle vendite al dettaglio
lasciano supporre che anche in tali paesi la ripresa si stia estendendo ai consumi
privati. In Italia, per esempio, la spesa in consumi € risalita vigorosamente dopo la
forte contrazione del 1993.

Anche nei paesi europei con valute relativamente forti & ravvisabile una
tradizionale ripresa trainata dalle esportazioni. Nella Germania occidentale la
domanda di esportazioni ha cominciato a rafforzarsi nel 1993 e a cio & seguito un
risveglio dell'attivita d'investimento con |'accrescersi dei livelli di utilizzo della
capacita. Per contro, la domanda di consumi € rimasta debole, poiché gli inaspri-
menti fiscali, I'alta disoccupazione e la lenta dinamica delle retribuzioni reali
hanno frenato la crescita del reddito reale disponibile delle famiglie. Nella
Germania orientale la gia elevata crescita é ulteriormente salita a oltre il 9%,
stimolata da una vigorosa domanda sia di investimenti che di consumi. In Francia,
per contro, gli investimenti hanno tardato a riprendere slancio, nonostante
I'alto livello di cash flow aziendale. La domanda di beni di consumo durevoli &
aumentata soprattutto per effetto degli incentivi fiscali all'acquisto di nuove
autovetture.

Fatta eccezione per il Regno Unito, le economie maggiormente progredite
nel ciclo hanno beneficiato anche di una forte accelerazione nella crescita dei
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L'occupazione
accelera nelle
economie in fase
ciclica avanzata...

' Vendite al dettaglio, esportazioni e tasso di cambio
in determinati paesi
1° trimestre 1992 = 100

Italia Svezia

I volume vendite al dettaglio 130

[ volume esportazioni =

— tasso di cambio effettivo :
reale® 120

Canada | Finlandia

90 | 91 92 93

* In termini di prezzi relativi all'ingrosso.
Fonti: OCSE; statistiche nazionali. Grafico 11.2

posti di lavoro. Di conseguenza, i tassi di disoccupazione sono calati sensi-
bilmente rispetto ai precedenti massimi, con flessioni particolarmente rapide in
Canada, Nuova Zelanda e Australia (tabella 11.2). E risultato pertanto eccessivo
il timore che i diffusi interventi di ridimensionamento e ristrutturazione avreb-
bero comportato una ripresa senza creazione di posti di lavoro. Come si pud
rilevare dal grafico II.3, nei paesi anglofoni la crescita della produttivita aggre-
gata del lavoro € stata analoga a quella osservata in precedenti fasi di ripresa.
Sebbene l'occupazione totale nel Regno Unito sia tuttora inferiore al livello
raggiunto nel punto di minimo del ciclo tre anni or sono, questo andamento
non si differenzia molto da quanto osservato in cicli precedenti. Il calo della
disoccupazione € principalmente il risultato di una contrazione dell'offerta
di lavoro, da ricondurre a fattori demografici e al cosiddetto effetto del
“lavoratore scoraggiato”.
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La crescita negativa o assai lenta dell'occupazione dopo il superamento del
minimo ciclico nei paesi dell’'Europa continentale pud essere attribuita allo stadio
iniziale della ripresa, allorché & normale che la produttivita aumenti pit rapida-
mente per effetto del riassorbimento di manodopera sottoimpiegata o della rilut-
tanza delle imprese ad assumere nuovi effettivi finché la ripresa rimane incerta.
Resta da vedere se la creazione di posti di lavoro in Europa aumentera con il
progredire della crescita. Le indicazioni provenienti dai paesi europei con tassi di
espansione elevati nel 1994 sono incoraggianti: in Danimarca, Irlanda e Norvegia
si stima che l'occupazione nel settore privato sia aumentata di circa il 2% lo
scorso anno. In altri paesi, come ['ltalia, la dismissione di manodopera & stata
particolarmente pronunciata nel ciclo attuale. Mentre ci® ha dato luogo a
eccezionali guadagni di produttivita nella fase iniziale della ripresa, uno stadio

Dinamica del prodotto e dell’occupazione in periodi
di ripresa economica
Variazioni percentuali, su base annua

[ PIL reale 0 occupazione totale [ produttivita
EEES di cui: nell'industria manifatturiera

Stati Uniti Regno Unito 6

I | | | | | b
75 IV 82 I 175 183 1191 V75 v 81 192
Germania occidentale Francia Italia 6
| - . =
I | | l l 6
'7s v 82 193 n7s IV 82 193 75 I 82 1193

Nota: i dati si riferiscono all'inizio di ciascun periodo di ripresa e comprendono, per gli Stati Uniti e
il Canada, quindici trimestri; per il Regno Unito, undici trimestri; per la Germania occidentale e la
Francia, sette trimestri; per ['ltalia, cinque trimestri.

Fonte: statistiche nazionali. Grafico 11.3
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Inflazione e disoccupazione
Paesi Prezzi al consumo Tasso di disoccupazione
1983-92 | 1993 1994 1995 |1983-92| 1993 1994 1995
17 trim. 17 trim.
Variazioni percentuali annue in percentuale
Stati Uniti 38 30 2,6 28 6.8 6,8 6,1 55
Giappone 1,8 1,3 0,7 0,1 2,5 2,5 2,9 3,0
Germania occidentale 2,2 4,1 3,0 2.3 8,2 8,3 9,2 9.1
Francia 4.4 2,1 18 17 9.7 1157 12,5 12,3
Italia 7,4 4,2 39 4.4 9.5 10,4 11,5 121
Regno Unito 55 1,6 25 34 9,1 10,3 9,3 8.4
Canada 4.3 1.8 0,2 1.6 9.7 11,3 10,4 9.7
Gruppo dei Sette' 37 26 ] 23 6.8 73 7.1 6.9
Australia 6,4 1.8 1,9 39 8,4 10,9 9.7 8,9
Austria 30 3,6 30 25 52 6,8 6,6 6,3
Belgio 35 28 2,4 1,8 10,2 9.4 10,0 10,0
Danimarca 4,2 1.3 2,0 2,4 9,3 12,3 12,1 10,7
Finlandia 53 22 1.1 1,8 5.8 17,9 18,4 16,9
Grecia 18,0 14,4 10,9 10,6 6,1 7.1 2 6,9
Irlanda 4,7 1.4 23 2.5 15,5 15,6 14,8 14,4
Norvegia 5.7 2.3 1.4 2,6 33 55 5.2 5.0
Nuova Zelanda 7.9 13 1,8 4,0 64 9,5 8,2 7.5°
Paesi Bassi 1,8 2,6 2,8 24 7,9 6,4 7.5 7.4
Portogallo 149 6,5 5.2 4,5 6,4 5,5 6,8 6,8”
Spagna 7.6 4,6 4,7 48 18,9 22,7 242 23,87
Svezia 6,7 4,6 2,2 2,6 2,6 8,2 8,0 7,6
Svizzera 3.2 33 0,9 14 1,0 4.5 4,7 42
Altri paesi industriali’ 61 37 31 34 9.5 11,9 12,3 11,9
Totale paesi industriali’ 4,1 2,8 2,4 2,5 7.3 8,1 8,0 7.7
! Per i prezzi al consumo, media ponderata in base al PIL e alle PPA del 1990; per il tasso di disoccupazione, media calco-
lata sulla base delle forze di lavoro nel 1990. 2 Quarto trimestre 1994.
Fonte: statistiche nazionali. Tabella 11.2

Differente dinamica
occupazionale a
livello di settori

successivo potrebbe anche condurre a una certa accelerazione nella crescita dei
posti di lavoro.

La dinamica dell'occupazione mostra differenze anche a livello settoriale,
con un aumento dei posti di lavoro generalmente maggiore nei servizi rispetto
all'industria. Lo scorso anno Stati Uniti e Canada hanno registrato miglioramenti
ragguardevoli nei settori manifatturiero e delle costruzioni, sebbene in nessuno
dei due paesi l'occupazione sia tornata al livello raggiunto all’epoca del minimo
ciclico. Nei servizi la creazione di posti di lavoro & stata invece ingente, anche
per effetto dell'accresciuta incidenza del lavoro a tempo parziale. In ambito
europeo, gli andamenti si sono differenziati anche a causa della diversa evolu-
zione dei tassi di cambio. Nella Germania occidentale uno straordinario ridimen-
sionamento dell'occupazione ha avuto luogo nell'industria manifatturiera, con un
calo di oltre il 10% dopo il minimo ciclico del prodotto agli inizi del 1993. In
Italia la contrazione & stata pili pronunciata nel settore dei servizi, a causa degli
effetti del deprezzamento reale del cambio e di riforme strutturali che hanno
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introdotto maggiore competitivita nei settori protetti. Nondimeno, gli sviluppi
recenti confermano generalmente la tendenza di piu lungo periodo verso una
creazione relativamente pit rapida di posti di lavoro nei servizi. In certa misura
essi potrebbero pero riflettere anche un fenomeno statistico, giacché molte
industrie manifatturiere hanno cominciato ad acquistare sul mercato servizi
precedentemente prodotti all'interno.

La crescita superiore alle attese, registrata lo scorso anno nei paesi
industriali, si & iscritta in un contesto di inflazione relativamente bassa e in molti
casi ancora decrescente (tabella I1.2). Il calo dell'inflazione tendenziale dagli inizi
degli anni ottanta & comune a tutti i paesi industriali ed & coerente con la delibe-
rata strategia delle autorita monetarie volta a contenere l'inflazione a livelli bassi
e stabili al fine di promuovere la crescita e gli investimenti nel lungo periodo.

Il fatto che nella maggior parte dei paesi l'inflazione sia rimasta contenuta
nella presente fase congiunturale non desta eccessiva sorpresa, ove si consideri
che i prezzi risentono tuttora del sottoimpiego di risorse creatosi durante la

Prodotto e prezzi in determinati paesi®

Stati Uniti Germania occidentale

3 prodotto depurato dal trend 106
—— prezzi depurati dal trend

103

Lovirloony T N AR AN
Regno Unito Canada

L I e N T UL T SR S S
70 75 80 85 90 95 70 75 80 85 90 95

*PIL reale trimestrale depurato dalla componente di trend e deflatore del PIL basato sul filtro
Hodrick-Prescott.

Fonte: statistiche nazionali. Grafico 11.4
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Costi unitari
del lavoro in
diminuzione

recessione. |l grafico 1.4 mostra come la dinamica ascendente dell'inflazione si sia
arrestata e invertita agli inizi degli anni novanta, allorché il prodotto reale ¢
sceso al disotto di quello tendenziale. Tuttavia, con I'assottigliarsi dei margini di
sottoimpiego di capitale e lavoro, il tasso di espansione dell’economia viene a
essere sempre piu vincolato dalla crescita del prodotto potenziale, determinata a
sua volta da quella dei fattori lavoro e capitale, nonché dall’aumento della produt-
tivita di questi ultimi. Se, in assenza di offerta eccedente sui mercati del lavoro e
dei beni, 'aumento della domanda aggregata supera la crescita del prodotto
potenziale, & probabile che si sviluppino pressioni al rialzo su salari e prezzi. E
invero, il “prodotto potenziale” & definito talora come il limite al disopra del
quale cominciano a emergere tali spinte.

Un'analisi delle implicazioni per la politica monetaria derivanti dall’assorbi-
mento di “output gaps” e da vari altri indicatori di tensioni inflazionistiche &
presentata nel Capitolo IV. In vista di tale analisi & utile considerare in che modo
potrebbe essere cambiato nel presente ciclo il profilo di crescita del prodotto
potenziale e quali conseguenze potrebbero derivarne per la futura dinamica dei
prezzi. Cio ¢ altresi utile a chiarire se i recenti andamenti dell'inflazione si iscri-
vono nel normale processo congiunturale oppure sono indicativi di cambiamenti
strutturali di fondo. Tuttavia, non tutti i rischi si situano dal lato espansivo. Vari
problemi strutturali, come la persistenza di un'elevata disoccupazione e di
disavanzi pubblici, potrebbero ostacolare la ripresa nei paesi meno avanzati nel
ciclo, specie se rallentasse la domanda di esportazioni.

Il prodotto potenziale nel presente ciclo

Il livello del prodotto potenziale non & direttamente osservabile e, quindi, non lo
& neppure I'ampiezza del divario tra esso e il prodotto effettivo. La tabella 1.3
mostra due stime di tale scarto per il 1994, riprese da un recente studio
del’OCSE. Appare evidente che, sebbene la maggior parte delle economie
industriali al di fuori degli Stati Uniti stia tuttora operando al disotto del poten-
ziale, in molte di esse il divario si sta colmando rapidamente. Nei paesi pil
avanzati nel ciclo — Australia, Canada, Regno Unito e Stati Uniti — nel 1994 i tassi
di espansione hanno sopravanzato la crescita stimata del prodotto potenziale di
un margine alquanto ampio. Per contro, nella maggior parte dei paesi dell’Europa
continentale quest’ultima non é stata superata in misura significativa. Nondimeno,

in molti di essi lo scostamento dal prodotto potenziale & alquanto modesto,
spesso a causa di recessioni relativamente moderate.

Crescita della produttivita e aggiustamento nel mercato del lavoro

Una spiegazione della dinamica contenuta finora mostrata dall'inflazione va
ricercata nel comportamento dei costi di lavoro interni. Come si pud osservare
nella tabella 11.4, in molti paesi i costi unitari del lavoro sono diminuiti lo scorso
anno, per effetto sia di una progressione salariale relativamente lenta sia di
una forte crescita della produttivita rispetto agli inizi degli anni novanta. Per
quanto sia normale che la produttivita cresca rapidamente all'inizio di una
fase espansiva, & possibile che ampie ristrutturazioni e riduzioni dei costi nel
settore manifatturiero abbiano contribuito a un miglioramento strutturale della
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PIL effettivo e potenziale

Paesi Crescita del PIL effettivo Crescita del prodotto potenziale’ Divario®
Totale |Occupa- |Capitale’| Produt- | A B
zione? tivita®*
1971-80[1981-90| 1994 1994 1994
Variazioni percentuali annue in percentuale

Stati Uniti 2,8 2,6 41 2.7 1,0 0,9 0,7 1,0 0,4
Giappone 4,5 4,1 0,5 35 1,0° 3,8° 24°| 23| -20
Germania occidentale 2,7 2.3 2.4 2,5 0,0 0,7 1,7 =12 -1,1
Francia 33 2.4 2,7 22 0,2 0,6 1,4 -35 -23
Italia 3,7 2,2 2,2 2,2 0,2 0.4 1.7 =20 -1.7
Regno Unito 20 2,6 37 23 03 0.2 18| =39 | -20
Canada 4,6 19 4.5 27 1.2 1,0 0,5 —-29 -28
Australia 34 32 54 29 1,2 0,7 1,0 -1,4 -0,6
Austria 3,6 2,1 27 2.2 0,4 1.1 08| =17 | -1.2
Belgio 32 1.9 2,3 2,3 0,4 0,7 1,2 =21 -1.7
Danimarca 22 2,0 4.4 2.4 0,2 0,6 1,5 -1,9 0,0
Finlandia 3,5 32 39 3.3 1:1 0,0 2,2 =50 —4.1
Grecia 4,7 1,5 1,0 1,5 0,3 0,9 0,3 -23 -1.2
Irlanda 4,7 3,7 55 49 1.1 0.4 3.3 —0,17 0,1
Norvegif' 4.8 25 39 1,2 0,0 0.4 0,8 -2.1 -0,2
Paesi Bassi 2,9 2,0 2.4 2.4 0,6 0,8 10| =21 =11
Spagna 3,5 3,0 2,0 2.1 0,0 0,6 1.5 -32 —-2.3
Svezia 2,0 2,0 2,2 2,1 0,5 0,4 1.3 -39 -1,9

usando un filtro Hodrick-Prescott (per maggiori dettagli si rimanda alla fonte sotto indicata).

Fonti: OCSE, “Working paper No. 152"; statistiche nazionali.

! Settore delle imprese. Il divario A & basato su una funzione della produzione, il divario B su serie temporali univariate

* Contributo in punti

percentuali alla crescita del prodotto potenziale (tranne che per il Giappone). *Produttivita tendenziale totale dei
fattori. °Tassi annui di crescita; essendo stata impiegata una funzione della produzione CES, non & disponibile una
scomposizione raffrontabile del potenziale. ®Norvegia continentale, fatta eccezione per le prime due colonne.

Tabella 11.3

produttivita, riducendo la domanda di manodopera e contenendo gli effetti di
spinta dei salari.

Un raffronto tra la crescita della produttivita nell’industria manifatturiera
statunitense durante il ciclo attuale e in quello precedente non evidenzia un
siffatto miglioramento di natura inconsueta. Viceversa, in alcuni paesi, come
Canada, Italia, Regno Unito e fors’anche Germania, la crescita della produttivita &
stata alquanto atipica. In tali paesi uno scarto positivo dei salari reali si era
prodotto durante il boom precedente, quando le retribuzioni reali alla produ-
zione (ossia le retribuzioni nominali in rapporto ai prezzi alla produzione) erano
cresciute piu rapidamente della produttivita, con una conseguente contrazione
dei margini di profitto nell’industria di trasformazione. Questa crescita era risul-
tata dall’effetto congiunto di un rialzo delle retribuzioni nominali, dovuto al surri-
scaldamento del settore interno, e da vincoli sui prezzi alla produzione che
avevano impedito alle imprese di trasferire integralmente alla clientela tali
pressioni salariali. La traslazione dei salari ai prezzi di produzione era stata
frenata non solo dalla crescente concorrenza internazionale delle economie di
recente industrializzazione, ma anche dai vincoli posti dal cambio nominale. In
Germania, Italia e nel Regno Unito, le parita nominali erano fisse all'interno dello
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SME, e in Canada la politica monetaria restrittiva messa in atto verso la fine degli
anni ottanta si era tradotta in un apprezzamento del cambio. Di conseguenza, i
margini di profitto nel settore aperto avevano subito una compressione.

La debole posizione del settore manifatturiero di questi paesi, aggravata dal
rallentamento economico a livello mondiale, ha accresciuto I'incentivo ad accele-
rare la dinamica della produttivita. E in effetti, I'incremento della produttivita in
questo settore si & ridotto molto meno nella recessione recente, con il risultato
che i guadagni cumulativi di produttivita dall'inizio di tale recessione sono stati
sensibilmente maggiori che durante ['espansione dei primi anni ottanta.
All'origine di cio vi sono massicce dismissioni di manodopera nellindustria, le
quali hanno prodotto un notevole aumento della disoccupazione.

La contrazione dei tassi di crescita salariale a partire dagli inizi degli anni
novanta pu® spiegarsi in gran parte come risposta dei salari all'aumento della
disoccupazione. L'accelerazione nella crescita della produttivita e il calo dei salari
reali alla produzione hanno entrambi agito nel senso di migliorare i margini di
profitto. La rapidita con cui questi sono stati ricostituiti € dipesa anche dall'anda-
mento dei tassi di cambio. Il deprezzamento della valuta in diversi paesi ha
consentito alle imprese manifatturiere di ridurre i salari reali alla produzione e di
accrescere i margini di profitto in misura alquanto sostanziale (Capitolo V). In

Costi unitari del lavoro e loro componenti*

Paesi Costi | Prezzi | Salari | Prezzi | Pro- | Costi | Prezzi | Salari | Prezzi | Pro-
unitari alla nomi- al dut- | unitari alla nomi- al dut-
del |produ- | nali con- | tivita del |produ- | nali con- | tivita
lavoro | zione sumo lavoro | zione sumo
1990-93 1994
Variazioni percentuali annue

Stati Uniti 2,2 2,4 4,5 39 23| -19 0,6 2.9 2,6 4,9
Giappone 50| —07 49 23| =01 | —-04 | —-20 25 0,7 29
Germania occidentale 39 1,3 6,5 3.6 25| —61 0,7 1,6 3,0 8,3
Francia 26 ( —1.7 4.5 28 18| —36 1.4 3,0 1.7 7.0
Italia 49 36 7.4 5,5 24 | —-27 38 39 39 6,8
Regno Unito 42 4,6 7.2 5.1 29| -01 25 4.7 25 48
Canada 1,0 07 55 34 451 -15 57 2,0 0,2 3,6
Australia 0,1 27 41 3,3 39| =32 0,8 2.8 1,9 6,1
Austria 2,1 2,0 6,1 36 40 | —36 2,5 39 3,0 7.8
Belgio 17| =06 41 3,0 2,4 . 17 2.4 2,4 -
Danimarca 1,2 0,2 37 2,1 251 =71 1,1 33 2,0 11,3
Finlandia -1,2 1,8 48 39 61| =59 1,6 4,2 1,1 10,5
Grecia 120 139 | 150 | 175 27| W 87 | 131 10,9 1,9
Irlanda 0,0 1,4 5.1 28 52 | =25 1,1 2,7 2,3 54
Norvegia 33 15 42 30 0,8 0,5 14 2,9 14 24
Paesi Bassi 30 1.2 39 2.8 0.9 =57 0,5 23 28 8,5
Spagna 6,6 3,2 8,0 5.8 1,2 | —-50 4.4 47 4.7 10,2
Svezia 07 2,6 49 6,6 42 |1 =07 42 4,7 22 53
Svizzera 1,8 1.8 52 4.6 34| —-95| —-03 1,9 0,9 12,5

* Nel settore manifatturiero. Le definizioni delle serie variano a seconda dei paesi.
Fonti: statistiche nazionali; stime BRI Tabella I1.4
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“Wage gap” reale nell'industria manifatturiera
Medie trimestrali, picchi del ciclo precedente e di quello attuale' = 100

Italia

1991 1992 1993 1994

81

M.h“#:?ﬁ o

1981 1982 1983 1984 1985 1990 1991

'Dal punto di massimo al punto di minimo del ciclo: per Iltalia, 2° trim. 1981-3° trim. 1982 e

1° trim. 1992-3° trim. 1993; per il Regno Unito, 2° trim, 1979-2° trim. 1981 e 1° trim. 1990—
1° trim. 1992; per il Canada, 2° trim. 1981-4° trim. 1982 e 1° trim. 1990—1° trim. 1991. *Costi

salariali deflazionati con i prezzi alla produzione.

Fonte: statistiche nazionali. Grafico I1.5

1992 1993 1994

Giappone, per contro, I'apprezzamento reale dello yen, e con esso la maggiore
penetrazione delle importazioni, si sono tradotti in una deflazione dei prezzi alla
produzione, che ha piu che compensato I'effetto sui profitti del recente calo dei
costi unitari del lavoro.

La possibilita che il processo di ristrutturazione nel settore manifatturiero
abbia accresciuto il prodotto potenziale e quindi smorzato le attuali pressioni
inflazionistiche dipende anche dalla misura in cui I'effetto esercitato dall'aumento
della produttivita sia stato neutralizzato da un innalzamento del tasso di disoccu-
pazione non generatore di spinte inflazionistiche (“non-accelerating inflation rate
of unemployment” — NAIRU) dopo la recessione. Nel corso del presente
ciclo, diversi fattori hanno esercitato sul NAIRU tali effetti potenzialmente
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compensativi. Innanzitutto, i grandi spostamenti settoriali nell'occupazione, menzio-
nati in precedenza, possono aver contribuito a innalzare il NAIRU nella misura in cui
le qualifiche professionali della manodopera nei settori in declino differiscono da
quelle richieste nel terziario. E, com’¢ noto, il riaddestramento del personale e
lungo e costoso. In secondo luogo, anche le tendenze demografiche possono aver
agito in tal senso: con l'invecchiamento della generazione del “baby boom”, il
NAIRU potrebbe aumentare per il fatto che i lavoratori piu anziani tendono a
rimanere disoccupati pit a lungo di quelli giovani. Infine, in molti paesi la soglia del
NAIRU sembra innalzarsi con il crescere della disoccupazione di natura congiuntu-
rale. Una combinazione di fattori diversi, come i sussidi di disoccupazione relativa-
mente elevati, la perdita di competenze professionali durante i periodi di disoccu-
pazione, la forza dei sindacati e rigide normative sull’assunzione e dismissione di
manodopera, ha reso pit difficile e meno attraente per i disoccupati il rientro tra le
forze di lavoro attive. Come sta a indicare la quota relativa dei disoccupati di lungo
periodo, questo fenomeno € particolarmente pronunciato in Europa.

Di fronte alle preoccupazioni destate da un’alta disoccupazione strutturale,
molti Governi hanno intrapreso un'azione volta ad affrontare alcuni dei fattori
che ostacolano la flessibilita del mercato del lavoro. Con il tempo tali iniziative
dovrebbero contribuire ad abbassare il NAIRU. Ad esempio, importanti riforme
del mercato del lavoro in Italia e Spagna potrebbero aver accresciuto la reattivita
dei salari alla disoccupazione attraverso le modifiche apportate al sistema di
contrattazione salariale e l'allentamento delle restrizioni sulle condizioni di
impiego. Altri paesi, fra cui il Canada, hanno modificato il sistema di assicurazione
contro la disoccupazione, aumentando I'incentivo per gli inoccupati a ricercare
attivamente un impiego. Altri ancora, come Belgio e Francia, hanno abbassato
taluni oneri sociali, cosi da ridurre il costo della manodopera e da stimolare la
crescita dell'occupazione.

Un modo per cercare di stabilire se queste misure hanno accresciuto la
flessibilita del mercato del lavoro consiste nell'osservare direttamente l'intera-
zione recente tra salari e disoccupazione (grafico 11.6). Negli Stati Uniti il tasso di
disoccupazione era sceso al 5,4%o alla fine del 1994, un livello che tradizional-
mente sarebbe stato considerato inferiore al NAIRU. Tuttavia, osservando il
riquadro superiore sinistro del grafico parrebbe che rispetto a cicli precedenti il
NAIRU sia diminuito. Stime econometriche della relazione media tra tasso di
disoccupazione e tasso di crescita dei guadagni orari indicano parimenti che
laumento effettivo delle retribuzioni & stato minore di quanto ci si potesse
attendere. Per Australia, Canada e Regno Unito, d'altra parte, non vi sono indica-
zioni che il NAIRU si sia mosso verso il basso. In risposta al rapido calo della
disoccupazione, l'inflazione dei salari ha superato il punto di minimo e nel 1994 &
tornata ad aumentare.

Nei paesi dell’Europa continentale, a ogni ciclo economico degli ultimi venti
anni il NAIRU si & posizionato a un livello pit alto. Sebbene non vada trascurato
I'impatto delle riforme strutturali, & probabile che prevalga tale dinamica.
Nonostante i livelli assai elevati di disoccupazione, vi sono indicazioni che la
crescita salariale sta nuovamente accelerando in Europa. Cio vale in particolare
per i paesi nordici, dove [a svolta & avvenuta nell’estate del 1993, ma é ravvisabile
anche dall’esito delle recenti contrattazioni salariali in Francia e Germania.

23



Disoccupazione e inflazione dei salari in determinati paesi
In percentuale e punti percentuali
1973-79 — 197989 — 1989-94
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Inflazione dei salari*
* Misurata come scostamento dal trend.
Fonti: OCSE; stime BRI. Grafico Il.6

Date tutte le incertezze insite nella precedente analisi, occorre cautela nel
considerare le recenti tendenze dei costi unitari del lavoro come un fattore
permanente, atto a proteggere da una ripresa dell'inflazione. Dopo anni di saggi
di incremento dei salari reali negativi o molto bassi, esiste il pericolo di un
processo di recupero accompagnato da rivendicazioni salariali che potrebbero
sfociare in crescenti costi unitari del lavoro allorché la crescita della produttivita
si sara normalizzata. Per giunta in alcuni paesi, come Australia, Finlandia, Italia,
Norvegia, Spagna, Svezia e Svizzera, il livello misurato dell'inflazione sta gia
salendo quest'anno per effetto di inasprimenti dell'imposizione indiretta, con il
pericolo che si metta in moto una spirale salari/prezzi qualora i lavoratori ricer-
cassero una compensazione a tali maggiori oneri.

Investimenti e stock di capitale

Durante l'ultima recessione, cosi come in precedenti fasi di contrazione
ciclica, il livello degli investimenti & calato nella maggior parte dei paesi. In
alcuni di essi, fra cui Francia, Regno Unito e Belgio, I'attivita di investimento
ha stentato a prendere slancio anche nel corso della ripresa. Inoltre, in vari casi
€ stata data preminenza agli investimenti di ristrutturazione (ad esempio, in
attrezzature informatiche) a scapito di quelli di tipo estensivo. Sebbene i primi
riducano i costi e contribuiscano a contenere i prezzi, essi potrebbero non
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accrescere significativamente la capacita produttiva totale dell’economia. Di
conseguenza, vi € il timore che possano manifestarsi strozzature dal lato dell’of-
ferta e spinte sui prezzi a causa di una formazione netta di capitale relativa-
mente debole durante l'ultima recessione. Le indicazioni non sono peraltro
univoche.

Nel corso degli anni novanta il tasso di crescita stimato dello stock di
capitale netto nel settore delle imprese e effettivamente diminuito in molti paesi,
sebbene vada precisato che tali stime implicano criteri presuntivi intrinsecamente
incerti per I'ammortamento e in taluni casi potrebbero risultare distorte per
difetto, in quanto non & tenuto adeguatamente conto del ribasso dei prezzi di
molti beni d'investimento. In Giappone, Regno Unito e Canada il tasso di crescita
dello stock di capitale & sceso di circa 2 punti percentuali dagli inizi del decennio,
mentre in Francia e Italia il rallentamento si ¢ limitato a 1 punto percentuale.
Nella Germania occidentale, grazie alla riunificazione, tale crescita ha potuto
essere mantenuta ai livelli precedenti, e negli Stati Uniti una vigorosa attivita
d’investimento dal 1992 ha fatto si che essa superasse il precedente massimo
toccato nel 1989.

Laddove sono intervenute flessioni nell’investimento netto, esse non sono
necessariamente indicative di un particolare problema di scarsita di capitale. Un
calo tendenziale nella formazione di capitale & evidente dagli inizi degli anni
settanta. Nei due cicli precedenti il tasso di espansione dello stock di capitale nei
sette maggiori paesi si era mediamente ridotto di circa 1 punto percentuale.
Inoltre, in Canada, Regno Unito e Giappone la maggiore contrazione registrata
nel ciclo attuale é stata preceduta da un pili pronunciato boom degli investimenti
verso la fine degli anni ottanta. Infine, come in occasione di precedenti reces-
sioni, nella maggior parte dei paesi il rapporto capitale/lavoro € tornato ad
aumentare sensibilmente.

Nondimeno, poiché in molti paesi I'espansione della domanda si & concen-
trata nell'industria manifatturiera, la situazione quale si presenta per lintero
settore delle imprese potrebbe dissimulare possibili strozzature dal lato dell'of-
ferta. Ad esempio, nei paesi le cui valute hanno registrato un forte deprezza-
mento la crescita della domanda di esportazioni viene soddisfatta principalmente
dal settore manifatturiero, dove il grado di utilizzo della capacita sta salendo
molto rapidamente. Inoltre, in diversi paesi dell'Europa continentale una combi-
nazione di fattori, quali la lenta crescita della capacita nell'industria di trasforma-
zione (Belgio, Francia), una recessione relativamente moderata (Danimarca, Paesi
Bassi) e una ripresa eccezionalmente rapida della produzione industriale (Austria,
Germania), ha parimenti portato la capacita utilizzata a livelli elevati gia in una
fase precoce della ripresa. Desta una certa inquietudine il fatto che I'andamento
calante dell'inflazione dei prezzi alla produzione si sia arrestato relativamente
presto nel presente ciclo e che le aspettative di prezzo nell'industria manifattu-
riera siano chiaramente al rialzo. Nello stesso tempo, come mostra il grafico II.7
gli elevati livelli di capacita utilizzata hanno recentemente promosso un'intensa
attivita di investimento. La possibilita che si manifestino strozzature dipende dalla
rapidita con cui il nuovo capitale potra essere installato e reso operativo. A
breve termine, & probabile che I'investimento vada ad accrescere maggiormente
la domanda che I'offerta.
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Vincoli sulla domanda interna

Nei paesi in cui il sottoimpiego di risorse produttive si sta rapidamente
riducendo, la sostenibilita della crescita economica dipendera dalla misura in cui
gli attuali tassi di espansione si riporteranno su valori pitl moderati. Di pari passo
con tale moderazione nei paesi che stanno raggiungendo il pieno impiego della
capacita, la domanda interna dovra rafforzarsi in altri paesi che fanno attualmente
affidamento sulle esportazioni per sostenere la crescita del prodotto e

Capacita utilizzata, investimenti e prezzi alla produzione

Ordinata di sinistra: Ordinata di destra:
investimenti’ prezzi alla produzione®® [ capacita utilizzata®*

Stati Uniti Germania occidentale
7 : T -

Regno Unito Svezia

94

! Variazioni su quattro trimestri (tassi trimestrali) degli investimenti non residenziali (per ltalia e
Svezia, macchinari e attrezzature). *Variazioni su quattro trimestri. * Nell'industria manifatturiera.
* La linea orizzontale rappresenta la media approssimata nel periodo 1976-1994.

Fonti: statistiche nazionali; elaborazioni BRI. Grafico 1.7
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I'occupazione. Il permanere di una serie di problemi strutturali potrebbe peraltro
pregiudicare la possibilita che si realizzi una ripresa equilibrata e durevole.

Disoccupazione e spesa per consumi delle famiglie

La tabella 1.5 mostra che nei paesi pil avanzati nel ciclo, I'espansione della
domanda interna € stata sorretta da un forte aumento del reddito reale
disponibile delle famiglie. In Australia, ad esempio, lo scorso anno il monte-salari
¢ cresciuto di oltre il 5% in termini reali. Buona parte di tale incremento in
questi paesi pud essere attribuita al calo della disoccupazione, giacché le retribu-
zioni reali di per sé sono rimaste relativamente stagnanti.

Per contro, in molti paesi europei per il secondo anno consecutivo la
crescita del potere d'acquisto delle famiglie & stata modesta o nulla. Fanno
eccezione Irlanda e Norvegia, che hanno beneficiato di un miglioramento
alquanto rapido dell’'occupazione, nonché Austria e Danimarca, dove I'aumento
del reddito reale disponibile & principalmente derivato da sgravi d'imposta e
maggiori trasferimenti. Di conseguenza, la crescita moderata della spesa reale
per consumi, registrata nei maggiori paesi europei durante il 1994, va attribuita
essenzialmente a un calo del saggio di risparmio. Si tratta di un fenomeno non
inconsueto per una fase di post-recessione, allorché i consumatori cercano di

Reddito reale disponibile, spesa reale per consumi
e saggio di risparmio delle famiglie
Paesi Reddito disponibile Spesa per consumi Saggio di risparmio™
1992 | 1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994
Variazioni percentuali annue in percentuale
Stati Uniti 31 1,5 35 28 33 35 55 41 4,1
Giappone 0,8 23 3,5 1:Z 1,0 2,2 14,4 15,6 16,6
Germania occidentale 1.7 =05 -0,3 2,0 0,2 08 13,9 13,3 12,3
Francia 2,0 0,4 1,1 1,4 0,2 1,5 13,7 13,8 13,5
Italia 1.5 —34 0,5 1,1 =25 1.6 17,4 16,8 15,5
Regno Unito 27 1.4 1,2 0,0 2,7 2,6 12,8 1,7 10,4
Canada 1,0 08 1,3 1.3 1,6 3.1 9.6 9,1 7,6
Australia 22 1,6 37 3,3 2,0 4,0 5/ 4,7 4.4
Austria 0,3 —-0,7 32 2,0 0,2 23 12,5 11,7 12,5
Belgio 3.2 1,1 11 2,6 -1,0 0,7 20,4 22,0 20,7
Danimarca 0,4 38 39 1.1 2,3 7.1 15,9 16,8 11,8
Finlandia —-28 —4.3 —1:2 —49 -39 2,0 7.1 6,6 3.7
Grecia -0,5 3,0 1,9 1.8 0,2 1.5 19,1 21,3 21,6
Irlanda 3,6 4,9 28 29 12 53 12,6 14,8 13,1
Norvegia 4.3 1.6 4,2 1,8 22 4,5 4.8 4.8 4,0
Paesi Bassi 28 -01 1.0 2,5 0,7 1,6 13,0 12,3 12,3
Portogallo 1,9 1.6 1,0 37 04 0,3 18,0 18,3 18,2
Spagna 0,7 0,5 —-0.4 22 —-2,0 0,9 97 12,5 12,0
Svezia 35| —-31 12| —14| =37 0,5 6,2 7,1 7.8
Svizzera -0,5 —-1.6 0,3 —-0,1 -08 1,3 12,7 12,0 1.1
* Risparmio netto delle famiglie (per Francia, Italia e Regno Unito, risparmio lordo) in percentuale del reddito disponibile
di questo settore.
Fonti: OCSE; statistiche nazionali; stime BRI. Tabella I1.5
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mantenere invariata la spesa anche a livelli di reddito piu bassi, ma questo
effetto dovrebbe presumibilmente essere neutralizzato da un aumento della
quota di risparmio con I'accrescersi del reddito reale disponibile. E anche possi-
bile che si manifestino due fattori eccezionali di freno alla spesa per consumi.
Anzitutto, in molti paesi europei la ripresa dell'attivita economica non si €
ancora tradotta in un calo apprezzabile della disoccupazione. Se questa situa-
zione dovesse persistere o se il numero dei disoccupati salisse ulteriormente
a seguito di perduranti ristrutturazioni nell’industria europea, la fiducia dei
consumatori potrebbe risentirne e con essa la spesa per consumi. In secondo
luogo, in alcuni paesi e in modo particolare in Germania e nel Regno Unito,
gli aumenti d'imposta stanno producendo effetti negativi sul reddito disponibile
nel 1995, deprimendo cosi i consumi. Ma anche nei paesi che non rientrano
in questo ambito, & possibile che il timore di inasprimenti tributari resi inevi-
tabili dai crescenti oneri per il servizio del debito accresca il risparmio a titolo
precauzionale.

Prezzi nominali e deflazionati degli immobili
Paesi e citta Prezzi nominali Prezzi deflazionati

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994

Indici, 1986 = 100
Immobili residenziali
Stati Uniti 130 133 136 138 105 104 103 102
Giappone 165 151 143 141 150 135 127 124
Regno Unito 172 166 162 164 126 i 12 (RN
Canada 156 159 161 166 123 124 124 127
Australia 180 182 186 201 130 130 130 138
Germania occidentale’ 138 | 150 | 150 | 152 | 125 | 131 | 125 | 123
Francia® 206 183 173 171 176 153 141 137
Svezia 189 171 153 159 133 118 101 103
Norvegia 94 90 91 103 72 67 67 74
Finlandia 149 122 113 120 115 92 83 88
Immobili non residenziali: maggiori citta

Stati Uniti’ 83| 72| 67| 64| 67| 56| 51| 48
Tokyo 169 137 112 94 154 122 99 83
Londra 99 69 73 92 73 49 51 62
Toronto* 119 | 103 | 84| 73| 94| 80| 64| 56
Sydney 119 83 79 94 86 60 56 65
Francoforte 262 | 199 | 182 | 166 | 236 | 173 | 152 | 134
Parigi 146 120 105 99 125 100 86 79
Milano 234 201 170 145 177 144 17 96
Madrid 245 | 177 | 112 | 114 | 184 | 125 76 74
Bruxelles 173 166 144 135 153 144 121 11
Stoccolma 108 95 76 81 76 65 50 52
Oslo 71 60 67 67 55 49 49 48
Helsinki 155 | 122 | 118 | 135 | 120 91 87 98
"Quattro citta maggiori. Soltanto Parigi, abitazioni gia esistenti. *Nord-Est. *Indice dei
prezzi degli uffici nell'Ontario.
Fonti: National Association of Realtors; Frank Russell; Jones Lang Wootton; varie altre associa-
zioni immobiliari private; statistiche nazionali. Tabella Il.6
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Indebitamento nel 1993": struttura in base al grado
di aggiustabilita dei tassi d’interesse
Paesi A breve A medio-lungo Prevalente- Per memoria:

termine? termine mente a tasso indebitamento

aggiustabile’ fisso totale
in percentuale dell'indebitamento totale i Pg; C!e;:im"e

Stati Uniti 14 20 66 114
Giappone 35* - 65 202
Germania 16 23 62 125
Francia 17 27 57 90
Italia 51 =22 =26 64
Regno Unito 73 - 27 117
Canada 19 40 41 108
Australia 40 26 34 98
Austria 27 >0 <73 88
Belgio 23 21 56 86
Paesi Bassi 17 8 75 115
Spagna 40 3 57 79
Svezia® 29 6 65 143
Svizzera® p] 8 69 179¢
! Passivita del settore non statale: prestiti ottenuti da banche e altre istituzioni finanziarie, nonché
titoli in essere; esclusi i crediti commerciali. *Fino a un anno (per I'ltalia, fino a diciotto mesi;
per i Paesi Bassi, fino a due anni). * Aggiustabile a intervalli fino a un anno e in linea con i tassi a
breve. *Comprende l'indebitamento a medio-lungo termine a tasso aggiustabile. °1992.
¢ Mutui di fondi pensione e assicurazioni del ramo vita, in parte stimati.
Fonti: banche centrali; stime BRI. Tabella 1.7

Alti tassi d’interesse reali

Il brusco rialzo dei tassi d'interesse a lungo termine nel 1994 ha riportato i
loro valori corretti per l'inflazione sui livelli relativamente elevati registrati per
gran parte degli anni ottanta. Mentre le cause che sono all'origine di questo
andamento sono analizzate nel Capitolo V, qui I'accento & posto sui rischi che i
pit alti tassi d'interesse comportano per la ripresa. Benché l'aumento dei tassi
reali possa essere visto come un meccanismo di riequilibrio, salutare per paesi in
cui il sottoimpiego di potenziale produttivo va rapidamente scomparendo, vi €
altresi il pericolo che esso possa minacciare la ripresa economica nei paesi in
posizione ciclica piu arretrata.

Limpatto dei crescenti tassi d'interesse sugli investimenti non residenziali
potrebbe essere facilmente compensato da altri influssi piti favorevoli. Come
notato in precedenza, nei paesi pill avanzati nel ciclo gli investimenti stanno
crescendo alquanto vigorosamente a seguito dell'aumento della capacita utiliz-
zata. In quelli appena usciti dalla recessione, I'elevata redditivita nell'industria
manifatturiera e le buone prospettive di domanda avranno un peso maggiore del
rialzo dei tassi reali. Inoltre, in molti paesi il protratto periodo di debole attivita
d’'investimento ha permesso alle imprese di ridurre gli oneri debitori accumulati
verso la fine degli anni ottanta, dotandole inizialmente di fondi interni sufficienti a
finanziare nuove spese in conto capitale.

Le componenti della domanda delle famiglie pit sensibili ai tassi d'interesse
potrebbero essere colpite maggiormente. In molti paesi i tassi ipotecari a lungo
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Indebitamento lordo e oneri per interessi nel settore delle famiglie
In percentuale del reddito disponibile delle famiglie
Quota di indebitamento lordo Quota degli oneri per interessi
e Stati Uniti 100 16
— Francia
e REgNO Uniito
. Canada 90 14
80 12
70 /-\ 10
// 2 \ 8
M -\“‘—/
/'\ e 50 6
[ 1 il | |40 e L1 I
87 88 8 9 91 92 93 94 87 88 89 9 91 92 93 94
Fonte: statistiche nazionali. Grafico 11.8

termine sono aumentati in misura variante da 1 a 2 punti percentuali dall'inizio
dello scorso anno, determinando un indebolimento del settore delle abitazioni.
Per gli Stati Uniti si tratta di uno sviluppo recente, ma nel Regno Unito e in
Canada esso accentua gli effetti frenanti su un settore gia depresso. Per contro,
in Germania la crescita degli investimenti in abitazioni, stimolata dalla riunifica-
zione e dalle agevolazioni fiscali sugli interessi ipotecari, non ha dato finora segni
di cedimento, anche se ci® potrebbe verificarsi con il venir meno degli sgravi
fiscali.

Pitt importanti dei tradizionali effetti di sostituzione potrebbero rivelarsi gli
effetti di ricchezza e cash flow indotti dalle variazioni dei tassi d'interesse. Con
riferimento all'effetto ricchezza, come si vedra nel Capitolo V, i corsi azionari
non hanno risentito in modo particolare del brusco calo dei prezzi delle obbliga-
zioni iniziato nel febbraio 1994. Inoltre, nonostante gli accresciuti tassi d’inte-
resse, nei paesi piu avanzati nel ciclo i prezzi delle abitazioni sono saliti legger-
mente lo scorso anno, mentre in altri il loro andamento calante si & arrestato.
| prezzi degli immobili non residenziali continuano generalmente a essere assai
depressi.

Leffetto cash-flow dei pit alti tassi d’interesse dipende anzitutto dalla
misura in cui le famiglie e le imprese hanno vincoli di liquidita, nonché dalla consi-
stenza e dalla struttura per scadenze delle loro posizioni attive e passive. L'ascesa
dei tassi d'interesse dovrebbe avere un impatto solo modesto sul cash-flow nei
paesi in cui sia le famiglie che le imprese fanno prevalentemente ricorso al finan-
ziamento a lungo termine a tasso fisso. Tuttavia, come si pud osservare nella
tabella Il.7 nei paesi anglofoni, a eccezione degli Stati Uniti, la quota di indebita-
mento a tasso aggiustabile € relativamente alta, e cid implica un adeguamento

... tranne che
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Effetti di ricchezza

Maggiori effetti di
cash-flow nei paesi
anglofoni
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I'accelerazione
della crescita

rapido degli oneri finanziari ai piu alti tassi a breve. Benché gli esborsi per
interessi come quota del reddito disponibile delle famiglie siano diminuiti sensibil-
mente dopo lallentamento della politica monetaria iniziato nei primi anni
novanta, l'indebitamento lordo € rimasto molto elevato, superando persino i
livelli toccati durante la recessione. Poiché le autorita monetarie hanno comin-
ciato a innalzare i tassi a breve per contrastare le spinte inflazionistiche, gli oneri
per interessi sono destinati a salire, e cio potrebbe porre un freno alla crescita
della domanda.

Elevato debito pubblico

Nonostante la crescita economica piu forte del previsto e il miglioramento
strutturale dei disavanzi di bilancio primari di diversi paesi, il rapporto medio
debito/PIL dei paesi riportati nella tabella 1.8 é salito ulteriormente lo scorso
anno, portando a oltre 10 punti percentuali I'aumento cumulativo dalla fine degli
anni ottanta. Sebbene nei paesi considerati il disavanzo primario sia calato in
media dello 0,9% del PIL, un miglioramento addizionale dell'1,7%o sarebbe stato
necessario per evitare che nel 1994 il rapporto debito/PIL si accrescesse. Questi
valori medi celano ovviamente situazioni assai diverse tra i vari paesi; a un
estremo si colloca la Svezia, che ha nuovamente registrato un aumento del
debito netto di circa il 6% del PIL e all'altro I'lrlanda, che é riuscita a ridurre di
quasi il 5% rispetto al PIL le dimensioni del proprio debito. Con I'eccezione
degli Stati Uniti, lo scorso anno tutti i maggiori paesi industriali hanno visto
ampliarsi di oltre il 2%o il rapporto debito/PIL.

L'ulteriore accumulo di debito pubblico € intervenuto nonostante il fatto
che l'accelerazione della crescita nel 1994 abbia pii che compensato l'impatto
negativo dei piu alti tassi d'interesse. Una crescita pili sostenuta non solo riduce
direttamente il rapporto di indebitamento in quanto agisce sul denominatore, ma
consente al tempo stesso di arginare i disavanzi di bilancio, in quanto accresce le
entrate fiscali e diminuisce la spesa pubblica per sussidi di disoccupazione e altre
forme di assistenza. Lo scorso anno questi effetti erano evidenti soprattutto nei
paesi relativamente avanzati nel ciclo. In Canada, per esempio, si stima che I'acce-
lerazione della crescita abbia contribuito a un miglioramento congiunturale del
bilancio primario nella misura dello 0,9%0 del PIL. Della stessa entita, per contro,
& stato il peggioramento del disavanzo primario fatto registrare dal Giappone.
Anche se un rafforzamento della crescita economica in futuro potrebbe alleviare
in parte l'onere del risanamento nei paesi dell’'Europa continentale, in molti casi
sara comunque necessario un ulteriore consistente miglioramento strutturale del
saldo primario. In Francia e in Spagna, ad esempio, per stabilizzare I'incidenza del
debito al livello del 1994 si stima che tale miglioramento dovrebbe collocarsi a
oltre il 4% del PIL. Si tratta di un contributo che va ben al di la di quanto ci si
possa attendere da un rafforzamento ciclico del bilancio primario.

Limpatto sul rapporto di indebitamento di un rialzo dei tassi d'interesse
dipende dalle dimensioni e dalla struttura per scadenze del debito in essere. La
concomitanza di un debito pubblico ingente e di una struttura per scadenze
incentrata sul segmento a breve termine pud rendere la situazione della finanza
pubblica estremamente vulnerabile di fronte a un’ascesa dei tassi a breve. Tale
eventualita sottolinea I'esigenza di un ulteriore risanamento dei bilanci pubblici,
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Fattori di accumulo del debito delle amministrazioni pubbliche
Paesi Esborsi |Disavanzo primario| Effetto | Debito | Esborsi |Disavanzo primario | Effetto | Debito

netti per crescita | netto |netti per crescita | netto

interessi | Totale | Ciclico interessi | Totale | Ciclico

1993 1994
in percentuale del PIL

Stati Uniti 1,9 1,5 01 |[[| s=T:9 38,1 1,9 0,1 -04 | — 22 37,7
Giappone 0.4 1,0 0,1 0,0 7.7 0,5 29 1,0 | = 01 11,0
Germania 26 0,7 06| —.07 352 28 —-04 05| — 17 37,9
Francia 3,1 2,7 2.3 ==10,3 272 33 2,3 20 (- 10 31,8
Italia 1.5 2,0 T2 = %% 17,9 10,3 -11 11— 63| 1208
Regno Unito 22 5.5 19| — 18 40,7 2,5 38 13| —23| 448
Canada 49 22 25| — 19 61,8 50 0,3 6 | = 3 64,0
Australia 11 2,6 T4 =107 19,7 2,1 27 03| - 12 239
Austria 3,6 05 08 = 1.9 58,4 34 0.6 0,5 [ — 33 59,1
Belgio 9,6 -3,0 13| — 3,2 1299 9.4 —40 L2 | = 57| 1295
Danimarca 38 0,7 24| — 08 33,7 38 04 12 | =21 358
Finlandia -0,5 8,4 3,6 00| =110 0,7 4,9 2,6 07| — 90
Grecia 12,7 0,7 LY | =102 17,2 14,0 -09 1.3 =127 | 120,8
Irlanda 48 —2,5 01| =68 92,7 38 =17 00 | — 67 87,9
Norvegia -0,8 35 1.8 08| —147 -0,2 1,0 08 08 | =131
Paesi Bassi 4.7 -16 TN =] 59,7 4,5 -1,5 15 | =25 60,2
Portogallo 6,8 0,6 06 — 386 67,0 56 0,2 11— 38 69,9
Spagna 4,9 27 12| = 11 428 57 11 13| = 26| 471
Svezia 15 11,9 31 0,0 18,8 30 8.2 24 |- 09 25,1
Media* 29 1.8 08| = 15 40,1 2,9 0.9 06 [ — 21 41,9
Nota: la variazione nel rapporto del debito netto comprende I'indice degli esborsi netti per interessi, il disavanzo primario
e l'effetto crescita (le discrepanze riflettono variazioni di valutazione del debito e differenze contabili); una cifra con segno
positivo indica un aumento del rapporto di debito. La somma delle prime due componenti & uguale al rapporto fabbisogno
netto/PIL delle amministrazioni pubbliche. L'effetto crescita é misurato da -g/(1+ g) moltiplicato per il rapporto debito
netto/PIL alla fine del precedente periodo, dove g é il tasso di crescita corrente del PIL nominale.
* Media ponderata in base al PIL e alle PPA del 1990.
Fonti: OCSE; stime BRI Tabella 11.8

specie nei paesi con debito elevato. Un rafforzamento della situazione delle
finanze non solo favorira la discesa dei tassi d'interesse reali, accrescendo la
massa del risparmio; esso € altresi necessario se si vuole che i governi siano in
grado di affrontare pressanti problemi futuri, come le tensioni sulla spesa pensio-
nistica e sanitaria derivanti dall'invecchiamento della popolazione e I'accresciuto
fabbisogno di investimenti in infrastrutture. Un'energica azione di riequilibrio
potrebbe indurre un circolo virtuoso di decrescenti oneri per interessi e quindi
di piu bassi livelli di debito.

Paesi in via di sviluppo e paesi gia a economia pianificata

Crescita economica e riforme strutturali nei paesi in via di sviluppo

Lo scorso anno nei PVS il prodotto & aumentato del 6%, ossia piti rapidamente
che in ciascuno dei quattro anni precedenti. In America latina il tasso di crescita
é passato dal 3% nel 1993 al 4,5% nel 1994, mentre in Asia per il terzo anno
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consecutivo ['espansione ¢ stata superiore all’8%. Sebbene in molti paesi asiatici
si sia verificata un'accelerazione della crescita, I'economia cinese ha segnato un
leggero rallentamento rispetto al rapido ritmo di sviluppo degli anni precedenti.
Il tasso di espansione dei paesi africani & stato piuttosto modesto (tabella I1.9).

Il pit favorevole contesto internazionale dello scorso anno ha indubbia-
mente contribuito alla migliorata prestazione economica dei PVS. Un fattore
rilevante in tal senso é stato I'impulso fornito alle esportazioni dall'accelerazione
del ritmo di sviluppo nei paesi industriali. Inoltre, nel 1994 i corsi delle materie
prime non petrolifere sono aumentati decisamente, mentre il prezzo reale dell’e-
nergia ha mantenuto la tendenza al ribasso, cosicché molti paesi hanno benefi-
ciato di guadagni nelle ragioni di scambio. Infine, nonostante I'inasprimento della
politica monetaria negli Stati Uniti, i tassi d'interesse reali a breve sono rimasti
relativamente bassi, mantenendo a livelli contenuti gli oneri per il servizio del
debito (grafico 11.9).

Le energiche riforme strutturali realizzate in numerosi paesi sono state
ancor piu determinanti nel migliorare sia il potenziale di crescita sia i risultati
effettivi. Pare oggi generalmente accettata la tesi secondo cui I'espansione econo-
mica & incoraggiata nel modo migliore dall’azione delle forze di mercato in uno
stabile contesto di bassa inflazione. In America latina i cronici disavanzi di bilancio
sono stati in gran parte eliminati. Anche in India la liberalizzazione dell’attivita
economica ha compiuto notevoli progressi, e in Africa diversi paesi hanno
concesso maggiore spazio ai meccanismi di mercato.

Questo quadro sostanzialmente favorevole ai PVS é stato pero offuscato dai
numerosi episodi di turbolenza verificatisi sui mercati finanziari. Gli effetti scatu-
riti dapprima dall'aumento dei tassi d'interesse statunitensi e quindi, con ben
maggiore forza, dalla crisi di liquidita che ha colpito il Messico, sono stati altresi

Il contesto internazionale

[ crescita del mercato delle
esportazioni'
. tasso d'interesse reale"?

prezzi reali delle materie prime
non petrolifere®?
prezzi reali dell'energia® >

150
125
[ paicranes 100
\w
75
T = O T T (T L .

81 85 90 94 81 85 90 94

! Differenza rispetto alla media 1981-1993. ?Per i paesi non industrializzati sono utilizzati come
deflatori i valori unitari delle esportazioni di manufatti. * Media 1981-1993 = 100.

Fonti: HWWA; OCSE; statistiche nazionali. Grafico 11.9
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Crescita e inflazione

Paesi e regioni PIL reale Prezzi al consumo
1982-91| 1992 | 1993 | 1994 |1982-91| 1992 | 1993 | 1994
Variazioni annue percentuali
Asia’ 7,0 8,1 8,3 8,3 7.9 8,6 10,4 10,8
Cina 9,3 12,8 13,4 11,8 7.6 8,6 19,8 249
India 52 4.0 38 5.3 8,9 11,8 6,4 9.8
Indonesia 54 6,5 6,5 7.3 8,3 7.3 9,5 8.4
Corea 9,5 51 5.8 8,4 52 6,2 48 6,3
Thailandia 8,1 7.6 8.2 8,5 37 4,1 36 6,3
Taiwan 7.8 6,5 6,3 6,5 1.8 4,7 2.9 41
Filippine 11 0.6 21 43 14,5 89 7.6 9,1
Malaysia 6,1 7.8 8,3 8,7 2,7 48 36 37
Hong Kong 6,1 6,3 58 55 7.8 9.6 87 8.6
Singapore 68 6,0 10,1 10,1 1,8 23 24 3,6
America latina’ 1.7 2,5 3,0 4,5 214.8 384,0 736,8 792,6
Brasile 2,0 - 08 41 57 3772 982,2 | 19335 | 20848
Messico 12 28 0,7 35 64,4 15,5 9.8 7,0
Argentina 0,5 87 6,0 7.1 453,1 25,0 10,6 42
Venezuela 1,9 6,8 - 04 - 3,3 251 314 381 60,8
Cile 3,2 11 6,2 4,2 20,5 154 12,7 114
Economie in
trasformazione' 03| —-147| — 96| —-108 249 | 956,5%| 10974% 600,17
Europa orientale’ -1,8 - 6,7 - 22 3.5 59,9 117,82 142,0° 49,0*
Polonia 0,1 2,6 38 51 77,7 43,0 35,3 32,2
Repubblica Ceca -1,2)| — 64| — 09 26 9,93 Tl 20,8 10,0
Ungheria -04 - 43 - 2.3 2,0 13,6 23,0 22,5 18,8
Stati baltici’ -30* =315 —-17,0 0.1 24,3%| 1007,6 210,2 51,8
Federazione russa —-04 -—-19,0 —-12,0 —-15,0 19,6%| 15332 883,3 3029
Ucraina —4,0% =170 —171 —23,0 46,6° 9256 | 38497 894.6
Africa’ 2,5 0.4 0.4 2.3 18,8 449 37.2 60,5
Africa sub-sahariana’ 2.3 0,0 0.5 1,6 237 429 34,3 493
Sudafrica 09| — 22 1.1 2.3 14,7 13,9 97 9.0
Medio Oriente’ 1.8 5,1 2,8 1,5 16,7 11,4 11,2 12,5
Arabia Saudita 1,3 2,2 0,5 - 20 0,0 -0 1,0 0,6

Nota: i dati relativi al 1994 sono parzialmente stimati.

Fonti: FMI; OCSE; UN Economic Commission for Europe; statistiche nazionali.

'Dati ponderati in base al PIL e alle PPA del 1990. *A esclusione di Bosnia-Erzegovina e di Serbia e Montenegro.
*1986-1991. *1989-1991.

Tabella 11.9

percepiti in altri mercati emergenti. In un primo momento anche nei paesi con
pit solide grandezze economiche fondamentali si sono avute pressioni al ribasso
sui mercati azionari e valutari. Nondimeno, con il passare del tempo i mercati
finanziari hanno mostrato una maggiore capacita di discernere fra le diverse
economie in base alle rispettive politiche e ai fattori che determinano i livelli di

risparmio e di investimento.

Risparmio e investimenti

Le turbolenze finanziarie dello scorso anno hanno indotto gli investitori a esami-

nare con maggiore attenzione i mercati in cui essi stavano collocando i propri
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capitali e a riconsiderare di conseguenza le proprie strategie di portafoglio. In
questo contesto vengono diffusamente utilizzati come indicatori le posizioni della
bilancia dei pagamenti e della finanza pubblica, ma anche i concetti piti generali di
risparmio e di investimento interno. Tali indicatori, aggregati per regioni, eviden-
ziano alcune differenze interregionali, ma ovviamente celano rilevanti divergenze
fra i paesi appartenenti a una stessa regione (grafico 11.10).

Tra il 1991 e il 1994 nel Sud-Est asiatico gli investimenti sono saliti nella
media al 34%o del PIL, in gran parte sotto la spinta di un incremento record della
domanda aggregata. Il risparmio, benché elevato, non & cresciuto nella stessa
misura, nonostante la forte riduzione dei disavanzi di bilancio; di conseguenza, il
saldo positivo dei pagamenti correnti registrato negli anni ottanta si &€ tramutato
in un lieve deficit. Lo scorso anno le crescenti pressioni della domanda nei paesi
del Sud-Est asiatico si sono tradotte in un aumento dell'inflazione piti che in un
deterioramento della bilancia corrente, in quanto esse derivavano principalmente
da un boom delle esportazioni innescato da favorevoli circostanze esterne.

L'azione di aggiustamento avviata in India a partire dal 1991 risulta chiara-
mente visibile nel grafico. Il disavanzo di bilancio, malgrado sia ancora fonte di

Risparmio e investimenti
In percentuale del PIL

Investimenti fissi lordi Risparmio interno lordo

Bilancio pubblico Bilancia delle partite correnti

=1 1981-90 3 1
= 1991-94

| | [ | =2 | | | | 3
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preoccupazione, € stato ridotto nella misura del 2% del PIL rispetto allo scorso
decennio. Anche il risparmio del settore privato & leggermente cresciuto sulla
scia di importanti riforme strutturali, cosicché il disavanzo esterno corrente é
calato in media a meno dell"1% del PIL nel periodo 1991-94. In Cina, la gia
elevata quota di risparmio interno € ulteriormente aumentata fino a toccare il
36%0 del PIL negli ultimi quattro anni, con ogni probabilita grazie all’acce-
lerazione dello sviluppo economico. Cid si & tradotto in un miglioramento
dei pagamenti correnti, poiché il volume degli investimenti & rimasto sostanzial-
mente invariato.

L'America latina presenta un quadro alquanto differente. Gli investimenti
complessivi sono rimasti al livello relativamente basso del 20%o del PIL registrato
negli anni ottanta. Tale stabilita nasconde un’espansione degli investimenti privati
controbilanciata da tagli nei programmi di investimento del settore pubblico. Ma
nonostante I'eliminazione degli ampi disavanzi di bilancio, nell'ordine del 5% del
PIL durante gli anni ottanta, il saldo negativo dei pagamenti correnti si & ampliato
per effetto della diminuita propensione al risparmio nel settore privato. Cio pud
in parte essere attribuito all’aspettativa di un piu elevato reddito permanente
conseguente alle riforme orientate al mercato, aspettativa che ha determinato un
aumento dei consumi prima che il prodotto e il reddito effettivi si fossero
portati in linea con il potenziale. Un ulteriore fattore comune a diversi paesi
latino-americani ¢ il rapido aumento del credito da parte di istituzioni creditizie
e banche di proprieta statale non sottoposte ad adeguata vigilanza.

In Africa, in complesso gli ampi deficit di bilancio e i bassi saggi di risparmio
continuano a rappresentare un problema e contribuiscono tuttora ai persistenti
disavanzi di parte corrente.

Riforme strutturali e pressioni inflazionistiche

Gli andamenti del risparmio e degli investimenti fanno ritenere che in numerosi
paesi il tallone d'Achille delle riforme orientate al mercato sia stato I'emergere
di pressioni da eccesso di domanda. Spesso il successo di una stabilizzazione
macroeconomica migliora il clima di fiducia, accrescendo la domanda aggregata
e gli afflussi di capitale, mentre il potenziale di offerta delle economie in
questione necessita di tempo per adeguarsi alla liberalizzazione dei mercati e
alla maggiore concorrenza internazionale. In realta, & perfino possibile che esso
diminuisca immediatamente dopo lo shock della liberalizzazione. In molti paesi
il conseguente eccesso di domanda ha determinato un'inflazione palese o nasco-
sta. Sebbene in America latina il tasso d'inflazione sia stato ridotto a partire
da livelli oltremodo elevati, tale risultato si & accompagnato per lo pit a un
apprezzamento reale dei cambi e al deterioramento della bilancia corrente. La
recente impennata dei prezzi in Messico € il segno piu evidente del fatto che
il miglioramento di fondo era pil modesto di quanto facessero ritenere i dati
pubblicati sull'inflazione. In Asia, benché l'inflazione rimanga generalmente bassa,
vi & un serio rischio di surriscaldamento, e in alcune economie si sono gia
manifestate spinte inflazionistiche. Nel continente africano la svalutazione del
franco CFA ha alimentato la crescita dei prezzi, anche se la maggior parte
dei paesi dell'area & riuscita in certa misura a impedire una piena traslazione
sui salari.

36

Pressioni
da eccesso
di domanda



Le riforme
economiche ...

... hanno compor-
tato una vigorosa
ristrutturazione e
un forte incre-
mento della
produttivita

Ma l'aggiustamento
dal lato dell'offerta
necessita di
tempo...

...mentre la
domanda cresce
rapidamente....

Mutamenti strutturali in America latina

Messico

Sebbene le decisioni di politica economica abbiano avuto un certo ruolo
nella crisi messicana, le modalita con cui essa si & sviluppata sollevano questioni di
fondo riguardo alla possibilita di conciliare cambiamenti strutturali di ampia
portata con la stabilita macroeconomica. Tali questioni concernono i tempi delle
riforme, la capacita di adeguamento del sistema economico e l'opportuna combi-
nazione delle politiche macroeconomiche. Esse sono pertinenti non solo per il
Messico, ma anche per gli altri grandi paesi della regione che piu di recente
hanno avviato azioni di riforma, come I’Argentina, il Brasile e il Venezuela.

Il processo di riforma intrapreso alla fine degli anni ottanta ha trasformato
radicalmente |'economia messicana. La deregolamentazione dell'attivita econo-
mica e la privatizzazione di imprese statali hanno fornito al settore privato
maggiori opportunita di reagire agli incentivi economici. La riduzione dei dazi
doganali da una media del 25%0 nella prima meta degli anni ottanta a un livello
inferiore al 10% nel 1994, nonché l'abolizione dei contingenti e la liberalizza-
zione dei prezzi, hanno intensificato la concorrenza. | disavanzi di bilancio sono
stati eliminati e i tassi d'interesse sono diventati positivi in termini reali. |l
sistema ha reagito con vigore al nuovo contesto economico. Lincremento degli
investimenti privati, rispecchiato da un aumento della quota di beni strumentali
sulle importazioni, e la maggiore esposizione alla concorrenza esterna hanno
chiaramente avuto effetti benefici. Il sistema economico ha subito una ristruttura-
zione su vasta scala: alcuni settori, quali il calzaturiero o il tessile, sono stati
ridimensionati mentre altri, come il comparto macchine e attrezzature, hanno
segnato una rapida espansione. Di conseguenza, la produttivitd ha iniziato a
crescere a un tasso annuo medio superiore al 5% e le esportazioni non petroli-
fere sono aumentate lo scorso anno di pit del 20%o.

Benché molti fattori segnalassero il buon esito della trasformazione del
sistema economico, altri costituivano motivo di preoccupazione. L'ampia ristrut-
turazione ha temporaneamente ridotto il potenziale di offerta dell’economia
messicana. Nonostante i rapidi incrementi di produttivita e l'aumento degli
investimenti privati, I'economia non € tornata a crescere a ritmo sostenuto,
I'occupazione € calata e i salari reali sono rimasti bassi. La capacita del sistema di
adattarsi alla concorrenza delle importazioni e a un contesto economico derego-
lamentato € stata sollecitata fino al punto di rottura. | settori dei tradables neces-
sitavano di misure di razionalizzazione e di investimenti per poter diventare
competitivi, e pertanto si & verificato un peggioramento della bilancia corrente.
L'aumento delle esportazioni, sebbene sia infine risultato vigoroso, & stato inizial-
mente debole, laddove le importazioni sono aumentate.

Il deterioramento delle partite correnti & stato aggravato dall'aumento della
domanda aggregata seguito alle riforme strutturali e alla maggiore stabilita
macroeconomica. Mentre gli investimenti pubblici sono diminuiti, quelli privati
sono cresciuti velocemente in risposta alle nuove opportunita economiche e alla
pill intensa pressione competitiva. La convinzione che il reddito permanente
fosse aumentato per effetto delle riforme e della minore “tassa da inflazione” sui
saldi monetari ha indotto un’espansione del consumo privato, la quale ha pil che
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compensato gli effetti disinflazionistici dell'accresciuta domanda di moneta. |l
consumo & stato probabilmente incoraggiato anche dall'improvvisa disponibilita di
beni importati e dal timore che tale disponibilita potesse rivelarsi solo tempora-
nea. Ne é conseguita una bassa e decrescente propensione al risparmio, il cui
saggio € caduto dal 19% nel 1990 a solo il 15% nel 1994. Una causa ulteriore
di tale decremento va individuata nella rapida espansione del credito che si &
verificata a dispetto di elevati tassi d'interesse reali. Gli squilibri creati dalla
diminuzione del risparmio interno e dalla forte dipendenza dagli afflussi di
capitale si sono tradotti in un apprezzamento reale del peso di oltre il 20%o fra il
1990 e il 1994 e in un aumento del disavanzo corrente, che negli ultimi anni ha
raggiunto 1'8%b.

L'esperienza messicana fa ritenere probabile che una strategia di rapida
trasformazione economica e di stabilizzazione basata sul cambio generi una fase
di peggioramento del disavanzo corrente e di apprezzamento dei cambi reali,
durante la quale I'economia risulta particolarmente vulnerabile di fronte a una
perdita di fiducia da parte degli investitori, anche se le politiche perseguite sono

Andamenti economici in Messico
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fondamentalmente valide. Nel corso di tale periodo i rischi potrebbero essere
ridimensionati mediante la creazione di un contrappeso all’apprezzamento reale
dei cambi e al deterioramento della bilancia corrente. Una possibilita & quella di
portare temporaneamente in attivo il bilancio, poiché la semplice eliminazione
del disavanzo puo non essere sufficiente a pilotare 'economia attraverso questo
delicato passaggio. Una seconda consisterebbe nel mirare a un tasso di cambio
reale che faciliti la ristrutturazione dell’economia, benché non sempre cio risulti
di facile attuazione (si veda il Capitolo VII).

Il Cile, che ha liberalizzato la propria economia molto tempo prima ed &
talvolta considerato come un modello per la gestione delle riforme, ha in effetti
dovuto affrontare per molti anni problemi di natura analoga. Fino alla meta degli
anni ottanta il suo saggio di risparmio era basso e decrescente e i disavanzi di
parte corrente erano ampi, tali da superare in un determinato momento il 10%
del PIL. Inoltre, la crescita del prodotto e dell'occupazione nel settore manifattu-
riero era debole. U'esperienza cilena ¢ stata peraltro diversa sotto molti aspetti,
che si sono rivelati in seguito decisivi per il successo delle riforme. In primo
luogo, il tasso di risparmio & aumentato rapidamente dopo l'introduzione di un
sistema pensionistico privato. Cio sottolinea |'importanza dei meccanismi istitu-
zionali nel determinare un incremento della propensione al risparmio dell’econo-
mia. In secondo luogo, il Cile ha mantenuto un cambio reale pressoché costante
al fine di sostenere la ristrutturazione del settore manifatturiero e lo sviluppo
delle esportazioni attraverso aggiustamenti del tasso di cambio nominale. In
terzo luogo, la liberalizzazione dei flussi di capitale & proceduta a un ritmo cauto,
facilitando in tal modo la manovra del tasso di cambio.

Brasile e Argentina

Le pressioni da eccesso di domanda hanno parimenti caratterizzato la
recente esperienza delle riforme in Brasile e in Argentina. Dopo numerosi tenta-
tivi falliti durante gli anni ottanta, nel luglio 1994 il Brasile ha avviato un nuovo
programma di stabilizzazione. Nei primi mesi dell'anno i prezzi e i salari erano
stati progressivamente indicizzati a una unita di conto con parita di cambio
costante nei confronti del dollaro USA. Cio significa che di fatto i prezzi e i salari
venivano fissati in dollari statunitensi. Nel mese di luglio questa unita di conto &
stata trasformata in una valuta a pieno titolo, il cruzeiro real, il che ha portato a
una rapida caduta del tasso d'inflazione mensile dal 40% e oltre a circa I'"/2%.
Sebbene si trattasse di un valore basso secondo i parametri brasiliani, esso era
ancora molto pil elevato dei livelli di inflazione dei principali partner commer-
ciali del paese. Cosi come in Messico, la diminuita “tassa da inflazione™ e il pit
facile accesso al credito al consumo hanno provocato un boom dei consumi, che
insieme all'accresciuta fiducia e ai pitt cospicui afflussi di capitali, ha contribuito a
un apprezzamento del cambio reale di oltre il 20%0 fra il luglio 1994 e il febbraio
1995. Ne é risultato un rapido deterioramento della bilancia commerciale,
ancora una volta in analogia con quanto successo in Messico alcuni anni prima.
Malgrado lintroduzione di restrizioni creditizie, la domanda di consumi e le
importazioni hanno seguitato a crescere vigorosamente ed € apparso sempre pit
evidente che la fissita del tasso di cambio nominale sarebbe alla fine divenuta
insostenibile. Il regime valutario & stato modificato nel marzo 1995, con
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I'adozione di una fascia esplicita di oscillazione del cambio, consentendo cosi di
riassorbire parte dell’apprezzamento. Inoltre, le condizioni di accesso al credito
al consumo sono state ulteriormente irrigidite e le tariffe doganali sulle importa-
zioni hanno subito un considerevole aumento.

Diversamente dal Messico, dove si ¢ verificato un netto miglioramento dei
conti pubblici, in Brasile gli irrisolti problemi di bilancio costituiscono ancora un
importante ostacolo a un durevole calo dell'inflazione. Lo scorso anno misure
transitorie hanno consentito di riequilibrare il bilancio operativo (ossia corretto
per linflazione), ma il disavanzo strutturale rimane ampio. Una fondamentale
redistribuzione dei poteri impositivi e delle competenze di spesa tra il Governo
federale e le autorita dei singoli Stati & necessaria per porre la finanza pubblica su
solide basi. Un’altra difficile questione & rappresentata dalla riforma delle banche
controllate dallo Stato, che in passato sono servite da principale fonte di finanzia-
mento dei disavanzi parafiscali. Provvedimenti di riforma in quest’area contribui-
rebbero a eliminare la deriva inflazionistica dell’'economia.

Al contrario del Messico, 'Argentina ha registrato una rapida crescita, di
oltre il 7% annuo, da quando nel 1991 sono state avviate energiche riforme
strutturali. Lo scorso anno l'inflazione & stata ridotta al 4% grazie all'adozione di
un sistema di “currency board” e all'eliminazione dei disavanzi di bilancio. Ma
anche in Argentina la domanda di investimenti e di consumi ha temporaneamente
ecceduto il potenziale di offerta. Dal lato esterno, I'aumentata fiducia si &
tradotta in un incremento dei flussi di capitale in entrata, in un apprezzamento
reale del peso di circa il 30%0 dall'entrata in vigore della “Legge sulla convertibilita”
nel marzo 1991, e in un ampliamento del disavanzo corrente dallo 0,5 al 4% del
PIL tra il 1991 e il 1994. | settori economici pili dinamici sono stati quelli
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delle costruzioni, dei trasporti e dei servizi di pubblica utilita, che per loro natura
non risultano esposti alla concorrenza delle importazioni. Anche gli investimenti
si sono concentrati in questi comparti. All'indomani della crisi messicana il
Governo ha drasticamente ridimensionato la spesa nel tentativo di ridurre I'assor-
bimento interno e il disavanzo corrente, mantenendo nel contempo una parita di
cambio fissa nei confronti del dollaro USA. E stato avviato un vasto programma
di finanziamento, che ha incrementato le riserve e ha fornito in tal modo un
ammortizzatore addizionale al sistema di “currency board”.

Pressioni inflazionistiche in Asia

Le ragioni di fondo della straordinaria espansione registrata lo scorso decennio
nella maggior parte dei paesi asiatici sono state analizzate in dettaglio nell'ultima
Relazione annuale. Sebbene I'importanza relativa dei diversi fattori rimanga
controversa, & evidente che un ruolo determinante & stato svolto dagli elevati
saggi di risparmio e da una ponderata combinazione di stabilita macroeconomica
(bassa inflazione e bilanci in pareggio), incentivi economici (interessi reali positivi
e apertura verso |'esterno) e interventi pubblici selettivi. Nel 1994 la crescita, gia
elevata, ha registrato un'ulteriore accelerazione in gran parte dei paesi in esame,
sottoponendo a forti sollecitazioni la capacita industriale e le infrastrutture.
| salari sono aumentati a ritmo sostenuto e la crescente inflazione é diventata il
pericolo maggiore.

Tre fattori principali spiegano il surriscaldamento di molte economie asiati-
che. In primo luogo, la rapida crescita delle esportazioni — determinata dal
dinamismo del commercio intraregionale, dal consolidamento della ripresa nei
paesi industriali e dall'apprezzamento dello yen — ha sottoposto a ulteriore

Pressioni inflazionistiche in Asia
Paesi Crescita' | Inflazione? Tasso d'interesse reale Tasso di
a breve nel 1994 cambio effe;t-
Variazione® Livello tivo reale
Cina -26 -1, 13,1
India ++ -58 - 36 8,5
Sud-Est asiatico ++ + -1,5 1,8 12
Indonesia ++ =17 33 -1,0
Corea + + -1.5 2,1 0.6
Thailandia o + -2,4 0,4 0,7
Taiwan + + -1,2 22 -1,5
Filippine ++ 0 -1.2 33 6,9
Malaysia ++ + -22 1,2 -38
Hong Kong - ~ 1,0 - 39 33
Singapore 4+ + -0,1 0,0 4,1
! Crescita del PIL reale nel 1994: ++ =superiore sia a quella del 1993, sia alla media 1983-1993;
+=superiore a quella del 1993 e inferiore alla media 1983-1993; 0 = inferiore a quella del 1993
e superiore alla media 1983-1993; —=inferiore sia a quella del 1993, sia alla media 1983-1993.
*Misurata dalla variazione media annua dei prezzi al consumo; +/-=la variazione nel 1994 &
maggiore/minore che nel 1993. *Dal 1993. *in termini di prezzi al consumo relativi; varia-
zione media annua nel 1994.
Fonti: statistiche nazionali; stime BRI. Tabella 11.10
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pressione il gia intenso utilizzo della capacita produttiva nel settore manifattu-
riero. In secondo luogo, I'impennata degli investimenti privati e i vasti programmi
pubblici per la creazione di infrastrutture, se nel piti lungo periodo sono destinati
ad aumentare la capacita e ad allentare le strozzature, nel breve termine hanno
accresciuto le pressioni della domanda. In terzo luogo, la regione ha continuato
ad attrarre consistenti flussi di capitale, i quali hanno contribuito all’espansione
monetaria.

In un primo momento tali pressioni della domanda hanno incontrato scarsa
resistenza da parte delle politiche di bilancio o monetarie. In presenza di bilanci
sostanzialmente in pareggio, & parso che non vi fosse urgenza di consolidare le
posizioni della finanza pubblica, mentre la politica monetaria & rimasta passiva
abbastanza a lungo da consentire I'accumularsi di spinte inflazionistiche. Le condi-
zioni monetarie non erano restrittive, come si pud dedurre dal basso e decre-
scente livello dei tassi d'interesse reali a breve solo in parte controbilanciato
dall’apprezzamento generalmente modesto dei cambi reali (tabella 11.10). Tuttavia,
non appena l'inflazione rilevata ha iniziato ad aumentare, un numero crescente di
paesi ha adottato misure volte a contenere I'espansione della domanda. In alcuni
casi cio e avvenuto mediante un aumento dei tassi d'interesse ufficiali, mentre in
altri sono stati imposti limiti diretti all'espansione del credito.

Cina

Lo scorso anno in Cina l'inflazione & rimasta intorno al 25%, livello che
aveva raggiunto sul finire del 1993. Tale fenomeno ha rappresentato per certi
aspetti una sorpresa, poiché & parso interrompere il consueto ciclo di “stop-go”
che aveva caratterizzato le politiche macroeconomiche cinesi fin dal 1978. Il
tasso di aumento dei prezzi era salito dall'8,6% nel 1992 a quasi il 20% nel
1993, inducendo il Governo ad avviare un programma di stabilizzazione verso la
meta dell’anno. Alla luce della passata esperienza, il 1994 avrebbe potuto essere
un anno di ulteriore austerita, di tagli ai programmi di investimento e di lenta
espansione del credito, cosi da determinare un calo dell'inflazione. Quest’ultima
invece ha toccato nuovi livelli record e la crescita del prodotto, benché in rallen-
tamento, € rimasta superiore al 10%o.

L'alta inflazione dello scorso anno pud essere in parte spiegata dall'influsso di
fattori temporanei. Nel mese di gennaio il cambio ufficiale & stato unificato al
tasso applicato negli “swap centres”; cio ha costituito de facto una svalutazione
di circa un terzo, che si € ripercossa sul prezzo delle importazioni. L'introduzione
dell'imposta sul valore aggiunto & servita inoltre a molte imprese come pretesto
per aumentare i prezzi. Infine, la liberalizzazione dei prezzi cerealicoli e la
riduzione dei sussidi sui fertilizzanti, insieme alla siccita e alle alluvioni che hanno
colpito rispettivamente il Nord e il Sud del paese, hanno provocato un consi-
stente incremento nei prezzi dei generi alimentari. Ma tutti questi fattori non
sono di per sé sufficienti a spiegare perché a fine anno l'inflazione fosse ancora a
due cifre.

Maggiore importanza & da attribuire al fatto che I'economia & risultata
refrattaria alle politiche di contenimento. Tre elementi gettano luce su questo
inatteso sviluppo. Il primo & che le imprese pubbliche, per I'80% controllate
dalle amministrazioni locali e provinciali, rappresentano ancora la spina dorsale
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del sistema economico. A tutt’oggi esse contribuiscono alla produzione
industriale nella misura del 50%0 e danno lavoro a pit di 100 milioni di persone.
Poiché erogano anche numerosi servizi sociali, le autorita hanno ritenuto neces-
sario continuare a finanziare le loro perdite attraverso sussidi diretti e prestiti
bancari, e i livelli periferici dell'amministrazione pubblica hanno spesso tentato di
proteggere dalle restrizioni le imprese di propria pertinenza. Gli investimenti
delle aziende pubbliche erano considerevolmente diminuiti nella seconda meta
del 1993, ma avevano ripreso a crescere gia al principio del 1994, e il loro incre-
mento & proseguito sino alla fine dell'anno. Il secondo elemento & che anche il
settore privato di recente espansione, essendo per lo pit autofinanziato, non &
stato intaccato dall'inasprimento delle condizioni creditizie. Un terzo elemento €
probabilmente costituito dall'incertezza relativa al possibile cambiamento della
leadership politica, che pud aver reso piu difficile il conseguimento di un con-
senso sulle esigenze di politica economica. Tale incertezza risulta anche evidente
dal differimento di alcune importanti riforme approvate nel novembre 1993.

India

Nel 1994 il Governo indiano ha corretto lo slittamento delle politiche
manifestatosi I'anno precedente. Durante il secondo semestre dell’anno la restri-
zione monetaria, insieme allo stabilizzarsi dei flussi di capitale, precedentemente
cospicui, ha riportato l'inflazione su una tendenza calante, benché in ragione
annua essa sia rimasta molto pit elevata che nel 1993. La fiducia dei mercati &
stata rafforzata dall'accordo stipulato fra la banca centrale e il Governo allo
scopo di eliminare gradualmente il finanziamento diretto dei disavanzi pubblici da
parte dell'istituto di emissione. Tuttavia, sebbene il saldo negativo di bilancio sia
stato alquanto ridotto negli ultimi anni, esso rimane fonte di preoccupazione,
poiché risulta ancora troppo ampio per consentire una stabilizzazione del
rapporto debito/PIL. Lesborso per interessi & salito dal 39%0 delle entrate nell’e-
sercizio 1990 al 50% nel 1994. Come in Cina, la riduzione del disavanzo di
bilancio pud rivelarsi ardua in assenza di una riforma di vasta portata delle
imprese statali.

Debole crescita in Africa

Dopo due anni di ristagno, nel 1994 la crescita nei paesi africani & aumentata di
circa 2 punti percentuali. Questo miglioramento va attribuito in larga misura a
circostanze favorevoli, sebbene abbiano avuto una certa importanza anche le
rinnovate iniziative di riforma intraprese in molti paesi dell’area del franco CFA.
Le abbondanti piogge hanno consentito un buon raccolto; la ripresa in Europa ha
fornito I'opportunita di aumentare le esportazioni; e il rincaro del 75% del
prezzo delle bevande tropicali nel 1994 ha fortemente migliorato le ragioni di
scambio di tali paesi. Ma anche la svalutazione del 50% del franco CFA, nel
gennaio 1994, ha rappresentato un fattore rilevante. In seguito ad essa, i prezzi
interni sono aumentati, l'inflazione ¢ stata in genere mantenuta attorno al 40%o e
i salari sono cresciuti in misura decisamente inferiore, determinando un migliora-
mento della competitivita. Due degli effetti pit tangibili della nuova situazione
sono stati il brusco calo delle importazioni dall’Europa e il rapido sviluppo degli
scambi intraregionali.
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Aggiustamenti nell’area del franco CFA

Paesi e regioni PIL reale Prezzi al consumo Importazioni' Bilancia
commerciale
1990-93| 1994 |1990-93| 1994% [1990-93| 1994 [1990-93| 1994
media
Variazioni annue percentuali in mdi di $ USA
Africa occidentale 0,2 31 0,5 36 3,3 -0,2 0,0 0,6
Céte d'lvoire =150 1;3 1,8 32 07| -—68 1,1 13
Africa centrale —-24 -04 0,7 50 1,4 -7.6 27 2.8
Camerun —6,3 -18 -0.2 48 -58 —64 0.7 08
Totale area del franco CFA -0,8 1.5 0,6 42 2,6 -27 2,7 3,4
! Misurate in dollari USA. ? Dodici mesi terminanti a dicembre.
Fonti: Banca di Francia; FMI; statistiche nazionali; stime BRI. Tabella 111

Benché sembri che le economie dell'area del franco CFA siano riuscite a
sfuggire alla trappola della sopravvalutazione, esse devono ancora affrontare vari
importanti problemi. Ad esempio, i disavanzi di bilancio sono ancora ampi e in
alcuni paesi vigono a tutt'oggi pesanti restrizioni commerciali. La sospensione dei
programmi patrocinati dal FMI in numerosi paesi, soprattutto dell’Africa centrale,
sottolinea la necessita di intensificare gli sforzi di aggiustamento al fine di consoli-
dare i guadagni ottenuti grazie a un tasso di cambio piu realistico.

In Sudafrica il nuovo Governo ha continuato a perseguire prudenti politiche
macroeconomiche. |l disavanzo di bilancio & stato contenuto lo scorso anno a circa il
6% del PIL, e il bilancio presentato per il 1995 prevede una sua ulteriore riduzione
al 5,8%0, malgrado gli ambiziosi piani di incremento della spesa per infrastrutture e
prestazioni sociali contenuti nel “Reconstruction and Development Programme”.
Nel secondo semestre dell'anno le incipienti pressioni inflazionistiche sono state
contrastate con energiche restrizioni monetarie. Verso la fine del 1994 e agli inizi del
1995 si sono moltiplicati i segnali di crescente fiducia nelle politiche attuate dal
Governo e nel potenziale di sviluppo dell’economia. Gli investimenti e il prodotto
hanno segnato una forte ripresa, mentre il tasso di cambio parallelo per le transa-
zioni in conto capitale, ossia il rand finanziario, ha continuato a rafforzarsi, consen-
tendo alle autorita di unificare il sistema valutario nel mese di marzo. L'impresa pit
ardua per il Governo rimane quella di conciliare I'esigenza di una maggiore spesa per
prestazioni sociali con un ulteriore consolidamento della finanza pubblica.

Riforme nei paesi gia a economia pianificata

Europa orientale

Dopo numerosi anni di prodotto decrescente, nel 1994 in molti paesi la
crescita € ritornata positiva, mentre in altri, come la Polonia, essa ha registrato
un'accelerazione. Nell'intera regione cominciano a essere evidenti gli effetti
benefici delle strategie di trasformazione adottate cinque anni fa. Tali strategie
erano basate, seppure in varia misura, su tre caposaldi: la rapida liberalizzazione
dei prezzi e degli scambi, una risoluta stabilizzazione macroeconomica e riforme
istituzionali, fra cui le privatizzazioni e I'adozione di un quadro normativo idoneo
a una economia di mercato.

Crescente fiducia

in Sudafrica

Le diverse
strategie di

trasformazione ...




... portano a un
rapido sviluppo del
settore privato

Ostinata inflazione
dovuta alle
pressioni della
domanda...

... e all'aumento
del prezzo dei
servizi

Molti fra i responsabili delle politiche erano convinti che solo un approccio
che unisse una rapida deregolamentazione a misure di stabilizzazione avrebbe
avuto buone possibilita di riuscita: i prezzi liberi avrebbero segnalato cié che
bisognava produrre; i minori sussidi e crediti bancari avrebbero costretto le
imprese pubbliche a tener conto di questi segnali; e la liberalizzazione del
commercio avrebbe introdotto la necessaria pressione concorrenziale in una
economia altrimenti oligopolistica. Per effetto di tali politiche, le economie
dell’Europa orientale sono state radicalmente trasformate nell’'ultimo quinquen-
nio. Il settore privato, quasi inesistente in regime di economia pianificata, ora
contribuisce al PIL in una misura compresa fra il 27% (Bulgaria) e il 70%
(Repubblica Ceca) (tabella 1112). Dopo [l'iniziale collasso dell'interscambio, nel
1994 le esportazioni si sono riprese, con aumenti che vanno dall’8% (Repubblica
Ceca) al 23% (Romania e Repubblica Slovacca). Numerosi paesi hanno inoltre
attratto un consistente volume di investimenti diretti esteri; fra essi, la sola
Ungheria ha assorbito i due quinti dei capitali affluiti all'area.

Tuttavia, I'inflazione & rimasta ostinatamente elevata in tutti i paesi della
regione con l'eccezione della Repubblica Ceca e di quella Slovacca. Tale
fenomeno puo essere in gran parte imputato alle pressioni della domanda.
Mentre alcuni paesi — Estonia, Lettonia, Lituania, Repubblica Ceca e Slovenia —
sono riusciti a portare in pareggio i propri bilanci, in altri i saldi negativi hanno
mostrato una maggiore persistenza. In Ungheria il saldo di bilancio complessivo &
peggiorato, passando dall’attivo registrato nel 1990 a un passivo del 6% del PIL
nel 1994. A tale deterioramento ha fatto riscontro un tasso d'inflazione a due
cifre, un notevole apprezzamento reale del cambio e un ampio disavanzo esterno
corrente, di quasi il 10%0 del PIL. Nel marzo 1995 il Governo ha infine deciso di
affrontare con determinazione questo duplice squilibrio con una combinazione di
disciplina fiscale e svalutazione del cambio.

Tuttavia, il fatto che l'inflazione sia rimasta ovunque superiore al 10% fa
ritenere che siano all'opera anche altri fattori oltre al disavanzo pubblico.
Laumento dei prezzi dei beni non oggetto di interscambio rispetto a quelli
esposti alla concorrenza internazionale ha avuto un ruolo importante. Lincre-
mento del prezzo relativo dei beni non tradables, come i servizi privati —
pressoché inesistenti nelle economie pianificate — segnala una crescente domanda
di tali servizi da parte dei consumatori, nuovi protagonisti dell'economia. Il loro
prezzo, non essendo soggetto alla disciplina internazionale, pud sopravanzare
quello dei tradables. Con il rafforzarsi della crescita, anche gli ampi guadagni di
produttivita del settore manifatturiero si tradurranno probabilmente in un pit
veloce incremento del prezzo dei servizi. | salari nel comparto dei beni non
tradables tenderanno a crescere pit © meno in linea con quelli dell'industria
manifatturiera, benché il margine per incrementare la produttivita sia minore.

Fatta eccezione per Estonia, Lituania e Ungheria i disavanzi correnti nei
paesi della regione sono rimasti modesti, nell'ordine del 2% del PIL o anche
meno. In alcuni casi, come in Bulgaria e Romania, ci® ha rispecchiato pit la
scarsita di agevoli finanziamenti che non I'adozione di politiche macroeconomiche
stringenti. Le pressioni da eccesso di domanda si sono tradotte in tassi d'infla-
zione superiori al 50%o. In altri casi, come Polonia, Repubblica Ceca e Repubblica
Slovacca, i disavanzi di parte corrente sono stati contenuti per mezzo di politiche
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Indicatori di trasformazione economica

Paesi Quota del Crescita delle Investimenti diretti | Bilancia delle partite | Tassi di
settore esportazioni esteri correnti’ cambio
privato (in dollari USA) effettivi
sul PIL reali*

1994 1991-93 ‘ 1994 1990-94 1994 1993 1994 1991-94
in percentuale in mdi di in percentuale del PIL Variazioni
$USA percentuali

Bulgaria 27 =¥ 17 02 0,5 —-9.9 1.5 60

Polonia 56 -1 20 32 1.1 —2,7 -1,0 68

Repubblica Ceca 70 15% 8 30 2,4 14 08 28

Repubblica Slovacca 58 V2 23 0.6 1.5 —-6,2 -1,5 24

Romania 35 —15 23 ;3 1.8 —4,5 -0,9 9

Ungheria 50 -9 20 6,8 29 -9,0 -95 32

Croazia 50 -27° 9 0,2 0,7 1,9 0,7 —

Slovenia 30 0* 12 0,4 0,5 1,2 34 =17

Estonia 56 —56 66 0.5 8,0 1.9 —-58 208

Lettonia 55 —85 = il 0,2 1,9 8,3 0,0 156

Lituania 50 —-81 5 0,1 0,7 —-6,2 -5, o )

Federazione russa 62 —38° 8° 2.8 0.4 1,0° 0,0° =51

Ucraina 38 -71 -20 0,5 0,3 -27 -84 -82

Nota: i dati relativi al 1994 sono parzialmente stimati.
' Per Polonia, Repubblica Ceca, Repubblica Slovacca, Slovenia e Ungheria, solo valute convertibili.

le transazioni con i paesi della CSI.

Fonti: statistiche nazionali; stime BRI.

2In termini di prezzi
relativi al consumo; per Croazia, Stati baltici e Ucraina, tassi di cambio nei confronti del dollaro USA. *Esclusi gli
scambi bilaterali fra Repubblica Ceca e Repubblica Slovacca. *Escluse le esportazioni verso la ex lugoslavia. * Escluse

Tabella .12

restrittive. Nondimeno, anche alcuni paesi con uno stringente controllo macro-
economico (Estonia, Lettonia e Repubblica Ceca) hanno registrato un marcato
apprezzamento della moneta in termini reali.

Russia

Dopo un periodo di alta inflazione e di condizioni monetarie permissive nel
1993, nella prima meta dello scorso anno il credito & stato ristretto e i tassi
d'interesse reali a breve sono diventati positivi, cosicché nell’estate il tasso
d'inflazione mensile risultava sceso al 5% circa. Cio avrebbe dovuto spingere le
imprese ad adottare misure di aggiustamento, se esse non avessero previsto che
le politiche sarebbero state nuovamente allentate, com’era accaduto varie volte
in passato. Di conseguenza, esse sono ricorse a ben noti espedienti e hanno
consentito |'accumulazione di arretrati sui conti interaziendali, sulle imposte e sui
salari. Come nel 1992, cio ha puntualmente provocato una “crisi da arretrati”; a
meta estate essa era ormai diventata il problema principale per le autorita. La
politica creditizia & stata allentata, e quando la banca centrale ha smesso di soste-
nere il rublo, il cambio con il dollaro & caduto del 22% in un solo giorno
(“martedi nero”, 11 ottobre). A dicembre il tasso d'inflazione mensile era salito
nuovamente al 16%o. Anche la speranza che tale espansione creditizia avrebbe
quanto meno lasciato invariato il prodotto delle imprese si € rivelata infondata,
poiché esso ha continuato a diminuire nella seconda meta del 1994.
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Inflazione e condizioni monetarie nella Federazione russa
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! Variazione dei prezzi al consumo nell'arco di un mese. ?Con uno sfasamento temporale di tre
mesi. *Tasso ufficiale di rifinanziamento deflazionato con i prezzi al consumo. *In termini di
prezzi relativi alla produzione nel settore industriale (gennaio 1993 = 100).
Fonti: statistiche nazionali; BRI. Grafico 1113

In risposta a tali sviluppi, nel primo scorcio del 1995 la Russia ha intrapreso
un programma di stabilizzazione sostenuto dal FMI. Era ormai evidente che né il
continuo finanziamento dell'industria, né gli ampi disavanzi di bilancio potevano
arrestare la caduta del prodotto e che si stava semplicemente rinviando I'aggiu-
stamento a prezzo di un’inflazione elevata e instabile.

Lesperienza delle riforme

La transizione dalle economie pianificate alle economie di mercato é stata
come un viaggio in acque sconosciute, con limitate possibilita di orientamento
sulla base dei precedenti storici o della teoria economica. La varieta delle
strategie di trasformazione adottate negli ultimi sei anni ha notevolmente accre-
sciuto le nostre conoscenze sui problemi della transizione, cosicché & possibile
trarre alcune conclusioni preliminari dall’esperienza fin qui fatta.

Si pud ragionevolmente supporre che la rapidita della liberalizzazione e
della stabilizzazione abbia rappresentato il problema piu spinoso tra quelli
affrontati dai responsabili delle politiche all'inizio del processo di riforma. La
prima conclusione dettata dall'esperienza di paesi come Estonia, Polonia,
Repubblica Ceca o Repubblica Slovacca € che una rapida liberalizzazione &
possibile, sebbene la completa trasformazione strutturale costituisca necessa-
riamente un processo di lunga durata. |l retaggio della pianificazione ha
lasciato tali economie impreparate a sopravvivere in un contesto di libero
mercato; ad esempio, le aziende erano prive di servizi di marketing e le
banche non avevano esperienza di valutazione del merito creditizio. Occor-
reva tempo per acquisire tali competenze. Nel comparto produttivo, i macchi-
nari obsoleti non potevano essere rimpiazzati dalloggi al domani, né le
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decisioni sull’allocazione delle risorse potevano facilmente essere riorientate
in funzione dei prezzi.

Secondo alcuni ci6 implicava che anche la liberalizzazione microeconomica
sarebbe dovuta procedere per gradi. La deregolamentazione dei prezzi e del
commercio in una situazione simile presentava ovviamente notevoli rischi. Il
nuovo assetto dei prezzi relativi e la concorrenza delle importazioni erano desti-
nati a palesare le irrazionalita della struttura industriale costruita in regime di
economia pianificata. Le perdite delle imprese sarebbero aumentate e di conse-
guenza si sarebbero intensificate le richieste di sussidi pubblici e/o di ulteriori
prestiti dalle banche statali. La liberalizzazione dei prezzi avrebbe potuto in tal
modo scatenare spinte inflazionistiche difficili da controllare. Ma a fronte di
questi rischi andavano considerati i benefici derivanti dalla liberalizzazione dell’e-
conomia. Liberalizzare i prezzi e gli scambi significava eliminare rapidamente le
scarsita endemiche sotto il regime di pianificazione. Inoltre, sarebbero state
liberate le poderose forze dell'iniziativa privata, su cui riposava la speranza di una
pronta reazione dal lato dell'offerta, anche se nel settore statale i comportamenti
sarebbero mutati solo in lieve misura. La felice esperienza di taluni paesi del-
I’Europa orientale che si sono rapidamente trasformati fa ritenere che i benefici
derivanti da una siffatta politica superino i pur evidenti rischi.

Una seconda conclusione che deve essere tratta dall’esperienza delle
riforme, laddove queste hanno avuto maggiore successo, & che le politiche
macroeconomiche restrittive si sono rivelate utili nel determinare cambiamenti
microeconomici e nel risvegliare l'iniziativa privata. | vincoli di bilancio rigidi
imposti alle imprese statali — dopo un episodio iniziale di inflazione e il ricorso, in
certa misura, alla “valvola di sicurezza” del credito interaziendale e dei prestiti
bancari alle imprese in perdita — hanno costretto le aziende pubbliche a ridimen-
sionarsi, a prescindere dal fatto che esse fossero o meno destinate alla privatizza-
zione. Nello stesso tempo, i vincoli imposti alle imprese statali hanno fornito lo
spazio necessario all'emergere di un dinamico settore privato, che ha quindi
ulteriormente rafforzato la pressione concorrenziale nei loro confronti. L'aspet-
tativa di privatizzazioni su vasta scala e, in alcuni casi, la loro effettiva attuazione
sono stati chiaramente fattori importanti, ma l'aggiustamento nelle imprese
statali & iniziato molto prima che le privatizzazioni fossero avviate, almeno nei
paesi che hanno perseguito politiche macroeconomiche restrittive.
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lll. Il commercio internazionale

Aspetti salienti

Lo scorso anno la crescente internazionalizzazione dell’attivita economica & stata
evidenziata nuovamente dall’andamento dell’'interscambio, aumentato a un ritmo
che non aveva riscontro da quasi venti anni. Durante |'ultimo decennio il
commercio internazionale & cresciuto a un tasso doppio rispetto al prodotto, un
rapporto proporzionale ben superiore a quello osservato nel decennio precedente.
Inoltre, negli ultimi anni & andato costantemente ampliandosi il novero dei paesi per
i quali il commercio estero costituisce una parte rilevante dell’attivita economica.

Nei prossimi anni la progressiva attuazione degli accordi dell'Uruguay
Round dovrebbe favorire ulteriormente la crescita del commercio internazio-
nale. Tuttavia, le tentazioni protezionistiche sono tutt’altro che sopite, e la salva-
guardia del sistema di scambi muiltilaterali & in gran parte affidata all'osservanza
delle regole dell'Organizzazione mondiale per il commercio da parte dei paesi
membri. Uno dei suoi compiti principali sara la liberalizzazione del settore dei
servizi in rapida espansione; un’impresa da non sottovalutare, come dimostrano
le difficolta incontrate nell’aprire all’interscambio i mercati dei servizi finanziari.

Linvestimento estero diretto ha avuto un ruolo primario nell’espansione del
commercio internazionale; nel 1994 esso & cresciuto ulteriormente, con un
aumento della quota dei paesi non industriali. Questo andamento, attribuibile in
larga misura all’accresciuta propensione delle imprese a trasferire attivita manifat-
turiere nei centri con pil bassi costi di produzione, di fatto contribuisce all’aggiu-
stamento a medio termine dei paesi eccedentari ed € stato particolarmente
importante per il Giappone. Linvestimento diretto non solo & servito a finan-
ziare gli squilibri dei paesi deficitari ma, ove finalizzato a espandere la capacita
produttiva delle industrie esportatrici, ha anche contribuito a creare i presup-
posti per la correzione dei disavanzi.

Lo scorso anno le bilance dei pagamenti hanno continuato a evidenziare consi-
stenti squilibri di parte corrente. Importanza crescente vanno assumendo le diver-
genze fra le posizioni patrimoniali sull’estero, in quanto esse cominciano a eserci-
tare un effetto apprezzabile sui flussi di reddito da capitale, i quali possono a loro
volta perpetuare gli squilibri delle partite correnti. La persistenza stessa di siffatti
squilibri contribuisce a spiegare perché lo scorso anno i saldi di parte corrente
abbiano esercitato un’influenza cosi grande sui cambi, non solo nel mondo industria-
lizzato (dollaro USA e yen), ma anche in altri paesi (segnatamente il Messico).

L'ulteriore miglioramento delle partite correnti dell’'Europa occidentale
deve molto all'impulso fornito alle esportazioni dal deprezzamento delle valute
nell'insieme di quest’area. Inoltre, durante gli ultimi due anni le esportazioni dei
paesi con monete in deprezzamento sono cresciute pil rapidamente di quelle
delle altre nazioni europee.
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Interscambio mondiale

Andamenti

Lo scorso anno il volume dell'interscambio mercantile mondiale & aumentato del
9% circa, contro il 4% registrato nel 1993, con un tasso d'incremento piu che
doppio rispetto al PIL mondiale. Questa crescita relativamente piti rapida dell’inter-
scambio mercantile, in atto da qualche tempo, € attribuibile a vari fattori: la libera-
lizzazione generalizzata del commercio, I'aumento degli scambi all'interno dei
blocchi commerciali e la maggiore propensione delle imprese a dislocare attivita
produttive all'estero. Nel periodo 1985-94, per I'insieme del mondo industrializ-
zato il rapporto fra il tasso di crescita dell'interscambio e quello del PIL & stato
mediamente uguale a 2 (contro I'11/2 del decennio precedente), mentre per i paesi
in via di sviluppo & risultato paria 11/2 (1 per il periodo 1975-84). Particolarmente
accentuato & stato I'aumento di tale rapporto nel caso dell’America latina, da meno
di /2 per il periodo 1975-84 a 2'/2 per il periodo 1985-94.

Nel 1994 il dinamismo delle importazioni dei paesi industriali ha avuto
un'ampia base geografica, con la perdurante forte crescita delle importazioni
nordamericane, un ulteriore impulso impresso a quelle giapponesi dall’andamento
del cambio e una vigorosa ripresa della domanda europea di importazioni
(grafico 1Il1). La rapidissima espansione della domanda di importazioni dei paesi
asiatici e latino-americani — che nel periodo 1989-93 aveva contribuito per la
meta circa all’'aumento delle importazioni mondiali — € proseguita lo scorso anno
a tassi di poco superiori a quelli dei paesi industriali. Anche le esportazioni
dall’area in via di sviluppo sono cresciute rapidamente, stimolate dalla ripresa

Indicatori dell’'interscambio mondiale
Volumi e prezzi del commercio mondiale’ Volumi delle importazioni
(Variazioni percentuali annue) (1988 = 100; scala semilogaritmica)
1 commercio (ordinata sinistra) — Europa occidentale? 325
[ prodotto (ordinata sinistra) [ . Nord America
8 o prezzi del commerciodi | 6 . America latina
manufatti? (ordinata destra) | — Economie dinamiche 200
A dell’Asia*
|
: —— Giappone 175
150
4
125
2
0 | __ [ | | [%00
89 90 91 92 93 94 88 89 90 91 92 93 94
"Escluse I'Europa orientale e I'ex Unione Sovietica. La crescita del prodotto & misurata dalle
variazioni percentuali del PIL reale. *In termini di DSP °Belgio, Francia, Germania occidentale,
Italia, Paesi Bassi, Regno Unito, Spagna, Svezia e Svizzera. * Corea, Hong Kong, Indonesia, Malaysia,
Singapore, Taiwan e Thailandia. Grafico Il
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economica nei paesi industriali e dalla vivacita degli scambi commerciali al suo
stesso interno. L'accelerazione dell’attivita economica globale ha impresso parti-
colare slancio alle esportazioni di minerali, dopo anni di crescita stentata.

All’espansione di circa I'112% verificatasi nel 1994 nel valore dell'inter-
scambio mercantile ha contribuito un modesto aumento dei prezzi del
commercio internazionale in dollari. Dopo essere calati di quasi il 5% nel 1993,
tali prezzi sono risaliti di poco piu del 2% lo scorso anno. Questo andamento &
sostanzialmente in linea con il deprezzamento del dollaro rispetto al DSP e
pertanto non ¢ indicativo di una generale pressione al rialzo sui prezzi del
commercio mondiale. Tuttavia, all'interno di questo quadro complessivamente
stabile i prezzi del petrolio sono diminuiti mentre quelli di altre merci sono
aumentati, in certi casi in misura rilevante.

Misurati in valori medi c.i.f. rilevati nei paesi industriali, nel 1994 i prezzi del
greggio sono calati a poco meno di $16 al barile. In relazione ai prezzi dei
manufatti, quelli del petrolio sono pertanto scesi al valore medio piu basso degli
ultimi venti anni, riducendosi al 55% appena del livello raggiunto in seguito al
primo shock petrolifero nel 1974. | prezzi del greggio hanno mostrato anche una
notevole volatilita, accentuata probabilmente dalle decisioni del’OPEC relative
alle quote di produzione (nonché dalla loro pii © meno stretta osservanza) e
dagli scioperi in Nigeria verso la meta dell’anno, che hanno messo a repentaglio
le forniture. La decisione presa dall’lOPEC verso la fine del 1994 di lasciare
invariate le quote per un altro anno, in un contesto economico di crescente
domanda di petrolio, ha contribuito a sostenerne i corsi agli inizi del 1995.

Per contro, lo scorso anno i prezzi di altri gruppi di beni oggetto di inter-
scambio sono aumentati. Espressi in DSP, i prezzi dei manufatti hanno ripreso a
salire, dopo essere calati del 5% nel 1993 (grafico lll1). | corsi delle materie
prime non petrolifere sono cresciuti di quasi il 10%0 in termini di DSP, contro una
diminuzione del 3% nel 1993 (e un calo cumulativo del 20% fra il 1988 e il
1993). Questo rincaro ha consentito agli esportatori di tali materie prime di
beneficiare di un guadagno del 2,5% nelle ragioni di scambio.

Laumento dei corsi delle materie prime non petrolifere & in buona parte
attribuibile a fattori congiunturali e a talune cause specifiche. La risalita della
domanda di materie prime da parte dei paesi industriali, legata alla ripresa econo-
mica, e la vigorosa domanda proveniente dai settori manifatturieri del Sud-Est
asiatico ad alta intensita di materie prime, ne hanno spinto i prezzi al rialzo. Al
loro aumento ha concorso anche il calo nel volume delle scorte di prodotti
primari riversate sui mercati mondiali da talune economie in via di transizione.
Infine, i problemi di offerta connessi alle condizioni meteorologiche nelle princi-
pali aree produttrici di caffé spiegano in gran parte I'impennata dei prezzi delle
bevande tropicali (che ha a sua volta contribuito per quasi il 50%0 all’aumento dei
corsi delle materie prime non petrolifere misurati dall'indice FMI). Un fattore
nuovo emerso lo scorso anno & costituito dagli acquisti speculativi effettuati da
fondi di investimento e da “hedge funds”, che possono aver dilatato la domanda
di materie prime; tale attivita di investimento ha concorso a far aumentare del
35% il volume delle contrattazioni perfezionate presso il London Metal
Exchange nel 1994. Durante lo stesso anno le istituzioni finanziarie sono diven-
tate la maggiore controparte dell’'offerta di metalli su questa borsa, attraverso i
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contratti acquisiti in proprio o detenuti a titolo di garanzia. Agli inizi del 1995 &
stato peraltro liquidato un notevole volume di posizioni speculative.

Tendenze del mercato petrolifero

Nella prima meta degli anni novanta I'andamento a medio termine del mercato
petrolifero si & caratterizzato per la sostanziale stabilizzazione della dipendenza
dalle forniture OPEC, dopo i forti aumenti verificatisi nella seconda meta degli
anni ottanta (tabella lIL1). Una delle cause di fondo di questo andamento va ricer-
cata nella notevole ripresa della produzione di petrolio nei paesi industriali
(nonché nella revisione al rialzo delle loro riserve accertate), specialmente nel
Mare del Nord: lo scorso anno le esportazioni nette di Norvegia e Regno Unito
sono ammontate in media a 3,3 milioni di barili al giorno rispetto a soli 1,6 nel
1990. | miglioramenti tecnologici e I'accresciuta efficienza di costo hanno contri-
buito negli ultimi anni a compensare le conseguenze negative che la flessione dei
prezzi aveva avuto per la produzione dei paesi industriali nei tardi anni ottanta.
Nei paesi industriali I'elasticita del consumo di petrolio rispetto a variazioni
del PIL & salita da quasi '/2 nel 1985-90 a circa 1 piu di recente; & ben possibile
che i prezzi molto piu bassi del petrolio dalla meta degli anni ottanta abbiano
causato un indebolimento degli sforzi volti a contenere i consumi energetici.
Nell'Europa occidentale la domanda di petrolio & cresciuta persino pil rapida-
mente del PIL. Tuttavia, I'intensita petrolifera del prodotto dell’'Europa occiden-
tale rimane ben al disotto di quella rilevabile nel Nord America: esprimendo il
consumo petrolifero come quota del PIL (in termini di PPA), I'Europa consuma
circa il 40%o di petrolio in meno del Canada e degli Stati Uniti. Dal 1990 le

Commercio petrolifero mondiale’

Aree e paesi 1985 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994?
in milioni di barili al giorno

Paesi industriali 14,6 19,5 18,9 19.7 20,1 19,9
Paesi importatori 16,5 21,2 21,2 22,3 23,1 237
di cui: Stati Uniti 4,0 72 6,6 7.3 8.1 87
Giappone 4.1 48 4,7 48 48 49
Europa occidentale 83 9,2 9,8 10,0 9,9 9,9
Paesi esportatori =49 =17 =23 | = 6| =30 =38
Canada -03}| —-01) — 04} — 03| — 04| — 05
Norvegia - 06| — 14| = 18| —20| = 22| - 23
Regno Unito -0 -01| —-01| —02| —04| — 09
PVS non-OPEC* 0.1 2,5 32 32 34 35
di cui: NIE dellAsia 1,3 1,9 22 25 26 28
Messico =6 = 12| = 12| = 5L¥F =2 = L3
OPEC -134 | =203 | =211 | =213 | —-216 | —216
di cui: Arabia Saudita - 35| —57| —80| — 81| —75| — 74
Europa orientale 17 1.4 1,0 08 0.6 0,6
Ex Unione Sovietica - 30| —32| —22| —=—22| —24| — 24
! Importazioni nette (— = esportazioni nette). *Stime. *Cifre residuali. *Corea, Hong Kong,
Singapore e Taiwan, Tabella ll.1
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importazioni nette dei paesi in via di sviluppo non OPEC sono cresciute del 40%o
circa. Benché il mondo in via di sviluppo nel suo insieme impieghi molto meno
petrolio in relazione al prodotto, nelle economie asiatiche in fase di rapida
industrializzazione tali consumi hanno raggiunto un'intensita quasi uguale a quella
rilevabile nel Nord America.

Il ristagno della domanda mondiale di petrolio OPEC si € ripercosso pesan-
temente sulla situazione dell’Arabia Saudita. Dopo avere piu che raddoppiato la
produzione di greggio fra il 1985 e il 1992, questo paese ha dovuto ridimensio-
narla per arginare il calo dei prezzi. Nel 1994 il disavanzo di parte corrente &
ammontato a quasi $13 miliardi, portando a $166 miliardi il deficit cumulato dal
1983 a oggi. Questo peggioramento si & riflesso in ampi disavanzi di bilancio e
nel 1994 le autorita hanno annunciato una manovra correttiva fiscale di grande
portata.

Mutamenti nella struttura degli scambi dei paesi in via di sviluppo

Molti PVS hanno diversificato le proprie esportazioni, riducendo il peso delle
materie prime a vantaggio dei manufatti. Sotto questo profilo i risultati migliori
sono stati ottenuti dalle economie del Sud-Est asiatico, dove tale spostamento &
stato favorito da riforme della politica commerciale, dalla stabilita macroecono-
mica, da politiche valutarie volte a sostenere la competitivita e da massicci
investimenti esteri diretti. Oggi i manufatti rappresentano oltre 1'80% delle
esportazioni di questi paesi verso il mondo industrializzato, contro il 50% agli
inizi degli anni settanta. Al costante calo, iniziato a meta degli anni ottanta, della
quota delle NIE asiatiche sul totale dei manufatti finiti esportati dai PVS nei paesi
industriali, fa riscontro I'aumento della quota degli altri paesi dell’Asia. Fra i PVS
asiatici, la Cina ha scalzato Taiwan dalla posizione di massimo paese esportatore.

Per giunta, la struttura merceologica delle esportazioni delle economie piti
industrializzate del Sud-Est asiatico si & spostata in favore di prodotti a piu alto
contenuto tecnologico; il grafico Ill.2 mostra come essa sia divenuta pit simile a
quella dei paesi industriali. In questi ultimi la rapidissima crescita della produzione
e delle esportazioni industriali dei paesi asiatici ha suscitato timori e, in alcuni
casi, spinte protezionistiche. Queste reazioni trascurano vari aspetti importanti
della crescita degli scambi. Anzitutto, il boom delle esportazioni dei paesi di
recente industrializzazione non ha frenato la domanda mondiale, poiché essi non
importano meno di quanto esportino. Inoltre, I'espansione della capacita produt-
tiva dell'industria mondiale, a cui questi paesi hanno contribuito, ha avuto la
tendenza — particolarmente evidente nei settori in rapida espansione dell’elettro-
nica — a determinare riduzioni dei prezzi di cui beneficiano i consumatori di tutto
il mondo. Lintensa concorrenza fra le imprese asiatiche rafforza questa tendenza,
impedendo ai produttori leader di realizzare sovrapprofitti.

| manufatti — molti dei quali in una fase avanzata di lavorazione — figurano in
proporzioni ampie e crescenti anche fra le esportazioni dell'’America latina verso
i paesi industriali. Ma, almeno fino in epoca recente, la quota dell’America latina
sulle esportazioni di manufatti dei PVS & cresciuta meno rapidamente che non
quella di vari paesi asiatici. Le quote dell’Africa e del Medio Oriente rimangono
esigue. Per di pit, queste regioni hanno continuato a concentrarsi su prodotti di
base o semilavorati.
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Raffronti internazionali della struttura del commercio estero

Quote di mercato’ Quota dei prodotti a tecnologia avanzata®
60 60
Pl
: 45 “7 45
s {12 5
e NIE dell’Asia’
— altre economie dinamiche \
dell’Asia’ 30 30
e America latina
— Altr PV
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" Quota percentuale delle esportazioni di manufatti finiti dei PVS verso i paesi industriali. *Quota
di prodotti finiti a tecnologia avanzata sulle esportazioni di manufatti verso i paesi industriali. L'area
ombreggiata indica la quota media mondiale. * Corea, Hong Kong, Singapore e Taiwan. * Indonesia,
Malaysia e Thailandia.

Fonte: OCSE, "“Foreign Trade by Commeodities”, Series C. Grafico 1I1.2

Politiche commerciali: sfide attuali e future

Il primo gennaio di quest'anno & nata ['Organizzazione mondiale per il
commercio (OMC), che riunisce pit di 120 paesi membri e istituzionalizza il
processo di liberalizzazione degli scambi internazionali di beni e servizi. La
creazione del’lOMC segna il compimento di una lunga tornata di negoziati
avviata oltre otto anni fa. Come si e detto nella Relazione annuale del 1994,
questa tornata di negoziati ha riguardato non solo il campo tradizionale dell'inter-
scambio mercantile, bensi anche materie completamente nuove: I'introduzione di
una disciplina regolamentativa nei settori dei servizi, dell’'agricoltura e dei tessili;
una maggiore tutela dei diritti di proprieta intellettuale; la formulazione di nuove
regole in materia di sussidi e di misure di salvaguardia; e, infine, la realizzazione
di un sistema pil efficace e uniforme per la composizione delle controversie. In
ciascuno di questi campi si sono compiuti progressi sostanziali.

Nondimeno, si é dovuta rinviare a future trattative una serie di questioni
irrisolte. Cio vale in particolare per il settore dei servizi finanziari, che negli ultimi
anni sono cresciuti a un ritmo eccezionalmente rapido e sono tuttora oggetto di
trattative. Una volta conclusi i negoziati dell'Uruguay Round, negli ultimi mesi
del 1993, le autorita statunitensi hanno ritenuto che i progressi compiuti nei
negoziati sui servizi finanziari non fossero sufficienti a giustificare I'applicazione
della clausola della nazione piu favorita (ossia I'estensione a tutti i paesi membri
di concessioni accordate a uno qualsiasi di essi) all'interscambio dei servizi finan-
ziari. In quella fase gli Stati Uniti erano insoddisfatti dei progressi compiuti in
molti mercati esteri nel ridurre le barriere all’entrata di imprese finanziarie
straniere, fra cui restrizioni alla loro operativita locale, obblighi di reciprocita
definiti in senso limitativo, requisiti patrimoniali discriminatori, controlli dei
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cambi e altre pratiche restrittive. Si era stabilito che i negoziati sarebbero conti-
nuati fino alla meta del 1995. Un primo importante passo avanti € stato
compiuto agli inizi di quest’anno, allorché Stati Uniti e Giappone hanno concor-
dato un allentamento dei limiti posti alla gestione estera di fondi pensione e di
investimento giapponesi. Sennonché, diversi importanti partner commerciali,
soprattutto dell’Asia e dell’America latina, non hanno ancora assunto gli ulteriori
impegni (considerati necessari dagli Stati Uniti) per liberalizzare i rispettivi
mercati finanziari. Di conseguenza, gli Stati Uniti hanno persistito nel rifiuto di
applicare la clausola della nazione pit favorita agli scambi di servizi finanziari.
Qualora fosse ribadito, tale rifiuto potrebbe condurre a un trattamento discrimi-
natorio delle imprese estere di servizi finanziari negli Stati Uniti, e cid costitui-
rebbe un regresso rispetto all'attuale posizione liberale degli Stati Uniti, che
prevede di applicare “incondizionatamente” un trattamento nazionale alle
imprese estere. Cido potrebbe a sua volta indurre altri paesi ad assoggettare
I'interscambio di servizi finanziari a misure ancor piu restrittive.

L'OMC ha davanti a sé molti difficili compiti. Uno sara quello di ampliare il
numero degli aderenti in maniera da includervi alcune economie maggiori. Ad
esempio, la grande importanza assunta recentemente dalla Cina nell'interscambio
mondiale sottolinea |'esigenza di una sua piena partecipazione e adesione agli
accordi commerciali internazionali, se si vorra evitare il ricorso a soluzioni bilate-
rali o basate su forme di commercio amministrato. Neppure i paesi membri
dell’lOMC — che hanno aderito alle clausole e alla disciplina del multilateralismo —
hanno sempre saputo resistere alla tentazione di amministrare gli scambi. Negli
ultimi anni sono proliferate le restrizioni quantitative (in particolare forme volon-
tarie di limitazione delle esportazioni e obiettivi per le importazioni) e le misure
di controllo dei prezzi (consistenti spesso in un uso improprio dei dazi anti-
dumping o compensativi). Secondo stime OCSE, nel 1993 tali misure hanno
interessato il 17%o delle importazioni statunitensi, il 121/2% di quelle dell’'UE e
I"1%0 di quelle del Giappone; anche nel mondo in via di sviluppo le restrizioni
hanno talora sostituito le alte barriere tariffarie. In futuro molto dipendera dalla
capacita delle nuove regole del’lOMC di contrastare il ricorso a misure commer-
ciali discriminatorie e spesso protezionistiche, nonché dall'efficacia e dalla
prontezza del suo nuovo sistema arbitrale.

Altro compito fondamentale del’lOMC sara quello di far fronte ai potenziali
rischi insiti in una liberalizzazione che fosse circoscritta ai soli scambi regionali,
invece di estendersi a quelli multilaterali. L'unione doganale Mercosur
nel’lAmerica del Sud (entrata in vigore quest’anno) e l'area di libero scambio
Asia-Pacific Economic Co-operation (APEC) proposta recentemente (che
dovrebbe essere istituita nell'arco dei prossimi dieci-venti anni) sono i due
esempi piu eloquenti di accordi preferenziali regionali conclusi o proposti lo
scorso anno. Per molti aspetti la liberalizzazione del commercio regionale costi-
tuisce un progresso, anche se non sara mai possibile evitare del tutto una certa
diversione del commercio da fonti pit efficienti. L'accettazione del sistema tarif-
fario comune Mercosur ha costretto I'Argentina a tassare I'importazione di beni
capitali in precedenza esenti da dazi. All'atto di entrare nell’'Unione europea,
Austria, Finlandia e Svezia hanno dovuto aumentare i dazi su una serie di
manufatti importati. Se si vorranno raccogliere i benefici del libero scambio
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all’interno delle aree regionali, dando al tempo stesso impulso alla liberalizza-
zione globale, allora appare essenziale che sia garantita la liberta d'accesso, che
siano ridotte le barriere esterne e che le politiche basate sulle regole d'origine
(tipiche degli accordi regionali) siano assoggettate alla disciplina multilaterale.

Un'ultima sfida per il sistema commerciale mondiale & quella, piuttosto
recente, legata ai tentativi di collegare I'interscambio alle questioni ambientali e
ai diritti dei lavoratori. In linea generale, € improbabile che la politica commer-
ciale possa offrire un efficace meccanismo per affrontare simili questioni, poiché
le connessioni sono troppo indirette e i rischi di conseguenze non volute (ad
esempio, discriminazioni contro i paesi a basso reddito) sono troppo grandi.
L'OMC dovra muoversi con molta cautela in tale ambito, non da ultimo perché
queste problematiche piu recenti potrebbero facilmente essere utilizzate come
pretesto per ottenere una maggiore protezione interna.

Andamenti delle partite correnti: quadro d’insieme

Gli andamenti delle partite correnti sono stati influenzati principalmente da tre
fattori: le posizioni cicliche relative, la competitivita e la posizione finanziaria
netta sull'estero. Il grafico IIl.3 illustra limportanza delle differenze tra le
posizioni cicliche. Il fatto che nel Nord America e nel Regno Unito la ripresa si
sia avviata prima che in Giappone o nell'Europa continentale ha influenzato il
profilo internazionale delle esportazioni nette. La forte espansione della domanda
interna, che ha talvolta rasentato il surriscaldamento, ha altresi teso ad ampliare i
disavanzi di vari paesi in via di sviluppo asiatici e latino-americani.

La competitivita ha tuttavia esercitato un influsso di piti lungo periodo
sull'andamento degli scambi. Gli Stati Uniti, avvantaggiati da un significativo e
persistente deprezzamento reale del dollaro, sono I'unico grande paese
industriale che nell'ultimo decennio abbia conservato (e persino incrementato) la
propria quota dei mercati mondiali delle esportazioni, nonostante l'accresciuta
concorrenza asiatica. In Giappone e in Germania I'apprezzamento del tasso di
cambio reale ha contribuito a determinare ampie perdite di quote di mercato.
Anche in altre parti d'Europa fin verso la fine del 1992 tale apprezzamento ha
coinciso con la perdita di quote di mercato, ma il successivo notevole deprezza-
mento in vari paesi ha impedito ulteriori cali. Analoghe connessioni fra competiti-
vita e andamento delle esportazioni sono evidenti da molti anni nel mondo in via
di sviluppo: le economie dinamiche dell’Asia hanno preservato la propria compe-
titivita e accresciuto le proprie quote dei mercati mondiali, il che non & invece
avvenuto nell’America latina (la cui competitivita ha subito un’erosione).

Il persistere per molti anni di squilibri esterni ha determinato nelle posizioni
patrimoniali nette sull’estero variazioni sufficientemente consistenti da produrre
significativi effetti sulle bilance di parte corrente (tabella I1.2). Oggi la posizione
finanziaria esterna netta della maggior parte dei grandi paesi industriali & assai piu
ampia di quanto lo fosse soltanto dieci anni fa, con I'importante conseguenza che
notevoli correzioni degli squilibri originati dalle transazioni mercantili e dai
servizi non dei fattori sono state spesso annullate da variazioni di segno opposto
nei saldi in conto redditi da capitale, come dimostra I'esperienza dell’ultimo
decennio di Stati Uniti e Giappone. In entrambi i casi i forti squilibri (in rapporto
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Forza della domanda interna, competitivita e quota di mercato
delle esportazioni

Forza della domanda Competitivita e quota di mercato delle esportazioni
interna’ (1985 = 100)
(1990 = 100)

. costi unitari relativi del lavoro®
— prezzi al consumo relativi
quota di mercato delle esportazioni*

.Gm'lani_a occidentale

Altri déll'Edc;ideﬁnie

Economie dinamiche dell’Asia®

America latina*

1990 1992 1994 1985 1987 1989 1991 1993 1995

‘mmmmmnmslamme(ommMijm meno la
variazione corrispondente nei paesi partner. *Nellindustria manifatturiera. *Corea, Hong Kong,
Indonesia, Malaysia, Singapore, Taiwan e Thailandia. * Argentina, Brasile, Cile e Messico. ‘Grafico lIl.3 |
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Posizione netta sull’estero
Paesi 1975 | 1985 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
in percentuale del PIL, a fine anno

Stati Uniti* 4,7 3.1 — 45 - 6,1 — 84 — 88
Giappone 1,4 9.6 1.1 1.4 14,0 14,5
Germania 9.4 7.2 21,9 18,8 16,4 13,9
Francia 4 3,0 45 - 52 - 37 - 07
Italia - 35 - 18 - 74 — 86 =116 — 96
Regno Unito 2,5 19.9 - 08 - 03 1.8 32
Canada —29.4 —36,1 —36,4 -394 —426 —440
* Investimenti diretti valutati ai costi correnti. Tabella 111.2

al PIL) rilevati a meta degli anni ottanta nei flussi di merci e di servizi non dei
fattori sono ora considerevolmente ridotti, ma l'impatto di questo migliora-
mento & stato annullato da crescenti squilibri nei redditi netti da investimento.

Paesi industriali

Stati Uniti

Lo scorso anno il deficit di parte corrente degli Stati Uniti & cresciuto di circa
$50 miliardi, raggiungendo I'equivalente del 2,3% del PIL. Disavanzi protratti per
molti anni hanno determinato un consistente accumulo di debito estero, con il
risultato che un saldo negativo dei redditi da capitale (un evento che non si
verificava dal periodo anteriore alla prima guerra mondiale) si & sommato a
quello delle transazioni in merci e servizi.

L'andamento del disavanzo commerciale degli Stati Uniti negli ultimi anni —
una significativa contrazione a cavallo degli anni ottanta e novanta, seguita da un
deterioramento che lo ha portato al livello record di $166 miliardi nel 1994 — ha
in certa misura rispecchiato lo sfasamento del ciclo economico fra gli Stati Uniti
e i suoi partner commerciali. | dati depurati dallo sfasamento ciclico (grafico 111.4)
indicano che la bilancia commerciale di fondo degli Stati Uniti si & deteriorata
molto meno del saldo effettivo. Tuttavia, anche su tale base corretta, negli anni
novanta il disavanzo commerciale statunitense ha mostrato una certa tendenza
all'incremento. Questo deterioramento di fondo non puo essere ascritto al costo
del lavoro. Da sei anni i costi unitari del lavoro negli Stati Uniti seguono un
trend discendente rispetto a quelli dei loro partner commerciali; inoltre sono fra
i pitt bassi in termini assoluti nell’'ambito dei principali paesi industriali. Cio fa
ritenere che nello spiegare la pluriennale persistenza dei disavanzi statunitensi si
debba attribuire maggiore importanza a certi fattori macroeconomici, quali il
basso saggio di risparmio interno. Il fatto che il recente rapido aumento delle
importazioni in volume — cresciute del 15%o lo scorso anno — abbia coinciso con
la forte espansione delle esportazioni sembra avvalorare questa interpretazione
di un eccesso di assorbimento.

Una seconda caratteristica rimarchevole del commercio statunitense, nuova-
mente in evidenza lo scorso anno, € consistita in una riallocazione dei flussi
commerciali che vede crescere il peso di vari paesi in via di sviluppo rispetto a
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Squilibri commerciali di Giappone e Stati Uniti
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Nota: i livelli depurati dagli effetti ciclici riflettono una stima del potenziale che & inevitabilmente
incerta; di solito le stime delle variazioni anno su anno dei saldi commerciali aggiustati sono pil
attendibili. Grafico IIl.4

quello dei partner piti tradizionali, quali I'Europa occidentale e il Giappone. Oggi
quasi il 6% delle importazioni degli Stati Uniti proviene dalla Cina, contro 1'%
circa della meta degli anni ottanta. Anche il Messico & divenuto pit importante,
in parte a causa delle crescenti operazioni transfrontaliere di lavorazione e
assemblaggio. Nel 1994 il Messico ha fornito il 77/2%0 delle importazioni comples-
sive degli Stati Uniti e ne ha assorbito oltre il 10% delle esportazioni. Il North
American Free Trade Agreement ha favorito il dinamismo degli scambi fra Stati
Uniti e Messico, non solo liberalizzando i flussi commerciali ma anche incenti-
vando e agevolando I'investimento diretto.

Giappone
Lo scorso anno l'avanzo commerciale del Giappone si € mantenuto elevato, in
termini sia di dollari USA (vicino ai $130 miliardi) sia di percentuale del PIL
(3% circa). La maggiore eccedenza mercantile ha compensato I'incremento del
deficit in conto servizi (non dei fattori), in particolare della voce “viaggi all'estero”,
gonfiata dal numero record di spostamenti di cittadini giapponesi all’estero. Il
reddito netto da capitale si & stabilizzato intorno ai $40 miliardi.

Non e facile spiegare la persistenza di un ampio avanzo corrente nonostante
il sostanziale apprezzamento dello yen. Un fattore che vi ha contribuito & stato
'aumento dei redditi netti da capitale. Le attivita patrimoniali nette sull’estero
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del Giappone, pari a $37 miliardi alla fine del 1983, risultavano salite a
$611 miliardi alla fine del 1993. Questo enorme ampliamento della posizione
attiva esterna ha comportato un costante aumento del reddito netto da capitale,
che ora contribuisce per quasi un terzo all'avanzo corrente.

La persistenza dell'avanzo commerciale ¢ la risultante di forze contrastanti:
ai potenti effetti di prezzo relativo che raffrenano le esportazioni e stimolano le
importazioni si contrappongono gli effetti di reddito della perdurante debolezza
dell’attivita economica in Giappone ed effetti di curva a ). Gli effetti di prezzo
relativo generati dal recente apprezzamento dello yen hanno avuto un considere-
vole impatto sugli scambi di prodotti manifatturieri del paese: lo scorso anno il
volume delle importazioni di tali beni & aumentato del 20%o circa, sopravanzando
decisamente il ritmo ancora esitante della ripresa della produzione industriale e
della domanda interna. La rapida crescita delle importazioni di manufatti negli
ultimi anni (riquadro a destra del grafico IIl.5) & tanto pit rimarchevole in quanto
il loro livello eccezionalmente basso degli anni precedenti alimentava inevitabil-
mente il sospetto che |'accesso degli operatori esteri al mercato nazionale fosse
di fatto assoggettato a restrizioni. Si & ridotta anche la quota delle esportazioni
reali, che lo scorso anno sono aumentate di meno del 2%, nonostante il mercato
di esportazione sia cresciuto del 13%o.

Questo consistente aggiustamento reale & pero dissimulato dal forte apprez-
zamento nominale dello yen, che negli ultimi quattro anni ha generato ampi
guadagni nelle ragioni di scambio (pari cumulativamente al 2,2% del PIL del 1994).
Misurato a prezzi costanti, I'avanzo commerciale del Giappone & calato ininterrot-
tamente dal 1992. La diminuzione negli ultimi anni appare ancora pit pronunciata
se si elimina I'effetto dello sfasamento fra i trend di crescita del Giappone e dei
suoi principali partner commerciali. Al netto di questi effetti ciclici, il calo
dell’eccedenza commerciale reale risulta anche maggiore (grafico 1ll.4).

Impatto dell’apprezzamento dello yen sull’'interscambio
di manufatti

Tasso di cambio

nominale effettivo Esportazioni' Importazioni®
— 1985-89 160 16 10
— 1990-94 \,\ /
140 \ 14 - &
120 _ﬁ_\\ 12 :/_"’ 6
100 N 10 4
i I I | I I I | | I

1990 91 92 93 94
1985 86 87 88 89

1990 91 92 93 94 95
1985 86 87 88 B89 90

1990 91 92 93 94
1985 86 87 88 89

Nota: per il tasso di cambio effettivo nominale 1985 e 1990 = 100, rispettivamente. L'andamento
delle esportazioni e delle importazioni & basato sulle quote in valore, nel 1985 e nel 1990, con
variazioni trimestrali calcolate a prezzi costanti.

'In percentuale delle rtazioni mondiali. 2 In percentuale del prodotto interno lordo.
pe espol P p

Grafico lIL5
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Un altro fattore che esercita un'influenza fondamentale sugli scambi del
Giappone ¢é l'investimento diretto all’estero, cresciuto impetuosamente nella
seconda meta degli anni ottanta, per poi rallentare in seguito. Tale investimento ha
un duplice effetto sull'interscambio: a breve termine, esso da origine a un conte-
stuale flusso di esportazioni di beni strumentali e intermedi destinati ai “transplant”
e alle consociate in altri paesi. Col tempo, perd, mano a mano che matura la produ-
zione di questi nuovi insediamenti, I'effetto positivo sulle esportazioni si attenua. A
un certo stadio le esportazioni dalla madrepatria tendono a essere sostituite da
beni prodotti all'estero. Non ¢ infrequente che questi prodotti comincino persino
ad affluire sui mercati del paese investitore. | recenti sviluppi nell’industria auto-
mobilistica (come pure in quella dei beni elettronici di consumo) illustrano il
duplice effetto dell'investimento estero. Lo scorso anno, mentre le case auto-
mobilistiche giapponesi andavano accrescendo la capacita produttiva degli stabili-
menti e delle filiali operanti all'estero, le esportazioni di veicoli a motore dal
Giappone sono calate del 10% circa in volume; per contro, le esportazioni di
componenti automobilistiche, comprese quelle destinate alle unita di montaggio
ubicate all'estero, sono aumentate del 10%o. In virtu della localizzazione nel Sud-Est
asiatico di molte attivita di assemblaggio, la fornitura di beni capitali e intermedi e
stata un fattore-chiave per I'aumento delle esportazioni giapponesi verso questa
regione, che si sono quadruplicate a partire dalla meta degli anni ottanta.

Europa occidentale

Lo scorso anno la posizione dell'Europa sull’estero & migliorata ulteriormente,
bencheé sia difficile misurare con esattezza |'avanzo, a causa dei persistenti problemi
di rilevazione degli scambi all'interno dell’'Unione europea. Nel 1993, I'ultimo anno
per il quale si dispone di dati esaurienti, le importazioni intra-UE sono scese di circa
6 punti percentuali in piu delle esportazioni. Stime preliminari indicano che la
discrepanza si & protratta nel 1994, comportando una significativa sopravvaluta-
zione degli avanzi commerciali dell'UE.

Il miglioramento della posizione esterna dell’Europa & stato assai diffuso. Le
esportazioni sono aumentate in quasi tutti i paesi: in volume esse sono salite del 10%o
circa, dopo il quasi-ristagno del 1993. Allorché la domanda interna ha iniziato a
riprendersi sotto I'impulso delle maggiori esportazioni, si € avuta anche una netta
crescita nelle importazioni (superiore al 7%), dopo il rilevante calo registrato
I'anno prima. Probabilmente tale recupero é stato accentuato dall’inversione del
precedente decumulo delle scorte.

Facendo seguito a una flessione del 2% circa nel 1993, lo scorso anno il
volume delle esportazioni tedesche & aumentato di oltre il 10%0. Una causa impor-
tante risiede nel fatto che lintensita di capitale della ripresa in atto nel mondo
industriale ha avvantaggiato le esportazioni tedesche, in cui tradizionalmente
predominano i beni strumentali. Inoltre, il serio deterioramento della competitivita
di costo tedesca all'inizio degli anni novanta si & arrestato dopo il 1992, poiché una
progressione salariale pil contenuta si @€ sommata a un'accelerazione della produt-
tivita in un contesto di relativa stabilita del tasso di cambio effettivo del marco
(almeno fino agli ultimi mesi del 1994). Benché il maggior dinamismo delle espor-
tazioni abbia stimolato anche la domanda di importazioni, I'avanzo commerciale &
salito ulteriormente fino a circa $54 miliardi. Tuttavia, il crescente disavanzo in
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Bilancia delle partite correnti dei paesi industriali

Paesi e aree Saldo delle partite correnti di cui:
saldo commerciale saldo dei redditi da capitale
1992 | 1993 | 1994 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994

in miliardi di dollari USA

Paesi industriali —44.8 154 |— 139 23,6 77,0 770 | —-178 | —141 | —308
Stati Uniti —67,9 [—103,9 |=1557 | —96,1 |—132,6 |—166,4 4.5 39| =152
Giappone M76 | 1314 1291 | 1323 14,5 | 1459 36,2 41,4 41,0
Europa occidentale —61,0 230 466 | —214 59:1 868 | —291 | =275 | =20,3
Francia 39 9.1 9,9 28 8,6 00| — 74| — 82| — 95
Germania =211 |— 147 |— 232 298 42,8 53,6 16,5 14,0 54
Italia —-27.9 11,0 15,6 3,0 32,9 355 —20,7 | —16,2 | —15,3
Regno Unito -173 |— 177 |— 01| =230 |— 201 |— 164 7.5 2.4 17.3
Paesi Bassi 5,1 10,0 6,9 7.7 11,3 7.7 0,1 08 1,9
Svezia — 88 |[— 4.1 0,9 59 6,9 89| — 98| — 90| — 59
Svizzera 15,1 18,3 181 | — 06 1,9 2,0 14,9 14,4 14,2
UEBL? 65| 13| 127 14 37 43 1,1 3,0 34
Austria - 02|- 07 |- 21| -97|- 84|-104|-12|-10| - 09
Danimarca 43 47 34 7,2 7.8 75| =57 | — 48| — 43
Finlandia - 49 |- 08 1,1 28 54 64| — 54| — 47| — 42
Grecia - 211- 07 |- 01 =139 |— 125 |— 135 —20| — 15| — 16
Islanda - 02 0,0 0,1 0,0 0,2 04| —02| —-02| =02
Irlanda 2.5 3.6 3,6 57 71 82| — 57| —57| — 62
Norvegia 3,0 22 3.6 7.6 7.5 771 — 34| — 30| — 33
Portogallo 0,0 10— 26| —94|— 69 |— 62 0,6 00| — 01
Spagna —-178|— 28 |— 38| —304 |— 149 |— 146 | — 67| — 61| — 90
Turchia - 10 |- 64 26| — 82 |— 142 |- 42| —-16| — 15— 19
Altri paesi industriali —335 [— 352 |— 340 8,7 9,0 106 | —29.5 | —32,0 | —363
Australia —10,5 [— 104 |— 14,8 16|- 01|— 33| —-104| — 88| — 97
Canada 221 |— 239 |— 182 55 7.4 125 | —168 | —20,7 | —234
Nuova Zelanda - 09 |- 09 |— 10 1.7 1.7 14| —22 | — 25| — 32
' Dati parzialmente stimati. * Unione economica del Belgio-Lussemburgo. Tabella I1I.3

conto servizi, prevalentemente di riflesso all'aumento della spesa netta per viaggi
all’estero, ha compensato buona parte dell'avanzo nell'interscambio mercantile.
Lo scorso anno & inoltre proseguita la pronunciata contrazione del saldo attivo
dei redditi da capitale, cominciata agli inizi degli anni novanta.

In quasi tutti gli altri paesi dell'Europa continentale, nonostante il prevalere
negli ultimi due anni di condizioni congiunturali simili, si sono avute sensibili diffe-
renze fra i rispettivi andamenti degli scambi, soprattutto per quanto riguarda le
esportazioni. |l fattore primario di queste differenze € individuabile nelle grandi
variazioni dei cambi intra-europei fra il settembre del 1992 e I'estate del 1993,
che hanno diviso le economie europee in due gruppi distinti. Come mostra il
grafico llL.6, i forti deprezzamenti delle valute di Italia, Spagna, Svezia e Regno
Unito hanno pit che compensato i precedenti apprezzamenti reali, cosicché a
meta 1993 tali paesi risultavano in una posizione pit competitiva che non nel
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1987, quando era iniziato un lungo periodo di stabilita dei cambi nominali intra-
europei. In seguito la loro competitivita & ulteriormente migliorata, in misura
notevole per I'ltalia, pit modesta per gli altri. Tuttavia, & possibile che i maggiori
prezzi all'importazione comincino a favorire una risalita dell'inflazione via via che
si rafforza l'attivita economica. | paesi dell'altro gruppo, indicato nel riquadro di
sinistra del grafico, essendo riusciti a mantenere stabili i propri tassi di cambio
nei confronti del marco, la moneta del principale partner commerciale, hanno
visto la propria competitivita rimanere sostanzialmente invariata, nonostante un
certo apprezzamento reale durante il 1994 e agli inizi del 1995.

L'impatto delle variazioni di competitivita sulla dinamica delle esportazioni di
questi due gruppi di paesi € stato rapido e significativo (tabella l1l.4). Nel 1993 le
vendite all'estero dei paesi con monete che si erano deprezzate sono riuscite a
superare le condizioni depresse della domanda in Europa e ad avvantaggiarsi dei
mercati di esportazione in rapida crescita nel Nord America e nel Sud-Est
asiatico. Le loro esportazioni in volume sono aumentate su base aggregata del
71/2%0, mentre quelle del gruppo di paesi con monete stabili hanno ristagnato.
Poiché i tassi di cambio reali in Europa si sono alquanto stabilizzati dopo la meta
del 1993, lo scorso anno le differenze nell’andamento delle esportazioni si sono
ridotte, pur rimanendo visibili: il volume delle esportazioni del gruppo di paesi
con monete stabili & cresciuto del 61/2%0, contro quasi il 12% del gruppo con
monete deprezzate.

La rapida crescita delle esportazioni ha contribuito a determinare un
notevole miglioramento dei saldi con l'estero in molti dei paesi con valute
deprezzate. Il disavanzo corrente aggregato di Italia, Spagna, Svezia e Regno
Unito, che nel 1992 aveva raggiunto i $72 miliardi, lo scorso anno si & tramutato
in un'eccedenza di oltre $12 miliardi. Nel 1993 gli aggiustamenti di maggiore
entita erano stati quelli di Italia, Svezia e Spagna; ¢ soltanto nel 1994 che gli
esportatori britannici hanno utilizzato il calo dei costi relativi del lavoro per

Tassi di cambio effettivi reali in determinati paesi europei®
Medie mensili, 1987 = 100

— Belgio 120 120
i— Francia
«— Paesi Bassi
_____ Svizzera 110 110
100 100
,f 90 % 90
e Spagna
— OVEZIA
70| | — Regno Unito 70
cec b b bene b oo b beea b b
1991 1992 1993 1994 1995 1991 1992 1993 1994 1995
* Basati sui costi unitari relativi del lavoro nel settore manifatturiero. Grafico IIl6 |
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Crescita del volume dell’interscambio in determinati
paesi europei

Esportazioni Importazioni Variazioni di
competitivita'

1992 (1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994 | Da agosto 1992
ad agosto 1994

in percentuale

Paesi con moneta deprezzata®| 3,9 | 7,5|122| 52 (-26| 96 18,3
Germania 0,2 1-19 (10,5 0,7 |—6,2 | 64 —5,1
Paesi con moneta stabile’ 31| 02| 65| 09(-13| 82 -27

Nota: le medie di gruppo sono ponderate in base alle quote dei singoli paesi sull’'interscambio nel
1990.

' Misurate dai costi unitari relativi del lavoro. Un incremento indica un miglioramento. ?* Paesi la
cui moneta si & deprezzata rispetto al marco nel periodo 1992-94: Finlandia, Irlanda, Italia,
Portogallo, Regno Unito, Spagna e Svezia. *Paesi il cui cambio col marco si @ mantenuto relati-
vamente stabile nel periodo 1992—94: Austria, Belgio, Danimarca, Francia, Paesi Bassi e Svizzera.

Tabella IIl.4

accrescere i volumi delle esportazioni anziché per ricostituire i margini di
profitto, come sembra abbiano fatto nel 1993. Con il forte aumento dell’avanzo
dei redditi da capitale, attribuibile in parte all'accresciuta redditivita delle
imprese britanniche operanti all’estero, nel 1994 il disavanzo di parte corrente
del Regno Unito & stato praticamente eliminato.

E infine interessante notare come anche la bilancia commerciale della
Turchia sia stata favorita da un ampio deprezzamento del cambio agli inizi del
1994 e da un inasprimento della politica monetaria. Grazie al boom delle espor-
tazioni e a una contestuale flessione delle importazioni, nel 1994 il disavanzo
commerciale si & ridotto di $10 miliardi.

Altri paesi industriali

Le esportazioni canadesi sono state stimolate da un calo del 25%, rispetto al
1992, del tasso di cambio effettivo reale, dalla rapida crescita dei mercati di
esportazione e dalla progressiva liberalizzazione degli scambi con gli Stati Uniti e
il Messico. Dopo incrementi medi annui del 97/2% nel 1992 e nel 1993, lo scorso
anno le esportazioni in volume hanno fatto registrare una crescita dell'ordine del
16%0, che risulta ancor pili accentuata se si escludono gli scambi di prodotti
automobilistici con gli Stati Uniti. L'espansione delle esportazioni di macchinari e
attrezzature ¢ stata particolarmente elevata, poiché la vigorosa crescita in atto
negli Stati Uniti ha prontamente assorbito la capacita produttiva eccedente. In
Canada la sostenuta domanda interna, anche di investimenti fissi, ha stimolato
altresi la crescita delle importazioni, salite in volume del 13%. Essendo le ragioni
di scambio rimaste praticamente invariate, la dinamica dei volumi del commercio
estero si & riflessa in un sostanziale ampliamento dell'avanzo commerciale del
paese. La debolezza del cambio pud aver contribuito anche a ridurre la spesa
netta per viaggi all’estero, la principale componente del tradizionale disavanzo
nei servizi non dei fattori. Infatti, mentre gli introiti generati dal turismo estero
nel paese sono aumentati in misura significativa, le spese per viaggi all'estero dei
residenti si sono contratte fortemente. Per la prima volta da molti anni il Canada
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ha registrato un saldo attivo nell'interscambio di beni e servizi. Tuttavia, i notevoli
deflussi netti in conto di redditi da capitale, come conseguenza dell'ingente debito
esterno del paese, hanno portato a un deficit corrente pari a oltre il 3% del PIL.

Lo scorso anno la vigorosa crescita economica dell’Australia e della Nuova
Zelanda ha sospinto a oltre il 15%o I'incremento delle importazioni in volume in
entrambi i paesi. Benché sorrette dalla rapida espansione dei mercati di sbocco,
soprattutto del Sud-Est asiatico, le esportazioni non sono state altrettanto
dinamiche, e ne & pertanto conseguito un peggioramento delle bilance commer-
ciali. Il disavanzo corrente dell’Australia, che si situa al 57/2% del PIL, va ad accre-
scere un debito esterno gia elevato.

Paesi in transizione

Nel 1994, anche in virtu dell'ulteriore forte espansione delle esportazioni, il PIL
dell’Europa orientale ha ripreso a crescere, dopo tre anni di sensibile calo. Dal
1990 a oggi il valore in dollari delle esportazioni € aumentato del 27%. Fra i
paesi maggiori, la Polonia ha realizzato I'incremento pit consistente (oltre il
5090), 'Ungheria quello minore (il 10% circa). Il disavanzo commerciale aggre-
gato dell’Europa orientale & sceso a $5 miliardi, pari a circa il 71/2% del valore
delle merci esportate, contro il 15% nel 1993.

Da questo generale miglioramento & rimasta pero esclusa I'Ungheria, dove si
e registrato nuovamente un disavanzo superiore alla media, $3'/2 miliardi, equiva-
lenti a un terzo delle esportazioni mercantili. Questo squilibrio, che si accom-
pagna a un ampio deficit di bilancio e viene ad aggiungersi a un debito estero
relativamente elevato, da qualche tempo influisce pesantemente sull'andamento
del cambio. Dopo il significativo apprezzamento reale subito dalla moneta
ungherese nel corso del 1992 e agli inizi del 1993, negli ultimi mesi la politica del
tasso di cambio ha mirato a rilanciare la competitivita internazionale del paese.

Interscambio dell’Europa orientale’

Paesi e aree Esportazioni Importazioni Saldo commerciale
1992[1993Ji9941 1992 | 1993 [1994? 1992[1993 1994’
in miliardi di dollari USA
Europa orientale 52,2 | 559 | 658 | 54,7 | 64,4 | 70,7 |—2,5 =85 |—4,9
Bulgaria 39| 37| 44| 44| 46| 40|-05|-09| 04
Polonia® 14,0 | 136 | 17,0 | 135|159 | 178 | 05 |—-23 |-08
Repubblica Ceca* 88132 (143|104 | 129 | 147 |-16 | 03 [-04
Repubblica Slovacca® | 37| 55| 67| 38| 64| 66 (—01|-09 | 01
Romania 44| 49| 59| 58| 60| 63 |—14|—11|-04
Slovenia 67| 61| 68| 59| 63| 70| 08|-02|-02
Ungheria 107 | 891|107 [109 | 12,3 | 143 |-02 |—34 |—3,6
Per memoria:
csi® 26,7 | 293|377 )| 247 | 260| 285| 20| 33| 93

"In base alle statistiche doganali (f.o.b./fo.b.). ?Dati parzialmente stimati. *Soltanto valute
convertibili, su una base di bilancia dei pagamenti. *Per il 1992, escluso il commercio bilaterale
fra le Repubbliche Ceca e Slovacca. *In base alle statistiche commerciali dei paesi OCSE.
Escluso il commercio con la Finlandia. Tabella IIL.5
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Nel 1994 il fiorino & stato complessivamente svalutato del 17%o rispetto al
paniere valutario di riferimento. Misurato sulla base dei prezzi alla produzione, il
tasso di cambio effettivo reale ¢ calato sensibilmente. Nel marzo del 1995 il
Governo ha svalutato il fiorino di un ulteriore 9% e ha annunciato la sua inten-
zione di lasciare che la moneta si deprezzi fino al 27%o nell’arco dell’intero anno.

In Polonia, per contro, i migliori risultati nel commercio con I'estero hanno
consentito un certo irrigidimento della politica del cambio. Il disavanzo del paese
in valuta convertibile & sceso al disotto di $1 miliardo, grazie alla vigorosa
crescita delle esportazioni. Poiché la rilevazione statistica di queste ultime é
probabilmente incompleta, I'effettiva posizione di bilancia commerciale potrebbe
essere ancora piu solida. Lo slittamento programmato del cambio é stato ridotto
gradualmente dall'1,8% mensile (anteriormente all’agosto 1993) all’1,2% (dal
febbraio 1995). Con un’inflazione attestata su valori notevolmente piu elevati, il
tasso di cambio effettivo reale si & apprezzato.

Dopo un marcato deprezzamento all'inizio del 1990, dal dicembre dello
stesso anno, la Repubblica Ceca & riuscita a mantenere un tasso di cambio
nominale fisso. Dopo di allora, un considerevole apprezzamento reale e stato
assorbito senza sconvolgere il sostanziale equilibrio della bilancia commerciale.
Tuttavia, lo scorso anno il tasso di espansione delle esportazioni — molto rapido
agli inizi degli anni novanta — ¢ rallentato, mentre le importazioni sono cresciute
nella scia della ripresa economica, dopo tre anni di forte calo.

Nel 1994 la produzione petrolifera nell’ex Unione Sovietica &€ nuovamente
calata, ancorché in misura minore che negli anni precedenti. Negli anni novanta il
collasso produttivo & stato tale che oggi la quota della CSI sull'offerta mondiale
di petrolio, che ancora nel 1988 ammontava al 209, si & ridotta all'11%0 appena.
Tuttavia, il calo si & ripercosso soprattutto sul consumo interno, dato che anche
lo scorso anno il volume delle esportazioni di petrolio & variato di poco. E
invece aumentato il valore in dollari delle esportazioni totali della CSI verso i
paesi industriali. Secondo i dati sul commercio dei paesi OCSE, I'avanzo mercan-
tile nei confronti dei paesi industriali & salito a oltre $9 miliardi. Gran parte
dell’eccedenza & attribuibile alla Russia, che esporta la maggiore quantita di
petrolio. Con l'importante eccezione del Turkmenistan — ricco anch’esso di
risorse energetiche — la maggior parte degli altri Stati della CSI ha continuato a

registrare ampi disavanzi.

Paesi in via di sviluppo

Nel 1994 il disavanzo corrente aggregato dei PVS si & mantenuto elevato per il
quarto anno consecutivo, portandone I'ammontare cumulato dal 1991 a oltre
$300 miliardi (tabella ll.6). Rapportati alle esportazioni, i disavanzi sono risultati
particolarmente ampi nell’America latina; un peso preponderante ha avuto quello
del Messico, salito lo scorso anno fino al 70% circa delle esportazioni. Anche i
deficit dell’Africa e del Medio Oriente sono aumentati. | paesi asiatici, invece, ove
non siano risultati eccedentari, hanno registrato disavanzi proporzionalmente
molto minori di quelli del’America latina. Anzi, il saldo negativo della Cina &
stato praticamente eliminato nel 1994, grazie a un aumento di oltre il 25%0 nel
volume delle esportazioni. Il resto dell'’Asia ha fatto segnare un modesto
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Bilancia delle partite correnti dei PVS
Aree e paesi 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994’
in miliardi di dollari USA in %o delle esportazioni di beni

e di servizi non dei fattori

Totale PVS —758 |—66,8 |—752 [—843 |— 7.9 |- 63 |— 65 i~ 6,5
Africa — 43 |— 93 |— 85 (-124 |- 45 |- 98 |— 91 |—128
Cina 13,3 64 [—116 |— 05| 202 81 [—134 |- 04
Altri paesi asiatici — 84 [— 56 15 = 7T |= 6= 10 02 |— 10
di cui: Corea — 87 |— 45 04 |— 48 |-107 |— 52 04 |— 43
Hong Kong? 57| 54| 79| 24| 48| 37| 49| 13
Singapore 4,0 37 52| 120 54 4,6 54| 100
Taiwan 12,0 82 6.7 60| 14,3 9,0 6,9 57
India* = 12~ 35 |- 83 =02 = 53 =152 [— 11 |-~ 29
Indonesia - 43— 28 |= 20 |= 32 |=13T |= Z5 |—= 57 |= 71
Malaysia — 42 |- 18— 25|— 44 |—-111|— 41 |— 48 |- 71
Thailandia — 76 |- 64 |— 69 |— 85|-21,3 |—156 |—149 |—155
Medio Oriente —-594 |—238 |[—12,3 |—154 |—51,2 |—188 |[— 94 |—120
America latina —148 |=31,0 |—40,9 |—444 |—=109 |-21,6 [—=269 |—=26,7
di cui: Argentina — 06 |— 65|— 75|—105|— 45 |—442 |—47,3 |—57,1
Brasile - 14 61 |— 06 |— 1.5|— 41| 157 |— 1.5 |— 30
Cile 00|— 07 |- 21 |- 08 0,1 |— 60 |—147 |~ &2
Messico — 14,9 |—24,8 |—234 |—289 |—375 |—598 |—-522 |—67,1
' Dati parzialmente stimati. * Esportazioni nette di beni e di servizi non dei fattori. *Esercizio
finanziario con inizio ad aprile. Tabella I1l.6

disavanzo (dopo il virtuale pareggio del 1993), essendosi ampliati i saldi negativi
della Corea e dei paesi di pil recente industrializzazione (segnatamente Indonesia,
Malaysia e Thailandia).

Le importazioni dei PVS sono di nuovo cresciute rapidamente lo scorso
anno. Per grandi aree, la crescita & stata massima in Asia, dove essa ha superato
il 15%0 in termini reali, a causa sia dell’accelerarsi dell'attivita economica della
regione, sia della maggiore penetrazione delle importazioni. Per effetto della
liberalizzazione degli scambi e del particolare influsso esercitato dagli accre-
sciuti investimenti diretti dell’estero (si veda pit avanti), negli ultimi anni le
economie asiatiche sono divenute maggiormente orientate all'interscambio.
Prescindendo dalla Cina, alla fine degli anni ottanta le esportazioni rappresen-
tavano gia un quarto della domanda totale (tabella 1ll.7); da allora, per oltre
il 30%o la crescita della domanda ha tratto origine dalle esportazioni. LAmerica
latina, al contrario, era venuta per lo piu a trovarsi in una posizione di relativa
chiusura, in conseguenza delle precedenti politiche di sostituzione delle impor-
tazioni. Cid nonostante, anche in quest’area negli ultimi anni la maggior parte
delle economie & divenuta pitl orientata al commercio estero, e le esportazioni
hanno contribuito per il 21%o allincremento della domanda. Questa evoluzione
€ stata pil marcata in Brasile che in qualsiasi altro paese del gruppo. Si &
inoltre modificata sensibilmente la struttura delle esportazioni latino-americane,
sul cui totale ora i manufatti incidono per oltre la meta, mentre nel 1980
ammontavano a meno di un quinto. Un'importante conseguenza sul piano delle
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politiche & che il commercio latino-americano & oggi piu sensibile all’anda-
mento della competitivita internazionale e meno dipendente dai prezzi delle
materie prime.

Cina

Gli scambi con I'estero della Cina hanno continuato a espandersi vigorosamente
nel 1994, il primo anno del nuovo regime unificato dei cambi. Nel vecchio
sistema dei cambi multipli i “tassi di swap”, piu reattivi al mercato, coesistevano
con un tasso di cambio ufficiale applicato per la conversione del 20% degli
introiti in valuta estera delle imprese e per il finanziamento di importazioni
previste dal “piano” e destinate soprattutto alle imprese di proprieta statale.
Poiché la maggior parte degli introiti in valuta poteva essere ceduta al piu favore-
vole tasso di swap, questo sistema serviva da incentivo alle esportazioni. Inoltre,
il fatto di escludere il 20%0 dei proventi delle esportazioni dai mercati di swap
tendeva a deprimerne i corsi. In effetti il marcato peggioramento della posizione
di parte corrente della Cina nel 1992 e nel 1993 aveva sottoposto il tasso di
swap a una pressione al ribasso particolarmente intensa (grafico 1Il.7). Quando
nel gennaio del 1994 é stato abbandonato il tasso di cambio ufficiale — lasciando
in vigore un tasso unico a fluttuazione amministrata — la moneta si & assestata al
cambio vigente nei mercati di swap prima della riforma, determinando un
pesante deprezzamento del tasso di cambio effettivo reale della Cina.

Questo deprezzamento reale ha contribuito a un netto incremento dell’a-
vanzo commerciale della Cina nel 1994 e nel primo trimestre del 1995, in quanto
il volume delle esportazioni & cresciuto pit rapidamente di quello delle importa-
zioni. Poiché anche gli afflussi per investimenti diretti dell’estero si sono forte-
mente ampliati e il tasso di cambio nominale con il dollaro & stato mantenuto
sostanzialmente stabile, le riserve valutarie sono salite da $21 miliardi a fine 1993

Commercio estero dei paesi in via di sviluppo

Crescita delle Crescita delle Quota delle
esportazioni importazioni esportazioni
in volume' in volume' sulla domanda
1990-92| 1993 | 1994 [1990-92| 1993 | 1994 [Media’ |Marginale®

Paesi industriali 4.1 1,5| 86 3.7 1,5 | 10,5 | 12,5 26,3
Paesi in via di sviluppo 64| 79| 105 06| 98| 89| 182 234
Cina 10,4 | 12,0 | 26,0 951|280 | 160 | 109 15,2
Altri paesi asiatici 751 971|129 12,2 | 10,5 | 138 | 253 31,2
NIE* 62| 76| 122 11 91| 11,2 349 32,2
Altri® 10,1 | 13,9 | 14,1 143 | 134 | 188 | 145 26,0
America latina 75| 60| 89 174|119 | 11,8 104 20,9
Brasile 4,1 95| 58 46 | 288 | 21,7 7.0 27,7
Messico 66| 26| 83 21,5 (=31 | 160 | 100 13,9
Altri 97| 63| 11,2 216 | 11,7 | 26| 17,2 27,2

' Tasso medio annuo. | paesi sono ponderati in base al valore in dollari dell'interscambio mercan-
tile nel 1990. ?Esportazioni in percentuale della domanda totale (PIL pit importazioni) nel
1989. ?Varjazione delle esportazioni in percentuale della variazione della domanda totale (dal
1989 al 1994; a prezzi costanti). *Per Hong Kong, unicamente esportazioni di prodotti interni
e importazioni definitive. * Filippine, India, Indonesia, Malaysia e Thailandia. Tabella I1l.7
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" Tasso del centro swap di Shanghai. ?Prima del 1994, media ponderata (per gli esportatori) del
tasso ufficiale e del tasso di swap; successivamente tasso unificato. *Sulla base del tasso medio e dei
prezzi al consumo. Grafico IIl.7

a $58 miliardi a fine marzo 1995. In presenza di un'inflazione crescente, nel
periodo suddetto il tasso di cambio effettivo reale si & apprezzato del 15% circa.

NIE e altri paesi dell’Asia

La domanda & cresciuta rapidamente anche a Hong Kong, determinando un
aumento del 14% delle importazioni non riesportate, valore non pil raggiunto
da qualche anno. Le esportazioni di beni prodotti all'interno sono invece scese
del 2%, sebbene lo yen forte abbia fatto crescere le esportazioni verso il
Giappone. Anche le riesportazioni hanno segnato un netto incremento, di
riflesso alla consolidata posizione di Hong Kong quale intermediario di gran parte
dell'interscambio cinese. Anche i legami commerciali fra Taiwan e Cina si sono
fatti pit stretti. Secondo i dati GATT, le esportazioni aggregate di Cina, Hong
Kong e Taiwan uguagliano ormai quelle della Francia, il quarto fra i maggiori paesi
esportatori del mondo. Inoltre, negli ultimi anni sono aumentate fortemente le
esportazioni di servizi commerciali da Hong Kong e Taiwan.

Il rafforzamento dello yen ha stimolato anche le esportazioni della Corea e
di Singapore. Le esportazioni da Singapore sono cresciute del 28% in volume; il
conseguente ampio avanzo corrente ha agevolato il costante apprezzamento
della moneta contro il dollaro USA. Le esportazioni della Corea sono aumentate
del 13%, ossia molto pit rapidamente che negli anni precedenti; tuttavia le
importazioni sono cresciute a un tasso prossimo al 20% in termini reali, fra
l'altro in seguito agli acquisti di beni strumentali e intermedi dal Giappone.

La lunga fase di espansione in atto nel resto dell’Asia & proseguita lo
scorso anno, durante il quale sia le importazioni sia le esportazioni sono cresciute
molto pit del PIL. Dall'inizio degli anni novanta I'incremento delle esportazioni
ha contribuito per oltre il 24% alla crescita della domanda; essendo peré le
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importazioni aumentate ancora piti rapidamente, i disavanzi correnti hanno avuto
la tendenza ad ampliarsi, raggiungendo dimensioni rilevanti nel caso di Indonesia,
Malaysia e Thailandia. Ma a differenza di quelli osservati nell'’America latina, questi
deficit sono attribuibili all'ulteriore aumento dei gia elevati saggi di investimento
interno, piuttosto che all’espansione dei consumi (riquadro A del grafico VIL1).
Anche i forti investimenti diretti esteri hanno svolto un ruolo importante.

America latina

Agli inizi degli anni novanta la posizione delle partite correnti dell’America latina
€ nettamente peggiorata, passando dal virtuale pareggio del 1990 a un disavanzo
di oltre $40 miliardi nel 1993 e nel 1994, equivalente a un quarto circa delle
esportazioni totali di beni e servizi. Tuttavia, tali cifre aggregate dissimulano
notevoli contrasti fra gli andamenti a livello nazionale.

Numerosi paesi hanno seguito politiche — quantunque spesso differenti —
tese a contenere i disavanzi di parte corrente. Nel caso del Brasile, la pit grande
economia della regione, tale disavanzo si era mantenuto su valori modesti fino in
epoca molto recente. Una spiegazione sta nel fatto che durante il periodo di piu
intensa liberalizzazione del commercio il tasso di cambio era rimasto a livelli
altamente competitivi. Nell'intento di neutralizzare gli effetti di anni di sostitu-
zione delle importazioni (che avevano fatto del rapporto scambi/PIL del Brasile
uno dei pit bassi del mondo), il Governo ha intrapreso un grande programma di
deregolamentazione delle importazioni. Sono stati ridotti drasticamente i dazi,
specie quelli sui beni strumentali e intermedi, con il risultato che negli ultimi due
anni il volume degli acquisti all’estero & cresciuto di oltre il 50%o, impartendo un
notevole impulso al commercio dei paesi vicini. Fin verso la meta dello scorso
anno, la politica valutaria ufficiale ha mirato a contrastare I'impatto sulla competi-
tivita prodotto da un'inflazione molto elevata attraverso deprezzamenti altret-
tanto rapidi del cambio, una politica questa agevolata in parte dalle restrizioni sui

Tassi di cambio, commercio estero e prodotto in America latina
Argentina Brasile Cile Messico
Tasso di cambio effettivo  Saldo commerciale? Produzione industriale’
reale' (1980 —89 = 100) (in %o delle esportazioni nel 1994) (1990 = 100)
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Brasile



Cile

Venezuela

Messico

Nuova struttura
dell'interscambio
emersa negli ultimi
mesi

Deflussi record

movimenti di capitali. E stato solo dopo il forte apprezzamento del cambio,
seguito all'adozione del piano di stabilizzazione monetaria nel luglio 1994
(grafico 111.8), che il disavanzo corrente ha cominciato ad ampliarsi decisamente.

Il disavanzo di parte corrente del Cile & stato limitato mediante politiche
macroeconomiche di stabilizzazione e un costante orientamento in senso riforma-
tore. Pur permettendo al cambio reale di rafforzarsi in linea con il miglioramento
delle condizioni di fondo, le autorita hanno cercato di prevenire qualsiasi apprez-
zamento prematuro o eccessivo, che in seguito avrebbe richiesto correzioni. Nel
rilevante avanzo di parte corrente registrato dal Venezuela lo scorso anno si sono
riflessi gli effetti di una crisi di fondo. Dopo che la perdita di fiducia nel bolivar
aveva determinato un ampio deprezzamento e la reintroduzione dei controlli sui
cambi, lo scorso anno il volume delle importazioni & sceso di oltre il 30%.

Le dimensioni del disavanzo corrente del Messico — salito all’equivalente
dell’8%0 del PIL nel 1994, dal 6,4%0 nel 1993 — ne fanno un caso a sé rispetto agli
altri paesi latino-americani. Per di piu, il disavanzo non é riconducibile a fattori
congiunturali; infatti lo scorso anno la crescita & stata piuttosto moderata in
Messico, mentre ha ripreso nettamente quota negli Stati Uniti, mercato-chiave
per le esportazioni del paese. Invero, il prodotto é cresciuto piu lentamente nel
Messico che nella maggior parte dell’America latina: all'inizio del 1994 la produ-
zione industriale risultava aumentata di meno del 10%o rispetto al 1990 (anche se
la crescita si € poi accelerata in corso d'anno — grafico lI1.8).

L'andamento del cambio e gli altri sviluppi seguiti allo scoppio della crisi
messicana hanno avuto un forte impatto non solo sulla configurazione dei cambi
reali, bensi anche sulla struttura dei saldi commerciali delineatasi nei primi mesi
del 1995, durante i quali e stato pil che riassorbito I'apprezzamento reale del
peso messicano verificatosi nei primi anni novanta. In presenza di tassi d’interesse
mantenuti a livelli molto elevati e di una debole domanda interna, una contra-
zione delle importazioni congiunta a un rilevante aumento delle esportazioni ha
determinato un netto miglioramento della bilancia commerciale (grafico I1.8).
Nonostante una modesta svalutazione nominale nel marzo 1995, é persistito il
forte apprezzamento reale del cruzeiro brasiliano. Combinandosi con un’impen-
nata della domanda di consumi e di importazioni all'indomani della stabilizzazione
valutaria, cio ha portato a un rilevante disavanzo commerciale nei primi mesi del
1995. Questa circostanza ha spinto le autorita ad aumentare fortemente i dazi
sull'importazione di beni di consumo.

Investimenti diretti esteri

Lo scorso anno i deflussi per investimenti diretti esteri (IDE) aggregati sono
ammontati a oltre $230 miliardi. Gli Stati Uniti sono risultati ancora una volta il
maggiore paese investitore, con deflussi per quasi $60 miliardi nel 1994, seguiti
dal Regno Unito con $30 miliardi. In entrambi i casi la meta circa dei flussi era
costituita da utili reinvestiti. La pratica, seguita da Stati Uniti e Regno Unito, di
contabilizzare i profitti non rimpatriati delle filiali estere come introiti di parte
corrente (e in contropartita come deflussi di capitale per investimenti diretti) &
conforme ai criteri indicati dal FMI. La maggior parte degli altri paesi, tuttavia,
non ha ancora adottato questo metodo, e molti sistemi di segnalazione statistica
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non sono comunque in grado di rilevare integralmente i profitti delle societa
nazionali operanti all’estero che non vengono reimpatriati. Pertanto, tale asimme-
tria contabile porta a sopravvalutare le quote di investimento diretto estero
globale di pertinenza di Stati Uniti e Regno Unito.

Secondo le statistiche di bilancia dei pagamenti (che non comprendono gli utili
reinvestiti), I'investimento del Giappone & risalito a $18 miliardi, cifra che &
comunque ancora ben inferiore ai valori osservati nei tardi anni ottanta, quando i
residenti giapponesi investivano massicciamente negli Stati Uniti. Lo scorso anno e
proseguito il riorientamento degli investimenti giapponesi verso la Cina e altri paesi
asiatici, e per la prima volta gli IDE sono risultati pit elevati in Asia che in Europa.
Anche gli investimenti dei paesi dell’Europa continentale sono apparsi in ripresa.

La quota degli investimenti diretti attratti dal mondo in via di sviluppo
€ cresciuta nuovamente lo scorso anno, alimentata da afflussi che hanno
raggiunto il valore record di $104 miliardi, equivalenti a oltre il 40%o dei flussi
globali. Lincremento & dovuto in parte a maggiori investimenti effettuati dagli
stessi PVS, fra i quali vanno acquisendo particolare rilievo i flussi intra-asiatici.
Fra i paesi in via di sviluppo la Cina & quello che ha attratto la quota maggiore,
con afflussi totali per quasi $34 miliardi; come negli anni precedenti, I'investi-
mento delle imprese con base a Hong Kong ha rappresentato una frazione
elevata di questo totale. Si prevede che lo stock degli investimenti diretti esteri
in Cina raggiunga entro la meta di quest’anno i $100 miliardi, per il 50% circa
effettuati o intermediati da Hong Kong.

Aumentano le
quote dei PVS...

Struttura globale degli investimenti diretti

1976-80 | 1981-85 | 1986-90 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994'
in miliardi di dollari USA, medie annue
Deflussi totali 39,7 432 167,7 187,1 1794 199,0 2335
Paesi industriali 39,0 41,4 158,6 1777 161,4 168,4 197,8
di cui: Stati Uniti 16,9 7,6 25,3 31,3 41,0 579 584
Giappone 23 51 321 30,7 17,2 13.7 17,9
Regno Unito 7.8 92 28,1 16,4 194 25,7 300
Altri paesi europei 10,0 15,1 63,9 91,3 80,2 632 80,1
Paesi in via di sviluppo® 08 1.8 94 9.5 18,0 30,5 35,7
di cui: Asia 01 1,1 7.8 7.2 15,3 26,4 302
America latina 02 02 0,6 1,3 08 22 29
Afflussi totali 31.8 55,3 1524 152,0 153,2 1774 2397
Paesi industriali 25,3 36,2 126,8 108,7 94,8 96,8 135,1
di cui: Stati Uniti 9.0 18,6 534 26,1 9,9 21,4 60,1
Giappone 01 0.3 03 1.4 27 01 09
Regno Unito 56 43 21,7 16,1 16,5 14,6 109
Altri paesi europei 87 9,9 388 57,5 55,7 524 51,5
Paesi in via di s\al'iluppo1 64 19,1 256 43,3 58,4 80,6 104,6
di cui: Cina - 1.0° 31 44 11,2 25,8 338
Altri paesi asiatici 2,1 46 12,1 205 26,2 255 333
America latina 36 56 6.6 11,2 12,6 16,1 25,9
' Dati provvisori. ? Europa orientale inclusa. * 1982-85. Tabella I11.8
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...in particolare
della Cina e di altri
paesi asiatici

America latina

Limpatto
sull’aggiustamento
esterno...

Questa tendenza é stata favorita da generose agevolazioni fiscali o d'altro
genere riservate agli investitori esteri; € possibile che tali incentivi abbiano
stimolato anche il movimento circolare di capitali cinesi attraverso Hong Kong,
gonfiando cosi i flussi rilevati. Tuttavia, nel marzo 1995 le autorita cinesi hanno
annunciato progetti per la revoca graduale di taluni privilegi fiscali e hanno stabi-
lito nuove direttive che specificano quali investimenti siano da incentivare. Un
peso rilevante vanno assumendo anche gli investimenti di imprese cinesi a Hong
Kong, con una consistenza stimata in $25 miliardi lo scorso anno. Gli investi-
menti effettuati nei paesi asiatici a basso reddito da parte di quelli con redditi pit
elevati (Corea, Singapore e Taiwan) hanno continuato a espandersi. Linvesti-
mento diretto estero totale in Asia € ammontato a $67 miliardi, quello degli
stessi paesi asiatici vi ha contribuito per $30 miliardi.

Gli IDE in America latina, nonostante la notevole crescita dello scorso anno,
rimangono ben al disotto di quelli effettuati in Asia. Un’'importante caratteristica
degli afflussi di capitali in America latina va peraltro ravvisata nella preferenza
molto maggiore per gli investimenti di portafoglio rispetto a quelli diretti
(Capitolo VII). Inoltre gli IDE nei paesi latino-americani hanno per lo pil rispec-
chiato I'acquisto di partecipazioni in imprese pubbliche recentemente privatiz-
zate, anziché la costituzione di nuove aziende.

Il fatto che nella maggior parte del mondo in via di sviluppo gli IDE si siano
concentrati di preferenza nei settori dei tradables ha importanti implicazioni per
il processo di aggiustamento internazionale. Quando gli IDE sono accompagnati

Investimenti diretti esteri ed esportazioni
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AR = Argentina; BR=Brasile; CL=Cile; CO = Colombia; EC = Ecuador; MX = Messico; PE=Pert;
VE = Venezuela; CN = Cina; KR = Corea; PH = Filippine; HK =Hong Kong; IN =India; ID = Indonesia;
MY = Malaysia; SG = Singapore; TW = Taiwan; TH = Thailandia. Grafico IIL.9
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da aumenti delle importazioni di beni strumentali e di prodotti intermedi, il
conseguente peggioramento delle partite correnti attenua le spinte al rialzo sul
cambio esercitate dagli afflussi di capitali. Inoltre, un tale peggioramento della
bilancia corrente contiene in sé i presupposti della propria correzione, poiché le
esportazioni sono destinate ad aumentare non appena prende corpo la nuova
produzione. Alla luce di queste considerazioni assume rilevanza il fatto che gli
investimenti diretti in Asia sono molto piu orientati verso i settori di esporta-
zione rispetto a quelli effettuati in America latina.

La relazione esistente fra i recenti afflussi di IDE e I'espansione delle espor-
tazioni registrata negli anni novanta dalle maggiori economie dell’Asia e del-
’America latina & illustrata dal grafico .9, in cui risaltano due differenze fra le
regioni in esame. La prima & che la correlazione fra gli IDE e la crescita delle
esportazioni € pil stretta per i paesi asiatici che per quelli latino-americani; la
seconda & che I'investimento diretto estero presenta un'intensita di esportazioni
maggiore (ossia la retta di regressione € meno inclinata) in Asia che in America
latina. Questa seconda differenza & confermata da una vasta indagine sulle attivita
di affiliate estere di imprese non bancarie statunitensi. Laddove le imprese statu-
nitensi in Asia esportano oltre la meta del prodotto, quelle ubicate in America
latina ne esportano soltanto un quarto, rivelando una concentrazione delle
vendite nel mercato interno che presumibilmente riflette le precedenti politiche
di sostituzione delle importazioni perseguite in quest’area. Una seconda
conferma empirica & fornita da statistiche cinesi indicanti che le esportazioni
delle imprese finanziate con capitale estero — joint ventures o societa controllate —
hanno rappresentato mediamente il 60% circa dell'incremento delle esportazioni
della Cina durante gli anni novanta e che negli ultimi anni questa percentuale &
andata aumentando.
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Lo scorso anno la
manovra dei tassi
d'interesse....

IV. Politica monetaria nei paesi industriali

Aspetti salienti

Lo scorso anno, con I'accelerarsi della ripresa economica, in vari paesi industriali
la politica monetaria € stata resa pil restrittiva nell'intento di prevenire un risve-
glio dell'inflazione. L'inasprimento iniziato negli Stati Uniti nel febbraio 1994 e
proseguito in corso d'anno, e analoghe misure in senso restrittivo sono state
adottate nel Regno Unito, in ltalia, Svezia, Canada, Australia e Finlandia. Per
contro, i tassi-guida della banca centrale sono rimasti invariati in Giappone e
hanno subito un'ulteriore riduzione in Germania. Nei primi mesi del 1995, in un
contesto di tensioni valutarie, la politica monetaria € stata inasprita anche in
alcuni paesi partecipanti agli Accordi europei di cambio (AEC), mentre ha subito
un allentamento in Giappone e Germania.

Lindirizzo restrittivo impartito alla manovra monetaria con un margine di
anticipo insolitamente ampio rispetto all'emergere di un'accelerazione dei prezzi
al consumo testimonia il rafforzarsi, durante gli ultimi anni, dell'impegno delle
banche centrali alla stabilita dei prezzi. Esso é stato inoltre posto in atto sullo
sfondo di un’accresciuta sensibilita dei mercati finanziari alle prospettive di infla-
zione e alle decisioni delle autorita monetarie. Di conseguenza, queste ultime si
sono adoperate per migliorare la trasparenza della propria azione, fornendo
maggiori informazioni sulle considerazioni che hanno motivato le loro scelte
operative.

Una questione-chiave che si pone ora & se la politica monetaria sapra
mostrarsi piu efficace nel contenere ['inflazione di quanto non lo sia stata durante
precedenti fasi di ripresa economica. Da un lato, € possibile che 'azione precorri-
trice delle autorita e la maggiore flessibilita acquisita dai mercati dei beni e del
lavoro abbiano reso alcune economie meno inclini all'inflazione. Dall'altro, per il
conseguimento di una duratura espansione economica non inflazionistica e di
cruciale importanza che le aspettative di inflazione rimangano molto basse.
L'esperienza mostra che la credibilita delle politiche va conquistata con i risultati
e che l'impegno della banca centrale alla stabilita dei prezzi puo non costituire di
per sé una condizione sufficiente. Gli indicatori delle aspettative inflazionistiche
fanno ritenere che in alcuni paesi la credibilita sia stata indebolita dalla presenza
di ampi disavanzi pubblici o dal pericolo che il deprezzamento esterno della
moneta si traduca con il tempo in un’accelerazione della dinamica dei prezzi.

Politica di tasso d’interesse nell’attuale ripresa economica

Negli Stati Uniti la Riserva federale ha progressivamente innalzato I'obiettivo
operativo per il tasso sui federal funds dal 3% nel febbraio 1994 al 6% nel
febbraio di quest’anno. | tassi della banca centrale nei paesi europei avevano
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continuato a calare durante tutta la primavera del 1994. Tuttavia, a partire da
agosto-settembre sono stati elevati i tassi d'interesse pit indicativi della politica
monetaria nel Regno Unito, in Italia, Svezia e Australia. Dopo le riduzioni attuate
nella prima parte dell’autunno, in novembre anche in Canada é stata innalzata la
fascia di valori stabilita per il tasso overnight, allorché il dollaro canadese ha
subito pressioni al ribasso dopo l'ulteriore inasprimento monetario negli Stati
Uniti. | tassi a breve sono stati aumentati nel mese di dicembre in Spagna e
Finlandia e agli inizi del 1995 in Irlanda, Francia, Belgio e Danimarca in presenza
di tensioni sui rapporti di cambio in seno agli AEC. Fatta eccezione per questi
ultimi paesi, gli incrementi sono stati attuati principalmente in risposta al raffor-
zarsi dell’attivita economica e a indicazioni di una pit rapida traslazione del
deprezzamento della valuta sui prezzi interni.

Verso la fine del marzo 1995, di fronte a una espansione monetaria
moderata e a un forte apprezzamento del marco, in Germania & stato deciso un
ulteriore ribasso dei tassi ufficiali. Un’analoga riduzione ha avuto luogo simulta-
neamente nei Paesi Bassi e in Austria e poco dopo in Belgio. In aprile la Banca
del Giappone ha diminuito il saggio di sconto dall’1%/4 all’1%b.

Tempi e dosaggio della manovra dei tassi d’interesse

Consapevoli delle carenze mostrate in passato dalla politica monetaria nel preve-
nire un accumulo di tensioni inflazionistiche, di recente alcune banche centrali
hanno cercato di tenere maggiormente conto dei ritardi nel processo di trasmis-
sione degli impulsi monetari. Di conseguenza, i tassi d’interesse sono stati innal-
zati con un pitl ampio anticipo che in passato al rafforzarsi delle spinte inflazioni-
stiche. Altre banche centrali hanno dato prova di notevole cautela nell’allentare
le condizioni monetarie, sebbene la ripresa economica rimanesse debole.

Negli Stati Uniti, il primo inasprimento della politica monetaria nel 1994 ha
preceduto la ripresa dell'inflazione piti di quanto fosse avvenuto nella maggior
parte dei cicli economici precedenti (grafico IV.1). Tuttavia, nel ciclo attuale la
Riserva federale ha mantenuto i tassi sui federal funds a un livello eccezional-
mente basso in termini reali per un periodo prolungato. Dati i timori collegati al
fatto che gli operatori del mercato avevano assunto un considerevole rischio nei
propri portafogli attraverso operazioni di leva finanziaria dirette ad accrescere i
rendimenti in presenza di condizioni monetarie distese, in un primo tempo I'ina-
sprimento della politica & stato contenuto. Esso ha quindi assunto un ritmo pit
serrato allorché si & acuito il pericolo di un aumento delle aspettative inflazioni-
stiche e sono diminuite per contro le preoccupazioni circa |'esposizione al
rischio. Benché il tasso sui federal funds sia infine salito a un livello pitl alto — in
rapporto all'inflazione corrente dei prezzi al consumo — dei valori osservati
normalmente in fasi analoghe di cicli precedenti, nel 1994 I'attivita economica ha
continuato a espandersi con vigore. Tuttavia, nel corso del primo trimestre di
quest’anno |'espansione economica appariva ormai in rallentamento.

In Canada, dove ['inflazione di base dei prezzi al consumo depurata dalle
imposte indirette si muove entro una fascia dell'1-2%b dagli inizi del 1992, & diffi-
cile datare un suo punto di minimo. Sotto l'influsso delle pressioni sul cambio, i
tassi d'interesse a tre mesi sono aumentati rapidamente nell'ultima parte del
1994. Rispondendo con un innalzamento dei tassi overnight, la Banca del Canada

76

... & stata piu
tempestiva che in
passato

Stati Uniti

Canada



Regno Unito

Giappone

Tassi d'interesse ufficiali’
A fine mese, in percentuali annue

us JP GB CA AU IT ES SE Fi
Marzo 1994 350 | 222 | 525 | 564 | 475 | 840 | 800 | 695 496
Settembre 1994 475 | 219 | 575 | 554 | 550 | 820 | 735 | 720 | 512
Marzo 1995 600 | 198 | 675 | 847 | 7,50 [10,35 | 850 | 8,20 | 575

DE FR BE NL AT DK NO IE PT
Marzo 1994 576 | 6,00 615 | 550 550 | 6,00 | 675 | 6,75 |10,00
Settembre 1994 485 | 500 | 485 | 480 | 470 | 550 | 675 | 625 | 925
Marzo 1995 450 | 500 | 585 | 450 | 445 | 7,00 | 6,75 | 7,25 (10,11

US=Stati Uniti; |P = Giappone; GB=Regno Unito; CA =Canada; AU = Australia; IT = ltalia;
ES =Spagna; SE=Svezia; Fl=Finlandia; DE =Germania; FR = Francia; BE = Belgio; NL = Paesi
Bassi; AT = Austria; DK =Danimarca; NO = Norvegia; [E =Irlanda; PT = Portogallo.

" Per gli Stati Uniti e I'Australia, obiettivo per il tasso di mercato overnight; per il Giappone,
tasso di mercato del “call-money” a una settimana; per il Regno Unito, “base rate”; per il
Canada, tasso ufficiale di sconto; per gli altri paesi, tasso della banca centrale (Danimarca, tasso
dei CD; per la Norvegia, tasso overnight sugli impieghi; per I'lrlanda, tasso della facilitazione a
breve termine; per il Portogallo, tasso sulle erogazioni occasionali di liquidita; per gli altri paesi,
tasso marginale delle aste periodiche per I'offerta di riserve bancarie). 217 giugno 1994 (nuovo
strumento). Tabella IV.1

ha agito ben in anticipo rispetto all’eventuale accelerazione dell'inflazione dei
prezzi al consumo che ci si sarebbe potuta attendere in seguito al deprezzamento
della valuta o all'assottigliarsi del margine di capacita inutilizzata nell’'economia.

Anche nel Regno Unito l'iniziale inasprimento della politica monetaria, lo
scorso anno, ha nettamente precorso una ripresa dell'inflazione al consumo. Esso
ha costituito in gran parte una reazione ai segnali di crescenti pressioni sui prezzi
ai primi stadi del circuito produzione/distribuzione, nonché all’emergere di
vincoli di capacita produttiva. Anche in precedenti cicli la politica monetaria era
stata resa piu stringente prima che si verificasse un’accelerazione dei prezzi al
consumo; tuttavia, va notato che in questa occasione i tassi d'interesse reali
erano gia piu elevati — e il tasso d’inflazione pit basso — che in passato.

A causa di cambiamenti negli obiettivi operativi della politica monetaria, i
raffronti con i precedenti cicli dell’inflazione sono piu difficili per gli altri paesi nei
quali lo scorso anno sono stati innalzati i tassi d'interesse. In Italia, Spagna e
Svezia, allorché sono state inasprite le condizioni monetarie, I'inflazione si situava
a livelli ancora relativamente bassi rispetto ai parametri storici, ma gia da tempo
si stavano accumulando pressioni di fondo sul fronte della domanda e dei costi
per effetto del deprezzamento esterno della moneta.

In Giappone, sebbene I'apprezzamento dello yen abbia contribuito a tenere
molto bassa l'inflazione e sia parso talora mettere in pericolo la prosecuzione
della ripresa, lo scorso anno la politica monetaria & rimasta cauta. L'esperienza
passata mostrava come possa essere difficile controllare una tendenza ascendente
dei prezzi delle attivita una volta che questa si sia messa in moto. Pur mante-
nendo invariato il tasso di sconto, nell’estate del 1994 la Banca del Giappone ha
incoraggiato un aumento dei tassi del mercato monetario. Tuttavia, agli inizi del
1995, allorché si sono bruscamente intensificate le spinte al rialzo sullo yen, la
banca centrale nipponica ha dapprima assecondato un calo dei tassi a breve e
quindi ridotto il proprio tasso di sconto.
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' Tassi d'interesse e cicli dell'inflazione dei prezzi al consumo

| Stati Uniti Regno Unito Canada
14| | 10
Tasso d'interesse a breve'
. ciclo attuale?
cicli precedenti’ 12 8
Tasso d'inflazione?
— ciclo attuale’
cicli precedenti’ i 30 8
8 8 4
6 \_\\_’ 6 2
4 4
e Acl N |2 | | =2

|
-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1
Anni prima e dopo il minimo ciclico dell'inflazione

' Tasso-guida o ufficiale: per gli Stati Uniti, tasso sui federal funds; per il Regno Unito, “base rate”; per
il Canada, saggio di sconto. * Punto di minimo dell'incremento dei prezzi al consumo posto a maggio
1994 per gli Stati Uniti e il Canada e a ottobre 1994 per il Regno Unito. * Media di tre cicli con punti
di minimo nel 1971 o 1972, 1976 o 1978 e 1983 o 1986. * Variazione percentuale su dodici mesi dei
prezzi al consumo (per il Regno Unito, prezzi al dettaglio escludendo gli interessi ipotecari).

Fonte: statistiche nazionali. Grafico V1

In Germania, pur in presenza di un’economia ancora in fase iniziale di
ripresa, la ferma politica dei tassi a breve seguita nell’ultima parte del 1994 ha
inteso incoraggiare un'ulteriore discesa dell’inflazione dei prezzi al consumo, che
era rimasta insolitamente alta durante la recessione. Nel decidere di abbassare il
saggio di sconto e il tasso delle operazioni pronti contro termine, nel marzo
1995, la Bundesbank ha tenuto conto del contributo proveniente dall’apprezza-
mento del marco nel contrastare I'impatto sull'inflazione dei potenziali aumenti
dei costi interni.

Maggiore trasparenza delle decisioni concernenti gli strumenti di politica
monetaria

Negli ultimi anni praticamente tutte le banche centrali sono pervenute alla
conclusione che le variazioni nei tassi d'interesse a breve indotte dalla manovra
monetaria costituiscono lo strumento mediante il quale vengono perseguiti altri
obiettivi. Nell'intento di spiegare la necessita di correzioni tempestive dei tassi
d'interesse, di recente varie banche centrali hanno reso pil espliciti i propri
obiettivi finali. Esse si sono sforzate di dare maggiore trasparenza anche alle
procedure operative e alle decisioni concernenti la manovra delle variabili
strumentali. Nel cercare di diminuire I'incertezza inerente agli obiettivi operativi,
le banche centrali hanno inteso ridurre il rischio di reazioni erratiche del
mercato, assicurando al tempo stesso che la politica monetaria conservi la neces-
saria flessibilita di fronte al mutare delle circostanze.

Quando la politica monetaria & guidata da obiettivi intermedi che servono
da ancora per le aspettative inflazionistiche, potrebbe non essere necessario
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spiegare ulteriormente la necessita di una correzione delle variabili strumentali.
Cio costituisce un vantaggio, poiché un elevato grado di flessibilita dei tassi
d'interesse & utile allorché nella conduzione della politica monetaria & attribuito
un ruolo importante agli obiettivi in termini di aggregati monetari, e una flessibi-
lita ancor maggiore si rende necessaria quando la politica & diretta a influenzare il
tasso di cambio. L'utilizzo di obiettivi intermedi ha inoltre indotto le banche
centrali a promuovere meccanismi operativi che facilitino I'aggiustamento flessi-
bile dei tassi di mercato a breve. Nel corso degli anni ottanta, I'influsso di parte
ufficiale aveva avuto la tendenza a esercitarsi sempre meno attraverso la fissa-
zione di parametri-guida preannunciati di tasso d’interesse, espressi ad esempio
sotto forma di saggio di sconto, e sempre pit mediante operazioni di mercato
che potevano essere aggiustate con maggiore prontezza.

Negli ultimi anni, per contro, in molti paesi le autorita monetarie si sono
basate meno sugli obiettivi intermedi, facendo invece crescente ricorso a
decisioni discrezionali in merito ai tassi d’interesse necessari per conseguire gli
obiettivi finali. Senza un indicatore intermedio che serva loro da guida, vi & il
rischio che i mercati reagiscano con molta sensibilita a improvvisi mutamenti
delle aspettative circa le strategie ufficiali di tasso d'interesse e la loro presumi-
bile efficacia. Di fronte a questo rischio, le banche centrali di alcune delle
maggiori economie hanno generalmente cercato di aggiustare i tassi-guida
soltanto in modo graduale in risposta ai segnali di un aumento ovvero di un allen-
tamento delle pressioni inflazionistiche. Si & ritenuto che il perseguimento di un
corso stabile potesse facilitare gli aggiustamenti nell’economia e nei mercati
finanziari, evitando nel contempo conseguenze destabilizzanti per le aspettative
del mercato e per gli altri paesi. Tuttavia, cid non si & dimostrato sempre possi-
bile. Lorientamento della politica monetaria ha dovuto spesso essere aggiustato
rapidamente di fronte a sviluppi inattesi sui mercati delle attivita, del credito, del
lavoro e dei beni. Brusche modifiche delle variabili strumentali, che accrescono
I'incertezza a riguardo dell'impostazione corrente e prospettica della politica di
tasso d’interesse, rischiano in special modo di determinare reazioni controprodu-
centi nei mercati finanziari e valutari. In siffatte circostanze, molte banche
centrali hanno ritenuto che una chiara esplicitazione della loro azione e dei loro
intenti potesse ancora una volta risultare vantaggiosa.

Negli Stati Uniti, a partire dal febbraio 1994 ogni singola decisione di innal-
zare il tasso sui federal funds & stata notificata pubblicamente, spiegandone in
genere le ragioni. Inoltre, nel febbraio 1995 il Federal Open Market Committee
ha introdotto una procedura ufficiale per annunciare le variazioni degli strumenti
di politica monetaria il giorno stesso in cui esse sono attuate. Da quando, nel
1990, gli obiettivi formulati parzialmente in termini di “borrowed reserves” delle
banche sono stati sostituiti da obiettivi pit specifici per il tasso sui federal funds,
questi ultimi sono divenuti un indicatore recepito con chiarezza dal mercato
all'atto della loro formulazione. Nondimeno, le variazioni nei valori-obiettivo per
i federal funds sono ora pubblicizzate altrettanto quanto i movimenti del tasso di
sconto della Riserva federale.

Nel Regno Unito, dagli inizi del 1994 le decisioni concernenti i tassi d'inte-
resse sono prese in occasione di regolari riunioni mensili fra il Cancelliere dello
Scacchiere e il Governatore della Banca d'Inghilterra. Tali decisioni sono attuate
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nel corso del mese seguente, nel momento prescelto dalla banca centrale. Due
settimane dopo la riunione successiva € pubblicato un documento che fornisce un
rendiconto dettagliato delle opinioni espresse negli incontri. In occasione di
variazioni dei tassi d'interesse vengono emanati comunicati-stampa che ne
spiegano le ragioni. La maggiore trasparenza data al processo decisionale mira a
far convergere il dibattito pubblico sull'inflazione in quanto obiettivo della banca
centrale e a dimostrare che le decisioni sono assunte unicamente sulla base di
considerazioni di politica monetaria.

A partire dal secondo trimestre 1994, la Banca del Canada fissa esplicite
fasce-obiettivo operative per il tasso overnight. Essa fa ricorso a speciali opera-
zioni pronti contro termine per mantenere il tasso entro la fascia prefissata e per
esplicitare quest’ultima al mercato. La Reserve Bank of Australia negli ultimi anni
ha annunciato anticipatamente tutte le variazioni nel livello fissato per il tasso a
pronti (overnight).

Dal luglio 1994, in presenza di un'eccezionale volatilita dei mercati obbliga-
zionari e valutari, la Bundesbank ha generalmente fatto ricorso a chiamate d’asta
a tasso fisso per l'offerta di riserve bancarie, annunciando spesso che il tasso di
aggiudicazione sarebbe stato applicato anche alle aste delle settimane successive.
Tuttavia, allorché la politica monetaria € stata allentata, nel marzo 1995, la
Bundesbank ha reso noto che avrebbe ripristinato I'uso delle aste a tasso varia-
bile. In considerazione del chiaro segnale che esse danno al mercato, le aste a
tasso fisso sono state utilizzate lo scorso anno in Svezia e in Finlandia per guidare
verso |'alto i tassi del mercato monetario.

Politica di tasso d’interesse e aspettative del mercato

Nell'intento di prevenire un aumento delle aspettative inflazionistiche, le autorita
monetarie hanno cercato di valutare le attese di mercato sulla base di sondaggi
d'opinione, dei rendimenti obbligazionari e del comportamento dei tassi di
cambio. Questo aspetto sara trattato pil avanti. Il contenuto informativo dei
tassi a termine del mercato monetario & differente. Essi rispecchiano in via
primaria le aspettative del mercato circa I'evoluzione dei tassi ancor pill a breve
scadenza, che sono direttamente influenzabili dalla manovra monetaria. Tali aspet-
tative tengono conto degli sviluppi nell’'economia, nella politica di bilancio o nei
mercati valutari a cui la politica monetaria potrebbe reagire.

Da un lato, i tassi a termine del mercato monetario possono fornire utili
informazioni sulla valutazione data dagli operatori circa la politica di tasso d'inte-
resse verosimilmente compatibile con gli obiettivi di medio periodo della banca
centrale; di qui l'opportunita che i responsabili delle politiche prestino attenzione
all’evoluzione di questi tassi. Dall’altro, le aspettative del mercato nei riguardi
degli sviluppi nel breve periodo possono essere fortemente influenzate dagli
annunci ufficiali. Vi sarebbe dunque un certo rischio di circolarita e instabilita
nella graduazione degli strumenti qualora i mercati assumessero che le scelte di
politica monetaria sono state condizionate in modo significativo dalle aspettative
espresse sui mercati monetari.

Le aspettative del mercato riguardo all'evoluzione della politica di tasso
d'interesse nel breve periodo possono essere desunte dall'andamento dei tassi a
un mese sui mercati eurovalutari, caratterizzati da un elevato grado di efficienza,
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e piu in particolare dalla loro relazione con i rendimenti a termine a un mese
impliciti nei tassi a due mesi (grafico 1V.2). Questi ultimi paiono indicare che gli
operatori prevedevano la possibilita di un certo inasprimento della politica
monetaria statunitense nell’ultima parte del 1993, sebbene non fosse del tutto
anticipata la collocazione temporale della prima mossa restrittiva della Riserva
federale agli inizi del febbraio 1994. Il tasso a termine implicito mostra che il
mercato si attendeva una restrizione maggiore di quella effettivamente attuata
nella primavera del 1994. Tuttavia, con il notevole aumento del tasso sui federal
funds in novembre, la politica monetaria pare essersi riallineata con le aspettative
implicite nella curva dei rendimenti.

| differenziali fra i tassi a un mese e i tassi a termine impliciti a un mese
sembrano indicare che i mercati avevano talora pronosticato una stretta della
politica monetaria sia in Italia che nel Regno Unito prima che essa iniziasse. In

Variazioni attese ed effettive dei tassi eurovalutari a un mese
In punti percentuali

Stati Uniti Regno Unito

“‘w
i W R ST
Giappone Germania

Vv
—0.5

|IIIIlII|lJ|IlIJ|J_ll |IIlI|Il|II|IIII|IIl
Francia Italia
variaz. attesa alla fine 1.5 1
del mese precedente*
—— variaz. effettiva durante
il mese 1,0 1.0
0,5
0
L1 | oS R M
1993 1994 1995 1993 1994 1995
* Tasso a termine implicito a un mese meno tasso effettivo a un mese.
Fonte: statistiche nazionali. Grafico IV.2
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seguito erano state previste ulteriori mosse in senso restrittivo di entita
maggiore rispetto a quelle effettivamente poste in atto. | mercati monetari
evidentemente si attendevano un certo irrigidimento della politica monetaria in
Giappone nella primavera del 1994, e nuovamente a partire da settembre,
quando sembravano essersi delineate previsioni di una stretta anche per la
Germania. In Italia e in Francia tra giugno e novembre paiono essersi formate
aspettative di un inasprimento monetario in risposta alle pressioni sul cambio.
Esse sono riemerse agli inizi di quest’anno, prima che le rispettive banche
centrali aggiustassero le proprie procedure per consentire ai tassi di mercato a
breve di salire ben al disopra dei tassi di aggiudicazione ufficiali.

Le aspettative del mercato trovano inoltre un chiaro riscontro nell’insolita
relazione emersa lo scorso anno fra i tassi overnight, di regola fortemente
influenzati dalla politica monetaria, e i tassi a pil lungo termine sul mercato
monetario interno (grafico IV.3). In tutti i paesi in cui la politica & stata inasprita
nel 1994 i tassi a tre mesi si sono mossi verso lalto ben prima dei tassi
overnight, a indicazione che il mercato riteneva probabile un’ulteriore stretta al
fine di contenere le pressioni inflazionistiche. Lo scorso anno si sono determinati
differenziali eccezionalmente ampi e persistenti fra questi due tassi. Nei primi
mesi del 1995 il divario & diminuito negli Stati Uniti, nel Regno Unito, in Canada,
in Spagna e in Svezia, mentre si € ampliato ulteriormente in ltalia. Nella maggior
parte dei paesi aderenti agli AEC e in Norvegia, nell'autunno 1994 i tassi a tre
mesi hanno superato decisamente il livello, rimasto invariato, dei tassi overnight
o degli altri tassi-guida, allorché i mercati hanno evidentemente previsto un
aumento del costo del denaro in Germania. Nel primo scorcio di quest’anno, il
differenziale si & nettamente ridotto in Germania e Svizzera ed & invece
cresciuto nei paesi la cui moneta ha subito pressioni al ribasso nei confronti del
marco.

Sebbene le banche centrali abbiano seguito attentamente gli indicatori delle
aspettative del mercato, nella maggior parte dei paesi le decisioni di politica di
tasso d'interesse hanno continuato a basarsi principalmente sulla valutazione dei
rischi di inflazione presenti nell’economia. In tale contesto, il fatto che i tassi a
breve rispondano in certa misura alle forze di mercato pud essere considerato, a
seconda dei casi, pill © meno propizio. Da un lato, i tassi a breve influenzati dalla
politica monetaria incidono tipicamente in modo indiretto sugli sviluppi econo-
mici attraverso i tassi d’interesse applicati dalle istituzioni finanziarie e la risposta
dei rendimenti di mercato monetario a piu lungo termine. In molti paesi nei quali
la ripresa economica risultava pit forte del previsto, lo slittamento verso l'alto di
tali rendimenti ha potuto essere considerato come un fattore idoneo a rafforzare
I'intonazione restrittiva della politica. Dall’altro, laddove I'aumento dei tassi a
termine del mercato monetario in relazione ai tassi strumentali era associato a
pressioni al ribasso sulla valuta o acuiva i problemi di finanza pubblica, esso ha
complicato la conduzione della politica monetaria.

Il comportamento insolito dei tassi a lungo termine nel 1994 potrebbe
parimenti aver alterato l'impatto della politica monetaria, sebbene anche in
questo caso varie interpretazioni siano possibili. Gli aumenti dei rendimenti obbli-
gazionari dovuti all'influsso esercitato sui tassi reali dall'inatteso vigore della
domanda aggregata potevano essere considerati come un utile contributo alla
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restrizione monetaria, analogamente all’ascesa dei tassi a termine del mercato
monetario. Ovviamente, nella misura in cui tali aumenti erano il riflesso di piu
elevate aspettative di inflazione, l'effetto immediato sull'attivita economica
sarebbe stato probabilmente limitato. Per contro, nei paesi in cui essi erano
principalmente I'espressione di squilibri fiscali o di premi di rischio, potrebbe di
fatto esserne conseguito un deterioramento delle prospettive 2 medio termine
di una ripresa sostenibile.

Grandezze-guida della politica monetaria e condizioni monetarie

Alcune banche centrali dei paesi industriali continuano a basarsi sull’'osservanza di
obiettivi intermedi nel perseguire le finalita ultime della politica monetaria. Gli
obiettivi in termini di aggregati monetari sono tuttora pubblicati in vari paesi e
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mantengono, specie in Germania, un ruolo centrale nella formulazione e presen-
tazione della politica monetaria. | tassi di cambio conservano una posizione-
chiave nel governo della moneta dei paesi aderenti agli AEC. Altrove la politica
monetaria & orientata in funzione di vari indicatori, fra i quali continuano
comunque a occupare un posto importante gli andamenti della massa monetaria,
del credito e dei tassi di cambio.

Aggregati monetari e creditizi

Molte banche centrali continuano a considerare determinati aggregati monetari
come utili indicatori segnaletici dell'evoluzione dell'attivita economica e dei prezzi.
Alcune utilizzano inoltre gli obiettivi monetari come espressione dell’appropriato
indirizzo a medio termine della loro politica. La fissazione di traguardi di crescita
monetaria costituisce tuttora il cardine della strategia di politica monetaria in
Germania, sebbene questo approccio sia seguito in modo flessibile. In Francia,
Svizzera e Spagna gli obiettivi della banca centrale rappresentano ora direttrici a
medio termine per |'espansione monetaria. Alla base di questo approccio vi € la
convinzione che, sebbene la domanda di moneta abbia subito alterazioni negli
ultimi anni, la variabile posta a obiettivo conserva la sua utilita come indicatore
dell'impatto inflazionistico della politica monetaria nel pit lungo periodo. Ad ogni
modo, negli ultimi tempi I'andamento degli aggregati monetari ha avuto soltanto
un ruolo limitato nell'indirizzare la scelta dei tassi d'interesse a breve.

Negli Stati Uniti, lo scorso anno sono venuti meno i fattori avversi connessi
alla ristrutturazione dei bilanci nel settore finanziario e non finanziario, che in
precedenza avevano ritardato la ripresa economica. Infatti, le banche si sono
mostrate pit disponibili a erogare finanziamenti e hanno allentato sensibilmente
le condizioni del credito. | prestiti bancari alle imprese hanno fatto registrare un
aumento dell'11%o (il primo da parecchi anni) e anche il credito al consumo &
cresciuto fortemente. In concomitanza con uno spostamento verso prestiti alle
famiglie sotto forma di mutui ipotecari a tasso aggiustabile, sono altresi aumen-
tati, per la prima volta da vari anni, gli impieghi degli istituti di risparmio. Tutta-
via, poiché le banche hanno ridotto le proprie disponibilita in titoli di Stato,
I'espansione dei loro impieghi complessivi e risultata modesta. Anche a causa del
maggiore ricorso delle banche a fonti di provvista diverse dai depositi, i tassi di
crescita degli aggregati monetari ampi sono rimasti bassi, mentre quelli di M1 e
della base monetaria sono addirittura diminuiti.

Da alcuni anni in Giappone gli aggregati monetari sono distorti dall'innova-
zione finanziaria, dalle fluttuazioni dei prezzi delle attivita e dall'impatto dei
crediti in sofferenza sul comportamento delle banche. Essi restano pertanto di
difficile interpretazione. L'accelerazione registrata lo scorso anno nella crescita di
M1 e di M2 potrebbe indicare un allentamento dei vincoli finanziari gravanti in
precedenza sulla ripresa economica. Nondimeno, la dinamica del credito bancario
é rimasta molto debole. Le banche hanno avuto difficolta nel costituire le riserve
necessarie per stralciare i crediti in sofferenza, difficolta che sono state acuite
dall'impatto prodotto sul patrimonio netto dagli ulteriori cali dei corsi azionari
nel 1994 e nei primi mesi di quest’anno.

In Germania, sotto l'influsso di fattori speciali, fra cui talune modifiche tribu-
tarie, agli inizi del 1994 la crescita di M3 ha oltrepassato nettamente il valore
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Obiettivi pubblicati per gli aggregati monetari
Variazioni quarto trimestre su quarto trimestre, in percentuale’

Stati Uniti Giappone | Germania | Francia

M2 M3 TDNS | M2+CD M3 M3
1994 Obiettivo’ 1-5 0-4 4-8 2-3 4-6 5
Risultato 1,0 1,4 52 2.7 57 1.1

1995 Obiettivo® 1-5 0-4 3-7 3-43 4-6

Regno Unito Italia Spagna | Svizzera | Grecia

Mo M4 M2 ALP MBC M3
1994 Obiettivo® 0-4 3-9 5-7 3-7 1,6 8-11
Risultato 7.0 55 2,9 8,2 0,6 8,3
1995 Obiettivo® 0-4 3-9 5 <8 1 7-9

Nota: TDNS = indebitamento totale sull'interno dei settori non finanziari; M0 = base monetaria
ampia; ALP = attivita liquide in mano al pubblico; MBC = moneta della banca centrale.

' Per Spagna e Grecia, dicembre su dicembre; per il risultato del Regno Unito, periodi di dodici
mesi terminanti nel marzo dell'anno seguente. *Per il Regno Unito e gli Stati Uniti (TDNS),
intervalli segnaletici; per il Giappone e, nel 1994, per la Svizzera, unicamente proiezioni. Le cifre
relative al 1995 per Francia, Spagna e Svizzera sono direttrici a medio termine. ?Secondo
trimestre su secondo trimestre. Tabella IV.2

superiore della fascia-obiettivo fissata dalla Bundesbank. Tuttavia, principalmente
a causa di uno spostamento di fondi dai depositi bancari verso investimenti sul
mercato finanziario a piu elevata remunerazione, |'espansione di M3 ¢ rallentata
dopo che, in maggio, la Bundesbank ha ulteriormente abbassato i tassi a breve, e
alla fine dellanno essa risultava rientrata nella sua fascia-obiettivo. Un altro
fattore va ricercato nei collocamenti interni in fondi d’investimento del mercato
monetario, non compresi in M3, che sono stati autorizzati per la prima volta nel
settembre 1994 e beneficiano di un trattamento fiscale preferenziale dal gennaio
di quest’anno. Peraltro, il nuovo aggregato M3 allargato, comprendente gli
investimenti dei residenti non bancari in fondi del mercato monetario interni ed
esteri denominati in marchi, nonché le loro attivita verso le affiliate estere di
banche tedesche, & aumentato soltanto del 5'/2% fra il quarto trimestre 1993 e il
quarto trimestre 1994.

La costante tendenza mostrata negli ultimi tre anni dalla crescita di M3 a
superare la fascia-obiettivo della Bundesbank potrebbe essere interpretata come
indicativa della necessita di procedere con cautela nellallentare le condizioni
monetarie. L'obiettivo fissato per M3 ha chiaramente avuto un ruolo importante
nelle decisioni di tasso d'interesse del Consiglio centrale della Bundesbank, come
& apparso dalle dichiarazioni pubbliche della banca centrale sull'espansione
monetaria. Essa ha riaffermato per il 1995 il proprio impegno a una strategia
basata sul controllo di M3, sebbene intenda altresi seguire I'andamento dell’ag-
gregato M3 allargato.

Lo scorso anno, in molti paesi sono stati registrati bassi tassi di crescita del
credito e della moneta in senso ampio, nonostante I'espansione economica e, in
certi casi, un rafforzamento delle spinte inflazionistiche. Laddove la ripresa era
basata principalmente sulle esportazioni, la capacita di autofinanziamento delle
imprese ha contribuito a moderare la domanda di credito bancario, e in taluni
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paesi vi € stata una competizione meno attiva fra le banche per la raccolta di
depositi non bancari. In Italia, la lenta crescita di M2 puo in gran parte spiegarsi
con gli elevati rendimenti dei titoli di Stato in relazione ai tassi d'interesse sui
depositi bancari. L'espansione assai contenuta degli aggregati monetari posti a
obiettivo in Francia e in Svizzera & invece parzialmente attribuibile all'innova-
zione finanziaria e a modifiche nel regime fiscale. Anche nel Regno Unito lo
scorso anno l'offerta di moneta in senso ampio € cresciuta a ritmo moderato. La
rapida espansione di MO avrebbe potuto essere addotta come argomento a
sostegno della necessita di un inasprimento monetario, ma la Banca d'Inghilterra
ha fatto rilevare che essa potrebbe aver risentito dellimpatto della pit bassa
inflazione sulla domanda di liquidita.

Sebbene la Banca del Canada non fissi alcun obiettivo in termini di aggregati
monetari, M2+, che lo scorso anno ha continuato ad accrescersi lentamente, &
considerato un buon indicatore anticipatore dell'inflazione. Cosi come in Austra-
lia, I'espansione del credito & stata alimentata da un forte aumento del debito
delle famiglie, malgrado sia fortemente rallentata la crescita dei mutui ipotecari a
seguito dell’ascesa dei tassi d'interesse nel corso dell’anno.

Tassi di cambio

Il rapporto di cambio con il marco tedesco ha continuato a servire da principale
grandezza-guida per la politica monetaria di Austria, Paesi Bassi, Belgio, Dani-
marca, Irlanda e Francia (in questo caso unitamente agli obiettivi posti per gli
aggregati monetari e per l'inflazione). L'allargamento della banda di fluttuazione
degli AEC al + 15%, deciso nel 1993, é stato considerato nella maggior parte
dei paesi essenzialmente come un ausilio per fronteggiare pressioni speculative
temporanee sui cambi. Tuttavia, allorché agli inizi del 1995 nel sistema sono sorte
tensioni in connessione con le spinte al rialzo sul marco, la Banca di Spagna ha
continuato a manovrare i tassi d’interesse principalmente in funzione delle
prospettive di inflazione interna. In marzo, la parita centrale della peseta negli
AEC é stata ridotta del 7%0. Contestualmente, € stata abbassata del 3,5% la
parita centrale dell’escudo portoghese. Nonostante le ricorrenti forti pressioni al
ribasso sulla lira, in Italia la politica di tasso d’interesse ha parimenti cercato di
seguire un indirizzo orientato soprattutto in funzione della dinamica dell’infla-
zione. In assenza di un impegno di cambio formale, in Norvegia la stabilizzazione
del tasso di cambio effettivo nel medio periodo ha continuato a rappresentare un
importante obiettivo della politica monetaria.

Condizioni monetarie

In quasi tutti i paesi i tassi di cambio svolgono un ruolo rilevante, insieme ai tassi
d'interesse, nell'influenzare le condizioni monetarie. Essi hanno un impatto
diretto sul livello dei costi e dei prezzi, e la loro evoluzione va tenuta presente
nel valutare l'incidenza della politica monetaria sulla domanda aggregata. A
questo fine pud essere utile considerare le variazioni dei cambi in termini reali
congiuntamente a quelle dei tassi d’interesse reali.

In assenza di una significativa accelerazione dell'inflazione dei prezzi al
consumo, l'aumento dei tassi d'interesse a tre mesi avutosi lo scorso anno negli
Stati Uniti, nel Regno Unito, in Canada, Australia e Italia, ha evidentemente
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Tassi d’interesse e tassi di cambio in termini reali

Paesi Tassi d'interesse reali a breve' Tassi di cambio reali?
Livello® Variazione® Variazione® Livello®
Marzo Dodici mesi terminanti a marzo Marzo
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1995
Australia 3,6 4,2 =06 06| — 28| — 30 88,6
Belgio 39 4.6 —1:6 07| — 14 49 107,3
Canada 4.4 6,3 0.8 19 —11,3 — 58 78,4
Danimarca 4,4 47 -9,0 03| — 44 4,0 105,0
Finlandia 4.4 4.4 -1,8 -0, 7,0 11,9 95,0
Francia 48 6,2 —44 1.5 — 26 3,0 105,3
Germania 2,7 2.8 -1,1 01| — 11 8,1 114,4
Giappone 1.0 2,5 -1.1 1,6 10,9 6,0 131,7
Irlanda 4,6 45 -30 -01 | — 32 1,2 94,4
Italia 4.2 6,1 -29 18] = 1.5 —11.5 70,0
Norvegia 4,2 2,7 -2.0 =15 - 52 4,5 97.8
Paesi Bassi 24 28 -2.8 04| — 08 6,1 109,6
Portogallo 38 6,2 —41 24| — 6,9 6,4 103,5
Regno Unito 27 39 0,2 1,2 32| = 33 85,0
Spagna 32 45| =75 13| =120 — 08| 816
Stati Uniti 1,3 33 1,3 2,0 05 — 34 100,0
Svezia 5,6 6,1 0,7 0,5 —~ 22| = 3,5 77,8
Svizzera 2,6 1.9 1.1 -0,7 6,3 L5 116,2

' Tasso a tre mesi deflazionato con la variazione dei prezzi al consumo nei precedenti dodici mesi
(per il Regno Unito, prezzi al dettaglio esclusi gli interessi ipotecari; per il Canada, prezzi al
consumo esclusi generi alimentari e prodotti energetici). ?Tassi effettivi calcolati sulla base dei

prezzi al consumo relativi. ?In percentuale. *In punti percentuali. °Indice, primo trimestre
1992 = 100.
Fonti: statistiche nazionali; BRI. Tabella IV.3

comportato un loro incremento in termini reali. Agli inizi del 1995, i tassi d'inte-
resse a breve apparivano alquanto alti, in termini reali, in Canada, Australia,
Svezia e Italia. Nella maggior parte dei paesi aderenti agli AEC, i tassi a breve
reali sono calati durante il 1994, per poi risalire nel primo scorcio del 1995,
allorché sono emerse tensioni sui mercati dei cambi. Essi sono rimasti comparati-
vamente bassi in Giappone, Germania e Svizzera.

Agli inizi del 1994 le condizioni monetarie in Italia, Svezia, Spagna, Canada e,
in minor misura, nel Regno Unito risultavano aver subito un allentamento per
effetto del notevole deprezzamento esterno della moneta intervenuto a partire
dal 1992, che ha continuato a rispecchiarsi nei rapporti di cambio reali. Come
analizzato nel Capitolo VI, lo scorso anno le valute di questi paesi e dell’Australia
si sono ulteriormente deprezzate in termini effettivi reali. Sommandosi ad
aumenti dei tassi d'interesse reali, cio ha generalmente contribuito a determinare
marcate differenze nell'intensita delle pressioni da domanda fra i settori dei
tradables e quelli non esposti (Capitolo Il), rendendo cosi pit difficoltosa la
valutazione del probabile impatto della politica monetaria sull'inflazione.
Nonostante l'apprezzamento reale della moneta, che & proseguito nel 1994
malgrado riduzioni dei tassi d'interesse, una ripresa economica trainata dalle
esportazioni ha preso forma in Germania, Francia, Belgio e Paesi Bassi. Resta da
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vedere quale sara I'impatto dell’'ulteriore apprezzamento del marco e del franco
svizzero nei primi mesi del 1995. L'assai maggiore apprezzamento reale dello yen
negli ultimi anni ha indubbiamente esercitato un forte effetto neutralizzante sul
potenziale contributo dei tassi d'interesse reali relativamente bassi a una ripresa
della domanda interna.

Prospettive di inflazione

Lo scorso anno, i cambiamenti nell’orientamento della politica di tasso d'inte-
resse sono stati in notevole misura condizionati dal desiderio di impedire
un’accelerazione dell'inflazione. In Francia, Germania, Belgio e Paesi Bassi,
I'allentamento delle condizioni monetarie nei primi mesi del 1994 é stato
attuato in assenza di indizi che la ripresa economica potesse accompagnarsi
a un aumento dell'inflazione. Linasprimento della politica negli Stati Uniti
mirava a prevenire un rafforzamento delle pressioni inflazionistiche. In varie
economie minori, che avevano subito un deprezzamento della propria moneta,
la restrizione monetaria ha mirato a impedire che I'aumento dei prezzi all'im-
portazione fosse traslato sui prezzi al consumo e innescasse maggiori riven-
dicazioni salariali.

Pressioni inflazionistiche

Come mostra il grafico 1V.4, in molti paesi le comuni misure dell'inflazione basate
sugli indici dei prezzi al consumo sono rimaste su valori bassi nella primavera del
1995. In Canada, il calo a zero nel primo trimestre 1994 era stato influenzato da
modifiche fiscali; nondimeno, I'incremento annuo di base si mantiene dall’inizio
del 1992 entro un intervallo dell'1-2%o. Nei primi mesi del 1995, 'aumento dei
prezzi al consumo & rimasto estremamente contenuto in Giappone ed é stato
prossimo al 2% in Francia, Belgio, Paesi Bassi, Danimarca e Austria. Negli Stati
Uniti, esso si € mantenuto intorno al 3% per il terzo anno consecutivo. In
Germania, la politica monetaria ha compiuto ulteriori progressi nel ridurre I'infla-
zione dei prezzi al consumo.

Nei primi mesi del 1995, in taluni paesi si sono avute, per contro, indica-
zioni di un aumento delle pressioni inflazionistiche. In Spagna e in Italia la
progressione dell'indice dei prezzi al consumo si situava intorno al 5%. Nel
Regno Unito il tasso d’inflazione ha cominciato a muoversi verso l'alto secondo
talune misure. Anche in Svezia si € potuto osservare un graduale rafforzamento
delle spinte inflazionistiche. Poiché i prezzi al consumo sono un indicatore ritar-
dato delle pressioni in atto, al fine di meglio valutare le prospettive di infla-
zione nel breve periodo pud essere utile considerare il comportamento
dei prezzi alla produzione, che talvolta rispecchiano piu prontamente tali
pressioni.

Agli inizi di quest’anno, l'inflazione dei prezzi alla produzione & rimasta
contenuta nella maggior parte dei paesi, anche se in qualche caso essa stava
gradualmente crescendo, soprattutto per effetto della ripresa mondiale dei corsi
delle materie prime. Negli Stati Uniti i prezzi alla produzione sono in ascesa dalla
meta del 1994, mentre nel Regno Unito essi hanno mostrato incrementi
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moderati. In Belgio e Germania i prezzi alla produzione avevano cessato la loro
discesa verso la fine del 1993 e agli inizi del 1994, e nella primavera di quest’anno
stavano aumentando a un ritmo del 2% circa. Nei primi mesi del 1995, l'infla-
zione dei prezzi alla produzione procedeva su valori del 5-6%o in Italia e Spagna
e si avvicinava al 9% in Svezia. L'indice ha segnato un’accelerazione anche in
Finlandia, sebbene a partire da un livello pit basso. L'eccezione & costituita dal
Giappone, dove tali prezzi hanno continuato a scendere. |l quadro che emerge
dalla dinamica dei prezzi alla produzione € che le pressioni inflazionistiche
possono essere pit forti di quanto non implichi I'andamento dei prezzi al
consumo.
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Tassi di cambio e inflazione

L'incremento registrato nelle comuni misure dell’inflazione & rimasto contenuto
persino nei paesi europei che hanno subito un deprezzamento della propria
valuta. Il grafico IV.5 mostra che in [talia, Spagna, Svezia e Regno Unito le varia-
zioni cumulative nei prezzi all'importazione, al consumo e alla produzione fra il
1992 e gli inizi del 1995 sono state in media inferiori al deprezzamento cumula-
tivo della moneta. In parte cio potrebbe essere dovuto a cambiamenti strutturali
nel settore al dettaglio, che hanno influito sui tassi d’inflazione rilevati. Va
aggiunto che le variazioni dei tassi di cambio che intervengono in condizioni di
disequilibrio non sono necessariamente traslate per intero sui prezzi. Tuttavia,
nella misura in cui i margini sono stati compressi dalla debole domanda interna, vi
é un certo rischio che la traslazione del deprezzamento della valuta diventi piu

Tassi di cambio e prezzi in determinati paesi
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completa, specie nel caso delle economie aperte, mano a mano che la domanda
interna riduce la capacita produttiva disponibile.

Per contro, in Finlandia, Irlanda, Norvegia e Portogallo, paesi la cui moneta
si & parimenti deprezzata dal 1992, pare essersi gia in gran parte compiuto
I'aggiustamento dei prezzi interni. Mentre nel 1992 e 1993 il marco finlandese
aveva avuto una perdita di valore effettivo analoga a quella della corona svedese
e della lira, nel corso del 1994 esso si ¢é rafforzato considerevolmente, riducendo
il deprezzamento cumulativo dall'agosto 1992 al 6-8% circa. Questa cifra &
dello stesso ordine di grandezza dell'incremento cumulativo dei prezzi all'impor-
tazione, alla produzione e al dettaglio. Anche nel caso dell’'lrlanda la moneta ha
fatto segnare nel 1994 un recupero che ha annullato circa la meta del deprezza-
mento, pari al 10%o, subito nei primi otto mesi del 1993. La traslazione sui prezzi
all'importazione e alla produzione pare essere gia avvenuta. Anche in Portogallo
e in Norvegia, dove il deprezzamento iniziale era stato alquanto limitato, ha
avuto luogo un pieno aggiustamento dei prezzi.

| movimenti dei tassi di cambio contribuiscono a spiegare il regresso dell’in-
flazione dei prezzi al consumo in Giappone. |l forte apprezzamento dello yen
nella prima meta del 1993 si era tradotto in una diminuzione dei prezzi all'impor-
tazione e alla produzione. Il grafico IV.5 mostra che nel periodo da meta 1992 a
meta 1994, durante il quale il tasso di cambio effettivo dello yen & salito del
25%, i prezzi all'importazione sono scesi di quasi il 20% e quelli alla produzione
del 5%. Allorché ¢ rallentato I'apprezzamento dello yen, nel secondo semestre
1994, il calo dei prezzi alla produzione si & arrestato, e i prezzi all'importazione
hanno addirittura cominciato a salire, di riflesso agli aumenti su scala mondiale dei
corsi delle materie prime (Capitolo lll). Anche |'apprezzamento del marco
tedesco, mitigando l'incremento dei prezzi all'importazione, ha contribuito a
rallentare il ritmo dell'inflazione in Germania. Tuttavia, poiché in larga parte
I'apprezzamento cumulativo ha avuto luogo solo di recente, é difficile valutarne
con precisione il pieno impatto.

Previsioni di inflazione del settore privato

Il recente andamento dei prezzi alla produzione e, in alcuni casi, dei tassi di
cambio fa ritenere che, nella maggior parte dei paesi, durante il 1995 i tassi
d'inflazione tenderanno a rimanere ai livelli attuali o a crescere moderatamente
quando la ripresa economica ora in corso iniziera a incontrare vincoli di capacita
produttiva.

Poiché nella politica di prezzo delle imprese e nelle rivendicazioni salariali
dei sindacati svolgono un ruolo critico le loro aspettative di inflazione, le previ-
sioni formulate a tale riguardo dal settore privato possono fornire alle autorita
utili informazioni circa le probabili variazioni nei margini di utile delle imprese e
nelle spinte salariali. Il grafico IV.6 mostra come gli operatori privati prevedano
per il 1995 un aumento dei tassi d'inflazione o, nella migliore delle ipotesi, la loro
invarianza. Tali previsioni, formulate nella primavera di quest’anno, indicano un
incremento dell'inflazione nel Regno Unito fin verso il limite superiore della
fascia-obiettivo dell'1-4%o fissata dal Governo, e in Svezia, dove i valori pronosti-
cati implicano un superamento dell'obiettivo della banca centrale fissato all’1-3%o.
Per la Spagna le previsioni indicano che nel 1995 il tasso d'inflazione sara
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Previsioni inflazionistiche degli operatori di mercato*

Variazioni medie annue dei prezzi al consumo, in percentuale
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superiore a quello del 1994. Una modesta accelerazione dell’inflazione & altresi
pronosticata negli Stati Uniti e in Canada, paesi in cui & atteso il ritorno a un
livello prossimo al 2%o. Per contro, in alcuni casi & previsto che l'inflazione
rimanga sui valori correnti o diminuisca. In Belgio, in Francia e nei Paesi Bassi
sono attesi per il 1995 tassi d'inflazione simili a quelli dell'anno scorso. Infine,
secondo le proiezioni private l'inflazione dovrebbe scendere verso il livello del
2%/0 in Germania e restare al disotto dell'1%o in Giappone.
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...e salire ulterior-
mente nel 1996

Il rialzo dei tassi a
termine in molti
paesi in corso
d'anno ...

Se per il 1995 le proiezioni del settore privato prevedono che l'inflazione
rimanga contenuta nella maggior parte dei paesi, esse indicano in generale una
sua accelerazione nel 1996. E infatti pronosticata una risalita del tasso d'inflazione
a circa il 4% negli Stati Uniti, nel Regno Unito, in Australia e in Svezia e a oltre
il 5% in Italia e in Spagna. Sono previsti aumenti anche per il Canada, al 2,5%, e
per il Giappone, all'1% circa. Va comunque rilevato che per diversi paesi gli
incrementi previsti restano modesti, tali da non superare il livello del 3% nel
1996. Le previsioni del settore privato in Germania rispecchiano il convincimento
che un eventuale rialzo dell'inflazione verso i valori osservati nei primi anni
novanta sarebbe contrastato da provvedimenti di politica monetaria. Il tasso
d’inflazione in Francia dovrebbe restare ancora al disotto di quello tedesco,
mentre per il Belgio e i Paesi Bassi non sono attese variazioni di rilievo fra il
1995 e il 1996.

Tassi d’interesse e aspettative inflazionistiche

Dato il ritardo con cui la manovra monetaria influisce sul livello dei prezzi, le
implicazioni delle attuali politiche monetarie vanno giudicate lungo un arco
temporale piu esteso di quello considerato dalle previsioni di fonte privata sopra
descritte. Varie banche centrali hanno di recente iniziato a far uso dei tassi d’inte-
resse a termine come indicatori delle aspettative inflazionistiche di piu lungo
periodo sui mercati finanziari. Il grafico IV.7 mostra la struttura per scadenza dei
tassi a termine a un anno per quattro date: gennaio e febbraio 1994, ossia prima
e dopo il primo inasprimento della politica monetaria negli Stati Uniti; settembre
1994, quando si & arrestata I'ascesa dei rendimenti obbligazionari USA; e marzo
1995.

Il grafico mostra come i tassi d'interesse a termine siano in generale saliti
durante il periodo di quindici mesi terminante nel marzo 1995, ma evidenzia
altresi considerevoli differenze fra i paesi. In Canada, nel Regno Unito e negli
Stati Uniti i tassi a termine per scadenze pil ravvicinate, che verosimilmente
sono influenzati dalla ripresa economica e da un inasprimento monetario, sono
aumentati in misura maggiore di quelli a pili lungo termine. In Giappone, gran
parte dell'aumento nei tassi a termine & evidente per le scadenze di quattro-
cinque anni, mentre sono assenti variazioni di rilievo per scadenze pili remote. In
Svezia, la curva dei tassi a termine si € mossa verso |'alto in parallelo fra gennaio
e settembre 1994, e i tassi a termine a breve sono in seguito ulteriormente saliti.
In Germania i tassi d’interesse a termine nel segmento a breve sono cresciuti di
poco, mentre quelli per I'arco temporale da tre a dieci anni sono aumentati in
misura pressoché proporzionale. In Italia, i tassi a breve presentano una varia-
zione superiore a quella dei rendimenti di lungo periodo fino al settembre 1994;
successivamente, questi ultimi hanno fatto segnare un incremento. In Francia,
I'ascesa dei tassi a termine nel 1994 & stata dapprima leggermente pit pronun-
ciata nell'arco temporale da tre a quattro anni. A partire dal settembre 1994,
per contro, sono calati i tassi a pit lungo termine.

Nel valutare il significato dei movimenti osservati nei tassi d'interesse a
termine ai fini delle aspettative di inflazione & necessario tenere conto della
possibilita che si siano modificati i rendimenti reali attesi. Ad esempio, nel 1994 i
rendimenti a scadenza sulle obbligazioni a lungo termine indicizzate sono saliti di
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un punto percentuale circa nel Regno Unito e di poco pili in Canada. Nella misura
in cui questi aumenti sono rappresentativi per gli altri paesi, sembra potersi
concludere che per una proporzione compresa fra il 50 e il 75%o I'incremento dei
tassi a termine nell'orizzonte a quattro anni sia dovuto alle aspettative inflazioni-
stiche. L'eccezione ¢ rappresentata dal Giappone, dove lo spostamento nella strut-
tura per scadenza dei tassi a termine & da attribuirsi integralmente a una varia-
zione dei rendimenti reali attesi. Assumendo come dati i sentieri temporali dei
futuri rendimenti reali e i premi di rischio, il livello dei tassi d'interesse a termine
pud essere usato per misurare le aspettative inflazionistiche. Ad esempio, pur
ipotizzando che la somma del tasso reale atteso a un anno e del premio di rischio
raggiunga il 4%, il grafico mostra che in molti paesi le aspettative di inflazione di
pit lungo periodo sono nell'ordine del 4% all’anno e anche pid.

Tassi a termine impliciti a un anno*

A fine mese, in punti percentuali
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* Desunti dalla curva dei rendimenti di obbligazioni di Stato nei mesi indicati. La metodologia di
calcolo delle curve dei rendimenti sottostanti differisce da paese a paese.
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Politica monetaria e credibilita

Dalla possibilita che emergano pressioni inflazionistiche con il procedere della
ripresa economica consegue che la credibilitd della politica monetaria & destinata
ad avere un'importanza sempre maggiore. Una mancanza di credibilita implica
che le aspettative inflazionistiche possono essere facilmente sospinte verso |'alto,
conducendo a piu elevate rivendicazioni salariali e aumentando il prezzo da
pagare, in termini di disoccupazione, per mantenere bassa I'inflazione. Analoga-
mente, una mancanza di credibilita comporta, ove le autorita monetarie agiscano
risolutamente, elevati tassi d'interesse reali ex post, i quali a loro volta possono
esercitare un forte impatto sulle finanze pubbliche, specie nei paesi con un
elevato rapporto debito/PIL. Ponendo la questione in termini pit positivi, una
maggiore credibilita & importante in quanto le banche centrali che hanno saputo
conquistarla possono temporaneamente adattare la politica monetaria al fine di
sostenere |'attivita economica senza far nascere dubbi circa il loro impegno alla
stabilita dei prezzi. Laddove la credibilita & limitata, un’azione a sostegno dell’e-
conomia pud essere interpretata dal pubblico come il segnale di un indeboli-
mento dell'impegno alla stabilita dei prezzi.

Rafforzamento della credibilita

| due pit importanti fattori che attualmente intaccano la credibilita di alcune
banche centrali sono i trascorsi storici dell'inflazione e gli ampi disavanzi pubblici.
Un passato inflazionistico € comunemente interpretato dai mercati finanziari
come l'indizio che, per ragioni politiche od operative, le autorita monetarie sono
incapaci o insufficientemente determinate a conseguire una bassa inflazione. In
tali circostanze l'opinione pubblica pud non dar credito alle dichiarazioni della
banca centrale secondo cui la politica monetaria & tesa ad assicurare un basso
livello d'inflazione, con la conseguenza che le aspettative inflazionistiche riman-
gono alte. La presenza di ampi disavanzi di bilancio e di un elevato rapporto
debito/PIL pud essere considerata dai mercati incompatibile con gli obiettivi di
inflazione delle autorita monetarie, erodendo ulteriormente la loro credibilita. ||
grafico IV.8 mostra la stretta correlazione fra I'entita dell'aumento nei tassi
d'interesse a lungo termine nel 1994 e l'inflazione media del periodo 1984-93 da
un lato e il disavanzo pubblico dall’altro. Cio sembra indicare che i mercati finan-
ziari prefigurino uno slittamento dell'inflazione dagli attuali bassi livelli verso
valori pili prossimi alle medie storiche e che sia difficile persuadere i mercati
che la bassa inflazione & destinata a perdurare in presenza di ampi squilibri di
bilancio.

Sebbene le cause di una debole credibilita sfuggano spesso al controllo
immediato della banca centrale, esistono varie possibilita per accelerarne il raffor-
zamento. A tale scopo pud essere utile un chiaro mandato legislativo concer-
nente |'obiettivo primario della politica monetaria oppure un'intesa operativa con
il Governo, in particolare se la banca centrale non gode di piena autonomia.
Anche |'adozione di obiettivi ufficiali di controllo dell'inflazione, che forniscono al
pubblico uno strumento per monitorare i risultati ottenuti dalla banca centrale,
puo contribuire a rinsaldarne la credibilita, cosi come I'impiego di obiettivi inter-
medi espressi in termini di espansione monetaria e di tasso di cambio.
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Poiché i fattori politici svolgono un ruolo importante nel determinare la
credibilita della politica monetaria, anche un rafforzamento del potere della
banca centrale di manovrare in modo indipendente gli strumenti a sua disposi-
zione pud essere di grande utilita. Lautonomia della banca centrale & stata di
recente sancita dalla legge in alcuni paesi, fra cui la Francia e la Spagna, e ampliata
in altri, come il Regno Unito e il Canada.

Un altro presupposto della credibilita é I'esistenza di un appropriato quadro
per la conduzione della politica monetaria. Per evitare ogni confusione a riguardo
delle finalitd ultime della politica monetaria, i suoi obiettivi intermedi e finali
devono essere reciprocamente compatibili, specie se essi sono plurimi. Si dovra
inoltre cercare di spiegare il nesso esistente fra gli strumenti controllati dalle
autorita monetarie e gli obiettivi da esse perseguiti, affinché sia meglio compresa
la capacita della banca centrale di realizzare tali obiettivi. Frequenti modifiche del
quadro operativo possono far si che diventi difficile dimostrare la determina-
zione con cui le autorita perseguono i propri obiettivi.

Infine, la credibilita pud essere rafforzata assicurando che l'opinione pubblica
comprenda appieno gli obiettivi delle autorita monetarie e I'impegno di queste
alla loro realizzazione. Per affermare e preservare la credibilita & quindi impor-
tante la trasparenza. Molte banche centrali hanno ritenuto opportuno rendere
note le varie informazioni statistiche impiegate nella formulazione della politica
monetaria. Attraverso la pubblicazione dei documenti del processo decisionale la
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banca centrale pud spiegare come essa valuta la situazione economica, la ragione
per cui sono adottati determinati provvedimenti e in quale modo questi influi-
scono sulla sua capacita di conseguire gli obiettivi annunciati. La trasparenza
consente inoltre all'opinione pubblica e agli organi legislativi di valutare i risultati
conseguiti dalla banca centrale.

Obiettivi espliciti di controllo dell’'inflazione

Negli ultimi anni il considerevole calo dei tassi d'inflazione nei paesi industriali &
proceduto di pari passo con un rafforzamento dell'impegno al controllo dell'infla-
zione da parte delle autorita monetarie. Questo impegno deriva da un crescente
consenso sui risultati che ci si possono attendere dalla politica monetaria a medio
termine e dall’'accresciuta consapevolezza dei costi di lungo periodo che
comporta l'inflazione. In un numero sempre maggiore di casi I'impegno ha
trovato espressione nell’annuncio di obiettivi quantitativi di controllo dell'infla-
zione. La pubblicazione di tali obiettivi si basa sulla convinzione che la traspa-
renza e la risultante definizione delle responsabilita possono contribuire a raffor-
zare la credibilita della politica.

Dopo la pubblicazione in Canada e in Nuova Zelanda, agli inizi degli anni
novanta, di un intervallo di valori che impegnava la politica monetaria a una
progressiva decelerazione della dinamica dei prezzi, obiettivi di inflazione a
medio termine sono stati fissati nel Regno Unito, in Svezia e in Finlandia nel
1992, in Francia nel 1993 e in Spagna lo scorso anno. In Italia, dal 1992 i valori
programmatici pubblicati per l'inflazione hanno un ruolo di maggiore importanza
nella conduzione della politica macroeconomica in senso ampio, specie sul piano
della politica salariale. In Australia I'intervallo di valori annunciati indica soltanto
una direttrice in termini di tassi medi d'inflazione lungo I'arco di pit anni, scelta
in funzione degli obiettivi fissati dai partner commerciali con livelli di inflazione
inferiori alla media.

Alcuni paesi maggiori non pubblicano traguardi di inflazione espliciti. In
Germania, il fatto che la Bundesbank continui ad attenersi a obiettivi di crescita
monetaria si fonda sul convincimento che il modo migliore per contenere
durevolmente l'inflazione consista nel mantenere I'espansione della moneta
entro limiti prefissati. Nella formulazione degli obiettivi monetari & implicita-
mente quantificato un impegno a medio termine alla stabilita dei prezzi, e il
perseguimento di un obiettivo intermedio & giudicato per molti aspetti vantag-
gioso. La fissazione di traguardi di inflazione senza obiettivi intermedi, come
avviene in alcuni paesi nei quali la domanda di moneta si € dimostrata meno
stabile che in Germania, & considerata un’alternativa meno attraente. Negli Stati
Uniti, alla Riserva federale & demandato per legge il compito di perseguire i
tre obiettivi di massimo impiego, stabilita dei prezzi e moderati tassi d'interesse
a lungo termine. Tuttavia, il suo Presidente ha frequentemente affermato dinanzi
al Congresso che il conseguimento della stabilita dei prezzi € il presupposto per
la realizzazione degli altri due obiettivi. Benché di recente siano state presen-
tate al Congresso proposte per ridefinire il mandato della Riserva federale, in
modo da porre maggiore enfasi sulla stabilita dei prezzi, la questione resta
controversa.
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Obiettivi di inflazione pubblicati

Paesi Obiet- Periodo? Fissato | Variabile | Variabile | Variabile
tivo' da’ di segnale- | interme-
obiettivo* |  tica* dia’
Regno Unito 1-4 [ 1-2'2% nel 1997 | G RPIX RPIY MO, M3
Canada 1-3 fino al 1998 BC/G CPI CPIXF -
Francia <2 dal 1995 BC CPI M3, AEC
Italia 2 nel 1996 G PCD CPI M2
Spagna <3 entro il 1997 BC CPI ALP, AEC
Svezia 7 13 i | dal 1995 BC CPI CPU1/2 -
Finlandia 2 dal 1995 BC CPIY -
Australia 2-3 medio termine BC CPXI =
Nuova Zelanda | 0-2 dal 1993 G/BC | CPIX =

! Tassi annui, in percentuale. Per I'ltalia, I'obiettivo per il 1995 & il 2,5%. Per la Spagna, & stato
fissato un obiettivo del 3,5-4%0 per gli inizi del 1996. ?Per il Regno Unito, fine dell'attuale
legislatura (al piu tardi, maggio 1997); per il Canada verra fissato un obiettivo coerente con la
stabilita dei prezzi a partire dal 1998; per I'Australia, tasso medio d'inflazione nell'arco del ciclo.
* G =Governo; BC =banca centrale; per il Canada e la Nuova Zelanda, accordo fra il Governa-
tore della banca centrale e il Ministro delle Finanze. *RPIX=variazione su dodici mesi dei
prezzi al dettaglio esclusi gli interessi ipotecari; RPIY =RPIX escludendo le imposte indirette;
CPl = variazione su dodici mesi dei prezzi al consumo; CPIXF=CP| escludendo taluni generi
alimentari, prodotti energetici e variazioni delle imposte indirette; PCD = deflatore dei consumi
delle famiglie, variazione annua media; CPU1 = CPI escludendo le imposte indirette e i sussidi, i
costi indiretti delle abitazioni occupate dai proprietari e gli effetti del deprezzamento della
corona; CPU2=CPU1 escludendo combustibile da riscaldamento e carburanti; CPIY=CPI
corretto per le imposte indirette, i sussidi e i costi di capitale delle abitazioni; CPXI=compo-
nenti di base di CP| (corrette per i tassi d'interesse e varie altre voci); CPIX = CPI escludendo i
costi finanziari delle abitazioni. *MO0=base monetaria ampia; AEC = obiettivo di cambio nel
quadro degli AEC; ALP = attivita liquide in mano al pubblico. Tabella IV.4

Un problema di carattere generale che comporta la pubblicazione di obiet-
tivi quantitativi in termini di inflazione riguarda la difficolta di valutare I'impatto
della politica monetaria sull’inflazione stessa, nonché l'incidenza di altri fattori
sull'andamento dei prezzi nel breve periodo. Di conseguenza, non é affatto certo
che le banche centrali riescano sempre a mantenere l'inflazione entro i margini
ristretti degli obiettivi pubblicati. Vi & pertanto un certo rischio che un eventuale
insuccesso pregiudichi la credibilita. Nei paesi in cui l'obiettivo di inflazione &
stato stabilito dalla banca centrale d'intesa con il Governo, I'autonomia della
politica monetaria potrebbe essere messa in discussione in caso di cambiamento
della politica governativa. Pur senza prendere posizione su tali questioni fonda-
mentali, qui di seguito sono trattati taluni problemi pratici che comporta la prassi
recente di adottare obiettivi di inflazione.

Specificazione degli obiettivi

Nella maggior parte dei paesi che impiegano espliciti traguardi di inflazione,
I'obiettivo di medio periodo & il conseguimento di un basso tasso d'inflazione
definito in termini di prezzi al consumo. Questo indice & disponibile con tempe-
stivita, subisce di rado revisioni ed & ampiamente usato come misura dell'infla-
zione specie nelle contrattazioni salariali. Gli indici dei prezzi al consumo sono in
varia misura soggetti a distorsioni verso l'alto derivanti, fra 'altro, da cambia-
menti a livello di prodotti o di distribuzione al dettaglio in risposta a variazioni
nei prezzi relativi, nonché da una sottostima dei mutamenti di qualita e dei
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benefici provenienti dall’introduzione di nuovi beni. Si potrebbe tener conto di
cio adottando un valore di obiettivo superiore a zero. Gli sforzi tesi a migliorare
l'accuratezza delle comuni misure dell'inflazione potrebbero ridurre I'esigenza di
compensare simili distorsioni nella definizione degli obiettivi.

Di norma, l'orizzonte temporale degli obiettivi & di medio periodo. La sua
estensione & abbastanza lunga da tener conto dei ritardi con cui agisce la politica
monetaria, ma abbastanza corta da incoraggiare una correzione verso il basso
delle aspettative inflazionistiche. Un valore puntuale di obiettivo potrebbe
fornire un pit chiaro riferimento per ridurre tali aspettative; d'altra parte, un
intervallo di valori, sebbene normalmente ristretto in rapporto alla variabilita
passata dell'inflazione, pud in certa misura tener conto dei movimenti dei prezzi
di natura transitoria e dellincertezza nel prevedere [l'impatto della politica
monetaria sull'inflazione.

Il calcolo degli incrementi dei prezzi sull'arco di dodici mesi, come e
generalmente previsto nelle specificazioni degli obiettivi, smorza le fluttuazioni di
breve periodo, alle quali chiaramente la politica monetaria non dovrebbe reagire.
Talune banche centrali escludono dalla misura dell’inflazione posta a obiettivo
determinate componenti il cui prezzo ha una spiccata volatilita o & soggetto ad
ampie variazioni periodiche che potrebbero non rispecchiare [I'equilibrio
corrente fra offerta e domanda aggregata. Altre impiegano tali misure corrette
unicamente per stimare le tendenze di fondo. Nel Regno Unito, in Australia e in
Nuova Zelanda, dove l'onere per interessi ipotecari entra nel calcolo dei costi
delle abitazioni occupate dai proprietari ai fini dell'indice dei prezzi al consumo,
esso € escluso dalla misura assunta come obiettivo, in quanto direttamente
influenzato dalla manovra monetaria. Molte banche centrali aggiustano gli indici
dei prezzi onde eliminare gli effetti immediati di modifiche dell'imposizione
indiretta. La Banca del Canada, tuttavia, ha annunciato che si opporra ferma-
mente a una compensazione degli effetti di secondo impatto sul tasso d'inflazione
di fondo. In Canada e Nuova Zelanda & prevista in via eccezionale la possibilita di
scostamenti temporanei dall’'obiettivo, e persino di una sua revisione o sospen-
sione, nel caso di determinati shock dal lato dell’offerta, come forti variazioni nel
prezzo del petrolio o di altre materie prime.

Essendo I'inflazione scesa a livelli relativamente bassi, studi accademici e di
altra fonte hanno iniziato ad analizzare la distinzione fra inflazione zero e stabilita
dei prezzi. Un obiettivo di inflazione zero basato su una misura accurata della
dinamica dei prezzi potrebbe comportare uno slittamento della base qualora
vengano compensati nella definizione dell'obiettivo gli effetti una tantum di
cambiamenti tributari o di shock esogeni sui prezzi. Nel caso, ad esempio, di
sistematici shock contrattivi dal lato dell'offerta, potrebbe esservi una sensibile
differenza fra la scelta di un obiettivo di inflazione zero e di un obiettivo di stabi-
lita dei prezzi. Alcuni commentatori hanno sostenuto che i maggiori costi dell’in-
flazione nelle economie moderne derivano da un’erosione dell’affidabilita della
moneta come unita di conto, e che quindi I'obiettivo a pil lungo termine
dovrebbe essere la stabilita del livello dei prezzi nel lungo periodo. Un’ulteriore
argomentazione avanzata € che nel quadro di un credibile obiettivo di stabilita
dei prezzi |'aspettativa che le eventuali variazioni dovute a uno shock saranno
successivamente invertite potrebbe contribuire a stabilizzare I'economia e lo
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stesso livello dei prezzi. Come controargomentazione & stato fatto rilevare che
la scelta della stabilita dei prezzi quale obiettivo della politica monetaria compor-
terebbe talora la necessita di riduzioni del loro livello. Cio solleva interrogativi
circa la flessibilita verso il basso dei prezzi e circa la possibilita che debba aumen-
tare la variabilita di breve periodo dell'inflazione e del prodotto per conseguire
tale obiettivo. Poiché un'inflazione zero o la stabilita del livello dei prezzi
comporta un cambiamento strutturale (ossia di “regime”), I'esperienza del
passato potrebbe non fornire risposte conclusive al riguardo.

Attuazione delle strategie basate su obiettivi di inflazione

Le differenze nell'attuazione delle strategie antinflazionistiche si incentrano
sull'uso degli obiettivi intermedi nella conduzione della politica monetaria e
sollevano la questione del modo migliore di conseguire i traguardi di infla-
zione in assenza di tali grandezze di riferimento. In Francia e in Spagna gli
obiettivi di inflazione sono sorretti dagli impegni di cambio in seno agli AEC.
Sono tuttavia anche utilizzate direttrici a medio termine per la crescita degli
aggregati monetari come parametro-guida per le implicazioni della politica
monetaria sull'inflazione nel medio periodo. In Nuova Zelanda I'evoluzione del
tasso di cambio entro una data fascia-obiettivo serve da principale indicatore
delle condizioni monetarie e delle pressioni inflazionistiche, considerata
I'importanza che ha l'effetto diretto dei prezzi dei tradables sul livello dell’in-
flazione interna.

Le banche centrali di Regno Unito, Canada, Svezia e Finlandia aggiustano
i tassi d'interesse a breve al fine di realizzare l'obiettivo di inflazione nel
medio periodo mediante procedure esplicitamente orientate al futuro usando
una varieta di indicatori. Esistono peraltro notevoli differenze quanto al modo
in cui tali banche centrali impiegano determinati indicatori. L'approccio seguito
dalla Banca del Canada si incentra su stime econometriche dell'influsso eserci-
tato sul processo inflazionistico dagli eccessi di domanda o di offerta, ma fa
altresi uso degli aggregati monetari e della crescita della spesa globale come
indicatori complementari dei tassi d'inflazione futuri. Sia in Canada che in
Svezia, nel breve periodo viene impiegato un “indice delle condizioni monetarie”,
definito come media ponderata dei tassi d'interesse a breve e del tasso
di cambio, per valutare se la politica monetaria &€ coerente con gli obiettivi
posti per la domanda aggregata. La Banca d'Inghilterra utilizza modelli formali
e vari indicatori, fra cui i prezzi delle abitazioni, il tasso di cambio e misura-
zioni dirette dei prezzi e dei costi per prevedere la distribuzione probabi-
listica dell'inflazione futura, data la politica monetaria in atto. Tali previsioni
hanno un peso importante nel valutare l'impostazione della politica monetaria
che essa raccomanda al Cancelliere dello Scacchiere.

Nel Regno Unito, cosi come in Canada, Nuova Zelanda, Spagna e Svezia
il livello di attendibilita delle previsioni € analizzato in bollettini periodici sulla
politica monetaria e sull'inflazione pubblicati dalla banca centrale. La
conoscenza da parte del pubblico del margine di incertezza cui & soggetta
la capacita della banca centrale di controllare il tasso d'inflazione & giudicata
utile al fine di assicurare che gli inevitabili scostamenti dal valore numerico
dell'obiettivo non facciano dubitare del suo impegno in tal senso.
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Impegno
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Compatibilita delle altre politiche con gli obiettivi di inflazione

Le differenze tra i vari paesi quanto alla responsabilita per la fissazione degli
obiettivi di inflazione sollevano interrogativi circa le implicazioni che possono
avere il mandato istituzionale e I'autonomia della banca centrale per la credibilita
della politica monetaria, nonché sul modo in cui pud essere realizzato il piu
ampio consenso politico necessario ad assicurare coerenti politiche di bilancio.

In Francia e in Spagna la legislazione che ha reso indipendente ['istituto di
emissione ha conferito al medesimo un mandato generale a perseguire |'obiettivo
della stabilita dei prezzi. In Nuova Zelanda la banca centrale & vincolata per legge
all'obiettivo della stabilita dei prezzi, secondo i termini di intese negoziate con il
Ministro delle Finanze. Nel Regno Unito l'obiettivo di inflazione é fissato dal
Cancelliere dello Scacchiere, mentre in Canada esso & stabilito dalla banca
centrale di concerto con il Ministro delle Finanze. In Finlandia il Governo si &
impegnato al perseguimento dell'obiettivo posto dalla Banca di Finlandia in
connessione con |'annuncio di tagli alla spesa pubblica. In Svezia 'obiettivo & stato
concordato all’'unanimita dal Consiglio direttivo della banca centrale e poggia su
un ampio consenso politico, giacché il Governo e il Parlamento hanno successiva-
mente espresso il proprio sostegno. In Italia, infine, il tasso d’inflazione program-
mato era stato stabilito dal Governo nel 1992, all’epoca dell’accordo nazionale
sul costo del lavoro che aveva abolito l'indicizzazione dei salari, ma é stato in
seguito incorporato negli obiettivi fissati dalla Banca d'ltalia per M2.

L'impegno generale a perseguire obiettivi di inflazione da parte dei Governi
non é stato seguito in tutti i paesi da una pronta adozione di misure di restri-
zione fiscale. Tuttavia, il fatto di rendere coerenti i prezzi e i salari stabiliti o
influenzati dal Governo con gli obiettivi di inflazione ha contribuito in alcuni casi
sia a ridurre il disavanzo di bilancio, sia a minimizzare i costi del controllo dell’in-
flazione in termini di minore prodotto.

In Canada, Nuova Zelanda, Regno Unito, Svezia e Finlandia, I'inflazione &
calata pit del previsto dopo I'annuncio degli obiettivi, ma in presenza di una
ripresa economica inaspettatamente lenta. La questione essenziale che si pone
ora ¢ se la credibilita conquistata grazie ai recenti risultati possa contribuire a
contenere le aspettative inflazionistiche e a facilitare cosi una sostenibile ripresa
economica non inflazionistica. Occorrera osservare il comportamento dell'infla-
zione lungo lintero ciclo economico prima di poter giudicare |'efficacia degli
obiettivi formali nel promuovere una maggiore stabilita dei prezzi.

101



V. Turbolenza sui mercati obbligazionari

Aspetti salienti

Per gli investitori in obbligazioni e in azioni il periodo sotto rassegna ha segnato
un brusco capovolgimento delle sorti. Una sequenza di eventi iniziata al principio
del 1994 ha infranto le diffuse aspettative favorite dalle propizie condizioni del
mercato negli anni precedenti. Era stato previsto che i rendimenti obbligazionari
avrebbero continuato a calare in Europa e sarebbero saliti solo di poco negli
Stati Uniti. Invece, essi sono aumentati fortemente quasi ovunque in seguito
all'inasprimento della politica monetaria attuato dalla Riserva federale agli inizi
di febbraio. Cio ha comportato perdite di portafoglio fra le pil pesanti del
dopoguerra e ha arrestato, o addirittura invertito, I'ascesa dei corsi azionari. Si
era sperato che la bassa inflazione e il pit risoluto impegno antinflazionistico da
parte delle autorita monetarie avrebbero ridotto la volatilita dei mercati. Di
fatto, questa & cresciuta considerevolmente di pari passo con la salita dei rendi-
menti. Non solo, fra i paesi piil colpiti ve ne sono alcuni con i migliori trascorsi
storici e le pit favorevoli prospettive in termini di inflazione. In considerazione
del vigore delle politiche di aggiustamento strutturale e dei recenti risultati
economici, si riteneva che i mercati emergenti avrebbero offerto eccellenti
prospettive. Al contrario, la loro performance é risultata fra le piu scadenti. Essi
non sono sfuggiti ai sussulti del mercato obbligazionario nei primi mesi del 1994
e hanno poi attraversato un periodo particolarmente turbolento, sulla scia della
crisi messicana, durante |'ultimo scorcio del 1994 e agli inizi di quest’anno.

L'aumento dei rendimenti obbligazionari, benché non senza precedenti, &
stato comunque ingente sulla base dei parametri storici. In certa misura, si
trattato di una reazione di fronte al mutamento delle prospettive economiche, e
soprattutto all'inaspettato vigore della ripresa. | paesi con un passato di inflazione
relativamente alta e deboli situazioni di bilancio sono risultati essere pil vulnera-
bili. Nondimeno, I'entita e la configurazione internazionale dell'incremento dei
rendimenti vanno inoltre viste, almeno in parte, come una correzione rispetto a
precedenti livelli insostenibilmente bassi, specie in Europa. Pare inoltre che
talune strategie di negoziazione e pratiche contabili abbiano contribuito ad ampli-
ficare e propagare I'aggiustamento. Fra di esse spicca in particolare il diffuso
ricorso a strategie di leverage.

Nella maggior parte dei paesi la volatilita di breve periodo dei rendimenti
obbligazionari ha toccato punte che trovano ben pochi riscontri dagli inizi degli
anni ottanta. L'evidenza empirica indica come non sia inusuale un forte aumento
della volatilita allorché subentra una fase protratta di calo dei corsi obbligazio-
nari. Tuttavia, se confrontato con episodi analoghi a meta degli anni ottanta, il
recente incremento della volatilita mostra una durata eccezionale, e la sua
incidenza internazionale appare di piu difficile interpretazione. Almeno in parte,
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A fine 1993 i corsi
azionari erano alti
in rapporto agli
utili...

la spiegazione sembra risiedere nella ridotta liquidita del mercato causata dalle
forti perdite subite dagli operatori e dal rapido disimpegno degli investitori non
residenti da taluni mercati-chiave, segnatamente la Germania. E possibile che
anche le pratiche di leverage abbiano avuto un ruolo significativo, amplificando le
perdite in rapporto al patrimonio e accentuando cosi I'impatto delle medesime
sulla percezione del rischio e sulla capacita di market-making.

La turbolenza dei mercati obbligazionari nel periodo in esame induce a
ritenere che nell’attuale contesto finanziario sia la probabilita di fluttuazioni
estreme dei prezzi, sia la portata delle loro conseguenze, possano essere
maggiori che in passato. Al fine di cogliere i benefici della liberalizzazione e
innovazione finanziaria, limitandone nel contempo i costi potenziali, € necessaria
I'applicazione di politiche ai livelli micro e macroeconomico capaci di rafforzarsi
vicendevolmente.

Mercati azionari

A seguito dei forti incrementi del 1993, all'inizio dello scorso anno i corsi
azionari si situavano a livelli storicamente elevati. Non & inusuale un aumento
delle quotazioni azionarie prima di una ripresa economica, sulla scia della
tendenza calante dei tassi d'interesse attorno al punto di svolta inferiore del ciclo
congiunturale. Nondimeno, data l'intensita del fenomeno, all'epoca erano sorti
interrogativi circa la misura in cui i valori osservati fossero compatibili con le
prospettive future in termini di utili e con i rendimenti su attivita alternative.

| dubbi a riguardo della solidita dei corsi traevano origine soprattutto dalle
misure dei rendimenti azionari in raffronto ai parametri storici. In particolare, a
fine 1993 il rapporto prezzo/utili (price/earnings ratio) si trovava a livelli di
massimo o quasi in vari paesi industriali (tabella V1), compresi Stati Uniti e Regno
Unito, in cui la ripresa era ormai ben avviata. Una situazione analoga era osserva-
bile nei mercati emergenti, specie in quelli del Sud-Est asiatico.

Rapporto prezzo/utili’
Paesi Sett.2 Massimo 1983-93 Media | Dic. Dic. | Marzo
1987 Livello Data 1983-93| 1993 1994 1995
Stati Uniti 23 26 | Ago. 1992 16 23 17 16
Giappone 70 74 | Giu. 1987 B! 57 66 59
Germania 15 25 | Dic. 1993 14 25 16 13
Francia 14 17 | Dic. 1993 12 17 13 11
Italia 15 44 | Apr. 1986 7 18 18 18
Regno Unito 18 21 | Nov. 1993 14 20 18 17
Canada 20 104*| Dic. 1993 30 104* 22 16
Belgio 15 16 | Dic. 1993 1 16 15 14
Paesi Bassi 15 16 | Nov. 1993 11 16 14 13
Svizzera 14 17 | Dic. 1993 1 17 14 15
' Rapporto fra quotazione e utile unitario. *Mese precedente la crisi borsistica mondiale.
I Febbraio 1986 ~dicembre 1993. *Eccezionalmente elevato a causa di utili a bilancio molto
bassi o negativi.
Fonte: Datastream. Tabella V.1
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Il quadro appariva tuttavia alquanto differente se i rendimenti azionari erano
comparati a quelli di attivita alternative. Un utile indicatore della valutazione
relativa ¢ il differenziale di rendimento (dividend yield gap) corretto per l'infla-
zione, calcolato come scarto fra un tasso d'interesse a lungo termine deflazionato
e il rendimento azionario in termini di dividendo. Su questa base i valori espressi
dal mercato non si discostavano dall’esperienza storica (tabella V.2); anzi, nella
maggior parte dei casi essi erano inferiori alla media del decennio precedente.

In presenza di corsi azionari gia elevati in rapporto agli utili, ma sostanzial-
mente in linea con i tassi d’interesse a lungo termine, il fattore-chiave della loro
evoluzione futura & parso risiedere nel comportamento dei mercati obbligazio-
nari. Mentre i prezzi delle azioni non avevano praticamente risentito del primo
aumento dei rendimenti obbligazionari USA nell'ottobre 1993, essi hanno invece
subito un cedimento su scala mondiale nel febbraio 1994, allorché i tassi a lunga
sono fortemente saliti negli Stati Uniti e altrove in seguito alla svolta impartita
alla politica monetaria americana. Con ['ulteriore ascesa dei rendimenti nella
restante parte dell’anno, la performance dei mercati azionari & rimasta mediocre
(tabella V.3). Alla fine del primo trimestre di quest’anno gli indici di borsa nei
paesi industriali risultavano in genere leggermente diminuiti rispetto al dicembre
1993. Il calo sarebbe stato piu marcato se non fosse intervenuto il miglioramento
delle prospettive di redditivita connesso all'inatteso vigore dell’attivita econo-
mica negli Stati Uniti e, successivamente, in Europa.

Anche i mercati azionari emergenti hanno pagato le conseguenze della salita
dei rendimenti obbligazionari. Fra i centri colpiti per primi e in modo pil grave
figurano quelli che nel corso del 1993 avevano maggiormente beneficiato degli
investimenti esteri, e dove i corsi apparivano comparativamente elevati. Cio vale
anche per diversi mercati del Sud-Est asiatico. Taiwan e Corea hanno fatto
registrare andamenti migliori rispetto agli altri mercati della regione, probabil-
mente anche a causa della loro minore vulnerabilita di fronte agli umori degli

Differenziali di rendimento fra obbligazioni e azioni,
in termini reali’
Paesi Set’c.2 Massimo 1983-93 Media | Dic. Dic. | Marzo
1987 Livello Data 1983-93| 1993 1994 1995
Stati Uniti 2.4 51 | Ago. 1983 1,5 0,3 2.2 1,6
Giappone 4,5 54 | Ago. 1983 3,12 1,2 32 31
Germania 4,5 56 | Nov. 1986 2,7 0.4 3.0 33
Francia 5,1 51 | Sett. 1987 2,1 1,0 35 2,5
Italia 3.6 4,5 | Ago. 1987 2,4 0,5 38 4,3
Regno Unito 31 4,2 | Sett. 1986 0,7 05 18 1,0
Canada 4,1 6,0 | Giu. 1984 25 2,5 6,4 39
Belgio 3,6 44 | Dic. 1986 2,0 1,0 33 3
Paesi Bassi 3.4 3,6 | Ott. 1987 1.3 -04 1,5 1.4
Svizzera 08 23| Nov. 1986 | —06| —01 33 1,7
'Tassi d'interesse a lungo termine meno dividendi azionari meno tasso d'inflazione su
dodici mesi. *Mese precedente la crisi borsistica mondiale. *Agosto 1983—dicembre 1993.
Fonti: Datastream; autorita nazionali. Tabella V.2
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Indici azionari
Paesi Dic. | Gennaio ‘ Marzo j Giugno—] Sett. l Dic. Marzo
1992 1994 1995
Dicembre 1993 = 100

Stati Uniti 93 103 96 95 99 99 107
Giappone 91 13 109 116 110 108 91
Germania 68 96 94 89 89 93 85
Francia 82 103 92 83 83 83 82
Italia 73 107 116 112 m 103 98
Regno Unito 81 104 93 87 90 90 92
Canada 78 105 100 93 101 98 100
Australia 71| 106 95 92 93 88 88
Belgio 7 104 99 96 93 94 87
Paesi Bassi 68 104 96 92 96 101 96
Spagna 67 (AR 99 93 92 88 83
Svezia 66 114 100 98 101 105 104
Svizzera 66 108 97 93 90 92 88
Argentina* 60 110 90 84 98 75 67
Brasile* 52 130 137 106 192 168 114
Cile* 77 121 102 115 137 141 132
Messico 68 107 93 87 106 91 70
Venezuela 91 101 118 124 151 136 124
Corea 78| 109| 100 | 108| 121 119 108
Hong Kong 46 97 76 74 80 69 72
Malaysia 51 87 75 79 89 76 77
Singapore 63 96 86 92 96 92 86
Taiwan 56 101 87 98 117 17 108
Thailandia 53 89 74 76 88 81 72
*|FC Investable Indexes.

Fonti: International Finance Corporation (IFC); statistiche nazionali. Tabella V.3

investitori esteri, date le restrizioni poste all’accesso di questi ultimi. In America
latina I'indebolimento dei corsi azionari & generalmente intervenuto piu tardi, e
si & intensificato dopo la crisi messicana nell’'ultima parte del 1994 e agli inizi di
quest’anno.

Due paesi industriali in cui gli indici azionari sono apparsi meno influenzati
dalle tendenze internazionali sono I'ltalia e il Giappone. In Italia i corsi hanno
avuto un andamento altalenante in reazione ai rapidi mutamenti della scena
politica. In Giappone I'evoluzione dei prezzi pare essere stata condizionata da
una serie di fattori specifici: le incertezze circa I'approvazione di stanziamenti di
bilancio intesi a stimolare I'economia (inizi 1994); la sospensione delle negozia-
zioni commerciali con gli Stati Uniti (meta febbraio e inizio marzo); la revoca
delle restrizioni poste alle nuove emissioni azionarie (settembre); il terremoto di
Kobe (gennaio 1995). Nell'arco del periodo il mercato pare essere stato
sorretto principalmente da acquisti di non residenti, mentre la domanda degli
investitori istituzionali e privati giapponesi & rimasta sotto tono.

A marzo di quest’anno in generale i rapporti prezzo/utili risultavano legger-
mente diminuiti rispetto ai livelli di fine 1993. La principale eccezione era
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costituita dal Giappone, dove essi erano aumentati nonostante il calo dei corsi.
Per converso, apparivano ampliati — in alcuni casi in misura considerevole — i
differenziali di rendimento, in conseguenza della limitata risposta dei prezzi delle
azioni alla forte crescita dei rendimenti obbligazionari.

Mercati obbligazionari: tendenze dei rendimenti

Il 1994 ¢ stato un anno particolarmente difficile per gli investitori in obbligazioni.
Secondo talune stime, le minusvalenze in conto capitale sui mercati mondiali si
situerebbero intorno a $1 500 miliardi, equivalenti a quasi il 10%0 del PIL dell’area
OCSE. Si tratta della perdita annua piti grande da oltre un decennio. Inoltre, essa
ha segnato la fine di un lungo periodo di prezzi ascendenti, ha colpito un’ampia
gamma di investitori, ha avuto una portata geografica straordinaria e si €
prodotta su posizioni con un grado di leva finanziaria relativamente elevato.

Le variazioni dei rendimenti a lungo termine all'origine di tali perdite sono
mostrate nel grafico V1. Fra linizio e la fine del 1994 i tassi a lunga nei paesi
industriali sono in generale saliti di circa 200—300 punti base. Ai due estremi del
campo di variazione si trovano da un lato il Giappone e la Svizzera, con soli

Rendimenti obbligazionari*
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Raffronto tra due mercati obbligazionari ribassisti:
sincronismo internazionale

Paesi 1986 -87 1993-94

Minimo | Anticipo | Anticipo | Minimo | Anticipo | Anticipo

rendimenti | mercato |tasso-guida| rendimenti | mercato |tasso-guida
USA' UsA®? UsA’ USA?

Data in mesi Data in mesi
Stati Uniti Ago. 1986 - — 7 | Ott. 1993 - -3
Giappone Mag. 1987 9 2 | Dic. 1993 2 -1
Germania Apr. 1986 —4 —11 | Gen.1994 3 0
Francia Ago. 1986 0 — 7 | Gen.1994 3 0
Italia Gen. 1987 5 — 2 | Gen.19%4 3 0
Regno Unito Apr. 1986 —4 —11 | Dic. 1993 2 -1
Canada Mar. 1987 7 0 | Gen.1994 3 0
Belgio Ago. 1986 0 — 7 | Gen.19%4 3 0
Danimarca Apr. 1986 -4 —11 | Gen.1994 3 0
Finlandia Mar. 1986 -5 —12 | Gen. 1994 3 0
Paesi Bassi Ago. 1986 0 — 7 | Gen.1994 3 0
Spagna Ott. 1986 2 — 5 | Gen.1994 3 0
Svezia Ort. 1986 2 — 5| Gen.1994 3 0

! Divario temporale fra il minimo nel mercato USA e il minimo nel rispettivo mercato. ? Divario
temporale fra il minimo del tasso-guida USA e il minimo nel rispettivo mercato. Sulla base del
mese che precede l'inasprimento monetario (ossia rispettivamente marzo 1987 e gennaio
1994). ?Se si assume il settembre 1986 come data di riferimento, il divario deve essere accre-
sciuto di cinque mesi. Tabella V.4

120 punti circa, e dall'altro la Svezia, I'ltalia e la Spagna, dove l'incremento si &
situato fra i 300 e i 400 punti. Se si prescinde dall'ltalia e dalla Svezia dove é prose-
guito I'aumento, nel primo trimestre del 1995 i rendimenti sono rimasti pressoché
stabili o sono calati. L'entita e la configurazione geografica del movimento non sono
state pero tali da modificare il quadro complessivo. Fa eccezione il Giappone, dove
alla fine del periodo i rendimenti erano ridiscesi all'incirca al loro livello iniziale.
| tassi a lungo termine negli Stati Uniti avevano toccato il punto di svolta
inferiore gia nell'ottobre 1993; quelli nel Regno Unito e in Giappone nel
dicembre dello stesso anno. Tutti gli altri mercati hanno raggiunto il proprio
minimo nel gennaio 1994. Febbraio ha segnato in tutti i paesi 'inizio di una fase
di forte crescita, di cui é stato foriero il brusco incremento dei tassi statunitensi.
L'ascesa dei rendimenti obbligazionari non si e distribuita in modo uniforme
durante la restante parte dell’anno, essendosi per lo pill concentrata nei tre mesi
terminanti alla fine di aprile. Infatti, a quell’epoca in genere si era gia prodotta
oltre la meta della correzione intervenuta nel corso dellintero anno. Nella
maggior parte dei paesi i tassi hanno toccato il culmine agli inizi di novembre.
Anche il grado di sincronismo della variazione dei rendimenti fra i diversi
mercati nazionali non & stato costante durante il periodo. Esso & risultato
massimo nella fase iniziale di ascesa. Fra i primi di maggio e il principio di
settembre i tassi a lunga sono leggermente discesi negli Stati Uniti, mentre
hanno proseguito la loro salita altrove, benché generalmente a un ritmo pil
lento, tranne che in ltalia e Svezia, dove I'aumento si & accelerato. Una flessione
temporanea in Giappone nella primavera non ha trovato eco negli altri mercati.
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Variazione dei rendimenti obbligazionari a seguito di
inasprimenti della politica monetaria USA

Data us | pp | oe | R | e | N
Variazione su quattro giorni, in %o della variazione del tasso-guida USA'
8 aprile 1987* 180 —24 20 24 72 16
30 marzo 1988 48 —84 8 —4 —56 -12
4 febbraio 1994 44 -28 84 44 100 64

Nota: per la legenda delle sigle nazionali, si veda il grafico V.2.

' Aumento di 25 punti base in tutti e tre i casi. *Mutamento nell'indirizzo di politica monetaria
USA.

Fonti: Datastream; autorita nazionali. Tabella V.5

Sebbene ragguardevole, |'entita dell'aumento non & senza precedenti.
Analoghe variazioni nell’arco di tre mesi si erano gia prodotte verso la fine degli
anni settanta e agli inizi degli anni ottanta. E benché I'aggiustamento verso I'alto
intervenuto nell'arco dell'intero anno trovi meno esempi nel passato,
neanch’esso € stato del tutto anomalo rispetto all’esperienza storica. Lo stesso
vale per la sintonia dei movimenti fra i vari mercati. Quanto meno su base

mensile o settimanale, nel 1994 le correlazioni fra le variazioni dei tassi a lungo

Aumento dei rendimenti obbligazionari e revisione delle
aspettative di inflazione e di crescita®
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Revisione delle previsioni di crescita (in punti base)
AU = Australia; BE = Belgio; CA = Canada; DK = Danimarca; Fl = Finlandia; FR = Francia;
DE = Germania; JP = Giappone; IT = Italia; NO = Norvegia; NL = Paesi Bassi; GB = Regno Unito;
ES = Spagna; US = Stati Uniti; SE = Svezia; CH = Svizzera.

* Variazione tra fine 1993 e fine 1994 nelle previsioni OCSE relative all'inflazione e alla crescita per
il 1994 e 1995.

Fonti: OCSE; statistiche nazionali. Grafico V.2
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termine USA e quelle degli altri paesi non si sono discostate di molto dai valori
osservati in precedenza.

Purtuttavia, i recenti sviluppi sono rimarchevoli per diversi aspetti.
Anzitutto, il forte aumento dei tassi ha avuto luogo in presenza di un'inflazione
persistentemente bassa e ancora calante, mentre gli analoghi incrementi verifica-
tisi negli ultimi anni settanta e nel primo scorcio del decennio seguente si erano
iscritti in un contesto inflazionistico. In secondo luogo, l'inizio della tendenza
ribassista nei vari mercati € stato assai pit sincrono che in passato. Dagli anni
settanta era accaduto in una sola occasione, intorno al 1986-87, che una tale
svolta dei rendimenti obbligazionari si fosse prodotta su scala mondiale. Ma
allora, la dispersione dei punti di minimo era stata assai piu alta, nonostante la
maggiore uniformita nella posizione ciclica delle economie (tabella V.4). Infine, lo
scorso anno é stata la prima volta che si € instaurato un mercato al ribasso in
cosi tanti paesi diversi in seguito a un inasprimento della politica monetaria
americana (il 4 febbraio 1994). Si aggiunga che tale inasprimento non & stato
imitato immediatamente dagli altri paesi, giacché le banche centrali europee
hanno continuato ad allentare le condizioni monetarie e queste sono rimaste
sostanzialmente invariate in Giappone. In effetti, se si prescinde dal Giappone,
I'intensita della reazione dei tassi a lungo termine negli altri paesi di fronte all’ini-
ziativa della Riserva federale & apparsa atipicamente forte, pit forte di quella
degli stessi rendimenti USA (tabella V.5).

A spiegazione degli sviluppi dello scorso anno sono state avanzate tre
ipotesi complementari. In primo luogo, I'aumento dei tassi a lungo termine
potrebbe essere dovuto a una reazione ben fondata dei mercati al mutare delle
condizioni economiche fondamentali, come I'inflazione, la crescita del prodotto e
l'orientamento di politica monetaria. In secondo luogo, € possibile che esso abbia
rappresentato una correzione di precedenti eccessi speculativi che avevano
portato i tassi a livelli insostenibilmente bassi. In terzo luogo, I'aumento

Raffronto tra due mercati obbligazionari ribassisti:
revisioni delle aspettative

Paesi' Revisione delle previsioni di: Paesi' Revisione delle previsioni di:

crescita inflazione crescita inflazione
1987% [ 1994 | 1987* J 1994 19877 | 1994 | 19877 | 1994

in punti percentuali in punti percentuali

us =125 0,80 1,00 | =040 | AU —1,00 1,20 0,75 | —1,60
JP 225 | 050 | -050 | —=0,10 | BE ~i0,25 140 1,00 | =0,10
DE -1,50 2,00 075 | =060 | DK —3,25 2,20 275 | —0,90
FR -1.25 1,10 | 0,75 | =060 | FlI 1,25 380 | 025| 0,30
IT —0,25 0,50 1,75 | =1,00 | NL 0,75 1,90 | —1,25 | —0,10
GB 1,00 0,60 1,00 | —0,80 | ES 1,25 0,90 | —1,00 0,40
CA 1,00 0,40 1,725 | —=1,200|| SE 0,75 0,80 0,50 0,00

Nota: per la legenda delle sigle nazionali, si veda il grafico V.2.

"In Norvegia e in Svizzera i rendimenti sono rimasti stabili o hanno subito un calo. ?Sulla base
delle previsioni OCSE alla data pit vicina al punto di minimo. Per la collocazione temporale di
quest’ultimo si veda la tabella V.4,

Fonte: OCSE. Tabella V.6
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potrebbe essere stato esacerbato da fattori istituzionali, e segnatamente da parti-
colari strategie di negoziazione che hanno sottoposto a eccessive sollecitazioni i
meccanismi del mercato e amplificato la reattivita dei prezzi al variare del
contesto economico.

Una serie di eventi nel corso dell'anno ha probabilmente indotto gli investi-
tori a modificare la propria valutazione circa i livelli congrui dei tassi a lungo
termine: la prima ipotesi. In Giappone, anteriormente all'inasprimento delle condi-
zioni monetarie statunitensi, una forte ripresa del mercato azionario aveva fatto
nascere dubbi a riguardo di un ulteriore allentamento della politica monetaria, e si
era avuta notizia che il Trust Fund del Ministero delle Finanze avrebbe revocato il
proprio programma di acquisti di obbligazioni di Stato. Negli Stati Uniti, alla restri-
zione monetaria hanno fatto seguito in febbraio e in marzo segnalazioni indicanti
che lattivita economica, e presumibilmente le spinte inflazionistiche, stavano
accelerando pitl di quanto ci si fosse aspettato. Pressoché alla stessa epoca, anche
nel Regno Unito sono apparsi dati che evidenziavano una crescita pit forte del
previsto. In Germania, I'annuncio, ai primi di marzo, di una rapida espansione di M3
e intervenuto dopo un allentamento inaspettatamente contenuto della politica
monetaria verso meta febbraio. Nella primavera sono emerse piu diffuse indica-
zioni che la ripresa dell'attivita economica in Europa era iniziata prima e procedeva
a ritmo pitl sostenuto di quanto si pensasse in origine. Nel corso dell’anno le incer-
tezze politiche e di bilancio hanno offuscato le prospettive per gli investitori in un
certo numero di paesi, fra cui in particolare Canada, Italia e Svezia.

Raffronto tra due mercati obbligazionari ribassisti:
relazione con l'inflazione
Paesi Epi- | Anti- Rendimenti nominali Rendimenti deflazionati®
(;23;?1_ cipo' Variazione dopo Variazione dopo 'Livw‘ello
nio) 1 mese | 6 mesi | 1 anno | 1 mese | 6 mesi | 1 anno iniziale
in mesi in punti base in punti
perc.
us 80 4 50 24 205 32 -29 —66 54
90 7 40 162 238 47 201 252 2,7
P 80 — 4 87 141 96 55 66 75 38
90 7 63 101 119 44 149 157 2,3
DE 80 8 50 72 12 50 132 2 59
90 | >12 59 142 190 69 198 308 23
FR 80 0 24 127 228 =il =15 78 56
S0 2 48 155 225 58 175 246 4,0
IT 80 5 6 112 51 37 121 5 53
90 6 17 208 319 18 265 354 30
GB 80 4 33 234 24 53 235 -3 53
920 9 17 284 278 y n 299 34
CA 80 -2 116 266 137 76 234 135 4.1
90 9 55 297 295 163 413 365 5.1
Nota: per la legenda delle sigle nazionali, si veda il grafico V.2.
! Divario temporale fra il minimo dei rendimenti e il minimo dell'inflazione. % Rendimenti obbli-
gazionari meno inflazione su dodici mesi dei prezzi al consumo (per il Regno Unito, esclusi gli
interessi ipotecari). Tabella V.7
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Previsioni di crescita degli operatori di mercato®
Variazioni medie annue del PIL reale, in percentuale

Previsioni per: 1994 1995 s 1926
Stati Uniti Giappone Germania occidentale
4 4 4
-2 = S f 2
8 v ) |||||||||||m-m-|’1-|:|1|° lmn|||n||||||°
Francia Italia Regno Unito
4 4 4
/—.
T - -
nmmmmmmmmnCigmnmmmnmmmenmnmsmmmmne
1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995

* Basate su un'inchiesta di grandi banche e operatori in titoli; indicate all'epoca in cui sono state
formulate (approssimativamente il mese anteriore alla pubblicazione).

Fonte: © The Economist, Londra (vari numeri). Grafico V.3

In linea di massima, la configurazione internazionale della salita dei rendimenti
€ coerente con la medesima ipotesi (grafico IV.8). Vi & infatti una sostanziale corri-
spondenza fra I'entita dell’aumento e la presenza di condizioni economiche che
possono accrescere la vulnerabilita di un paese di fronte a un deterioramento nella
fiducia degli investitori. Laumento dei rendimenti & stato comparativamente
maggiore nei paesi con un tasso d’inflazione mediamente piu elevato durante il
precedente decennio o con una precaria situazione delle finanze pubbliche. Un
passato di risultati relativamente mediocri nel combattere I'inflazione viene facil-
mente percepito come un segno che la futura dinamica dei prezzi sara piu sensibile
a un'accelerazione dell’attivita economica. In particolare, esso pud minare la credi-
bilita dell'impegno delle autorita monetarie a controllare le spinte inflazionistiche
emergenti. Per la stessa ragione, pud suscitare sfavorevoli aspettative a lungo
termine per la valuta del paese in questione. In effetti, emergerebbe un quadro
analogo qualora si considerassero i trascorsi storici in termini di tasso di cambio.
Gli squilibri di bilancio possono parimenti essere visti come un vincolo gravante
sulla capacita di pit lungo periodo delle autorita monetarie di perseguire un fermo
orientamento antinflazionistico. Per i paesi aderenti agli AEC, in particolare, essi
possono altresi essere considerati come un barometro dei tempi o della probabi-
lita di un loro ingresso nell'Unione monetaria. Inoltre, laddove & piu grande il
pericolo di un’accumulazione insostenibile del debito, tali squilibri possono susci-
tare timori di potenziali insolvenze presso gli operatori del mercato.
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Raffronto tra mercati obbligazionari USA ribassisti:
relazione con il tasso-guida
In punti percentuali’

Aprile 1983* Marzo 1987* Gennaio 1994°
- rendimenti 3 3 3
obbligazionari
e 1ASSO SUI 2
federal funds
1
0
| [ SR (S O [

Mesi

! Differenza tra il livello dei tassi d'interesse in un dato mese e quello nel mese 0. Il mese 0 &

Grafico V.4

quello precedente l'inasprimento monetario.

Sebbene il differente grado di vulnerabilita dinanzi al mutare delle condi-
zioni economiche possa contribuire a spiegare la dimensione relativa dell’au-
mento dei rendimenti nei vari paesi, non € tuttavia evidente che Iapparizione
di nuovi dati economici basti a giustificare l'intensita media della reazione. Di
fatto, all'epoca molti osservatori furono sorpresi dalla portata dell'aumento,
specie nella fase iniziale, considerato che il quadro economico appariva sostan-
zialmente stabile.

A spiegazione dell’ascesa dei tassi d’interesse non pud essere addotto un
cambiamento delle aspettative inflazionistiche nel breve periodo, ad esempio su un
arco temporale di due anni. Vi sono infatti solidi indizi che nel corso del 1994 tali
aspettative abbiano in genere subito una correzione verso il basso. E quanto
emerge dalle revisioni delle proiezioni OCSE (grafico V.2, riquadro superiore). Il
quadro non & molto diverso se si considerano le opinioni degli operatori del
mercato (Capitolo VI): i pochi casi di aggiustamento verso l'alto si sono avuti
soltanto verso la fine del 1994. Il grafico V.2 evidenzia altresi come vi sia stata
semmai una correlazione perversa a livello internazionale fra le revisioni delle
proiezioni inflazionistiche OCSE e la crescita dei rendimenti obbligazionari.

L'anomalia degli sviluppi determinatisi lo scorso anno risalta ancor piu se si
assume come termine di paragone la precedente fase di ribasso generalizzato dei
corsi negli anni ottanta. Allora le revisioni delle aspettative inflazionistiche a breve
termine erano state per lo piu al rialzo (tabella V.6). Inoltre, in netto contrasto
con l'episodio piu recente, I'aumento dei rendimenti aveva seguito dappresso
I'andamento dell'inflazione (tabella V.7). In particolare, il punto di minimo dei
rendimenti aveva in genere preceduto di pochi trimestri quello dell’inflazione, e
a distanza di un anno la risalita dell'inflazione aveva neutralizzato in gran parte, o
interamente, I'aumento dei rendimenti. Nel periodo recente, dopo un analogo
intervallo di tempo una tale compensazione & ben lontana dall'essersi prodotta.
L'evidenza statistica di piu lungo periodo per gli Stati Uniti indica peraltro che la
vicinanza fra il punto di minimo dei rendimenti obbligazionari e quello dell'infla-
zione € una caratteristica ricorrente dell'inizio di mercati al ribasso.
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Gli indizi a favore dell'ipotesi di una mutata percezione delle condizioni
economiche fondamentali sono assai pili consistenti ove 'aumento dei rendimenti
sia posto in relazione con I'annuncio di nuovi dati sulla crescita del prodotto, un
potenziale segnale di inflazione al di la dell'orizzonte di due anni (Capitolo Il) o di
maggiori pressioni sulle risorse reali, e quindi di pil elevati tassi d’interesse reali.
Sia le proiezioni OCSE sia le aspettative degli operatori del mercato a riguardo
della crescita cumulativa nel 1994 e nel 1995 sono state corrette verso l'alto nel
corso del 1994 (grafico V.2, riquadro inferiore, e grafico V.3). Cio contrasta con
quanto avvenne nel precedente episodio del 198687, giacché allora le prospet-
tive di crescita erano di fatto peggiorate in vari paesi (tabella V.6). Restano
comunque taluni interrogativi. Le revisioni delle proiezioni di crescita per le
varie economie non contribuiscono a spiegare la configurazione internazionale
degli aumenti dei rendimenti (grafico V.2). Inoltre, in Europa, il forte incremento
iniziale dei tassi d'interesse & generalmente intervenuto prima che emergessero
indicazioni dirette di una ripresa piu vigorosa del previsto. E quanto agli Stati
Uniti, paese in cui ha preso avvio I'ascesa mondiale dei rendimenti, gli operatori
non sembrano aver corretto le loro aspettative di crescita per il 1995 se non
nell'ultimo scorcio dell'anno, e anche allora soltanto in misura modesta.

Altrettanto contrastanti sono le indicazioni concernenti l'impatto del
cambiamento delle condizioni monetarie. Sebbene considerevole, 'aumento dei
rendimenti obbligazionari USA nel 1994 non appare atipico rispetto a quelli inter-
venuti in passato in seguito a una svolta nell'orientamento di politica monetaria
(grafico V.4). Linasprimento era un segnale inequivocabile che in futuro i tassi a
breve sarebbero cresciuti ulteriormente; per contro non é chiaro in quale
misura esso possa aver sorpreso gli operatori del mercato. Vi sono indizi che una
restrizione era attesa da tempo (Capitolo IV) e, d'altra parte, essa & stata di
entita comparabile a quella di precedenti strette monetarie. Ma, soprattutto, &
difficile spiegare I'intensita della reazione dei rendimenti obbligazionari al di fuori
degli Stati Uniti, date le differenze in termini di posizione ciclica e di condizioni
monetarie interne.

Tassi d'interesse a lungo termine corretti per I'inflazione’
Paesi Media | Minimo | Marzo | Paesi Media | Minimo | Marzo

1983-92 | rendi- 1995 1983-92 | rendi- 1995

menti’ menti”
in percentuale in percentuale

Us 53 2,7 43| AU 6,2 50 6,0
JP 4,2 23 41 | AT 5.1 28 50
DE 52 2,0 50 | BE 6,1 4.1 6,4
FR 56 37 6,1 | DK 6,8 42 6,3
IT 55 30 64 | NL 5T 24 4.8
GB 4.4 34 58| ES 59 2,8 7,0
CA 58 5,1 63 | SE 52° 4,6 8,1
Nota: per la legenda delle sigle nazionali, si veda il grafico V.2; AT = Austria.
! Rendimenti obbligazionari meno inflazione su dodici mesi dei prezzi al consumo (per il Regno
Unito, esclusi gli interessi ipotecari). ? Punto di minimo dei rendimenti obbligazionari nominali a
fine 1993—inizio 1994. ? Dal marzo 1984. Tabella V.8
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Rendimenti obbligazionari:
relazioni con grandezze economiche fondamentali’

Stati Uniti Germania
effettivi i
—. adattati® 8 8
=+ uno scarto quadratico '
7 | 7
6 6
el b b e b bea b bS] bbb bea boa b boa b e g 1S
1993 1994 1993 1994

'Basate su equazioni econometriche che pongono in relazione i rendimenti ai tassi-guida e di
mercato monetario, ai tassi di cambio e ai saldi esterni correnti. Le specificazioni non sono uguali nei
due paesi. Periodo di stima: 1978 —1992. ? Previsione dinamica fuori campione.

Fonti: statistiche nazionali; elaborazioni BRI. Grafico V.5

In sintesi, I'analisi precedente porta a concludere che lo scorso anno i rendi-
menti obbligazionari non rispondevano soltanto alle grandezze economiche
fondamentali, oppure che i mercati finanziari erano divenuti pili orientati al
futuro, reagendo ai segnali anticipati di sviluppi prefigurabili pits avanti nel tempo.

Vi & infatti motivo di credere che parte della spiegazione degli accadimenti
del 1994 vada ricercata nell'anno precedente. Vari elementi indicano che
'aumento mondiale dei rendimenti & stato in certa misura un aggiustamento di
livelli insostenibilmente bassi: la seconda ipotesi. Anzitutto, in parecchi paesi i
rendimenti corretti per l'inflazione apparivano bassi se confrontati al precedente
decennio (tabella V.8). In secondo luogo, I'analisi statistica mostra che in certi
paesi i rendimenti obbligazionari erano inferiori ai valori che ci si sarebbe potuto
attendere sulla scorta delle loro relazioni storiche con le variabili economiche
fondamentali (grafico V.5). Nel caso della Germania, mercato di riferimento per
I'Europa, durante il 1993 i tassi effettivi risultano notevolmente pit bassi dei
valori previsti sulla base di equazioni econometriche che cercano di cogliere le
suddette regolarita. Per gli Stati Uniti l'esercizio non fornisce indicazioni conclu-
sive in quanto i risultati mostrano una forte sensibilita alle specificazioni parame-
triche. In terzo luogo, I'entita del calo dei rendimenti nel 1993 contribuisce a
spiegare la configurazione internazionale degli aumenti nel 1994 (grafico V.6).
Infine, l'ipotesi di tassi a lungo termine eccessivamente bassi verso la fine del
1993 risulta coerente con livelli delle quotazioni azionarie elevati in rapporto agli
utili, ma non rispetto ai rendimenti obbligazionari.

E ovviamente difficile identificare le forze che potrebbero essere state alla
base dell’eccezionale calo dei tassi nel 1993. Nondimeno, & possibile individuare
una serie plausibile di incentivi, un importante meccanismo propiziatore e taluni
segni di una maggiore tolleranza nei confronti del rischio.

Assai probabilmente, I'incentivo originario € stato I'allettamento costituito
dal divario particolarmente ampio e durevole esistente dagli inizi degli anni
novanta fra la remunerazione dei titoli obbligazionari e quella degli investimenti a
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breve. Negli Stati Uniti tale situazione era resa possibile da una curva dei rendi-
menti eccezionalmente ripida, in concomitanza con un tasso sui federal funds
mantenuto su livelli molto bassi per un periodo eccezionalmente lungo. Fra gli
inizi del 1991 e il gennaio 1994 il differenziale € ammontato in media a circa 300
punti base, il valore piu alto registrato sull'arco di tre anni nel periodo postbel-
lico. E ben possibile che alla fine del 1993 presso gli operatori del mercato preva-
lesse ormai un falso senso di sicurezza; in effetti, essi parevano attendersi che i
tassi a lunga sarebbero ulteriormente calati in Europa e non avrebbero potuto
salire di molto negli Stati Uniti, grazie a una combinazione di consolidamento
fiscale e di vigilanza da parte delle autorita monetarie.

Un importante meccanismo che ha favorito il processo e stato I'esteso
ricorso a strategie di leverage, mediante cui gli operatori hanno potuto assumere
posizioni ingenti con un ammontare relativamente modesto di capitale proprio,
sia attraverso l'accensione di prestiti sia con l'utilizzo di strumenti derivati
(tabella V.9 e Capitolo VIII). Una pratica molto diffusa a partire dai primi anni
novanta, specie negli Stati Uniti, consisteva nel finanziare posizioni a lungo
termine mediante indebitamento a breve. Nonostante la loro rilevanza, i cosid-
detti “hedge funds” costituivano soltanto uno dei molti tipi di operatori facenti
ricorso a tali pratiche. Fra gli altri figuravano le imprese di intermediazione
mobiliare e le banche. E naturale che le banche incrementino il proprio portafo-
glio obbligazionario quando la domanda di credito & debole, ma tali investimenti
hanno assunto allora proporzioni ben maggiori che nei cicli precedenti. A seguito
del calo dei tassi a lunga negli Stati Uniti, gli operatori hanno rivolto in misura
crescente la loro attenzione al Canada e ai mercati europei e latino-americani,
alla ricerca di tassi pit elevati e di guadagni in conto capitale. Molto spesso il
rischio di cambio era coperto, solitamente mediante indebitamento a breve sui
mercati locali. In tale contesto hanno avuto particolare rilevanza le operazioni
pronti contro termine.

Infine, il diffuso ricorso a pratiche di leverage ha parimenti costituito un
segno evidente dell’accresciuta propensione al rischio. Un altro sintomo era

Raffronto tra calo e aumento dei rendimenti obbligazionari

Aumento nel 1994 (in punti base)

0 100 200 300 400 500 600
Calo nel 1993 (in punti base)*

Nota: per la legenda delle sigle nazionali, si veda il grafico V.2.
* Valore assoluto del calo durante |'anno. Grafico V.6
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Indicatori di leverage nei mercati obbligazionari internazionali’

Acquisti di obbligazioni 1991 | 1992 | 1993 1994

1° trim.|2° trim.|3° trim.‘4° trim.

in miliardi di dollari USA

Stati Uniti 13 99 76 2 =26 =17 | =22
Banche commereciali* 11 105 73 17| — 6| —20| -18
Operatori in titoli’ 20| -6 3| -8 =20 3| — 4

Regno Unito 19 53| 136 | —43| —18 0
Banche’: titoli di Stato -2 6 16 2 0| — 1 3
obbligazioni estere 15 24 52( -5| —1 7 19
GEMMs": titoli di Stato ; ; 9| -9 of —1
Operatori in titoli:
obbligazioni estere 6 23 5| =31 17| —5 3

Totale 150 152 212 | =34 | —44 | -17

Per memoria:
finanziamento

interbancario® 7| 54| 182| —-54| —-48| -1 17

finanziamento mediante

PCT®: Spagna . 8 24| —8| —8| —4| -2
Svezia - - B| =% =3| — & 2

' Si veda il Capitolo VIIl per i dati sui mercati derivati. Titoli del Tesoro e di enti federali per
le banche e obbligazioni societarie ed estere per gli operatori in titoli. *Comprese le building
societies. * Gilt-edged market-makers (operatori primari in titoli di Stato). * Crediti interban-
cari sull’estero in moneta nazionale erogati dalle banche situate in Europa, in quanto indicatore
dell'andamento delle acquisizioni di obbligazioni da parte di non residenti coperte contro il
rischio di cambio. °Indicatori degli acquisti esteri di obbligazioni di Stato finanziati mediante
operazioni pronti contro termine.

Fonti: statistiche nazionali; BRI. Tabella V.9

individuabile nel restringimento generale degli spreads fra i diversi mercati nel
1993, in particolare in Europa e in America latina, a indicazione di strategie di
investimento meno selettive (grafico V.7).

In sintesi, in analogia al “gioco della convergenza” che aveva preceduto la
crisi valutaria in seno agli AEC nell'autunno 1992, nell’ultima parte del 1993 la
struttura globale dei portafogli era inadatta a sopportare l'arrivo di nuovi dati
deludenti, indipendentemente dal significato intrinseco dei medesimi.

In questo contesto di fondo, é possibile che varie caratteristiche istituzionali
e pratiche di mercato abbiano amplificato la correzione dei tassi a lungo termine,
quanto meno nella fase iniziale: la terza ipotesi. Tra i fattori determinanti
figurano ancora una volta le strategie di leverage. Cosi come avevano aumentato
la redditivita del capitale in presenza di tassi d’interesse calanti, esse hanno molti-
plicato le perdite allorché questi hanno iniziato a salire, acuendo cosi la perce-
zione del rischio e intensificando le pressioni a liquidare posizioni, in parte anche
per far fronte alle chiamate di margini di garanzia addizionali. Un secondo fattore
€ costituito dalle diffuse procedure di gestione del rischio che attivano vendite
automatiche al raggiungimento di determinati valori-soglia al fine di limitare le
perdite. Questo effetto & stato probabilmente accentuato dalle pratiche conta-
bili. Poiché a fine anno gli operatori avevano generalmente azzerato i conti
economici valutando il portafoglio ai prezzi correnti di mercato, non vi era
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un gran margine per assorbire le perdite subite nei primi mesi del 1994. Un
ultimo fattore & collegato alla dinamica del mercato USA dei titoli assistiti da
garanzia ipotecaria che, con un ammontare di pressoché $1400 miliardi,
superano di circa il 30% le disponibilita del settore privato in titoli di Stato
decennali. Con l'aumento dei tassi a lunga & diminuita la probabilita di un
rimborso anticipato dei mutui ipotecari sottostanti, allungando cosi la scadenza
effettiva (durata finanziaria o “duration”) dei titoli corrispondenti. Per coprire la
conseguente dissimmetria di scadenze si € resa necessaria la vendita di un ingente
volume di obbligazioni di Stato con durata finanziaria corrispondente, determi-
nando cosi una pressione addizionale al ribasso sui corsi. Si & stimato che fra
I'ottobre 1993 e I'aprile 1994 le operazioni di copertura effettuate da operatori
primari, gestori di patrimoni e altri investitori siano equivalse alla vendita di oltre
$300 miliardi di titoli decennali del Tesoro.

Un importante fattore di collegamento dei rendimenti fra i diversi mercati
é stato il disimpegno generalizzato degli investitori non residenti, soprattutto
statunitensi, che hanno iniziato a liquidare le posizioni accumulate durante il
periodo di tassi calanti (si veda piu oltre, nonché i Capitoli VI e VIII). In questo
contesto hanno parimenti svolto un ruolo significativo le strategie di negozia-
zione. Le procedure di limitazione delle perdite utilizzate dagli operatori attivi a
livello internazionale contemplano solitamente una molteplicita di esposizioni.
Parrebbe che le vendite di obbligazioni in Europa siano state innescate dalle
perdite subite sulle transazioni yen/dollaro allorché la moneta americana si &
deprezzata in seguito alla sospensione delle trattative commerciali USA-
Giappone fra la meta di febbraio e i primi di marzo. Piu in generale, la pressione
in vendita si & concentrata sui mercati e segmenti di mercato giudicati maggior-
mente liquidi. Nella prima parte di marzo il volume delle contrattazioni sui
mercati europei dei futures obbligazionari ha raggiunto livelli record (Capitolo
VIII) e nei mercati emergenti le obbligazioni Brady hanno sofferto pit dei
segmenti meno liquidi.

Differenziali dei rendimenti obbligazionari fra taluni mercati

A fine mese, in punti percentuali

Rispetto alla Germania: Rispetto agli Stati Uniti:
Francia Svezia Canada Messico
— ltalia Spagna Australia Argentina
Regno Unito
Yy
/ 4 4 { 10
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Fonti: ].P. Morgan; statistiche nazionali. Grafico V.7
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Mercati obbligazionari: volatilita dei rendimenti

Il livello generalmente basso raggiunto dai tassi d'inflazione nel 1993 aveva
alimentato I'aspettativa che la volatilita sui mercati obbligazionari sarebbe rimasta
contenuta. La correlazione positiva fra la variabilita e il livello dei tassi di riferi-
mento che emerge da un'analisi comparata dei mercati europei fornisce una
certa giustificazione a tale assunto (grafico V.8). Poiché i differenziali di rendi-
mento sono in gran parte il riflesso delle aspettative di lungo periodo e degli
andamenti passati in termini di inflazione, la relazione indurrebbe a ritenere che
le economie a pit bassa inflazione beneficino di mercati obbligazionari meno
instabili.

Di fatto, le cose sono andate in modo alquanto diverso. L'ascesa generaliz-
zata dei rendimenti nel 1994 si & accompagnata a un forte aumento della loro
volatilita (grafico V.9). In generale, questa ha iniziato a crescere in febbraio, in
seguito all'aggiustamento verso lalto dei tassi. La principale eccezione & costi-
tuita dal Giappone, dove I'incremento era gia avvenuto in gennaio. L'intensita e la
persistenza del fenomeno non sono state uniformi nei vari paesi. Misurato dallo
scarto quadratico medio delle variazioni percentuali giornaliere su una base di
osservazione mobile di tre mesi, I'aumento é stato comparativamente modesto
negli Stati Uniti, mentre & risultato particolarmente forte e durevole nei paesi
costituenti il nucleo degli AEC, dove alla fine dell’anno la volatilita superava
ancora i livelli ante-1994. In Europa la variabilita dei tassi ha toccato I'apice verso
la meta dell’anno, all'incirca un mese e un trimestre piu tardi che negli Stati Uniti
e in Giappone rispettivamente. |l quadro appare simile se si considera la volatilita
desunta dalle opzioni OTC a tre mesi su titoli di Stato decennali rappresentativi
(“volatilita implicita”), un indicatore, questo, delle aspettative del mercato circa
la variabilita dei rendimenti. La principale differenza € che negli Stati Uniti
'aumento appare ancora pil modesto. Un raffronto tra la volatilita storica e

Volatilita e livelli dei rendimenti nei mercati europei

Medie di dati settimanali, in percentuale
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Rendimenti obbligazionari

Nota: per la legenda delle sigle nazionali, si veda il grafico V.2.
* Volatilita implicita di opzieni OTC a tre mesi, con valore intrinseco positivo, su titoli di Stato

rappresentativi a dieci anni.
Fonti: |.P. Morgan; statistiche nazionali. Grafico V.8
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Volatilita dei rendimenti obbligazionari dal 1993
In percentuale
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'La volatilitd storica & misurata dallo scarto quadratico medio annualizzato delle variazioni
percentuali giornaliere nei rendimenti obbligazionari calcolato sui precedenti novantuno giorni
civili. *Come definita nel grafico V.8; valori alla data di esercizio del contratto. ?La volatilita
attesa € la volatilita implicita riportata alla data di estinzione del contratto, cosi da essere allineata
con la volatilita storica (ad esempio, il valore per dicembre & pari alla differenza fra la volatilita
storica misurata in dicembre e la volatilitd implicita misurata in settembre).

Fonti: Datastream; J.P. Morgan; statistiche nazionali. Grafico V.9

quella attesa sembra indicare che originariamente gli operatori non avevano
previsto le condizioni di turbolenza e che in seguito ne hanno sovrastimato la
durata. Il profilo si presenta omogeneo fra i diversi paesi. Esso evidenzia che le
aspettative del mercato sono fermamente ancorate al comportamento della
volatilita nel passato prossimo e vengono corrette solo lentamente.
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In una prospettiva temporale di piti lungo periodo, risaltano ancora piu chiara-
mente la dimensione dell’aumento della volatilita nel 1994 e la sua inconsueta
incidenza geografica. | dati statistici disponibili mostrano come questo aumento
rappresenti il terzo episodio mondiale di tale portata dagli inizi degli anni ottanta
(grafico V10). | primi due si erano prodotti rispettivamente agli inizi di quel
decennio e in corrispondenza della crisi borsistica del 1987, Lo scorso anno, la varia-
bilita ha fatto registrare un livello e una persistenza quasi senza precedenti in alcuni
dei paesi con i piu bassi tassi d'interesse e con le migliori esperienze e prospettive
in termini di inflazione, come la Germania e i Paesi Bassi. In Europa generalmente
essa € anche stata pit alta che all’epoca delle crisi valutarie del 1992 e 1993.

Volatilita dei rendimenti in un arco temporale pil esteso

Stati Uniti

Giappone

Regno Unito

80

Nota: la volatilita & misurata dallo scarto quadratico medio annualizzato delle variazioni percentuali
giornaliere nell'arco di mesi civili nei rendimenti su titoli di Stato rappresentativi a dieci anni. Le
superfici ombreggiate (non ombreggiate) rappresentano periodi di mercato ribassista (rialzista); le
linee orizzontali indicano la volatilita media durante questi periodi.

Fonti: Datastream; statistiche nazionali. Grafico V.10
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Quattro possibili
spiegazioni della
maggiore volatilita:

Volatilita delle previsioni di crescita e di inflazione degli
operatori privati

Paesi Crescita' Inflazione'

1993 | 1994 | Variaz. | 1993" | 1994 | Variaz.

in punti percentuali

Stati Uniti 0,11 0,10 —-0,02 0,08 0,03 -=0,05
Giappone 0,25 007 | —=017 0,06 0,06 | —0,01
Germania 0,17 0,17 0,00 0,04 0,05 0,01
Francia 0,16 0,06 =011 0,10 0,06 —-0,04
Italia 0,09 0,14 0,05 0,10 0,06 —0,04
Regno Unito 0,06 0,05 —-0,01 0,08 0,15 0,07
Canada 0,06 0,07 0,00 0,06 0,16 0,09
Australia 0,16 0,12 —0,04 0,09 0,10 0,01
Belgio 0,15 0,07 —0,08 0,07 0,06 —0,01
Paesi Bassi 0,12 0,11 0,00 0,07 0,08 0,01
Spagna 0,10 0,07 —-0,03 0,12 0,08 —0,05
Svezia 0,10 0,10 0,00 0,08 0,13 0,05

"Scarto quadratico medio delle variazioni mensili nella previsione rispettivamente della crescita
media annua del PIL e dell'inflazione dei prezzi al consumo, su due anni. * Anno in cui sono state
formulate le previsioni.

Fonti: © The Economist, Londra (vari numeri); elaborazioni BRI. Tabella V.10

A spiegazione degli sviluppi dello scorso anno possono essere avanzate
almeno quattro ipotesi, in parte complementari. Anzitutto, essi potrebbero
essere stati il riflesso di un’accresciuta incertezza circa il contesto economico, in
particolare circa la dinamica dell'inflazione, la crescita del prodotto e l'orienta-
mento della politica monetaria. In secondo luogo, il fenomeno potrebbe avere

Volatilita dei rendimenti obbligazionari:
relazione con la volatilita del mercato monetario

23
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Volatilita del mercato monetario (in %0)*

Volatilita dei rendimenti obbligazionari (in %o)’

Nota: per la legenda delle sigle nazionali, si veda il grafico V.2.

' Come definita nel grafico V.8; media per il 1994. ?Scarto quadratico medio annualizzato della
variazione percentuale giornaliera del tasso sul LIBOR a tre mesi per consegna futura a tre mesi;
media mensile per il 1994. La misura esclude l'influsso diretto delle autorita sui tassi a breve per
consegna a pronti e rappresenta quindi un migliore indicatore delle aspettative del mercato.

Fonti: ).P. Morgan; autorita nazionali; BRI. Grafico V.11
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avuto origine negli Stati Uniti ed essersi quindi propagato direttamente agli altri
mercati. In terzo luogo, la sua causa potrebbe essere ricercata nello stesso calo
generalizzato dei corsi obbligazionari. Infine, gli sviluppi in questione potrebbero
essere visti come sussulti causati dal rapido disimpegno degli investitori esteri dai
mercati nazionali.

Vi sono scarse indicazioni che I'aumento della volatilita abbia rispecchiato
una maggiore variabilita nelle aspettative di inflazione o di crescita economica.
Nel 1994 lo scarto quadratico medio di un indicatore delle variazioni nelle previ-
sioni degli operatori circa I'evoluzione del prodotto risulta diminuito nella
maggioranza dei paesi. Lo stesso parametro per le previsioni di inflazione non
mostra una chiara tendenza (tabella V.10). Analogamente, non é individuabile una
relazione univoca a livello internazionale fra la variazione della volatilita dei rendi-
menti obbligazionari e quella di tali previsioni.

Le indicazioni riguardanti il ruolo dellincertezza circa la politica monetaria
sono piu contrastanti. A prescindere dagli effetti di pit lungo periodo sull'infla-
zione, la politica monetaria puo influire sulla volatilita dei rendimenti obbligazio-
nari attraverso l'impatto sui tassi a breve. Questo nesso € testimoniato dalla
coesistenza di una variabilita record sui mercati obbligazionari e monetari agli
inizi degli anni ottanta, durante il periodo in cui negli Stati Uniti era perseguito
un obiettivo in termini di “non-borrowed reserves”. Un'ulteriore conferma
proviene dalla correlazione generalmente positiva fra la volatilita sui mercati
obbligazionario e monetario individuabile a livello internazionale (grafico V11).

Volatilita dei mercati obbligazionario e monetario
nel 1993 e 1994

Paesi Mercato obbligazionario' Mercato monetario®
1993 | 1994 | Variaz. | Massimo | 1993 | 1994 | Variaz. Massimo
199394 1993-94 | 1994
in percentuale Data in percentuale Data
us 16,7 | 169 0.2 | Giu. 1994 282 267 |- 15 Mag. 1994
JP 159 | 190 3,1 | Mar. 1994 57,6 | 741 16,5 Gen. 1994
DE 89| 153 6,4 | Giu. 1994 16,1 18,5 2,4 Giu. 1994
FR 9| A8 58 | Giu. 1994 430 | 30,6 |—124 | Lug. 1993| Mar.
IT 151 18,6 3,5 | Lug. 1994 323 | 308 |— 1.5 | Nov.1993| Sett.
GB 13,3 187 54 | Giu. 1994 291 327 36 Giu. 1994
CA 152 | 18,6 34 | Lug. 1994 528 | 693 ] 165 Feb. 1994
AU - 21,0 ~ | Apr.1994 344 | 596 | 252 Apr. 1994
BE 104 | 152 4,8 | Lug. 1994 478 | 32,0 |—158 Lug. 1994
NL 95| 152 57 | Lug. 1994 | 158 | 12,9 |— 2,9 | Lug. 1993| Mag.
ES 159 | 185 2,6 | Lug. 1994 333 22,1 [ —11.2 | Lug. 1993] Ago.
SE - 229 — | Sett.1994°| 55,1 46,1 | — 9,0 | Sett.1993| Ago.

Nota: per la legenda delle sigle nazionali, si veda il grafico V.2.

! Volatilita implicita (per i particolari si veda il grafico V.8); medie di dati settimanali. *La volati-
lita del mercato monetario & misurata dallo scarto quadratico medio annualizzato della variazione
percentuale giornaliera nel tasso sul LIBOR a tre mesi per consegna futura a tre mesi calcolato su
mesi civili; medie di dati giornalieri. *Punto di massimo durante il periodo febbraio—dicembre
1994.

Fonti: J.P. Morgan; autorita nazionali; BRI. Tabella V.11
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Correlazioni internazionali della volatilita dei rendimenti
obbligazionari*
Con gli Stati Uniti Con la Germania
Germania Francia
~ Giappone Regno Unito
10 —— Paesi Bassi 19
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*1I coefficiente di correlazione fra le volatilita implicite settimanali & calcolato su una base di
osservazione mobile di sedici settimane ed & riportato al punto corrispondente all'ultima
osservazione.
Fonti: |.P. Morgan; elaborazioni BRI. Grafico V12

Nel 1994 in diversi paesi, fra cui in particolare Germania e Regno Unito, la varia-
bilita sui due mercati ha in effetti toccato il culmine nello stesso mese. Tuttavia,
nella maggioranza dei casi, compresi Stati Uniti, Italia, Svezia e — a parte la
Germania — i paesi AEC, lo scorso anno la volatilita media del mercato
monetario € addirittura diminuita (tabella V.11). Daltro canto, le condizioni pit
calme del mercato monetario nei predetti paesi AEC rispetto alla Germania
possono in parte spiegare il minore aumento della volatilita sui rispettivi mercati
obbligazionari.

Piti in generale, il profilo della variabilita degli indicatori nazionali delle incer-
tezze circa il contesto economico € troppo eterogeneo per poter spiegare
I'estensione geografica dell’aumentata volatilita dei rendimenti, sicché paiono
aver operato taluni fattori comuni. Questa impressione & avvalorata dal netto
aumento mostrato dalla correlazione internazionale della volatilita a partire da
meta febbraio, soprattutto nei paesi costituenti il nucleo degli AEC (grafico V.12).
Il Giappone rappresenta un’eccezione di spicco in questo quadro generale, a
indicazione che nella fattispecie le cause primarie vanno probabilmente ricercate
in sviluppi peculiari.

Una possibilita & che l'aumento della volatilita sul mercato USA si sia
riversato direttamente sugli altri mercati: la seconda ipotesi. Secondo questo
assunto, allorché le variazioni di prezzo nel mercato leader mondiale diventano
sufficientemente ampie, esse inducono effetti imitativi sull’attivita di negoziazione
altrove, i quali possono prendere il sopravvento sulle specificita locali. Questa
sorta di meccanismo di contagio pud dar luogo a un nesso positivo, del tipo
osservato lo scorso anno, fra il livello di volatilita e la sua correlazione
internazionale.
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Sebbene taluni riscontri siano compatibili con I'ipotesi della propagazione
diretta, a un esame pil approfondito degli eventi appare che I'effetto di contagio
potrebbe essere stato al piti un fattore concomitante. Analisi statistiche formaliz-
zate confermano che, almeno a partire dal marzo 1994, le variazioni della volati-
lita implicita negli Stati Uniti sono state seguite da movimenti analoghi in Germa-
nia. Questi paiono essersi a loro volta propagati ad altri mercati europei. Cio
nonostante, sia la dimensione che la persistenza dell'aumento della volatilita sono
state considerevolmente maggiori in Europa che negli Stati Uniti. Di fatto,
quanto meno sulla base delle volatilita implicite, I'incremento sul mercato statuni-
tense non & stato particolarmente forte. Inoltre, mentre in Europa la volatilita
implicita ha cominciato a salire nella settimana in cui la Riserva federale ha
inasprito la politica monetaria, negli Stati Uniti essa & in realta calata nel corso
delle due settimane seguenti (grafico V.13).

Probabilmente un fattore che pud meglio spiegare gli sviluppi dello scorso
anno & la caduta stessa dei corsi obbligazionari: la terza ipotesi. E opinione diffusa
presso gli operatori del mercato che la volatilita dei rendimenti obbligazionari
tende a essere piu alta nei mercati al ribasso, specie nella fase iniziale. Questo
nesso potrebbe essere dovuto a varie cause: una minore tolleranza del rischio in
circostanze avverse; gli effetti di ricchezza sul patrimonio e sull’attivita di assun-
zione di rischio dei market-makers; il ritiro di operatori dal mercato; e, in prossi-
mita del punto di svolta, I'annuncio di dati significativi sulle prospettive econo-
miche di pit lungo termine. Il grafico V.10 pare avvalorare questa ipotesi. Da esso
appare che, in media, la volatilita & alquanto piu elevata nei mercati in ribasso,
specie in Germania. Inoltre, & rilevabile un picco generalizzato, sebbene di minor
entita, attorno al punto di svolta della precedente fase ribassista nel 1986 e nei
primi mesi del 1987

Visto in questa luce, il forte aumento della volatilita dello scorso anno appare
meno enigmatico. A confronto con I'episodio del 1986-87, ad esempio, la rapidita
e la portata dell'aggiustamento sono state maggiori, cosi come le perdite subite
dagli operatori. Inoltre, I'intenso ricorso a pratiche di leverage ha probabilmente
aumentato la sensibilita della valutazione del rischio e della capacita di negozia-
zione di fronte alla caduta dei corsi obbligazionari. Nondimeno, [ipotesi

Volatilita dei rendimenti obbligazionari nel primo trimestre 1994*

— Stati Unit # | —— Stati Uniti i
Germania / Regno Unito
e Francia 20 . Paesi Bassi 20
e Itallia it — SVEZIA
%‘ e
15 15

e———]
-_"‘\-—-—'

T —

10 - 10

Gennaio

Febbraio Marzo Febbraio Marzo

Gennaio

* Volatilita implicita cosi come definita nel grafico V.8. L'area ombreggiata rappresenta le due
settimane susseguenti all'inasprimento monetario negli Stati Uniti.

Fonte: |.P. Morgan. Grafico V13
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Volatilita dei rendimenti obbligazionari e vendite di obbligazioni
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"Cosi come definita nel grafico V.8. ?Obbligazioni del settore pubblico denominate in DM; le
vendite nette negative sono poste uguali a zero.

Fonti: J.P. Morgan; Deutsche Bundesbank. Grafico V14

in esame non contribuisce molto a spiegare la configurazione internazionale
dell'incremento della variabilita. A tale livello non & infatti ravvisabile una signifi-
cativa correlazione fra I'entita della variazione dei rendimenti e quella della loro
volatilita.

La risposta a questo restante interrogativo pare vada ricercata nei contrac-
colpi indotti dal rapido disimpegno dei non residenti dai mercati nazionali:
l'ultima ipotesi. Sovrarappresentati in questo gruppo sono gli investitori con un
forte leverage vincolati a una valutazione del portafoglio ai prezzi correnti di
mercato. Come si & gia detto, data la mancanza di un adeguato margine di
riserva sarebbe stato per loro difficile non vendere allorché i corsi hanno comin-
ciato a calare rapidamente. Inoltre, in presenza di turbolenze essi avrebbero
concentrato le vendite sui mercati ritenuti pit liquidi, accrescendo in tal modo le
pressioni sulla liquidita. Il ritiro di questi operatori avrebbe dunque privato il
mercato di quella che era stata un’importante fonte addizionale di liquidita
durante il precedente periodo di prezzi ascendenti, allorché i loro acquisti
contribuiscono normalmente ad assorbire la crescente offerta di obbligazioni.

Questa ipotesi € confortata da vari riscontri analitici. Esiste una forte correla-
zione fra le vendite di non residenti e la volatilita sul mercato tedesco, punto di riferi-
mento per gli altri centri europei (grafico V.14). Nel periodo febbraio-luglio 1994 la
liquidazione degli investimenti accumulati nel 1993 ¢ stata pari a oltre il 3%o dei titoli
in essere. Inoltre, la volatilita implicita & fortemente aumentata in Europa fra meta
febbraio e gli inizi di marzo, che secondo alcune segnalazioni risulta essere il primo
periodo di ingenti vendite di non residenti sotto I'impatto delle pressioni di liquidita
e delle perdite (grafico V.13). Infine, vi sono indicazioni che in Europa la configura-
zione internazionale dell'aumento della volatilita sia correlata con I'attivita degli
operatori non residenti. Purtroppo ¢ particolarmente difficile ottenere dati raffron-
tabili sui flussi, ma tale correlazione sembra trovare conferma ove sia usata come
base di paragone la quota dell’indebitamento obbligazionario in moneta nazionale
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detenuta dai non residenti (grafico V.15), intesa come indicatore della vulnerabi-
lita di fronte alle vendite estere. L'eccezione € costituita dalla Spagna, data I'altis-
sima volatilita registrata nel 1993, che ha mitigato I'aumento nel 1994.

Insegnamenti

La turbolenza dei mercati obbligazionari nel periodo sotto rassegna non & altro che
una riconferma del fatto che ampie oscillazioni di prezzo sono un fenomeno
immanente dei mercati delle attivita. Non & tanto la volatilita di breve momento
a destare preoccupazione, giacché reazioni di prezzo rapide e di vasta portata sono
una conseguenza naturale della velocita e dell'ambito di diffusione delle informa-
zioni nel mondo odierno. Se non diventano smisurate, tali reazioni sono relativa-
mente innocue. Ben maggiore rilevanza ha invece uno scostamento di medio perio-
do da una valutazione realistica dei livelli sostenibili (“grandezze fondamentali™).
Siffatti disallineamenti comportano costi potenziali piti elevati in termini di alloca-
zione distorta delle risorse. Essi accrescono inoltre il rischio di correzioni drastiche
e disordinate e quindi di una pit generale instabilita finanziaria.

Nel panorama finanziario che si € andato delineando negli ultimi due
decenni, & ben possibile che sia aumentata la probabilita di movimenti estremi
dei prezzi, nonché la portata delle relative conseguenze. Gli operatori possono
oggi trattare operazioni di piu elevato ammontare, con maggiore frequenza,
mediante posizioni a pil alto grado di leverage, in una pit vasta gamma di
strumenti e su un maggior numero di mercati. Questo nuovo contesto operativo
& senza dubbio di grande vantaggio, poiché consente un pil libero fluire dei
capitali verso gli impieghi con maggiore redditivita attesa e accresce i mercati in
ampiezza e spessore. Talvolta, pero, esso pud amplificare le conseguenze destabi-
lizzanti di valutazioni collettive distorte. La liquidita di un mercato é determinata
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solo in parte dagli specifici assetti istituzionali e dal numero degli operatori: in
definitiva essa si fonda sulla diversita delle valutazioni a riguardo del prezzo delle
attivita.

A livello macro, il nuovo paesaggio rende ancor pil importante il persegui-
mento di politiche idonee a rafforzare la disciplina finanziaria. Strategicamente,
un fermo impegno di pit lungo periodo alla stabilita dei prezzi costituisce la
migliore salvaguardia, ma questa puo essere realizzata solo con il sostegno di una
rigorosa politica di bilancio. Tuttavia, tale salvaguardia non & sempre bastevole.
Talvolta le autorita possono essere chiamate a giudicare se e in che modo sia
opportuno reagire di fronte all’evidenza che i prezzi delle attivita si stanno
scostando in misura rilevante dai livelli congrui. In siffatte circostanze i responsa-
bili della politica monetaria possono trovarsi confrontati a un dilemma, nella
misura in cui gli interventi atti a ripristinare la stabilita finanziaria non siano
compatibili con la stabilita macroeconomica. Potrebbe esservi, ad esempio, la
tentazione di differire o di attenuare una restrizione monetaria, nell'intento di
impedire un improvviso collasso dei prezzi delle attivita, proprio nel momento in
cui si stanno deteriorando le prospettive di inflazione. Per converso, un inaspri-
mento preventivo volto a impedire la formazione di spinte speculative e quindi
I'emergere di una pil generale instabilita finanziaria potrebbe rischiare di indebo-
lire I'economia reale. Questo tipo di dilemma si &€ manifestato in particolare in
Giappone verso la fine degli anni ottanta, allorché segni evidenti di un assetto
distorto dei prezzi nei mercati azionari e immobiliari coesistevano con una bassa
inflazione.

Il potenziale conflitto fra obiettivi di politica economica pud essere
attenuato mediante un'azione appropriata a livello micro. Cio implica essenzial-
mente |'adozione di misure volte a rafforzare la resilienza del sistema finanziario.
Una prima linea di difesa consiste nella regolamentazione e vigilanza prudenziale
delle singole istituzioni. Una seconda, non meno importante, € costituita
dall'apprestamento di salvaguardie sistemiche, rafforzando in particolare la solidita
di infrastrutture di mercato, quali i sistemi di pagamento e regolamento. L'azione
a questo livello & bene avviata, come testimoniano le recenti iniziative concer-
nenti i mercati derivati (Capitolo VIII). Certo, non ci si pud attendere che tale
azione impedisca variazioni estreme e disallineamenti dei prezzi. Ma si pud confi-
dare che essa attenui tali fenomeni e accresca la capacita del sistema finanziario
di sopportare shock inattesi. Per la stessa ragione, essa pud rendere meno
gravoso il compito cui sono chiamate le autorita monetarie.
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VI. Tassi di cambio e flussi di capitale nei paesi
industriali

Aspetti salienti

Gli sviluppi pit spettacolari sui mercati dei cambi durante i sedici mesi terminanti
agli inizi di maggio di quest'anno sono intervenuti verso la fine del periodo,
allorché pressioni di segno opposto su dollaro USA, da un lato, e su yen giappo-
nese e marco tedesco, dall'altro, hanno raggiunto un’eccezionale intensita. Per
effetto di queste pressioni, nonché di altri fattori, sono emerse nuove tensioni in
seno agli AEC. In un contesto di politiche macroeconomiche rimaste essenzial-
mente centrate su obiettivi interni, nei primi mesi del 1995 si é assistito a un
rilevante aggiustamento di fatto nei rapporti bilaterali fra marco, yen e dollaro.
Nell'ambito degli AEC, I'esito & stato un nuovo riallineamento.

In contrasto con le aspettative di un rialzo in risposta alle spinte congiun-
turali, il dollaro era gia calato in certa misura durante il 1994, nonostante
I'ascesa dei tassi d'interesse USA e ripetuti interventi in suo sostegno. | mercati
finanziari hanno attribuito crescente importanza alle dimensioni del disavanzo
corrente americano, all'accumulo di debito estero e, pit sullo sfondo, al livello
molto basso del risparmio nazionale. Sulla scia della crisi messicana, le pressioni
si sono intensificate bruscamente agli inizi del 1995. Poiché il Giappone aveva
un'eccedenza esterna sostanzialmente equivalente al disavanzo USA, lo yen ha
costituito la principale contropartita del calo del dollaro, rispetto al quale si &
apprezzato di oltre il 40%o fra gli inizi del 1994 e la punta toccata a meta aprile
1995. Anche il franco svizzero e il marco sono saliti fortemente. In altri paesi
con cambi fluttuanti come ['ltalia, ma anche la Svezia e il Canada, i timori circa
la situazione di bilancio e lincertezza del quadro politico hanno originato
notevoli pressioni al ribasso sulle rispettive monete. Anche la sterlina si e
deprezzata.

Agli inizi del 1995, in aggiunta al tipo di pressioni spesso osservate durante
gli episodi di forza del marco contro il dollaro, in seno agli AEC hanno operato
anche fattori di natura fiscale e politica. La Spagna ¢ il paese che ne ha maggior-
mente risentito, e la peseta, insieme all'escudo portoghese, & stata svalutata in
occasione di un nuovo riallineamento agli inizi di marzo. Sono proseguite le
pressioni sul franco francese e, per qualche tempo, su altre monete AEC, le quali
sono state tuttavia difese con aumenti dei tassi d'interesse.

In Giappone la spinta al rialzo sullo yen ha condotto a un ulteriore allenta-
mento della politica monetaria nel marzo e aprile di quest’anno, e le autorita
hanno annunciato un nuovo pacchetto di incentivi fiscali; anche in Germania i
tassi d’interesse sono stati ulteriormente abbassati in marzo alla luce di un calo
dell’aggregato monetario M3. Nel contempo, gli Stati Uniti non hanno intrapreso
alcuna iniziativa macroeconomica complementare a sostegno del dollaro. La
natura del processo politico statunitense non consentiva un rapido aggiustamento
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della posizione di bilancio e, comunque, diveniva sempre pil evidente che Iatti-
vita economica stava rallentando in risposta alla precedente restrizione
monetaria e al ridimensionamento dell’economia messicana. Inoltre, la debolezza
del dollaro canadese rispetto a quello statunitense, congiuntamente alla forte
svalutazione del peso messicano, ha fatto si che nel periodo in esame il deprezza-
mento effettivo reale del dollaro USA risultasse inferiore all'8%o.

A distanza di pochi mesi dal cinquantesimo anniversario degli Accordi di
Bretton Woods, questi eventi hanno rilanciato il dibattito su come ridare stabilita
al sistema monetario internazionale e ai tassi di cambio in particolare. Gli inter-
venti valutari ufficiali non potrebbero mai avere le dimensioni adeguate a contro-
bilanciare i flussi che il settore privato pud oggi generare allorché percepisce
disallineamenti nelle grandezze economiche fondamentali. D'altro canto, nell’at-
tuale sistema finanziario globale non & auspicabile né possibile un ritorno ai
controlli sui movimenti di capitale o a misure che penalizzino le transazioni in
cambi. Il solo rimedio durevole all'instabilita dei cambi & che i singoli paesi
regolino le politiche interne in modo da determinare un assetto delle variabili
fondamentali che i mercati giudicano solido e sostenibile. Sebbene oggi sia
generalmente riconosciuta I'opportunita che tutti i paesi abbiano tassi d’inflazione
bassi, e quindi comparabili, appare necessario che i responsabili della politica
economica si concentrino pit che in passato sugli squilibri di bilancio ed esterni,
nonché sulle implicazioni di un protratto accumulo di passivita e attivita verso
I'estero.

Dollaro, yen e marco

Nel periodo sotto rassegna I'andamento pil rilevante sul mercato dei cambi &
costituito dalla perdurante debolezza del dollaro USA rispetto allo yen, culminata
nella primavera di quest’anno in un improvviso fortissimo calo, fino a minimi
storici. || deprezzamento del dollaro nei confronti del marco tedesco & stato
meno spettacolare, ancorché apprezzabile.

Il timore che i mutamenti nell’assetto dei cambi si ripercuotessero sulla
competitivita & stato particolarmente vivo in Giappone poiché, mentre il tasso
effettivo reale del dollaro si & deprezzato in misura piuttosto modesta, quello
dello yen & salito di ben il 26% tra la fine del 1993 e I'aprile di quest’anno.
Nell’arco dello stesso periodo anche il marco tedesco € variato di poco, con un
aumento del 5'/2% in termini effettivi reali, concentratosi pressoché interamente
nel primo scorcio del 1995.

Nei primi dieci mesi del 1994 il dollfaro & calato in modo intermittente,
nonostante numerosi episodi di intervento in suo sostegno. Agli inizi di
novembre esso risultava deprezzato del 15%0 nei confronti sia dello yen che del
marco, sebbene in termini nominali effettivi il calo fosse solo del 6% circa. In
seguito agli energici interventi effettuati sul mercato dalle autorita statunitensi il
2 e il 3 novembre, coordinati con una banca centrale estera, il dollaro si &
temporaneamente ripreso. Poco dopo, il 15 novembre, i tassi d’interesse ufficiali
USA sono stati innalzati di 75 punti base, il rialzo maggiore dall'inizio della fase di
inasprimento della politica monetaria, ossia da febbraio. Tuttavia, il recupero del
dollaro & stato di breve durata, in parte a causa dell'insorgere della crisi
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messicana verso la fine di dicembre, in parte perché le aspettative di tasso d'inte-
resse si sono evolute in favore di altre monete. Al volgere dell'anno la moneta
americana ha quindi ripreso il corso discendente. Questo si & accentuato agli inizi
del marzo 1995 in seguito alla mancata approvazione da parte del Congresso
dell’emendamento costituzionale sul pareggio di bilancio, nonché all’emergere di
indicazioni di un possibile esaurirsi della fase di inasprimento monetario
nell'attuale ciclo congiunturale. Le autorita degli Stati Uniti sono intervenute il
2 marzo, e il giorno successivo esse sono state affiancate da quelle di molti altri
paesi. Cid nonostante, il dollaro ha subito un'ulteriore spettacolare flessione,
toccando in aprile valori estremamente bassi, vicini a ¥ 80 e DM 1,35, inferiori
rispettivamente del 17 e 10%0 ai minimi di novembre. Una riduzione a sorpresa
dei tassi d'interesse tedeschi verso la fine di marzo e I'annuncio in Giappone di
un nuovo pacchetto di incentivi fiscali, in aprile, hanno forse contribuito a frenare
il trend discendente, ottenendo tuttavia poco piu che un modesto recupero. Al
tempo stesso, la debolezza del dollaro canadese e soprattutto la forte svaluta-
zione del peso messicano hanno fatto si che il calo del dollaro USA risultasse
molto meno marcato in termini di tasso effettivo.

A spiegazione di questi andamenti possono essere addotti svariati fattori
che vanno dagli “inneschi” o sorprese a brevissimo termine — di natura sia
politica che economica — fino a determinanti pii fondamentali. Inoltre, poiché i
tassi di cambio sono prezzi relativi, sullo yen ovvero sul marco tedesco paiono
aver agito forze specifiche alquanto indipendenti. Tuttavia, qualsiasi analisi &
necessariamente limitata dal fatto di basarsi su assunti concernenti aspettative
non misurabili e percezioni di atteggiamenti e intenzioni delle autorita.
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Shock a breve termine e “notizie”

Nel 1994, essendo la ripresa dell’economia statunitense ormai divenuta una
realta incontestabile, i mutamenti nelle percezioni circa il suo vigore hanno
naturalmente avuto un influsso soltanto secondario sul corso del dollaro. Cio
contrasta in certa misura con le esitazioni osservate in fasi precedenti della
ripresa, quando l'alternarsi di segnali economici forti e deboli aveva determi-
nato talune moderate oscillazioni del valore esterno della moneta. A un certo
punto dell'ottobre scorso, le indicazioni di un inatteso vigore dell’economia
hanno innescato nuovi timori di inflazione e, per un breve periodo di tempo,
sono di fatto risultate sfavorevoli per il dollaro a causa del forte calo del mercato
obbligazionario. In complesso, tuttavia, ad ampi movimenti nei corsi dei titoli
in varie occasioni paiono aver corrisposto scarsi effetti a breve termine sui
mercati dei cambi.

Talora il dollaro ha reagito alle vicissitudini dei negoziati commerciali fra
Stati Uniti e Giappone, come ad esempio nel febbraio 1994, allorché dalle diffi-
colta nelle trattative i mercati hanno tratto la conclusione che, in difetto di un
accordo, sarebbero stati i cambi a doversi muovere per rafforzare la posizione
commerciale degli Stati Uniti. Un fenomeno analogo si & prodotto in giugno,
quando le dimissioni del Governo in Giappone hanno alimentato i timori di un
rinvio dei negoziati.

Piti di recente, verso la fine di dicembre la crisi finanziaria messicana e la
fluttuazione del peso hanno avuto un forte impatto iniziale sul dollaro. Si temeva
che la debolezza della moneta messicana avrebbe potuto impedire alle autorita
statunitensi di innalzare i tassi d'interesse nella misura richiesta dalla situazione
interna, soprattutto in quanto si manifestavano ritardi nell’apprestare un
pacchetto di misure a sostegno del Messico. L'annuncio di tali misure & servito a
placare in parte quei timori, cosi come l'ulteriore rialzo del tasso-obiettivo sui
federal funds, il 1° febbraio 1995. Peraltro, anche gli effetti positivi sono stati
parzialmente smorzati dalla preoccupazione che lo stanziamento di $20 miliardi
di risorse del Treasury’s Exchange Stabilisation Fund per un potenziale aiuto al
Messico avrebbe ridotto la capacita delle autorita statunitensi di intervenire in
difesa del dollaro. Tuttavia, in un’audizione resa al Senate Banking Committee, il
Presidente del Consiglio della Riserva federale ha dichiarato che la capacita delle
autorita statunitensi di intervenire sul mercato, qualora esse avessero deciso in
tal senso, non era per cio indebolita.

Una successiva, pill fondata preoccupazione é stata che il necessario e inevi-
tabile miglioramento delle partite correnti del Messico avrebbe ridotto I'avanzo
mercantile USA nei confronti di questo paese. Tali timori sono stati acuiti dalla
pubblicazione, verso la fine di marzo, dei dati commerciali di gennaio, che
mostravano un forte aumento del disavanzo americano, innescando un ulteriore
indebolimento del dollaro. Ad ogni modo, la posizione di bilancia dei pagamenti
si inserisce nel quadro complessivo piuttosto come una delle grandezze fonda-
mentali. Lo stesso vale in linea di principio per la situazione della finanza
pubblica; sennonché, la mancata approvazione dell'emendamento costituzionale
sul pareggio di bilancio & stata parimenti vista come una delle cause prossime
della piu rapida caduta del dollaro contro lo yen e il marco a partire dagli inizi di
marzo di quest’anno. Per di pid, in aprile un ulteriore forte rialzo dello yen &
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stato accentuato dal fatto che in precedenza gli esportatori giapponesi si erano
avvalsi, come forma poco costosa di copertura a termine, di opzioni “knock-out”,
che sono state automaticamente cancellate quando lo yen ha sfondato i prezzi di
esercizio concordati fra i detentori delle opzioni e i dealers. La cancellazione di
tali opzioni ha innescato nuove vendite di dollari a pronti e a termine, poiché gli
esportatori sono stati costretti a predisporre nuovi programmi di copertura e i
dealers hanno dovuto aggiustare di conseguenza le proprie posizioni.

Influsso delle grandezze fondamentali

Come dianzi detto, ci si attendeva che durante il 1994 il variare delle posizioni
cicliche relative e i connessi movimenti dei differenziali internazionali di tasso
d’interesse avrebbero sostenuto il dollaro. Di fatto, I'economia statunitense &
cresciuta assai pit rapidamente del previsto, mentre in Giappone le aspettative di
una ripresa esitante si sono rivelate sostanzialmente corrette. Inoltre, il differen-
ziale d’interesse a breve USA/Giappone ¢ divenuto molto piu favorevole al
dollaro. Cid nonostante, quest'ultimo & calato nei confronti dello yen, il che fa
pensare alla presenza di altri fattori. Il dollaro ha parimenti perso terreno nei
confronti del marco sebbene, anche in questo caso, i differenziali a breve si
fossero mossi in suo favore. Una spiegazione & che la crescita tedesca — di quasi il
4% annuo nel primo semestre — & risultata notevolmente pit rapida del previ-
sto. Combinandosi con il temporaneo superamento dell'obiettivo di espansione
monetaria della Bundesbank, cid ha senza dubbio indotto una certa revisione
delle aspettative circa I'entita e i tempi di un ulteriore allentamento della politica
monetaria tedesca.

Non & evidente che la bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti sia risultata
sensibilmente peggiore di quanto ci si attendesse. Tuttavia € possibile che in
questo ambito gli investitori abbiano iniziato ad attribuire maggior peso a consi-
derazioni di pit lungo periodo. Lo scorso anno, per la prima volta dal 1914, il
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saldo dei redditi esteri da capitale degli Stati Uniti e risultato negativo: cid va
ricondotto all’enorme variazione intervenuta nella posizione esterna netta a
partire dai primi anni ottanta. Dal 1982 le partite correnti USA sono state
costantemente deficitarie su base annua, e alla fine del 1994 il disavanzo cumula-
tivo ammontava a oltre $1 250 miliardi.

Un altro aspetto rilevante della posizione sull'estero degli Stati Uniti &
costituito dal fatto che anche due dei suoi principali partner commerciali, Canada
e Messico, hanno registrato ampi disavanzi correnti. Una conclusione che non si
e tardato a trarre dalla crisi messicana e che gli altri due paesi del NAFTA non
potevano rappresentare la controparte di significativi miglioramenti della bilancia
corrente statunitense. Anzi, se si tiene conto della debolezza sia del peso messi-
cano che del dollaro canadese, nonché delle notevoli misure di ulteriore restri-
zione fiscale in entrambi i paesi, la posizione degli Stati Uniti appariva semmai
suscettibile di peggioramento nei loro confronti. Alla luce di queste considera-
zioni non & poi cosi sorprendente che I'aggiustamento del dollaro rispetto a
talune altre monete abbia ormai assunto proporzioni rimarchevoli.

Laggiustamento del tasso di cambio & peraltro soltanto uno dei meccanismi
che possono influenzare le posizioni esterne di parte corrente. Gli operatori di
mercato sono anche estremamente attenti al pit basilare dei fattori di fondo,
ossia la politica macroeconomica, nonché alla disponibilita o meno delle autorita
a rettificarne l'orientamento in modo da contrastare l'inflazione e stabilizzare i
cambi. A questo proposito, la politica monetaria USA & stata certamente mirata
a fronteggiare linflazione. Anzi, a differenza di quanto era generalmente
avvenuto in passato, a partire dall'inizio del febbraio 1994 essa é stata deliberata-
mente inasprita in via preventiva.

Le condizioni della finanza pubblica, per contro, hanno continuato a destare
preoccupazioni nei mercati in quanto erano viste come un'importante compo-
nente del basso livello del risparmio nazionale negli Stati Uniti. In mancanza di
una correzione, sembrava probabile che il risultante squilibrio fra risparmio e
investimento avrebbe necessariamente comportato ulteriori disavanzi esterni
correnti. E le possibilita sul piano politico di tale correzione venivano giudicate
assai incerte.

Anche ['atteggiamento delle autorita statunitensi nei confronti del tasso di
cambio non appariva sempre chiaro, nonostante i ripetuti episodi di intervento.
| dubbi gia emersi durante i negoziati commerciali con il Giappone risultavano
difficili da dissipare. Inoltre, una loro conferma é provenuta dall’esito del vertice
del Gruppo dei Sette, tenutosi a Napoli in luglio, giacché in tale occasione i Capi
di Stato e di Governo non avevano espresso, quanto meno collettivamente,
alcuna preoccupazione per il livello del dollaro né avevano annunciato misure di
politica economica in proposito.

Agli inizi del 1995, la crescita dell’economia statunitense ha cominciato a
dare segni di rallentamento. Cio ha rafforzato la percezione che il margine di
manovra disponibile per aumentare i tassi d’interesse a difesa del dollaro fosse
limitato, in considerazione del possibile conflitto con le esigenze interne dell’eco-
nomia. Un conflitto analogo era ravvisabile in Germania, dove ulteriori riduzioni
dei tassi d'interesse apparivano ora meno appropriate alla luce sia della ripresa sia
del potenziale inflazionistico di alcuni recenti accordi salariali. Anche in Giappone
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lo spazio di manovra sembrava esiguo, a causa del livello gia basso dei tassi d'inte-
resse e della ferma intenzione di evitare il rischio di una nuova bolla speculativa
dei prezzi delle attivita.

Pertanto, quando gli interventi hanno avuto luogo, agli inizi del marzo 1995,
essi non sono stati visti come un convincente segnale della volonta di modificare,
se necessario, i tassi d'interesse in misura consistente al fine di sostenere il tasso
di cambio. E inoltre possibile che tale situazione sia stata complicata da una
conseguenza piuttosto scomoda della manovra preventiva dei tassi d’interesse. Se
¢ giusto “giocare d'anticipo” nella fase di inasprimento della politica monetaria, si
pud presumere che lo sia anche nella fase di allentamento. E in tal caso gli opera-
tori di mercato potrebbero a ragion veduta aspettarsi che i tassi d'interesse
cessino di salire, o inizino a scendere, in anticipo rispetto al ciclo precedente, e
considerare le possibili implicazioni per i tassi di cambio.

Per quanto riguarda la forza dello yen e del marco tedesco, si possono
rilevare diversi fattori relativamente indipendenti. Anzitutto, certe variabili
fondamentali sono state tendenzialmente piu forti in Giappone e in Germania
che negli Stati Uniti. Ad esempio, in Giappone la situazione fiscale di base
appariva pili sana e, naturalmente, la bilancia dei pagamenti correnti era ampia-
mente eccedentaria, in presenza di un'inflazione bassa o nulla. In un contesto
siffatto non desta sorpresa che i ripetuti interventi valutari siano serviti soltanto
a rallentare I'ascesa dello yen.

Marco tedesco: tassi di cambio bilaterali e tasso di cambio
effettivo nominale
Medie settimanali, terza settimana del febbraio 1987 = 100

—— DM/yen
. DM/franco svizzero 80
. DM/scellino austriaco
. DM/dollaro australiano
e tass0 di cambio effettivo nominale
(scala semilogaritmica)
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In Germania, nonostante il recente moderato disavanzo delle partite
correnti, la posizione esterna netta rimane forte. Inoltre, pare si stia riuscendo a
controllare piti rapidamente del previsto gli effetti prodotti dalla riunificazione
sulle finanze pubbliche. Sebbene, come gia si & detto, i recenti accordi salariali
abbiano suscitato qualche timore, cid sembra non aver esercitato alcun influsso al
ribasso sul marco tedesco; & anzi possibile che sia accaduto il contrario. La credi-
bilita della politica monetaria pare essere tale, che gli operatori economici hanno
considerato le autorita disposte a prendere tutti i provvedimenti necessari per
conseguire i propri obiettivi di stabilita dei prezzi. Di fatto, in presenza di un
ulteriore aumento del tasso di cambio e di un calo di M3, alla fine di marzo la
Bundesbank ha ritenuto di poter ridurre nuovamente i tassi d'interesse senza
pregiudicare l'orientamento antinflazionistico della politica monetaria. Benché
I'azione della Bundesbank sia stata seguita da un restringimento del divario fra le
monete AEC all'interno della banda, non vi & stata alcuna inversione nell'anda-
mento del dollaro. Anche il successivo annuncio di un abbassamento dei tassi
d'interesse e di un pacchetto di misure fiscali in Giappone & valso soltanto a
bloccare I'ascesa dello yen, tanto pil che sono stati forniti assai scarsi particolari
su tali progetti fiscali.

Sia la moneta giapponese che quella tedesca sono state a tratti sospinte al
rialzo da fattori connessi alla cosiddetta “fuga verso la qualita”, dovuta a due
cause principali. La prima & riconducibile alla percezione di crescenti incertezze
politiche e/o fiscali in vari paesi industriali. E possibile che ad aggravare le conse-
guenti preoccupazioni abbiano altresi contribuito le perdite inattese e generaliz-
zate subite nei mercati obbligazionari mondiali durante la prima meta del 1994.
Cio potrebbe a sua volta aver spinto gli investitori a ridurre il rischio di ulteriori
perdite spostandosi verso le tradizionali monete-rifugio. Fra queste, il dollaro
evidentemente non figurava in misura apprezzabile. La crisi messicana & parsa
innescare un secondo episodio di “fuga verso la qualita”, nel quale il dollaro
stesso € divenuto piu chiaramente oggetto di pressioni. Ancor pil recentemente,
vi sono state segnalazioni di mercato secondo cui l'effetto cumulativo di tali
sviluppi sarebbe stato quello di stimolare una certa diversificazione nelle riserve
valutarie di alcuni paesi.

Tra le due principali monete in apprezzamento lo yen si & rafforzato
rispetto al marco agli inizi del 1994, per poi scendere gradatamente fino al
marzo di quest’anno. In prima analisi si pud pensare che, almeno per qualche
tempo, la pressione generata dalla “fuga verso la qualita” abbia inciso piu sul
marco che sullo yen. Tuttavia, il potenziale di apprezzamento dello yen va visto
nel contesto di due ordini di fattori contrastanti. Da un lato, nel 1992-93 il tasso
di cambio effettivo reale dello yen era gia salito di circa un terzo, rispetto a
meno di un decimo nel caso del marco. Cio pud avere indotto taluni a conclu-
dere che le possibilita di apprezzamento della moneta giapponese fossero
prossime al limite (grafico VI1.10). Dall'altro, proprio la rapidita con cui lo yen era
salito in precedenza & stata una causa importante delle perdite subite dagli
investitori giapponesi sui mercati esteri. Quest’esperienza ha avuto come effetto
un'accresciuta riluttanza a riciclare I'eccedenza corrente attraverso esportazioni
di capitali privati a lungo termine, nonché il desiderio di attuare una pili ampia
copertura dei connessi rischi valutari.
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Finanziamento delle bilance dei pagamenti nelle tre maggiori economie

Lo squilibrio aggregato di parte corrente delle tre maggiori economie si &
ancora ampliato nel 1994, soprattutto a causa di un ulteriore aumento del
disavanzo degli Stati Uniti, salito a oltre $155 miliardi. L'avanzo giapponese &
rimasto assai elevato, situandosi a $130 miliardi, mentre il modesto deficit
tedesco ha segnato un leggero incremento.

A giudicare dai soli dati di bilancia dei pagamenti, il peggioramento delle
partite correnti degli Stati Uniti non si & accompagnato a un corrispondente
incremento delle passivita monetarie ufficiali nette, come ci si poteva forse atten-
dere. In effetti, gli afflussi monetari ufficiali netti identificati sono diminuiti di
circa $27 miliardi. Vi & stato un calo, da $72 a 39 miliardi, nei collocamenti
identificati di attivita ufficiali estere, soprattutto di quelli dei paesi in via di
sviluppo non OPEC (compresa la forte riduzione delle riserve del Messico).
Inoltre, per effetto dei ripetuti interventi delle autorita statunitensi si & avuto in
termini di flussi un calo di circa $5 miliardi nelle riserve USA in yen e marchi.
Tuttavia, come & spiegato piu diffusamente qui di seguito, nel 1994 pare essere
notevolmente aumentato il finanziamento ufficiale indiretto del disavanzo statuni-
tense, parte del quale ha verosimilmente contribuito alle variazioni nei
movimenti di capitali privati.

Nel 1994 i capitali privati hanno mostrato cospicui incrementi o inversioni
di flusso in tre importanti categorie: investimenti diretti esteri, investimenti di
portafoglio e flussi bancari netti. Si & trattato, in totale, di una variazione
complessiva di circa $138 miliardi. Gli afflussi di investimenti diretti negli Stati
Uniti sono pressoché triplicati, salendo a $60 miliardi, forse anche a causa del
crescente dinamismo della ripresa in atto nel paese. Al tempo stesso, gli investi-
menti di portafoglio degli Stati Uniti all’estero sono diminuiti molto di pit di
quelli dei non residenti in azioni e obbligazioni USA, nonostante un sensibile calo,
ben pubblicizzato, dell'interesse degli investitori privati giapponesi per le attivita
statunitensi. Sembra, in effetti, che I'incertezza sui mercati obbligazionari interna-
zionali abbia avuto un'influenza asimmetrica sugli afflussi e sui deflussi di portafo-
glio degli Stati Uniti. In particolare, nel primo semestre gli investitori statunitensi
hanno persino liquidato posizioni in obbligazioni europee, mentre i non residenti
hanno continuato a investire nel mercato obbligazionario USA. Per di piu, in
presenza di una domanda di credito crescente e di un incipiente rialzo dei tassi
d'interesse a breve negli Stati Uniti, sia la domanda sia l'offerta di fondi bancari
hanno subito un'accelerazione, e gli afflussi bancari netti si sono pitt che raddop-
piati, salendo a $104 miliardi. Dal lato delle passivita, il forte incremento da
$18 a 106 miliardi & dovuto principalmente a operazioni delle filiali di banche
statunitensi all'estero, soprattutto nell’Europa occidentale e nei Caraibi.

Dai dati di bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti si potrebbe quindi trarre
la conclusione che nel 1994 vi sia stata una netta riduzione del finanziamento
ufficiale dell’accresciuto disavanzo corrente, a vantaggio degli afflussi di fondi
privati. Ma altri riscontri statistici indicano che questa conclusione & quasi certa-
mente prematura e che, indirettamente, il finanziamento ufficiale da parte delle
autorita monetarie estere € stato di fatto assai maggiore di quanto mostri la
bilancia dei pagamenti USA. | dati sull'attivita bancaria internazionale segnalati alla
BRI indicano che lo scorso anno i depositi ufficiali in dollari presso le eurobanche
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Conti con I'estero di Stati Uniti, Giappone e Germania

1990 | 1991 1992 1993 1994 1994 | 1994 | 1994 | 1994
1°trim. | 2°trim. | 3°trim. {4° trim.
in miliardi di dollari USA

Stati Uniti T
Partite correnti =917 |— 70 |— 679 |—=103,9| —155,7 |—24,9 |—36,0 | —46,7| —48,0
Movimenti di capitali’ 619 |—148 257 353| 1139 | 144 | 238| 281 476
di cui:
investimenti diretti 180 |- 52 |— 31,1| — 365 1.6 |—144 |— 38 27| 17,1

investimenti di portafoglio* |—29,7 9.2 21,6 | — 151 30,9 59 |- 83| 112 221
fondi bancari non compresi

sopra 12,2 88 37,8 50,7 1042 | 340| 408 19,6 98
errori ed omissioni 399 |=397 |— 17,1 2LT — 333 | =203 |— 50— 6% = L1
Variazione nella posizione
monetaria ufficiale netta®* 299 | 218| 422| 86| 417 105| 122| 186 04
Giappone
Partite correnti 358 | 729 117,6 1314 129,1 35,0 334 | 296 31,2
Movimenti di capitali’ —56,6 |~90,0 |—1189 [ —1080| —131,4 |—289 |—39,6 | —33,7| —29,3
di cui:
investimenti diretti —46,3 |~294 |— 145| — 136| — 17,1 |— 52 |— 38|— 42| — 38
investimenti di portafoglio® |- 50| 41,0 |— 262|— 627 — 489 | 5471 |-353|-390| —288
fondi bancari non compresi
sopra =136 |=935|— 730|— 150 — 227 |-819 | 127| 252| 213
errori ed omissioni —-209 |— 78 |— 105|— 03| — 17,8 63 |— 78|-=101| — 62
Variazione nella posizione
monetaria ufficiale netta’ 20,9'| 7] 14 |— 235 2,3 |- 61 6,2 1] = 1.9
Germania
Partite correnti 46,3 |~19,1 |— 21,1 |— 147| — 232 |— 2,7 |- 09 |—-12,7 | — 69
Movimenti di capitali' -394 | 189 | 685|— 75| 308 33| 37| 180 59
di cui:
investimenti diretti =208 |~186 |[— 159|~— 134| = 146 |~ 38 |—42|— 16| — 50
investimenti di portafoglio™® |— 24 | 225| 387| 1230\ — 74|-161|—145| 34| 199
fondi bancari a breve — 09| 244 40,0 | — 62,9 577 | 412 210| 115 —161
altri fondi privati a breve —-116 53 50— 333| — 103 1— 52 74| — 58] — 69
errori ed omissioni 15,0 7.8 72|= 108 07 | =143 |— 57 g5 112
Variazione nella posizione
monetaria ufficiale netta’ — 69 03 [— 474 221 — 76 |- 06 |— 27 |— 53 1,0

' Definiti come: — (saldo delle partite correnti+ variazione nella posizione monetaria ufficiale netta); il segno meno indica
un deflusso di capitali. ?Unicamente obbligazioni e azioni. *Variazioni delle riserve valutarie e auree, meno variazioni
nelle passivita verso autorita monetarie estere. Al netto degli effetti di cambio. Il segno meno indica un incremento delle
activita ufficiali nette. * Compresi titoli del Tesoro USA detenuti da autorita monetarie estere. °Compresi prestiti
sotto forma di notes.

Fonte: statistiche nazionali. Tabella VI.1
... ulteriori al di fuori degli Stati Uniti si sono accresciuti di quasi $32 miliardi, I'incremento
elementi fanno pit alto mai registrato (tabella V1.2). La maggior parte, se non la totalita, di
it vl uesti fondi ha verosimilmente contribuito al finanziamento del disavanzo
notevole finanzia- q
mento ufficiale corrente degli Stati Uniti poiché, per effetto di arbitraggi sui tassi d'interesse,
“indiretto™ essi sono stati probabilmente ridepositati in larga misura negli Stati Uniti stessi,

riflettendosi quindi nelle passivita nette delle banche USA verso le banche
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all’estero. Inoltre, & ben possibile che I'aumento non identificato di $25 miliardi
nelle riserve in dollari sia dovuto al collocamento negli Stati Uniti di dollari acqui-
siti da banche centrali estere, attuato per il tramite di banche esterne all'area
dichiarante BRI oppure sotto forma di titoli emessi da mutuatari privati statuni-
tensi. Ad ogni modo I'aumento totale delle riserve ufficiali lorde identificate in
dollari & passato da $70 a 91 miliardi nel 1994, sebbene in rapporto all’accre-
sciuto disavanzo corrente |'acquisizione di riserve abbia segnato un calo dal
67 al 58%.

E probabile che in massima parte 'aumento di $91 miliardi nelle disponibi-
lita ufficiali in dollari abbia avuto luogo in Asia, benché per questa regione non
siano pubblicati dati sulla composizione per valute delle riserve. Accanto all'incre-
mento di $26 miliardi nelle riserve valutarie del Giappone, attribuibile agli inter-
venti tesi ad arginare l'ascesa dello yen, si registrano aumenti per quelle della
Cina (oltre $30 miliardi) e di Singapore, India, Taiwan, Corea e Thailandia
(complessivamente $39 miliardi). Alla luce di questa concentrazione in Asia della
crescita delle riserve (anche escludendo il Giappone), non sorprende che negli
ultimi tempi abbia suscitato maggiore attenzione il problema della diversifica-
zione delle disponibilita ufficiali a detrimento del dollaro e in favore dello yen.
Il calo del dollaro rispetto allo yen non ha fatto altro che acuire ulteriormente la
questione, anche se si & indubbiamente trattato di un effetto, oltreché di una
causa, della spinta alla diversificazione.

Lo scorso anno il ruolo dei flussi privati nella bilancia dei movimenti di
capitali del Giappone & rimasto praticamente invariato. Ad esempio, i deflussi
privati netti identificati a lungo termine sono aumentati soltanto di $2 miliardi,

Riserve valutarie ufficiali’
Poste 1990 1991 1992 1993 1994 |Consistenze
a fine 1994
in miliardi di dollari USA
Variazioni a tassi di cambio correnti
Totale 123,7 45,8 239 | 100,7 | 1467 1108,2
di cui:
paesi industriali 82,1 | —243| =259 | 276 56,7 5156
NIE dell’Asia 117 19,5 155 20,6 30,4 2251
altri PVS 37,2 547 32,9 48,3 537 3407
Variazioni a tassi di cambio costanti’
Totale 88,7 44,0 451 | 1050 | 1063 1108,2
Riserve in dollari 474 29,8 52,8 69,8 91,0 679,3
di cui detenute:
negli Stati Uniti 29,9 22,3 32,8 79,0 345 4532
presso banche al di fuori
degli USA® 46 58 9.2 1| 317 1246
non classificate 12,9 1.7 108 | —10.3 24,8 101,5
Riserve non in dollari 41,3 142 | — 77 35,2 15,3 428,9
di cui detenute presso
banche® 16,3 | —292 | — 6,9 6,6 1.7 109.8
"Escluse le disponibilita ufficiali in ECU. ?Parzialmente stimate. *Depositi di istituzioni
monetarie ufficiali presso le banche dichiaranti alla BRI Tabella VI.2
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Principali flussi di capitali in determinati paesi industriali’

1976-80[1981-851986-90] 1991 | 1992 | 1993 | 1994
in miliardi di dollari USA, medie annue

Totale flussi di capitali

Deflussi® 1537 | 231,1 | 6789 | 5108 | 5436 | 9757 | 7258
in percentuale del PIL 30 29 54 33 32 53 36
Stati Uniti 43,3 44,1 77,4 96,9 825 | 1254 | 1643
Giappone’ 154 535 | 2422 | 1172 25,4 650 | 162,0
Europa occidentale* 95,0 | 1335 | 3592 | 2967 | 4357 | 7853 | 3995
Afflussi 1682 | 2707 | 7456 | 5104 | 557,6 | 9418 | 6357
in percentuale del PIL 33 34 59 33 33 51 32
Stati Uniti 336 | 1000 | 1777 82,1 108,2 | 160,7 | 2782
Giappone 15,2 30,3 | 1783 272 | =935 | —430 30,8

Europa occidentale® | 1194 | 1404 | 389,6 | 4011 | 542,9 | 824,1 | 3266

di cui: investimenti di portafoglio

Deflussi 21,3 63,6 | 1827 | 2673 | 2441 | 4246 | 2326
Stati Uniti 5.3 6.5 13,6 44,7 45,1 | 1200 60,6
Giappone 34 25,0 85,9 74,3 344 51,7 83,6
Europa occidentale* 12,6 320 | 831 | 1483 | 1646 | 2530 | 884

Afflussi 26,3 68,3 | 1723 | 3540 | 3058 | 5204 | 1754
Stati Uniti 5,2 294 447 54,0 66,7 | 1049 91,5
Giappone 51 12,6 269 | 1153 82 | —-11,1 34,7

Europa occidentale* 16,1 264 | 100,7 | 1848 | 230,9 | 4265 49,3
investimenti diretti

Deflussi 36,9 370 | 1494 | 1698 | 1578 | 1605 | 1864
Stati Uniti 16,9 7.6 25,3 31.3 41,0 57,9 58,4
Giappone 2,3 5,1 32,1 30,7 172 | 137 179
Europa occidentale* 17,8 24,3 920 | 1078 99.6 889 | 1100

Afflussi 23,3 332 | 1142 | 101,0 84,8 88,5 | 1235
Stati Uniti 9,0 18,6 534 26,1 2.9 214 60,1
Giappone 0,1 0,3 0,3 1.4 27 0,1 0,9

Europa occidentale* 14,2 14,3 60,6 736 72,2 67,0 62,5

"Esclusa la variazione nella posizione monetaria ufficiale netta. *Compresi errori ed
omissioni. ? Esclusi i capitali netti a breve del settore non bancario. *Compresi i flussi intra-
area. | dati per il 1994 sono parzialmente stimati.

Fonti: FMI; OCSE; statistiche nazionali; stime BRI. Tabella V1.3

portandosi a $73 miliardi. Si & avuto un incremento di $32 miliardi negli investi-
menti di portafoglio all’estero, che & stato perd pitt che compensato dalla
ripresa dei corrispondenti afflussi (tabella VI.3). Una parte preponderante delle
acquisizioni di portafoglio all’estero dei residenti giapponesi ha assunto la forma
di titoli internazionali denominati in yen; cio significa che soltanto una piccola
frazione degli introiti in dollari originati dall’avanzo corrente si ¢ riflessa in tali
acquisizioni. Per contro, i mutuatari esteri paiono aver venduto contro dollari
i fondi raccolti in yen. Nel contempo, i mutuatari giapponesi hanno rimborsato
prestiti in valute estere, e anche le passivita in valuta delle banche sono
diminuite. Parte dell'avanzo in dollari € stata inoltre assorbita da interventi
ufficiali, in un ulteriore tentativo di frenare I'ascesa dello yen, come si & detto
pill sopra.
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Nel 1994 in Germania si & verificato un massiccio calo degli investimenti
dell’estero in titoli (principalmente a reddito fisso), e nel primo semestre si sono
avute persino liquidazioni nette. Alla base di cio vi & stata |'assenza, e addirittura
I'inversione di segno, delle tensioni speculative che avevano accompagnato la crisi
degli AEC nel 1992 e nel 1993. Ma, fatto forse ancor piti importante, gli investi-
tori hanno reagito al forte, repentino mutamento delle precedenti aspettative di
ulteriori cali dei tassi d'interesse tedeschi allorché I'economia € apparsa assai piu
dinamica di quanto si fosse previsto a inizio d'anno. Il fatto che i rendimenti delle
obbligazioni tedesche fossero scesi su minimi storici potrebbe inoltre aver acuito
negli investitori la percezione del rischio.

Nonostante il predetto calo, nell’arco dell'anno I'avanzo netto nei
movimenti di capitali tedeschi identificati ha fatto registrare un incremento.
L'ampia variazione dei flussi netti di titoli ha avuto come principale contropartita
le operazioni bancarie a breve, passate da un deflusso netto di $63 miliardi nel
1993 a un afflusso netto di entita analoga lo scorso anno. E probabile che questo
andamento sia collegato alquanto direttamente al declino degli acquisti di porta-
foglio dei non residenti. In parte le loro ingenti acquisizioni di obbligazioni
tedesche nel 1993 erano state finanziate mediante crediti erogati da banche
tedesche, le cui attivitd sull’estero erano cresciute in quell'anno di $73 miliardi,
mentre sono scese di $16 miliardi nel 1994. Al tempo stesso, le passivita a breve
termine delle banche sono cresciute di $42 miliardi, anche perché gli investitori
hanno preferito detenere in forma liquida il ricavato della vendita di obbligazioni
o altre disponibilitd in marchi. Dopo I'ampio calo registrato nel 1993, le attivita
monetarie ufficiali nette hanno mostrato un modesto incremento, in quanto ha
avuto inizio la liquidazione delle operazioni di finanziamento connesse agli AEC.

Il dollaro agli inizi degli anni ottanta e novanta

La debolezza del dollaro ha costituito una sorpresa per quanti consideravano la
situazione in qualche modo analoga a quella della prima meta degli anni ottanta.
Anche allora 'economia degli Stati Uniti si era ripresa in anticipo rispetto al
resto del mondo e i differenziali d'interesse si erano mossi in senso favorevole al
dollaro, in quanto di fronte a un crescente disavanzo di bilancio le autorita
avevano mantenuto una politica monetaria stringente.

A un'analisi pit attenta, le condizioni presenti nei due periodi non risultano
essere cosi simili come potrebbe sembrare a prima vista. E importante ricordare
che gli anni ottanta erano iniziati all'indomani del secondo shock dei prezzi
petroliferi e del fortissimo inasprimento della politica monetaria degli Stati Uniti
nel 1979, in un quadro di inflazione alta e di estrema debolezza del dollaro. | tassi
d'interesse reali a breve erano dunque gia molto alti nel 1981, poiché la Riserva
federale manteneva una posizione pitl scettica che non ’Amministrazione Reagan
circa gli effetti sul disavanzo dei tagli fiscali ispirati alla “supply-side economics”.
Tale situazione si protrasse, in quanto i fatti davano ragione alla Riserva federale.
Il disavanzo aumento e il dosaggio delle politiche economiche divenne forte-
mente squilibrato.

All’inizio degli anni novanta, al contrario, l'inflazione era bassa e calante e la
situazione finanziaria appariva fragile a seguito dei precedenti eccessi nell’indebi-
tamento e nell’erogazione di credito. Per promuovere una modesta ripresa in

140

Ampi spostamenti
dei flussi di portafo-
glio in contropar-
tita di quelli bancari
in Germania

Diverso comporta-
mento del dollaro
nella ripresa attuale
rispetto a quella
dello scorso
decennio in parte

d causa...

... di tassi
d'interesse reali
minori che nei
primi anni ottanta,



di una deteriorata
posizione patrimo-
niale esterna netta
degli Stati Uniti,

Dollaro USA: raffronto tra due fasi di ripresa ciclica

Tasso di cambio effettivo reale’ Tasso d'interesse reale a breve?

— 1980-86 140
— 1989—-95

i

I | 80 I [ l 10

Saldo partite correnti’

[0 1980-86
| | RS | | | =6
Differenziale di interesse con Giappone* Differenziale di interesse con Germania*
10 10
5 5
-/
0 ,:\ 0
V Ty
-5 =5
| [ | | | | | |
1980 81 82 B3 84 85 86 1980 81 82 83 84 8 86
1989 90 91 92 93 94 95 1989 90 91 92 93 94 95

"In termini di costi unitari relativi del lavoro; rispettivamente 1980 e 1989 = 100. *Tasso sui
Treasury bills a tre mesi meno variazione su dodici mesi dei prezzi al consumo. ?In percentuale del
PIL. “Riferito ai tassi a tre mesi sull'euromercato. Grafico V1.4

queste condizioni, e senza esporre a rischi la stabilita dei prezzi, i tassi ufficiali
d'interesse sono stati abbassati fino a ridurli praticamente a zero in termini reali
nel 1992-93, contro il 5-5'/2%0 nel 1983—84. Sino in epoca recente la situazione
di bilancio risultava nel complesso paragonabile a quella del periodo precedente,
e la prospettiva di un significativo miglioramento futuro era incerta in entrambi i
casi. Tuttavia, una differenza che pud aver pesato agli inizi degli anni novanta &
che la posizione esterna netta degli Stati Uniti era andata decisamente deterio-
randosi a partire dal 1980, rendendo piu difficile il conseguimento di un equilibrio
delle partite correnti (si veda la pagina 133).

Sebbene all'inizio degli anni novanta si fosse molto parlato della probabilita
che i differenziali internazionali di interesse si sarebbero mossi in favore del
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dollaro, il grafico V1.4 mostra che, specie nei confronti del marco, il differenziale
€ rimasto negativo, e ha cominciato a divenire meno sfavorevole soltanto a
partire dal 1992, quando i tassi d'interesse in Germania sono stati fortemente
influenzati dalle conseguenze della riunificazione sulla politica economica.
Durante i primi anni ottanta, per contro, i differenziali erano favorevoli al
dollaro, a volte in misura sostanziale. Per quanto concerne i tassi d’interesse a
lungo termine, le conclusioni dell’analisi non sono cosi univoche, poiché oltre ai
rendimenti in termini di cedola vanno considerati anche i guadagni e le perdite in
conto capitale. Nondimeno, la fase finale dell’ascesa del dollaro nei primi anni
ottanta pare essere stata sorretta da ben fondate aspettative di plusvalenze di
capitale, giacché nel 1984 i tassi a lungo termine avevano cominciato a scendere.
Nel 1994 é accaduto il contrario, benché I'aumento dei tassi non abbia riguar-
dato soltanto gli Stati Uniti.

Piu in generale, tuttavia, agli inizi degli anni ottanta il clima internazionale —
politico oltreché economico — era piu favorevole al dollaro. La tensione della
guerra fredda rimaneva elevata in seguito all'invasione sovietica dell’Afghanistan;
il secondo shock petrolifero era potenzialmente meno grave per gli Stati Uniti
che, ad esempio, per il Giappone; e si sperava che il nuovo approccio piu liberale
della politica economica degli Stati Uniti avrebbe reso particolarmente remune-
rativo l'investimento in questo paese. In effetti, per buona parte del periodo
1981-85 molti avevano ravvisato nel rafforzamento della moneta americana un
segno della solidita e dell’efficacia della nuova strategia di politica economica, e
’Amministrazione adduceva tali argomenti a giustificazione del “benign neglect”
di fronte al vigore del dollaro. In Europa, il pessimismo circa le prospettive di
crescita, sintetizzato nell’espressione “eurosclerosi”, faceva si che I'ascesa del
dollaro non fosse del tutto malvista. In sintesi, nei primi anni ottanta era il
dollaro ad essere percepito come moneta-rifugio, con la conseguenza che la
prima crisi debitoria internazionale latino-americana aveva avvantaggiato la
moneta statunitense, diversamente da quanto accade ora.

La fine dell’ascesa del dollaro negli anni ottanta & intervenuta allorquando &
apparso che il boom della domanda interna, I'ampio disavanzo di bilancio e la
massiccia perdita di competitivita stavano sospingendo indefinitamente verso
I'alto il deficit delle partite correnti. In effetti, alla luce della passata esperienza e
dopo altri dieci anni di ampi disavanzi di bilancio e dei pagamenti correnti, non
desta molta sorpresa che nel 1994 il dollaro si sia indebolito invece di rafforzarsi.

Altre monete fluttuanti

Con la notevole eccezione del franco svizzero, altre importanti monete
fluttuanti hanno perso ulteriormente valore dagli inizi del 1994, sebbene in
misura molto varia e per ragioni differenti. Il dollaro canadese si & deprezzato
contro la moneta statunitense per il terzo anno consecutivo, perdendo circa il
6% fra le prime settimane del 1994 e il marzo di quest’anno. Nello stesso
scorcio di tempo altre tre monete, la sterlina, Ja lira e la corona svedese, che
erano state costrette a uscire dal sistema di cambi fissi nell’autunno 1992, si sono
indebolite rispettivamente del 14, 21 e 11%0 nei confronti del marco. Nel caso
delle valute canadese, italiana e svedese un importante fattore di fondo risiede
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nelle crescenti preoccupazioni circa la sostenibilita della situazione di bilancio,
soprattutto perché questa era legata a difficolta politiche che si riteneva condizio-
nassero la capacita di adottare misure della portata richiesta. A sua volta, cid ha
alimentato ulteriormente i dubbi circa i tassi di cambio di queste monete. Inoltre,
gli operatori economici hanno mostrato una crescente consapevolezza delle impli-
cazioni dei piu elevati tassi d'interesse per il costo del servizio del debito. Nei
paesi con un ingente indebitamento pubblico a breve & divenuto possibile immagi-
nare un circolo vizioso in cui i timori generati dai disavanzi di bilancio e dallo
stock di passivita accumulate dal settore pubblico creano tensioni monetarie che,
se contrastate con aumenti dei tassi d'interesse, finiscono con I'aggravare ulterior-
mente i disavanzi, e cosi via. Nel gennaio di questanno, adducendo come motivo
la preoccupante situazione di bilancio, un’agenzia di rating ha dato seguito agli
ammonimenti formulati nel 1994, declassando I'indebitamento a lungo termine
della Svezia denominato in valuta estera; poco tempo dopo, essa ha altresi abbas-
sato la tripla A assegnata ai titoli del debito pubblico interno canadese e ha
ridotto da AA1 ad AA2 il rating del debito del paese in valuta estera.

Fra le quattro monete fluttuanti che si sono indebolite nel periodo sotto
rassegna, il calo della sterlina ha avuto come sfondo una situazione di bilancio
migliore e una posizione corrente verso I'estero molto piu favorevole di quanto
fosse stato previsto. Pertanto, nella flessione relativamente moderata subita dalla
moneta britannica durante il 1994 non era stata ravvisata una grave minaccia per
I'obiettivo di inflazione fissato dalle autorita. Il calo della sterlina si & pero accen-
tuato nel 1995, e sebbene cid potesse in parte interpretarsi come un inevitabile
effetto secondario delle piti gravi turbolenze in altri mercati, a febbraio sono
stati nuovamente innalzati i tassi d'interesse.
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| problemi della lira erano notevolmente pit complessi e gravi. Alle persi-
stenti incertezze politiche e di finanza pubblica nel primo scorcio del 1995 e
venuto ad aggiungersi un rialzo del tasso d'inflazione, dopo un lungo periodo in
cui I'impatto inflazionistico interno del deprezzamento valutario era stato
sorprendentemente modesto. Un innalzamento dei tassi d'interesse ufficiali &
stato allora giudicato necessario per motivi interni oltreché esterni. | tassi di
mercato a tre mesi sono aumentati fortemente, superando a un certo momento
di quasi 7 punti percentuali i corrispondenti tassi tedeschi. Ma in presenza di
crescenti timori di effetti di rimbalzo sugli oneri per il servizio del debito,
neppure la fiducia parlamentare ottenuta dal Governo nel marzo 1995 sulla
manovra finanziaria aggiuntiva € riuscita a impedire un ulteriore forte calo della
lira. Dopo la meta del mese essa ha tuttavia segnato un certo recupero ed &
rimasta al disopra dei precedenti minimi, almeno fino agli inizi di maggio.

In Canada e in Svezia la situazione di fondo, benché meno seria, era nondi-
meno difficile. In Canada i tassi d'interesse sono stati innalzati decisamente nella
prima meta del 1994 allorché la moneta si & nuovamente indebolita, anche a causa
dei timori circa la situazione politica nel Québec. Nonostante una temporanea
attenuazione delle tensioni, specie dopo che le elezioni di meta settembre avevano
dimostrato come il sostegno popolare al separatismo del Québec fosse meno forte
del previsto, il dollaro canadese & sceso ancora nel quarto trimestre a seguito di un
ulteriore rialzo dei tassi d'interesse negli Stati Uniti. | tassi a breve canadesi sono
stati aumentati ancor pitl energicamente che nella prima parte dell'anno, ma I'effi-
cacia di questa misura & stata attenuata dai connessi timori a riguardo del possibile
impatto sul bilancio. Per giunta, & stata messa in dubbio la sostenibilita dei pit
elevati tassi. Infatti, essendo l'inflazione canadese veramente bassa, i valori impliciti
dei tassi d'interesse reali cominciavano ad apparire molto alti, sia in assoluto che in
relazione al livello ancora elevato della disoccupazione. Date le incertezze createsi
alla vigilia dell'approvazione dell'importante bilancio del marzo 1995, durante le
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prime settimane dellanno il dollaro canadese & sceso al punto minimo degli
ultimi nove anni, un livello che non ha piti toccato fino agli inizi di maggio.

Un intreccio di incertezze politiche e fiscali, unitamente ai timori di una piu
alta inflazione, ha parimenti influenzato la corona svedese. In presenza di
crescenti livelli di utilizzo della capacita produttiva a seguito del precedente
deprezzamento della corona, nella seconda meta del 1994 i tassi d’interesse sono
stati innalzati tre volte. Tuttavia, tali misure hanno avuto scarsa efficacia nel
migliorare il clima di fiducia, non solo a causa degli effetti sulla situazione di
bilancio ma anche per i temuti effetti indiretti qualora fosse di conseguenza
rallentato il ritmo dell'attivita economica. A parte sporadici periodi di stabilita, la
corona ha continuato a indebolirsi, in quanto le agenzie di rating e i mercati
finanziari hanno giudicato inadeguate, alla luce delle circostanze, le reiterate
dichiarazioni di intenti riguardo alla politica di bilancio.

Dopo la costante ripresa del 1993, durante il periodo sotto rassegna il
franco svizzero si € mantenuto su livelli sostenuti. A tratti, come durante la
turbolenza dei mercati del marzo di quest’anno, sono apparse in chiara evidenza
le sue tradizionali caratteristiche di moneta-rifugio, poiché esso si & rafforzato
persino nei confronti del marco in ascesa. Pur avendo ridotto i tassi d'interesse
ufficiali e partecipato talora a interventi concertati in sostegno del dollaro, le
autorita svizzere non hanno adottato altre misure intese specificatamente a
limitare la forza del franco.

Andamenti in seno agli Accordi europei di cambio (AEC)

La svalutazione della peseta e dell’escudo nel marzo di quest’anno ha rappresen-
tato il principale evento nell'ambito degli AEC durante il periodo sotto rassegna.
Le pressioni su altre monete aderenti al meccanismo hanno costretto anche le
autorita di Belgio, Francia, Danimarca e Irlanda a innalzare i tassi d’interesse,
sebbene non nella stessa misura che in occasione delle crisi precedenti. Per la
nuova banda di oscillazione allargata si é trattato del primo vero test da quando
essa & stata introdotta, nell’agosto 1993. Questa é stata, per la peseta, la quarta
svalutazione dall'ingresso nel meccanismo dei tassi di cambio, nel 1989, e la terza
per I'escudo che vi & entrato nel 1992.

Per la maggior parte del 1994 gli AEC sono stati in complesso caratterizzati
da una notevole assenza di tensioni grazie a tre ulteriori riduzioni dei tassi d'inte-
resse tedeschi e alla perdurante convergenza dell'inflazione in Europa. Di conse-
guenza, I'ampiezza effettiva della banda ha superato una sola volta gli 8 punti
percentuali a fronte del margine consentito del 15%. L'elemento decisivo per il
recupero della fiducia & stato il fatto che dopo la crisi del 1993 il franco francese
si @ riavvicinato al centro della nuova banda ampliata e ha mantenuto tale
posizione per la maggior parte del 1994. Va aggiunto che cid & avvenuto
malgrado il persistente indebolimento del dollaro rispetto al marco. Tale stabilita
é tanto pil rimarchevole in quanto il deprezzamento di molte altre valute
europee nel 1992 e 1993 (alcune delle quali esterne agli AEC) aveva inevitabil-
mente comportato una certa perdita di competitivita per le sole tre monete
(franco francese, franco belga e corona danese) che avevano superato indenni le
pressioni al ribasso durante la serie di sconvolgimenti valutari iniziata con
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Posizione delle monete partecipanti agli AEC
Medie settimanali degli scostamenti dalle parita centrali, in percentuale

1993 1994

Nota: il 2 agosto 1993 gli AEC hanno iniziato a operare con margini di fluttuazione del 15% rispetto ai
tassi centrali bilaterali rimasti invariati, con |'eccezione della banda di oscillazione tra fiorino olandese e
marco tedesco; I'area ombreggiata mostra lo scarto tra le valute pit forti e quelle piu deboli, mentre
le linee orizzontali indicano i limiti della banda ristretta degli AEC in vigore prima della data suddetta.
Lo scellino austriaco & entrato a far parte degli AEC il 9 gennaio 1995. Il 6 marzo 1995 la peseta spagnola

e I'escudo portoghese sono stati svalutati rispettivamente del 7 e 312%. Grafico V1.7

I'attacco al marco finlandese nel novembre 1991. | mercati stavano chiaramente
prendendo atto che in Francia I'inflazione era stata ridotta a livelli molto bassi e
consideravano generalmente solide le altre variabili fondamentali.

Le tensioni sorte in seno agli AEC nei primi mesi del 1995 sono state simili
a quelle gia osservate in precedenti occasioni, poiché hanno rispecchiato il
convergere di fattori endogeni ed esterni. Ma, diversamente dai passati episodi di
acuto stress, i limiti della banda di oscillazione non sono stati raggiunti da nessuna
moneta, e non si € quindi posto il problema di interventi obbligatori.

Sia la peseta sia, in minor misura, il franco francese erano andati indebolen-
dosi rispetto al marco prima del volgere dell’anno. Nel caso del franco francese

146

... ma riemergono
agli inizi del 1995...



...allorché la peseta
spagnola e il franco
francese risentono

di incertezze politi-
che ed economiche

Il riallineamento
della peseta e
dell’escudo viene
preferito all'inter-
vento

ha inciso I'approssimarsi delle elezioni presidenziali. In Spagna stava invece
prendendo corpo uno scandalo finanziario, e le incertezze politiche congiunte a
problemi di bilancio hanno alimentato un atteggiamento di sfiducia nei confronti
della peseta. Ai primi di gennaio questa ha cominciato a deprezzarsi fortemente
e le autorita spagnole hanno reagito innalzando i tassi d’interesse. Tuttavia, in
termini di sequenza temporale, &€ ben possibile che gli sviluppi sul mercato del
dollaro agli inizi di marzo abbiano costituito il fattore di innesco che ha portato
le tensioni al culmine. In particolare, I'insuccesso degli interventi del 2 e 3 marzo
a sostegno del dollaro pud avere indotto le autoritd spagnole a preferire un
tempestivo riallineamento della peseta rispetto a massicci, e forse inefficaci, inter-
venti intramarginali. Durante il successivo fine settimana & stato concordato un
riallineamento del 7% delle parita centrali della peseta. A quel punto il calo
complessivo della moneta spagnola nei confronti del marco dall'agosto 1992
ammontava al 30%o circa. L'entita del riallineamento é stata tale da convincere le
autorita portoghesi che era necessaria una svalutazione dell’escudo pari alla meta
di quella della peseta.
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Cosi come in precedenti episodi di riallineamento, le pressioni all'interno
degli AEC non si sono dissipate immediatamente, ma hanno invece coinvolto
altre monete, forse per la ragione che la posizione competitiva di queste ultime
doveva necessariamente risultare in certa misura peggiorata. In presenza di una
disoccupazione ancora relativamente elevata in Francia, il 7 marzo la quotazione
del franco rispetto al marco é scesa al minimo di 3,5880, circa il 7% al disotto
della parita centrale bilaterale. Nondimeno, il franco € stato sorretto dal fatto
che I'economia interna stava palesemente recuperando e poteva ancora essere in
qualche misura isolata dal pieno impatto del rialzo dei tassi d'interesse inteso a
influire sul corso del cambio. In effetti, la tattica delle autorita ¢ stata esatta-
mente la stessa che in precedenti occasioni: la Banca di Francia ha sospeso le
operazioni pronti contro termine a 5-10 giorni e ha aperto una facilitazione
creditizia a 24 ore al tasso, pit elevato, dell'8%. Cio ha arrestato il calo del
franco, che nel corso di marzo ha persino recuperato parte del terreno perduto,
per poi indebolirsi temporaneamente in aprile e agli inizi di maggio nel contesto
della campagna per le elezioni presidenziali.

Temendo che le difficolta potessero propagarsi al franco belga, dato
I'ingente debito pubblico del paese, la Banca Nazionale del Belgio ha innalzato
precauzionalmente i tassi d’interesse. La pressione si & diffusa anche alla corona
danese e, in special modo, alla sterlina irlandese, che & caduta nella posizione piu
bassa della banda. La moneta irlandese ha risentito della concomitante debolezza
della sterlina, oltre che delle tensioni in seno agli AEC. | tassi d'interesse sono
stati quindi aumentati anche in Danimarca e in Irlanda, come pure in Spagna e in
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Portogallo, dato che sia la peseta sia I'escudo continuavano a dare segni di
debolezza nonostante i riallineamenti. Le tensioni sono state in certa misura
placate dalle dichiarazioni di alti funzionari della Bundesbank, i quali hanno
sottolineato che in altri paesi le variabili fondamentali erano solide e che
l'incertezza politica in Francia non poteva che essere temporanea. Si &
persino accennato alla possibilita di una riduzione dei tassi d'interesse
tedeschi; e in effetti cio & avvenuto il 30 marzo. Nonostante il perdurante
calo del dollaro, le tensioni in seno agli AEC si sono ulteriormente allentate
agli inizi di aprile, facilitando il riassorbimento di taluni dei precedenti rialzi

dei tassi d’interesse.

Tassi di cambio effettivi reali e aggiustamento esterno

Sebbene taluni tassi di cambio bilaterali nominali del dollaro abbiano registrato
variazioni cospicue, in termini effettivi reali il suo valore si € modificato molto
meno. Il grafico V110, che riporta I'andamento di indici con base 100 alla data
dell’Accordo del Louvre del 1987, mostra come il dollaro abbia oscillato entro
una fascia relativamente ristretta attorno a un valore di indice prossimo a 80
a partire dal 1991, dopo un periodo di ulteriore deprezzamento all'indomani
dell’Accordo. Piu di recente, durante l'inverno 1994-95, il valore reale del
dollaro & anzi leggermente salito per qualche tempo, in parte a causa del
brusco deprezzamento del peso messicano e della debolezza del dollaro
canadese.

All'estremo opposto, lo yen era gia salito di un terzo nel periodo di soli
dodici mesi iniziante nell’autunno 1992. Mentre il suo tasso effettivo reale era
poi aumentato soltanto lentamente fra I'autunno del 1993 e la fine dello scorso
anno, nella primavera del 1995 il ritmo dell’apprezzamento ha segnato una nuova
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accelerazione. Recentemente il valore reale dello yen superava di quasi il 50%
quello rilevato al tempo dell’Accordo del Louvre ed era pressoché doppio
rispetto al minimo toccato nell’aprile 1990.

Dopo essere salito del 10%o circa nell’anno della prima crisi degli AEC, il
valore effettivo reale del marco si era mantenuto sostanzialmente stabile durante
il 1993 e il 1994, nonostante I'andamento flettente del dollaro. Esso ha pero
ripreso a rafforzarsi nei primi mesi del 1995, e a fine aprile risultava salito di un
ulteriore 5%o.

Non & possibile stabilire quali siano oggi i livelli appropriati dei cambi
facendo riferimento unicamente alle valutazioni formulate nel 1987 Anzitutto,
tali valutazioni non sono in alcun modo una scienza esatta. In secondo luogo, le
circostanze potrebbero essere nel frattempo mutate in modi non previsti. In
particolare, esistono talune eredita del passato di cui non si possono eliminare
rapidamente gli effetti. Quella piu evidente, di cui si & gia fatta menzione, & I'inci-
denza che gli avanzi o i disavanzi delle partite correnti accumulati per anni hanno
sul reddito netto degli investimenti internazionali. Un altro fattore, meno
dimostrabile, concerne le possibili distorsioni introdotte nelle strutture produt-
tive da precedenti disallineamenti, nonché il tempo e gli incentivi occorrenti per
eliminarli. La sottovalutazione dello yen nel 1990 (che incoraggiava l'investimento
nella produzione di beni esportabili) e la sopravvalutazione del dollaro nel
periodo 1984-85 (che agiva in senso opposto) sono due esempi lampanti.

Un'altra considerazione riguarda la diversificazione di portafoglio, a scapito
del dollaro, da parte degli investitori privati e ufficiali all'esterno degli Stati Uniti,
in un contesto di perduranti disavanzi correnti. La rilevanza di questo sviluppo
potrebbe aumentare nel momento in cui dovesse parimenti intensificarsi la diver-
sificazione del portafoglio internazionale degli investitori statunitensi, che
rispetto a quella di alcuni altri paesi & ancora piuttosto limitata.

Il calcolo di quelli che oggi sarebbero i tassi di cambio effettivi reali
“di equilibrio” & ulteriormente complicato da considerazioni di piu breve
periodo. Ad esempio, gli attuali squilibri correnti sono in parte il risultato di
sfasamenti ciclici, specie nel caso di Stati Uniti e Giappone. E altresi possibile che
I'impatto del forte apprezzamento dello yen sull’avanzo giapponese nel 1992-93
non si sia ancora pienamente esplicato e che siano tuttora presenti notevoli
effetti di curva a ] (Capitolo lll, pagina 60).

Qualcosa di pit si pud dire circa la rapidita e I'entita dei movimenti dei
cambi. E vero che a medio termine le variazioni dei tassi di cambio determinano
principalmente una riallocazione della domanda fra i vari paesi con il procedere
dell'aggiustamento dei conti esterni. Esse stimolano inoltre un riorientamento
degli investimenti volto ad adeguare lo stock di capitale al nuovo assetto dei
prezzi relativi e delle opportunita di profitto sia nei paesi con moneta in deprez-
zamento sia in quelli con moneta in apprezzamento. Tuttavia, nel breve periodo
gli effetti sulla domanda aggregata possono talora essere negativi, soprattutto se
la variazione dei rapporti di cambio & stata ampia e rapida. E relativamente facile
differire o cancellare progetti di investimento gia decisi o programmati, e far cid
immediatamente se questi al momento non appaiono piti remunerativi. Al contra-
rio, il mettere in cantiere nuovi investimenti appropriati alle mutate condizioni
pud richiedere tempo. | potenziali investitori tenderanno in ogni caso a rinviare
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la revisione dei loro progetti in attesa di vedere quanto durevole si rivelera la
nuova configurazione dei cambi. Tali considerazioni diventano ancora pil impor-
tanti quando sussistono dubbi circa il livello appropriato dei rapporti di cambio,
dato che l'incertezza pud portare all'inazione. Un ulteriore aspetto collegato &
che quanto piu rapide sono le variazioni del cambio tanto maggiori tenderanno
ad essere gli effetti di curva a |, e con essi il pericolo di ulteriori pressioni sul
cambio stesso. | rischi di nuove ipercorrezioni e di una generale instabilita finan-
ziaria tendono parimenti a crescere con la rapidita della variazione dei cambi.

Anche gli andamenti dei prezzi interni potrebbero essere perturbati.
Quanto pill velocemente si deprezza il tasso di cambio, tanto pil concentrato
nel tempo ¢ lo shock sui prezzi all'importazione e tanto maggiore € il rischio che
questo si ripercuota sull'inflazione interna. E probabile che tale rischio sia gia
elevato quando I'economia con moneta in deprezzamento opera in condizioni di
pieno utilizzo della capacita produttiva. Nei paesi con moneta in apprezzamento
in cui l'inflazione interna & gia bassa o nulla, come in Giappone, non si pud esclu-
dere che venga innescato un processo deflattivo, il quale potrebbe essere aggra-
vato da problemi connessi al livello di indebitamento interno.

Il valutare l'adeguatezza dei livelli del cambio, date le esigenze spesso
contrastanti dell’equilibrio esterno e interno, € stato sempre un compito difficile,
reso ancor pit complesso dalle incertezze circa gli effetti che le variazioni dei
rapporti di cambio hanno sulle grandezze economiche rilevanti per i responsabili
delle politiche. Se questi effetti dipendono anch’essi dalla rapidita di tali variazioni
— un’ulteriore complicazione — non desta allora molta sorpresa che differenti
autorita nazionali giungano talora a differenti conclusioni nel giudicare se esiste o
meno un problema di tasso di cambio. A cio si aggiunga che le incertezze circa la
risposta dei cambi all’azione di politica economica rendono ancora piu difficile
I'accordo sulle soluzioni. Tale questione sara ripresa nelle Conclusioni.
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VII. Flussi di capitale e politiche nei mercati
emergenti

Aspetti salienti

La crisi finanziaria messicana solleva importanti questioni circa il ruolo dei flussi di
capitale nel determinare il profilo degli andamenti economici nei mercati
emergenti. L'attacco speculativo contro il peso alla fine del 1994 ha messo in luce
I'erraticita di numerose forme di movimenti di capitale, richiamando I'attenzione,
in modo particolare, sui rischi che possono insorgere allorché gli afflussi provo-
cano una sopravvalutazione del cambio e disavanzi correnti talmente ampi da
risultare insostenibili.

La crisi ha altresi evidenziato i problemi che i sistemi finanziari recen-
temente liberalizzati possono incontrare nel far fronte a improvvisi deflussi
di capitale. Benché vi siano chiare differenze tra i diversi paesi, i sistemi di
recente liberalizzazione presentano alcune caratteristiche comuni: anzitutto, i
tassi d'interesse reali sono stati assai piu elevati che nel passato; in secondo
luogo, I'espansione del credito bancario al settore privato & risultata oltre-
modo rapida; e in terzo luogo, in un certo numero di paesi taluni comparti
del sistema creditizio hanno dato prova di fragilita. Le difficolta sono state
spesso aggravate da ingenti afflussi di capitale. Pochissimi paesi hanno consen-
tito alle proprie valute di fluttuare liberamente al fine di isolare I'economia
dall'impatto del capitale estero; anzi, la maggior parte di essi ha perseguito
forme diverse di obiettivi di tasso di cambio, sorretti ove necessario da inter-
venti sostanziali. Alcuni paesi hanno cercato di limitare I'apprezzamento reale
della propria valuta impedendo gli afflussi di capitali a breve termine. Altri
si sono invece trovati ad accogliere con crescente favore tali afflussi, quale
mezzo per sostenere l'uso del cambio come ancora nominale con finalita
antinflazionistiche.

Sebbene la politica di moneta forte abbia dato prova di efficacia (in partico-
lare nello spezzare la spirale inflazionistica), i recenti sviluppi fanno ritenere che
se gli aggiustamenti del cambio sono differiti troppo a lungo la sostenibilita del
programma di stabilizzazione puo essere messa in dubbio. In aggiunta, vi sono
evidentemente dei limiti quanto all’entita dei disavanzi correnti che i mercati dei
capitali possono essere chiamati a finanziare. L'umore dei mercati pud inoltre
cambiare rapidamente e la dipendenza dagli afflussi a breve accentuera la vulnera-
bilitd dei paesi mutuatari di fronte a una perdita di fiducia da parte degli investi-
tori esteri e a una fuga di capitali detenuti dai residenti.

Sembra che molti mercati emergenti siano stati colpiti solo all'indomani
della crisi messicana, e comunque in misura assai diversa. Una volta attenuatasi
l'onda d’urto iniziale, i mercati hanno cominciato a discernere tra i diversi paesi
sulla base delle prospettive e delle politiche economiche di fondo. Il mercato &
ben consapevole del fatto che & necessario un elevato livello di risparmio interno
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affinché le economie emergenti possano sostenere alti tassi di investimento a
fronte di una riduzione dei flussi di capitale estero. Come & gia accaduto in casi
simili, questo recente episodio indica come il perdurare della fiducia dipenda dal
perseguimento di efficaci politiche macroeconomiche.

Afflussi di capitale: contesto e natura

Negli anni novanta il massiccio afflusso di capitale estero verso le economie di
mercato emergenti si & verificato in un contesto di riforme economiche di vasta
portata. Gli elementi microeconomici di tali riforme sono ben noti: liberalizza-
zione del commercio, deregolamentazione e privatizzazioni sul mercato interno,
mercati finanziari meno soggetti a vincoli e rimozione dei controlli sugli investi-
menti dell'estero. L'eliminazione dei disavanzi di bilancio e politiche monetarie
pil restrittive sono state le colonne portanti dell’aggiustamento macroecono-
mico. Un rilevante elemento di supporto in molti paesi € stato I'utilizzo del
cambio come ancora nominale — nella forma di una parita fissa o, quanto meno,
di un tasso o fascia relativamente stabili — affiancato da una politica monetaria
stringente.

In una prospettiva temporale di lungo periodo, € naturale che tali riforme
siano accompagnate da afflussi di capitale, da un apprezzamento del cambio e da
disavanzi di parte corrente. Esse infatti innalzano il tasso di rendimento atteso
sugli investimenti reali, attraendo in tal modo capitali dall’estero. Nel medio
termine, a produttivita e redditi reali piu elevati dovrebbe corrispondere un
apprezzamento permanente in termini reali del tasso di cambio. Inoltre, i
disavanzi correnti che spesso si associano agli afflussi dovrebbero risultare transi-
tori, nella misura in cui gli investimenti espandono la capacita produttiva del
paese prenditore di fondi.

Negli ultimi anni gli apporti di capitale hanno in effetti validamente contri-
buito a rafforzare il ruolo dei mercati e quindi a promuovere la crescita. In pid,
essi hanno fornito un sostegno alle politiche di moneta forte pur in presenza di
disavanzi delle partite correnti. Tuttavia, i recenti sviluppi dimostrano altresi che
negli anni immediatamente successivi alle riforme gli afflussi di capitale — gonfiati
da movimenti a breve termine di natura erratica — possono raggiungere livelli
non sostenibili. Nel corso di tale processo i tassi di cambio e gli altri prezzi finan-
ziari possono reagire in misura eccessiva, cosi da risultare pregiudizievoli per gli
obiettivi di lungo periodo delle riforme. Il fenomeno & spesso accompagnato da
un boom dei consumi (piuttosto che degli investimenti), il quale talora determina
un fortissimo incremento delle importazioni di beni di consumo. | cospicui afflussi
di capitale che di fatto finanziano I'espansione dei consumi non sono pero tolle-
rati indefinitamente dai mercati internazionali.

Benché I'importanza relativa dei fattori specifici differisca di paese in paese,
il radicale riorientamento delle politiche economiche verso I'obiettivo simultaneo
della deregolamentazione e della stabilizzazione pu® produrre nel breve periodo
conseguenze macroeconomiche tali da aggravare il compito delle autorita di
mantenere la rotta del processo di riforma.

La prima difficolta presentata dalla transizione consiste nel fatto che gli
operatori economici possono impiegare un certo tempo per adattarsi al nuovo
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contesto di bassa inflazione e di maggiore concorrenza. Un esempio, in certa
misura paradossale, & rappresentato dalla frequente concomitanza di politiche di
stabilizzazione e di una espansione molto ampia del credito bancario. La ragione
di questo fenomeno va individuata nel fatto che, quando cessa l'iperinflazione, la
minore variabilita dei tassi d'interesse e del reddito reale delle famiglie puod
migliorare i presupposti per il credito al consumo. La rapida espansione del
credito al consumo in Brasile, immediatamente dopo il piano di stabilizzazione
monetaria, pud essere in parte ascrivibile a questo fattore. Anche in circostanze
meno estreme, un passato di alta inflazione pud rendere sia le banche che la loro
clientela scettiche circa la durevolezza del drastico abbattimento dell'inflazione
conseguente a una politica di stabilizzazione. Perfino elevati tassi d'interesse
nominali possono in tal caso rivelarsi insufficienti a impedire una eccessiva espan-
sione del credito bancario, tanto piu se il processo di riforma contempla la
rimozione dei controlli diretti sui mercati finanziari. Come si vedra meglio piu
avanti, in diversi mercati emergenti si & registrata una vera esplosione creditizia
in seguito alla deregolamentazione. Un secondo esempio consiste nel fatto che la
liberalizzazione degli scambi tende a provocare un'impennata delle importazioni
non appena i controlli vengono rimossi. In taluni casi le riforme possono incon-
trare problemi di credibilita, allorché le aziende e le famiglie dubitano che la
liberalizzazione del commercio durera a lungo; di conseguenza, puo verificarsi un
forte aumento delle importazioni per motivi precauzionali, ed & possibile che i
produttori interni di tradables differiscano le necessarie misure di razionalizza-
zione. Infine, un cambio sopravvalutato pud incoraggiare gli operatori ad antici-
pare le importazioni nel timore che esse rincarino successivamente. Per tali
ragioni, un boom delle importazioni di beni di consumo durevoli ha spesso
rappresentato un tratto caratteristico dei periodi di riforme economiche.

Il secondo problema generale inerente alla transizione riguarda la possibilita
che gli orizzonti decisionali dei vari operatori divergano in misura rilevante. Una
differenza particolarmente significativa risiede nel fatto che tali orizzonti sono
piu brevi nei mercati finanziari che nei mercati delle attivita reali. | fondi esteri
possono facilmente essere attratti verso le attivita di portafoglio da aspettative
di guadagni finanziari a breve, i quali possono avere ben poca attinenza con la
redditivita di fondo delle attivita reali. Numerosi aspetti comuni nei recenti
afflussi di fondi verso i mercati emergenti fanno ritenere che siffatte considera-
zioni di breve periodo siano importanti. Uno di tali aspetti consiste nell’incentivo
a investire tempestivamente in un mercato azionario di recente istituzione,
nell’aspettativa che altri investitori seguano determinando un rialzo dei corsi, con
I'intenzione di disinvestire al culmine della fase ascendente. Un altro aspetto
riguarda l'utilizzo del tasso di cambio come ancora nominale. Fintantoché
perdura la sua credibilita, tale strategia incoraggera gli investimenti in attivita
finanziarie interne con alti rendimenti nominali nonché elevati ricavi al netto degli
effetti di cambio. Ma qualora i mercati inizino a dubitare della sostenibilita
dell'ancoraggio monetario, potrebbe verificarsi una rapida inversione dei flussi.

Mentre un investitore finanziario pud acquistare uno strumento pronta-
mente negoziabile, & possibile che 'utilizzatore finale dei fondi di investimento
debba impegnarsi in progetti a lungo termine dai quali non ¢ facile recedere. Gli
investimenti diretti esteri sono forse meno esposti a questo problema, dal
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momento che i finanziatori possono ritirare i propri capitali solo con difficolta e
a un costo elevato.

Dal punto di vista macroeconomico, un temporaneo (e reversibile) afflusso
di capitale estero — non giustificato dalla redditivita di fondo degli investimenti
reali — pud avere conseguenze durevoli non sempre desiderabili. L'esatta natura
di siffatte conseguenze dipendera dal regime valutario. In presenza di una parita
fissa, I'intervento sul mercato dei cambi implichera I'assorbimento dei flussi in
entrata nelle riserve ufficiali. Anche in caso di sterilizzazione completa, il finanzia-
mento di livelli elevati di attivita di riserva pud comportare rilevanti oneri di
bilancio. Se la sterilizzazione & incompleta, si registra un incremento nella liqui-
dita del sistema, che puod consentire un'eccessiva espansione del credito bancario.
Tale espansione, inoltre, non sara facilmente riassorbibile nell’eventualita di un
deflusso di capitali esteri, ed & possibile che cio crei problemi al settore crediti-
zio. In regime di cambio fluttuante, le autorita possono evitare I'accumulazione
indesiderata di riserve solo consentendo un apprezzamento della moneta nazio-
nale. Sebbene il cambio ridiscenda allorché si produce un'inversione dei flussi,
talune conseguenze sono destinate a perdurare, ad esempio, gli effetti di lungo
periodo delle decisioni di investimento (e di disinvestimento) basate su un
cambio distorto, 'accumulo dell'indebitamento verso l'estero, e cosi via. Lo
stesso sistema bancario e finanziario pud subire contraccolpi nella misura in cui i
crediti erogati in presenza di un tasso di cambio elevato diventino diseconomici
quando esso decresce (si veda oltre in questo capitolo).

Siffatte difficolta connesse alla transizione paiono aver creato maggiori
problemi in America latina che non in Asia. Tale circostanza € attribuibile in parte
alla meno vantaggiosa posizione di partenza di molti paesi latino-americani, e in
parte alla marcata predilezione per il gradualismo delle riforme mostrata dalle
autorita asiatiche. Un sintomo di cio risiede nel fatto che in America latina i
cambi reali hanno subito un apprezzamento molto pil consistente e i disavanzi
correnti sono risultati decisamente piti ampi che in Asia. Un altro sintomo & dato
dalla disparita dei flussi di capitale.

La prima differenza & che I'aumento degli afflussi di capitale verso I'Asia si &
accompagnato a un pronunciato incremento della gia elevata quota di investi-
menti fissi sul PIL (grafico VIL1, riquadro A). In tal senso, i capitali esteri affluiti in
Asia sono stati “investiti” in attivita reali. Le cose sono andate diversamente in
America latina, dove l'incidenza degli investimenti sul PIL € rimasta generalmente
bassa, secondo i parametri sia storici sia internazionali, con l'importante
eccezione del Cile. In molte economie latino-americane I'aumento dei consumi
privati ha rappresentato un'importante controparte degli afflussi di capitale.

La seconda differenza concerne la pil elevata dipendenza dell'’America latina
dagli investimenti di portafoglio, piuttosto che da quelli diretti esteri (grafico VIL1,
riguadro C). Non solo gli investimenti diretti esteri (IDE) sono per loro natura
piti stabili, ma possono altresi contribuire a consolidare nel tempo la bilancia
delle partite correnti espandendo la capacita produttiva nel settore dei beni
esportabili. Come si & visto in dettaglio nel Capitolo Ill, essi hanno avuto in
Asia un pill marcato orientamento alle esportazioni (si veda in particolare il
grafico 1IL.9). Mentre in America latina gli IDE hanno assunto principalmente la
forma di conversione di crediti in partecipazioni azionarie e di acquisti di azioni
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di societa privatizzate, i quali non necessariamente generano formazione addizio-
nale di capitale, in Asia essi hanno per lo pili comportato la creazione di nuove
imprese o di imprese in compartecipazione. Sebbene quasi tutti i mercati
azionari abbiano registrato una forte ascesa, essa € risultata piu consistente e
volatile nei paesi latino-americani (grafico VIL1, riquadro B).

Indicatori macroeconomici nei mercati emergenti

A. Investimenti (in %o del PIL) B. Mercati azionari' (1985-89 = 100)
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...che la rendono
maggiormente
vulnerabile

Rischi dell'indebita-
mento a breve

Afflussi di capitale e incremento delle riserve nei PVS
1975-82{1983-90] 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

in miliardi di dollari USA
Afflussi netti di capitale’

Totale PVS? 225 37,7 | 37,2 |152,8 |142,1 |151,3 | 135,77
Asia’ 89| 125| 146 | 341 | 46,1 | 53,1 | 540
Messico 6,2 0.6 98 | 229 | 266 | 30,6 | 10,0
Altri paesi latino-americani* 14,1 39| 16| 61| 262 263 229

Incremento netto delle riserve

Totale PVS? 9,5 152 | 333 | 71,4 | 699 | 682 | 489
Asia’ 37 16,0 | 165 | 374 | 454 | 41,8 | 49,7
Messico -0, 03| 23| 80 17| 7,2|-189
Altri paesi latino-americani® 09 09| 105| 81| 222| 11,8] 11,1

' Escluse le variazioni nella posizione monetaria ufficiale netta. * Ad esclusione di Hong Kong,

per cui non sono disponibili i dati sui movimenti di capitali. *Cina, Corea, India, Indonesia,

Malaysia, Singapore, Taiwan e Thailandia. * Argentina, Brasile, Cile, Colombia e Venezuela.
Tabella VIL1

| flussi di portafoglio sono pit sensibili ai mutamenti delle condizioni finan-
ziarie internazionali. In questo contesto, € interessante rilevare come alcune
ricerche indichino che mentre i fattori interni hanno in genere esercitato un'in-
fluenza predominante sui flussi di capitale verso |'Asia, i fattori esterni — come il
livello dei tassi d’interesse e le condizioni del ciclo nel mondo industriale — hanno
condizionato i flussi indirizzati verso I'’America latina. Nonostante il rischio di
possibili inversioni nella direzione dei flussi, negli anni novanta i paesi latino-
americani hanno assorbito nelle proprie riserve quote via via pii modeste di
afflussi netti di capitale, un’evoluzione alquanto diversa da quella osservata in Asia
(grafico VIL1, riquadro D).

Anche prescindendo dalle particolari circostanze inerenti alla crisi messi-
cana, ci si sarebbe comunque aspettati che il rafforzamento dell’attivita econo-
mica e 'aumento dei tassi d'interesse nei principali paesi industriali durante il
1994 avessero un impatto negativo di maggiore portata sui flussi di capitale verso
I'’America latina. In effetti, gli afflussi netti di capitale estero nei paesi latino-
americani sono calati da $60 miliardi nel 1993 a meno di $35 miliardi nel 1994
(tabella VIL1). Questa caduta € dovuta a una flessione piti che proporzionale dei
flussi finanziari, dal momento che gli investimenti diretti esteri sono aumentati.
L'esodo di capitali interni ed esteri dal mercato messicano ne & stato il principale
fattore.

Nel considerare la capacita dei mercati finanziari di mediare i cambiamenti
di umore degli investitori senza turbare I'attivita reale, non vanno dimenticate le
due contrapposizioni classiche dei flussi di portafoglio: finanziamento debitorio
ovvero azionario e finanziamento a breve ovvero a lungo termine. Gli investi-
menti in azioni servono a diversificare il rischio; in effetti, una delle funzioni dei
mercati azionari & quella di “assorbire” le variazioni nelle aspettative degli investi-
tori senza provocare fallimenti o inadempimenti. Il ribasso dei corsi pud di per sé
incoraggiare i detentori — inclusi i non residenti — a mantenere le proprie
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posizioni. La potenziale pressione al ribasso sul cambio puo essere ulteriormente
alleviata nella misura in cui altri non residenti acquisiscano i titoli (o altre attivita
in valuta locale) che i detentori esteri desiderano cedere. Pertanto, il pericolo di
una crisi valutaria potrebbe essere notevolmente ridimensionato. A differenza
degli emittenti di azioni, i governi e altri prenditori che hanno collocato
strumenti debitori a lungo termine devono far fronte a oneri fissi di servizio del
debito; quanto meno, pero, essi non sono obbligati a effettuare operazioni di
rifinanziamento in momenti di crisi, come accade a coloro che ricorrono all'inde-
bitamento a breve. Sono state proprio le difficolta incontrate nel rifinanziare un
ingente volume di debito a breve denominato in dollari ad accentuare la crisi
messicana.

Mercati finanziari piu liberi

La ripresa degli afflussi di capitale verso i mercati emergenti dell’Asia e dell’Ame-
rica latina & andata di pari passo con I'apparire di sistemi finanziari piu liberi e in
definitiva piu efficienti. Ma la combinazione di riforme e cospicui afflussi di
capitale ha contribuito a generare i gravi problemi di transizione successivamente
incontrati dai sistemi finanziari. Linversione dei flussi di capitale verificatasi in
alcuni paesi nel 1994 e agli inizi del 1995 ha messo in chiara evidenza i punti di
debolezza emersi nel settore bancario in seguito alla deregolamentazione. | corsi
azionari e i prezzi di altre attivita finanziarie hanno subito, in varia misura, una
pressione al ribasso.

Liberalizzazione finanziaria

Benché talune economie di mercato emergenti avessero gia da molti anni sistemi
liberalizzati, la maggior parte dei paesi asiatici e latino-americani si & mossa verso
sistemi bancari e finanziari meno vincolati solo durante |'ultimo decennio circa.
Nel corso di tale processo sono stati aboliti i massimali di tasso d'interesse sui
prestiti e sui depositi bancari, le restrizioni alle erogazioni di prestiti e il sovven-
zionamento selettivo del credito, mentre sono stati abbassati i coefficienti di
riserva obbligatoria. In pari tempo vi & stato un allentamento delle limitazioni
poste all'operativita delle istituzioni finanziarie non bancarie. Le privatizzazioni, lo
sviluppo di nuovi mercati finanziari e altre riforme volte a creare un contesto pit
favorevole alle transazioni di portafoglio hanno spianato la strada a un incre-
mento dell’emissione di azioni e di obbligazioni internazionali. | controlli sui flussi
di capitale e sugli investimenti all'estero delle istituzioni finanziarie sono stati
parimenti allentati.

Le riforme sono state stimolate dalla consapevolezza della crescente diffi-
colta di regolamentare rigidamente i mercati finanziari con il progredire delle
economie. | controlli diretti sul credito bancario avevano incoraggiato lo sviluppo
di intermediari finanziari non bancari per soddisfare esigenze ignorate dal sistema
finanziario ufficiale. Questo fenomeno ha spesso indebolito gli strumenti di
controllo sul piano macroeconomico. Le crescenti disponibilita di fondi avevano
indotto gli investitori e i mutuatari a ricercare nuove opportunita per diversifi-
care i propri portafogli; nella misura in cui cid non fosse stato possibile in patria,
essi si sarebbero rivolti ai mercati esteri. Linclusione dei servizi finanziari nei
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negoziati dell'Uruguay Round ha indotto diversi paesi a considerare la possibilita
di facilitare l'ingresso di istituzioni finanziarie estere sui propri mercati. Anche
I'ambizione di assumere il ruolo di centri finanziari internazionali si & rivelata un
importante stimolo alla liberalizzazione di determinate transazioni internazionali,
ma non necessariamente delle operazioni in valuta locale.

Le riforme finanziarie hanno avuto portata e rapidita differenti a seconda dei
paesi. L'esigenza di riforme appariva particolarmente grande in America latina,
dove i bassi saggi di risparmio e le fughe di capitali rendevano piu urgente che in
Asia un miglioramento dell'intermediazione finanziaria. Argentina, Messico,
Venezuela e, in misura minore, Colombia hanno attuato una radicale e rapida
deregolamentazione alla fine degli anni ottanta o nei primi anni novanta, mentre
il ritmo delle riforme & stato piu contenuto in Indonesia, Malaysia e Thailandia. In
Corea e a Taiwan vengono a tutt'oggi applicate numerose restrizioni alle opera-
zioni finanziarie sia interne che esterne.

Impatto macroeconomico delle riforme finanziarie

I rischi inerenti alla riforma del settore finanziario sono stati ampiamente
illustrati dagli sviluppi seguiti alla deregolamentazione attuata durante gli anni
ottanta nei paesi industriali, anche in quelli con istituzioni e mercati finanziari ben
consolidati. Quasi ovunque si € verificata una forte crescita nell’erogazione di
crediti, la quale ha in definitiva indebolito alcune parti del sistema bancario. Fra i
problemi che ne sono scaturiti figurano I'eccessiva espansione del credito
immobiliare, I'inflazione dei prezzi delle attivita finanziarie e, in alcuni casi, la
perdita del controllo monetario.

| rischi connessi alla liberalizzazione finanziaria sono stati tanto maggiori
quanto pili severe erano in passato le restrizioni finanziarie. Con il progredire della
deregolamentazione i vincoli ufficiali posti alla liquidita del settore privato diven-
tano meno stringenti. Allorché la politica monetaria, per tenere sotto controllo la
domanda aggregata, si avvale in misura maggiore dei tassi d’interesse, questi sono
in genere destinati ad aumentare e a divenire piu variabili. |l processo stesso di
liberalizzazione, dando sfogo alla domanda di credito accumulata e avendo effetti
distorsivi sugli aggregati creditizi e monetari, rende piu difficile il giudizio circa
l'orientamento appropriato della politica monetaria. Se si perde il controllo
monetario, possono crescere ancora di pit il livello e la variabilita dei tassi d’inte-
resse. Inoltre, aprendo i mercati dei capitali alle influenze esterne, la liberalizza-
zione finanziaria puo aumentare in modo permanente la vulnerabilita dell'economia
e dei mercati finanziari interni nei confronti delle turbolenze che hanno origine
all’estero e, segnatamente, dei mutamenti d'umore dei mercati internazionali.

La tendenza dei tassi d'interesse reali a essere pil elevati negli anni novanta
che in passato, evidente nella maggior parte dei mercati emergenti, & stata parti-
colarmente pronunciata in America latina. In alcuni casi i tassi reali eccezional-
mente alti hanno rispecchiato in larga misura le difficolta incontrate dai paesi con
un passato di iperinflazione nel rendere e mantenere credibili le proprie politiche
macroeconomiche. Cio nonostante, gli alti tassi reali non hanno impedito una
forte espansione del credito bancario allorché la liberalizzazione finanziaria ha
dato sfogo alla domanda latente. Tra la fine degli anni ottanta e I'inizio degli anni
novanta tale espansione, apparentemente insensibile agli alti tassi d'interesse
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reali, & stata rapida in molte economie asiatiche e addirittura esplosiva in
numerosi paesi latino-americani. Cio & illustrato chiaramente dall’enorme incre-
mento in termini reali del credito bancario al settore privato, il quale si &
protratto in alcuni casi per diversi anni (tabella VII.2). Siffatto incremento ¢ stato
favorito in varia misura dagli afflussi di capitale e dalla crescita della domanda
interna di attivita monetarie che ha fatto seguito a un calo dell'inflazione. In
Corea, a Taiwan, in Venezuela, in Messico e in altri paesi la deregolamentazione
ha altresi alimentato un boom del credito e dei prezzi nel settore immobiliare.
| corsi azionari hanno avuto quasi ovunque una fortissima ascesa.

La liberalizzazione finanziaria pud anche avere effetti negativi sulla finanza
pubblica. La riduzione degli obblighi di riserva e dei vincoli di portafoglio non
remunerati, che agiscono come imposte sulle istituzioni finanziarie, insieme alla
rimozione degli altri controlli finalizzati a mantenere i tassi d’interesse artificial-
mente bassi, possono provocare un aumento dei disavanzi di bilancio. Le riserve
obbligatorie sono state considerevolmente ridotte in America latina durante gli
anni ottanta e agli inizi degli anni novanta; ma gli effetti negativi sono stati in
genere compensati da riforme fiscali che hanno ampiamente ridimensionato il
fabbisogno del settore pubblico e il ricorso al credito bancario (tabella VIL.3).
Nondimeno, il maggiore ricorso al mercato come fonte di finanziamento a
seguito della liberalizzazione ha accresciuto la vulnerabilita dei bilanci pubblici e
della gestione del debito nei confronti delle turbolenze finanziarie di origine
esterna. In qualche occasione potrebbe rendersi necessario un forte rialzo dei
tassi d'interesse interni, come in effetti hanno dimostrato le ripercussioni della
recente crisi messicana. Tale maggiore vulnerabilita pud senz'altro indicare come
sia opportuno consolidare le posizioni della finanza pubblica allorché i mercati dei
capitali vengono liberalizzati.

Espansione del credito bancario al settore privato
in termini reali
1988 | 1989 | 1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994
Dicembre su dicembre, variazioni percentuali
Asia
India 8,6 15,6 —37 — 28 10,3 23| = 15
Corea 7.2 19,6 11,5 10,1 7,1 6,6 139
Hong Kong? 20,6 237 288 14,7 04 72 2.7
Indonesia 26,3 41,6 36,0 8,5 7.6 11,3 11.4
Malaysia 51 19,7 17,2 15,7 6,0 7.9 9,7
Singapore 9,5 15,6 10,2 9,3 79 11,8 13,8
Thailandia 25,5 238 26,3 15,1 17,0 18,3 22,5
America latina
Argentina® = = = 147 30,2 15,0 17,6
Cile 9,9 12,3 —-6,5 54 20,2 16,6 15,8
Colombia 4,5 2,0 89 | —127 12,5 27,7 17,8
Messico 24,8 60,2 24,1 29,1 40,4 13,9 21,3
Venezuela —-42 | —364 -7.8 14,6 23| —234 | —455
! Variazione su dodici mesi, riferita all'ultimo dato mensile disponibile. ? Credito totale interno.
¥| dati precedenti al 1991 sono distorti dall'iperinflazione. Tabella VII.2
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La solidita del
sistema bancario
dipende:

dalla vigilanza;

Indicatori monetari strutturali
Riserve bancarie | Moneta in senso |Credito bancario? |Credito al settore
in percentuale ampio’ in in percentuale | statale® in per-
della moneta in percentuale del PIL centuale del
senso ampio’ del PIL credito bancario’
1981-84(1991-93|1981-84|1991-93|1981-84{1991-93|1981-84|1991-93
Medie annue
Asia
Cina . 17.3 46,0 959 60,2 99,0 = 35
India 9.3 12,0 39,3 478 46,0 53,6 42,7 48.6
Corea 48 9.8 349 40,4 49,2 55,2 12,3 2,0
Indonesia 14,4 12,8 18,3 459 12,7 488 | —103 | — 26
Malaysia 6,0 7.5 58,2 78,6 58,9 83,7 10,3 33
Singapore 7,5 70| 685| 944 | 729 | 632|-173 | —382
Thailandia 3.4 3,0 46,1 76,2 55,9 75,5 27,7 | — 39
America latina
Argentina 46,6 12,7 21,6 14,0 39,2 22,5 39,1 34,1
Brasile 9.5 N 15,6 30,0 258 17.9 29,6 29,1
Cile 11,4 1.6 221 26,7 66,5 60,8 12,5 24,5
Colombia 19,3 17,1 30,7 31,9 21,6 18,6 14,2 3,7
Messico 43,1 2.3 31,4 317 35,3 36,1 64,1 14,8
Venezuela 13,8 24,4 11,3 30,3 31,7 20,9 0,9 13,3
Per memoria:
Giappone 2,2 1.5 91,9 1111 111,51 1391 15,1 10,6
Stati Uniti 2,0 1.6 64,9 65,7 81,7 80,5 19,0 17,6
' PassivitdA monetarie e quasi-monetarie del sistema bancario. ?Credito bancario interno.
? Credito netto alle amministrazioni centrali.
Fonte: FMI, “International Financial Statistics™. Tabella VIL.3

Impatto delle riforme sul sistema bancario

Il fatto che la liberalizzazione finanziaria possa intaccare la solidita del sistema
bancario, e perfino determinare un regresso delle riforme, € riscontrabile da
quanto accaduto in Argentina, Cile e Indonesia negli anni ottanta e in Venezuela
lo scorso anno. Di recente si sono manifestate tensioni in alcuni comparti del
sistema bancario in Argentina, Brasile e Messico. Anche India e Indonesia hanno
dovuto far fronte a problemi di crediti in sofferenza. In breve, per le banche
I'adattamento a un contesto di mercato piu libero ha rappresentato una difficile
impresa. Inoltre, gli ingenti afflussi di capitale attraverso il sistema bancario hanno
spesso peggiorato la situazione incoraggiando ulteriormente politiche di credito
piu rischiose. Questo problema si € sommato alle difficolta incontrate dalle
banche di taluni paesi nel momento in cui sono iniziati i deflussi di capitale.

Nonostante le disparita a livello dei singoli paesi, cinque elementi comuni si
sono rivelati importanti per l'impatto delle riforme sul sistema bancario: la
qualita della vigilanza e della gestione degli organismi bancari; l'offerta di rispar-
mio; il grado di concorrenza fra le banche nella raccolta dei depositi; la rischio-
sita degli impieghi; e, per finire, la volatilita dei flussi di capitale.

Nella maggior parte dei mercati emergenti sono state di recente intraprese
iniziative volte a rafforzare il sistema di vigilanza, a introdurre norme che
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regolino le operazioni bancarie, fra cui i requisiti patrimoniali raccomandati dal
Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, e a promuovere I'adozione di
pratiche contabili pit trasparenti. Per contro, in alcuni casi, come in Indonesia,
non era in vigore un appropriato sistema di regolamentazione e vigilanza pruden-
ziale nel momento in cui & stata attuata la deregolamentazione. Dopo un
decennio di nazionalizzazione, le procedure seguite dalle banche messicane per la
valutazione dei crediti e per il vaglio dei mutuatari erano chiaramente inadeguate
a un contesto finanziario liberalizzato.

La resilienza del sistema bancario dipende altresi dall'offerta di depositi al
dettaglio. Le difficolta delle banche latino-americane sono state aggravate
dall’esiguo risparmio privato disponibile al sistema bancario in un contesto di alta
inflazione. In numerosi paesi asiatici, per contro, le banche hanno tratto beneficio
dalla disponibilita di risparmio interno a tassi d’interesse relativamente modesti.

La concorrenza si € in genere sviluppata pit lentamente nel mercato del
credito al dettaglio che in quello all'ingrosso. In un certo numero di economie
i tassi d'interesse sui depositi sono ancora in parte regolamentati. L'accesso al
mercato dell’attivita bancaria al dettaglio € in genere ancora soggetto a restri-
zioni, perfino in centri con sistemi finanziari ampiamente liberalizzati come
Hong Kong. Nondimeno, negli ultimi anni sono stati compiuti passi avanti verso
una maggiore liberalita nel rilascio delle licenze bancarie in Messico, India e, con
riguardo sia alle operazioni bancarie interne che alle transazioni offshore nella
“Bangkok International Banking Facility”, in Thailandia. L'Argentina ha offerto
alle banche straniere lo stesso trattamento riservato alle aziende di credito
nazionali. In molti paesi le banche hanno dovuto affrontare nel mercato al detta-
glio una maggiore pressione competitiva da parte di intermediari finanziari non
bancari.

Se la redditivita viene pregiudicata dalla deregolamentazione, le banche
possono essere incentivate a cercare rendimenti piu elevati erogando crediti
maggiormente rischiosi. Tuttavia, il rischio al quale le banche sono esposte
esercita in definitiva un influsso fondamentale sulla redditivita. La liberalizzazione
economica e finanziaria ha esposto imprese non finanziarie precedentemente
profittevoli a una maggiore concorrenza internazionale cosicché la valutazione
del rischio di credito si & fatta piu difficile. Nei paesi che si lasciavano alle spalle
una iperinflazione, fra i quali Brasile e Argentina, diverse imprese che erano
riuscite a convivere con tale situazione hanno incontrato difficolta nell’adattarsi a
un contesto di bassa inflazione.

Quando gli afflussi di capitale dall’estero si sono esauriti (o hanno lasciato il
posto ai flussi in uscita), le esposizioni di credito, valuta, scadenze e tasso d'inte-
resse hanno creato alle banche di alcuni paesi gravi problemi. In qualche caso i
tassi d'interesse interni relativamente alti dei primi anni novanta avevano indotto
le aziende di credito ad assumere posizioni in cambi scoperte finanziando prestiti
in moneta locale mediante I'indebitamento in valuta estera. Anche quando le
norme prevedevano limiti per le posizioni proprie in cambi, le banche erano pur
sempre indirettamente esposte al rischio di una svalutazione. Tale rischio & sorto
quando l'impiego del tasso di cambio come ancora nominale ha portato a tassi
d'interesse interni relativamente elevati, congiuntamente a scarse prospettive
immediate di svalutazione. Le imprese sono state incentivate a contrarre prestiti
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denominati in valuta estera sia presso le banche locali che presso le banche
straniere. Utilizzando come copertura fonti di finanziamento che potevano
venire a mancare in occasione di una crisi, come depositi in dollari detenuti da
residenti o posizioni debitorie in dollari sui mercati internazionali, le banche si
sono esposte al rischio di difficolta di rifinanziamento. Nei casi in cui le entrate
dei mutuatari erano denominate prevalentemente in moneta nazionale, la qualita
dei crediti in valuta estera poteva inoltre deteriorarsi nell’eventualita di un
deprezzamento del cambio.

Nella misura in cui hanno erogato finanziamenti a lungo termine a tasso fisso
d’interesse, le banche di taluni paesi hanno altresi corso il rischio di perdite in
conto capitale per i crediti in moneta nazionale, laddove il pil rapido aumento
dei prezzi conseguente a una svalutazione avesse spinto verso I'alto i tassi d’inte-
resse. La qualita del portafoglio crediti in valuta locale detenuto dalle banche pud
deteriorarsi anche quando i tassi d'interesse aumentano a causa di un inaspri-
mento della politica monetaria volto a difendere il cambio o a recuperare la
stabilita dopo una svalutazione. Se il mercato percepisce cid come un vincolo
gravante sulla politica monetaria, le pressioni al ribasso sulla valuta possono inten-
sificarsi. La situazione dei mutuatari non finanziari e delle banche peggiorera in
definitiva se un aumento del premio per l'inflazione o per il rischio-paese provo-
cheranno aumenti duraturi dei tassi d'interesse a seguito di una svalutazione. Le
recenti difficolta che hanno investito il sistema bancario messicano costituiscono
un esempio di tali problemi.

Impatto dello sviluppo dei mercati mobiliari

| mercati azionari hanno segnato uno straordinario sviluppo al principio degli anni
novanta. In rapporto al PIL, la capitalizzazione di borsa in Cile, Hong Kong,
Malaysia e Singapore € oggi paragonabile, o perfino superiore, a quella dei
mercati azionari degli Stati Uniti e del Regno Unito, e i mercati borsistici in
Messico e Corea sono in proporzione pil vasti di quelli tedeschi o francesi.
Ancor pit che nella maggior parte dei paesi industriali, in numerosi mercati
emergenti I'emissione di azioni ha avuto un ruolo importante nel finanziamento
di grandi societa e degli investimenti in generale. Negli ultimi cinque anni essa e
risultata di ingenti proporzioni in Corea, Malaysia e Thailandia, cosi come in Cile
e in Messico (benché in taluni casi sia stata dovuta a vaste operazioni di privatiz-
zazione).

Il rapido sviluppo dei mercati azionari emergenti pud aver contribuito a
rendere piu solido il sistema finanziario, consentendo una ripartizione del rischio
fra un'ampia base di investitori. In effetti, & possibile che l'accresciuto volume
delle transazioni sul mercato secondario sia stato accompagnato da una piu
efficiente formazione dei prezzi. Nondimeno, i mercati azionari emergenti sono
rimasti molto volatili, in parte a causa di una carenza di liquidita e in parte per la
concentrazione delle negoziazioni su un numero ristretto di titoli principali. In
siffatte circostanze il ruolo degli investitori esteri, sia nell'accrescere la propria
presenza agli inizi degli anni novanta sia nel ridurla negli ultimi mesi, & stato smisu-
ratamente ampio. Benché in un certo numero di mercati vi sia stato negli anni
scorsi un inasprimento delle regole volto a migliorare la trasparenza (ad esempio
vietando l'insider trading), in diversi casi permane tuttora una certa opacita.
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In taluni paesi i recenti sviluppi nei mercati mobiliari hanno costituito una
potenziale fonte di rischio sistemico. Il ribasso dei corsi azionari ha condotto a
un processo a spirale di svalutazione dei titoli costituiti in garanzia, a un aumento
dei crediti bancari in sofferenza e a un inasprimento delle condizioni del credito,
il tutto aggravato da un generale indebolimento del clima di fiducia. Le banche e
le altre istituzioni finanziarie possedevano spesso azioni per proprio conto e
dipendevano dalle emissioni azionarie per rafforzare le posizioni di bilancio.

| mercati degli strumenti debitori sono rimasti relativamente sottosviluppati
nei primi anni ottanta. In America latina, un trascorso storico di inflazione elevata
e variabile ha costituito un impedimento, mentre, per quanto concerne la
maggior parte dei paesi asiatici, le forti posizioni dei bilanci pubblici concorrono
a spiegare le modeste dimensioni dei mercati dei titoli di Stato. Se si prescinde
dai centri finanziari liberalizzati da lungo tempo, come Hong Kong e Singapore,
importanti mercati obbligazionari si sono sviluppati solo in Cile, Corea, Malaysia,
Sudafrica e Arabia Saudita, spesso grazie alla forte presenza di investitori istitu-
zionali, tra cui i fondi pensione. In alcuni paesi sono state intraprese azioni volte a
stimolare la domanda istituzionale di titoli obbligazionari, incoraggiando I'attivita
sui mercati secondari e degli strumenti derivati. Fatta eccezione per pochi centri,
tuttavia, i mercati dei derivati sono ancora a uno stadio iniziale di operativita. In
assenza di mercati di obbligazioni societarie, in molte economie emergenti le
imprese non finanziarie hanno continuato ad avvalersi in misura rilevante del
credito bancario a breve o dei mercati obbligazionari internazionali.

Risposte delle politiche agli afflussi di capitale

Nel 1994 la brusca interruzione, o addirittura I'inversione, dei flussi di capitale
verso taluni mercati emergenti da particolare rilievo al dibattito circa il modo in
cui i responsabili delle politiche dovrebbero reagire a un importante e forse
transitorio incremento degli afflussi di capitale. Le strategie attuabili possono
essere suddivise in due gruppi. Un primo gruppo di misure & volto a limitare gli
afflussi netti di capitale. Tre alternative ricadono in questa categoria: i controlli
amministrativi sugli afflussi; gli incentivi ai residenti affinché acquistino attivita
sull'estero; e i provvedimenti volti a incrementare il risparmio interno, ad
esempio per mezzo di una politica di bilancio restrittiva. Nel secondo gruppo di
misure sono compresi gli interventi valutari e la sterilizzazione, che implicano
adeguamenti delle politiche del cambio e monetarie.

Limitazioni agli afflussi di capitale

| controlli sugli afflussi di capitale possono essere concepiti al fine di discriminare
fra gli investimenti che contribuiscono a rendere I'economia pit produttiva e
reattiva alle sollecitazioni del mercato mondiale (ad esempio gli investimenti
diretti esteri e le acquisizioni di titoli azionari a lungo termine) e gli investimenti
potenzialmente erratici motivati da aspettative di guadagni a breve. E oggi ampia-
mente riconosciuto che un'accorta politica di deregolamentazione degli afflussi di
capitale implica che le operazioni a breve non siano liberalizzate fintantoché non
venga assicurata la solidita del sistema finanziario interno. Numerosi paesi
pongono restrizioni agli acquisti di strumenti a breve da parte di non residenti o
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richiedono a questi ultimi di detenere i titoli per un tempo minimo prima di
rivenderli. Alcuni paesi, inoltre, limitano I'indebitamento all’estero delle imprese
interne, una pratica spesso giustificata da ragioni prudenziali e dall'intenzione di
salvaguardare il credito del paese sui mercati finanziari internazionali. Altre
strategie tendono a modificare i prezzi relativi piuttosto che imporre proibizioni
di carattere generale. Lo strumento della riserva obbligatoria sulla raccolta
all’estero delle banche ¢ stato diffusamente impiegato per ridurre i rendimenti
offerti ai non residenti. Inoltre, sono state applicate imposte selettive tese a
limitare gli afflussi di capitale. In America latina, il Cile e la Colombia sono riusciti
a rallentare i flussi di portafoglio con il mantenimento di prescrizioni restrittive.
Il Brasile ha reintrodotto procedure di controllo nel tentativo di arginare i flussi
in entrata conseguenti al piano di stabilizzazione del cruzeiro real. Tuttavia, le
restrizioni sugli afflussi a breve sono state forse piu diffuse in Asia. Sembrerebbe
che a causa dell’assenza di ampie disponibilita di strumenti interni a breve da
parte di non residenti, nonché della limitata presenza di banche estere sui
mercati nazionali, il brusco aumento dei tassi d'interesse registrato all'inizio del
1995 in alcuni mercati asiatici sia stato particolarmente efficace nello scoraggiare
le vendite allo scoperto di valuta locale e quindi nello scongiurare le pressioni
speculative.

Una difficolta pratica relativa ai controlli & che essi possono generare nei
potenziali investitori incertezza sulle norme e sui regolamenti futuri. Cio
accresce |'esigenza di cautela quanto ai tempi e alla portata della liberalizzazione,
in modo che le misure restrittive siano allentate solo quando le condizioni sono
abbastanza solide da rendere improbabile una loro successiva reintroduzione. Un
secondo elemento di difficolta & che spesso i controlli possono essere aggirati in
vario modo (ad esempio effettuando le operazioni di finanziamento e di
pagamento all’estero e manipolando la fatturazione). Con il passare del tempo gli
operatori finanziari privati trovano nuove scappatoie, il che pud indurre le
autorita a inasprire progressivamente la regolamentazione, sovente fino al punto
che talune attivita economiche desiderabili ne sono ostacolate. Cid nonostante, i
controlli si sono dimostrati efficaci — almeno nel breve periodo — in diversi paesi
non solo asiatici, ma anche latino-americani (Cile e Colombia ne sono un
notevole esempio). Le restrizioni temporanee, che vengono rimosse quando non
pill necessarie, sono spesso risultate assai valide. In particolare, nei paesi che i
mercati considerano seriamente impegnati in un processo di deregolamenta-
zione, un'occasionale reintroduzione di vincoli pud essere considerata di natura
transitoria.

Un numero significativo di paesi ha liberalizzato gli acquisti di attivita
esterne da parte di residenti, in genere allentando le restrizioni sugli investimenti
diretti o istituzionali all'estero. Siffatte riforme presentano I'ulteriore vantaggio
di ampliare le opportunita di diversificazione offerte alle unita istituzionali
interne. Quanto piu € piccola I'economia in questione, tanto maggiore & il
vantaggio ottenuto.

L'incremento del risparmio nazionale & un tipico rimedio macroeconomico
all’eccesso di flussi in entrata, giacché esso tende a deprimere i tassi d'interesse
interni. Sistemi pensionistici su base contributiva e altri schemi di risparmio sono
gli strumenti scelti da numerosi paesi, fra cui Cile, Malaysia e Singapore. Non
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sembra che tali sistemi di risparmio forzato comportino una forte erosione del
risparmio volontario, il quale rimane elevato nelle tre economie. Gli aggiusta-
menti di bilancio sono serviti a contenere gli afflussi di capitale in Thailandia e,
pur se in misura minore, in altri paesi asiatici. Anche in America latina vi sono
stati significativi aggiustamenti fiscali, benché la maggior parte di essi abbia avuto
luogo prima degli afflussi di capitale estero. E possibile che a causa delle gia solide
posizioni di bilancio sia stato difficile motivare dinanzi all'opinione pubblica I'esi-
genza di ulteriori restrizioni volte specificatamente a contenere gli afflussi di
capitale.

Problemi di compatibilita fra obiettivi interni ed esterni di politica monetaria

Gli afflussi di capitale spesso danno luogo a un dilemma di politica monetaria. La
stabilita interna pud essere favorita consentendo un apprezzamento della valuta
che isoli le condizioni monetarie interne, cosi da esercitare sia direttamente che
indirettamente una pressione al ribasso sull’inflazione. Ma I'apprezzamento reale
che ne consegue tende a danneggiare il settore dei tradables, determinando un
ampliamento del disavanzo di parte corrente. Pit a lungo persiste tale disavanzo,
maggiore € il rischio che I'accumulo del debito estero indebolisca la fiducia degli
investitori. Il contrastare I'apprezzamento valutario mediante interventi sul
mercato dei cambi pud contribuire a difendere la competitivita, fintantoché
l'inflazione & tenuta sotto controllo. L'acquisizione di riserve ufficiali esterne
potrebbe altresi fornire una protezione contro le conseguenze di un successivo
capovolgimento dei flussi. In effetti, vi sono state circostanze in cui diversi paesi
hanno ritenuto prudente fissare un obiettivo per il saldo esterno dei pagamenti
correnti e, forse in maniera implicita, per la propria posizione debitoria verso
I'estero. Sul piano concreto, la questione & se gli strumenti disponibili sono
adeguati per il conseguimento di obiettivi sia di bilancia dei pagamenti che di
inflazione.

Mentre i capitali affluiti in Asia hanno fatto sorgere qualche pericolo inflazio-
nistico, in numerosi paesi latino-americani le autorita monetarie si sono trovate
ad affrontare una ben piu ardua sfida, considerati il retaggio assai peggiore in
termini di inflazione e I'esigenza di convincere i mercati della sostenibilita del
drastico calo recentemente conseguito sul fronte dell'aumento dei prezzi. Le
risposte dei vari paesi agli afflussi di capitale sono dipese dal quadro di politica
monetaria inizialmente presente. Le differenze erano evidenti, in particolare, nel
grado desiderato di flessibilita del cambio e nella proporzione in cui i vari paesi si
avvalevano del tasso di cambio come parametro-guida. La diversita degli assetti e
degli strumenti istituzionali ha influito sulla misura in cui i paesi hanno cercato di
sterilizzare gli afflussi di fondi e sulle difficolta da essi incontrate in tale contesto.

In Argentina e a Hong Kong la moneta & stata ancorata al dollaro USA
nell'ambito di un sistema di “currency board”. Per quanto concerne Hong Kong,
I'estrema apertura dell'economia ha reso utile un tasso di cambio nominale fisso,
e la transizione politica prevista per il 1997 ha accresciuto I'esigenza di stabilita.
Tuttavia, il paese ha dovuto accettare tassi d'interesse nominali inferiori al livello
adeguato alle pressioni della domanda interna. In Argentina il sistema di “currency
board”, con il quale si ¢ riusciti ad abbattere I'iperinflazione, era inteso a vincolare
il finanziamento dei disavanzi pubblici o del sistema bancario da parte
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della banca centrale. Collegando I'espansione della base monetaria agli afflussi di
valuta estera, esso ha drasticamente limitato il margine per la sterilizzazione, ma
ha lasciato il Governo libero di indebitarsi all’estero.

Anche nella maggior parte degli altri mercati emergenti il tasso di cambio &
stato gestito secondo diverse modalita, sebbene un tratto tipico sia rappresen-
tato dal progressivo aumento della flessibilita. Ad esempio, pit ampie fasce di
oscillazione sono state introdotte in Indonesia e, nell’ambito di un preannunciato
regime di “crawling peg”, in Cile, Colombia e (fino a dicembre 1994) Messico.
Luso di un paniere valutario di riferimento in Cile, Indonesia e Malaysia ha
comportato un certo grado di incertezza circa le variazioni rispetto alle singole
monete componenti e, cosi come in Corea, sono stati effettuati aggiustamenti
periodici del parametro valutario. L'aumento della variabilita del cambio puo
scoraggiare gli afflussi a breve accrescendo I'alea connessa alla loro redditivita.

| tassi di cambio effettivi reali basati sui prezzi al consumo (grafico VII.2)
indicano un sostanziale apprezzamento tra il 1991 e l'inizio del 1994 in Argentina
e a Hong Kong (entrambi con ancoraggi al dollaro USA), in Messico (con una
fascia di oscillazione basata sul dollaro USA), a Singapore (dove il tasso di cambio
nominale nei confronti del dollaro USA é salito costantemente), in Colombia e in
India. Nella maggior parte degli altri paesi asiatici, come pure in Brasile e in Cile,
le valute hanno subito un deprezzamento o sono rimaste nel complesso stabili.
Le misure basate sui prezzi al consumo non tengono conto degli effetti che i
diversi ritmi di crescita produttiva dei vari paesi esercitano sulla competitivita nel
settore delle esportazioni rispetto a quello dei non tradables. Esse possono
tuttavia essere indicative dell'impatto dei movimenti dei tassi di cambio sulla
domanda aggregata e sull’inflazione.

Orientamento della politica monetaria

Tra il 1991 e l'inizio del 1994 in gran parte delle economie emergenti le autorita
monetarie hanno cercato di limitare gli effetti monetari degli interventi ufficiali
sul mercato dei cambi. L'impatto delle operazioni di sterilizzazione sui tassi
d’interesse & dipeso dal grado di apertura dei mercati finanziari e dalle politiche
del tasso di cambio. Nel Sud-Est asiatico si & riusciti solo in limitata misura a
isolare i tassi d'interesse, che sono generalmente ribassati in termini reali. In
alcuni casi i tassi latino-americani hanno seguito I'andamento decrescente dell’in-
flazione interna, ma per lo pill sono stati mantenuti elevati in termini reali. Fino
agli ultimi mesi del 1994 i differenziali d'interesse nei confronti dei paesi
industriali paiono aver sopravanzato le variazioni attese del cambio, mantenendo
un incentivo agli afflussi di capitale a breve termine.

Nella maggior parte dei paesi asiatici, tra il 1991 e i primi mesi del 1994 i
tassi d'interesse a breve sono scesi in termini nominali e hanno raggiunto livelli
modesti in termini reali (grafico VIL.3). In Corea, Thailandia e, pur se in misura
limitata, in Indonesia, i tassi del mercato monetario o sui depositi sono rimasti in
genere pil alti sia dei tassi d’interesse sul dollaro USA, sia dell'inflazione interna.
Se a Hong Kong la fissita del cambio ha mantenuto i tassi d'interesse su livelli
prossimi a quelli registrati negli Stati Uniti, a Singapore |'aspettativa di un apprez-
zamento valutario li ha spinti ancora pil in basso, e in Cina i tassi reali a breve
sono diventati fortemente negativi a partire dal 1993.
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Cambio nominale in termini di $ USA e cambio effettivo reale
Dati di fine trimestre, 1991 = 100
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Tassi d'interesse a breve nominali e reali

Dati di fine trimestre, in percentuale
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' Tassi del mercato monetario o sui depositi; per il Brasile, tasso ufficiale; per il Messico, tasso sui
buoni del Tesoro. *Deflazionato con le variazioni su dodici mesi (Asia) e mensili su base annua
(America latina) dei prezzi al consumo. Grafico VII.3
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Aggregati creditizi € monetari
Credito al settore privato' Moneta e quasi-moneta
1991 | 1992 [ 1993 | 19947 | 1991 | 1992 | 1993 | 19942
Dicembre su dicembre, variazioni percentuali
Asia
Cina 19,6 214 22,6 22,1 26,7 30,8 23,6 34,4
India 9.9 19,2 11,0 8,1 18,3 16,9 17.0 18,0
Corea 20,3 11,9 12,8 20,2 219 14,9 16,6 18,7
Hong Kong 26,1 10,1 16,4 12,1 13,3 10,8 16,0 15,4
Indonesia 19,3 12,5 27 217 17.5 198 | 223 19,0
Malaysia 20,6 11,2 11,6 13,8 16,9 29,2 26,6 18,1
Singapore 12,4 9.8 15,2 18,3 124 89 8,5 14,4
Thailandia 20,4 20,5 238 30,6 19.8 15,6 18,4 12,9
America latina
Argentina 110,7 533 233 219 | 1.3 62,5 46,5 20,2
Brasile’ 29,3 274 42.3 5,1 29.4 31,3 35,0 29
Cile 25,1 35,5 30,9 254 42,3 29.8 25,9 31,7
Colombia 10,7 40,8 57.1 44,1 34,9 38,9 40,0 35,3
Messico 53,3 57.1 23,1 29.9 472 20,4 14,4 227
Venezuela 50,2 349 11,7 | —68 38,6 172 | 257 | 490
"Per la Cina, credito bancario diverso dai finanziamenti al Governo centrale; per Hong Kong,
credito totale interno. *Variazione su dodici mesi riferita all'ultimo dato mensile disponibile.
* Ultima variazione mensile nell’anno indicato. Tabella VI1.4

Questa configurazione dei tassi d'interesse e di cambio ha fatto si che
nei paesi asiatici gli investimenti e le esportazioni, seppure in varia misura,
fossero protetti. Ma essa ha altresi determinato I'accumulo di pressioni da
domanda, e nel 1994 risultava ormai evidente che se si voleva evitare l'infla-
zione era necessario inasprire la politica monetaria. Gli aumenti dei tassi USA
e, in alcuni casi, la rarefazione degli afflussi di capitale si sono rivelati utili in
tal senso ma, in aggiunta, diversi paesi hanno posto limiti al credito bancario
interno. In genere, il credito al settore privato e gli aggregati monetari ampi
hanno continuato a espandersi vigorosamente nel 1994, anche se si é notato
un certo rallentamento dell’espansione creditizia in India e a Hong Kong e
della crescita degli aggregati monetari ampi in Indonesia, Malaysia e Thailandia
(tabella VIL.4).

Per converso, nel corso degli anni novanta i tassi d'interesse a breve di gran
parte dei paesi latino-americani sono stati per lo piu fortemente positivi in
termini reali. In Cile e in Brasile la politica monetaria & stata esplicitamente
orientata ai tassi d'interesse reali, i quali sono invece diminuiti con lentezza in
Messico e in Argentina, dove le politiche si sono basate piuttosto sull'ancoraggio
al tasso di cambio. | tassi reali sono rimasti molto elevati in Colombia e sono
cresciuti drasticamente in Venezuela nel periodo 1992-93, per poi diminuire in
seguito alla crisi bancaria, fino a diventare decisamente negativi. In Brasile i tassi
nominali sono calati dopo l'introduzione del nuovo programma di stabilizzazione
monetaria nel luglio del 1994 (si veda il Capitolo Il), ma i tassi reali si sono
mantenuti molto piu alti che negli altri paesi.
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Come gia in Argentina e in Messico, anche in Brasile gli elevati tassi d’inte-
resse, uniti a un apprezzamento reale del cambio, hanno contribuito a indebolire
il risparmio e gli investimenti delle imprese, ma non sono riusciti ad evitare una
forte espansione del credito bancario al settore privato. Un boom dei consumi
ha deteriorato la posizione di parte corrente. Anche in Cile e in Colombia il
credito bancario ha continuato a crescere rapidamente nel corso dell’anno
passato. Nel 1994 la nuova accelerazione del credito bancario in Messico deve
aver contribuito a neutralizzare gli effetti interni del minore afflusso di capitali e
a finanziare i flussi in uscita. L'eccezione di maggior rilievo a questa generale
tendenza é rappresentata dal Venezuela, dove la crisi bancaria e una grave reces-
sione hanno determinato una contrazione del credito al settore privato.

Sterilizzazione

Le difficolta incontrate dalle autorita monetarie nel condurre le operazioni di
sterilizzazione sono state ampiamente dibattute. | costi sostenuti dalle banche
centrali dipendono tanto dalla portata delle operazioni e dall'ampiezza del diffe-
renziale d’interesse nei confronti dei tassi sul dollaro USA (o dei tassi applicati su
altre valute di riserva), quanto dagli strumenti utilizzati.

E difficile porre a confronto I'entita della sterilizzazione, rispecchiata da
diverse poste di bilancio della banca centrale, tra i vari paesi. Un indicatore — ossia
il rapporto incrementale fra le attivita ufficiali lorde sull’estero e la base monetaria —
fa ritenere che le operazioni di sterilizzazione siano state ingenti nei primi anni
novanta in Indonesia, Malaysia, Singapore e Thailandia, cosi come in Brasile, Cile,
Colombia e Messico (tabella VILS). A livello aggregato, tali operazioni sono risul-
tate in genere piu ampie in Asia che in America latina (grafico VIl.4, riquadro a
destra). Senza dubbio, i differenziali di tasso d'interesse fra i titoli in valuta locale
venduti dalle banche centrali e le attivita di riserva ufficiali a breve sono stati in
Asia generalmente minori che in America latina, dove essi hanno spesso sopra-
vanzato il saggio di svalutazione della moneta nazionale.

Il costo sostenuto dalla banca centrale per le operazioni di sterilizzazione
puod essere mitigato se parte dell'onere e sopportato dall’aumento delle riserve
obbligatorie a basso saggio d'interesse, come & accaduto in Cile, Colombia,
Corea, India, Malaysia e Venezuela. Gli effetti negativi sui profitti bancari possono
essere limitati applicando coefficienti marginali commisurati agli aumenti delle

Rapporto incrementale tra le attivita esterne lorde della banca
centrale e la base monetaria

Corea India |Indonesia | Malaysia |Singapore |Thailandia

Fine 1980—fine 1984 0,35 0,15 1,64 | —0,26 3,88 0,62
Fine 1989—fine 1993 0,61 0,62 3.81* 4,07 9,02 2,89
Argentina| Brasile Cile |Colombia| Messico |Venezuela

Fine 1980—fine 1984 0,86 3,62 10,34 | 052 0,35 1,30
Fine 1989 —fine 1993 1,03 4,20 4,48 1.71 2,22 317

* Periodo di quattro anni terminante nel giugno 1993.
Fonte: FMI, “International Financial Statistics”. Tabella VILS
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Riserve valutarie: copertura delle importazioni ed effetti monetari
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voci di bilancio strettamente collegati agli afflussi di capitale, come ¢ stato fatto
in Cile, Colombia e Malaysia; tali misure possono pero essere aggirate attraverso
la disintermediazione. In Corea, Indonesia, Malaysia e Singapore il fatto che il
Governo, le imprese pubbliche o le casse pensione abbiano collocato fondi in
titoli presso la banca centrale — invece che presso le banche commerciali — ha
contribuito a sterilizzare gli effetti dei flussi in entrata sulle riserve bancarie,
senza gravare sul conto economico della banca centrale. Le operazioni di
mercato aperto hanno quindi rivestito in tali paesi un ruolo minore che in
Brasile, Cile, Messico e Venezuela, dove la sterilizzazione si & basata in larghis-
sima misura sulla vendita di strumenti emessi dallo Stato o dalla banca centrale.

Anche quando la politica monetaria & orientata su un obiettivo operativo di
tasso d'interesse ed & attuata per lo piu attraverso operazioni a breve pronti
contro termine, come in numerosi paesi industriali, la sterilizzazione tende a
preservare un incentivo di tasso d'interesse per gli afflussi di capitale. Nel caso in
cui la sterilizzazione é finalizzata piuttosto a obiettivi quantitativi in termini di
aggregati monetari e creditizi, I'impatto sul tasso d'interesse pud dipendere dalla
struttura finanziaria del paese, per esempio dal ventaglio delle attivita disponibili
e dal loro grado di sostituibilita. In talune economie emergenti, laddove i mercati
degli strumenti utilizzati per la sterilizzazione mancavano di spessore, tali opera-
zioni possono in effetti avere esercitato una pressione al rialzo sui tassi d'inte-
resse. E possibile che tale fenomeno abbia accresciuto gli incentivi per i flussi in
entrata e che, nei casi in cui i tassi a breve sono stati sospinti verso l'alto dalla
sterilizzazione, abbia distorto la struttura stessa degli afflussi in favore del
segmento a breve.

La crisi finanziaria messicana: come fronteggiare i deflussi di capitali

Il mantenimento di un vincolo di cambio ha svolto un ruolo centrale nelle
politiche di stabilizzazione intraprese dal Messico verso la fine degli anni ottanta.
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L'ancoraggio del tasso di cambio era considerato importante non solo al fine di
stabilire una chiara norma per la conduzione della politica monetaria e di rassicu-
rare i mercati finanziari, ma anche per dissipare il timore delle organizzazioni dei
lavoratori che l'inflazione avrebbe eroso i moderati incrementi salariali. Nello
stesso tempo, la politica del cambio si & evoluta nel senso di una maggiore flessi-
bilita, dapprima verso I'alto per fronteggiare gli afflussi di capitali, e quindi verso
il basso per contrastare il deteriorarsi della competitivita.

Alla politica di deprezzamento costante del cambio a un tasso decisamente
inferiore al differenziale inflazionistico rispetto agli Stati Uniti ha fatto seguito,
nel 1991, un graduale ampliamento della banda di oscillazione. Poiché gli afflussi di
capitali tendevano a eccedere il disavanzo corrente (consentendo un’accumula-
zione di riserve), le autorita hanno mantenuto fisso il limite superiore della
banda, mentre hanno consentito uno slittamento verso il basso di quello
inferiore. Di fatto, la banda di oscillazione é stata quindi ampliata per assorbire gli
afflussi di capitali, permettendo al cambio di apprezzarsi in termini reali, ma
lasciando un margine per correggere parte dell’apprezzamento in caso di diminu-
zione degli afflussi. Per gran parte del 1992 e 1993 la persistenza dei capitali in
entrata ha mantenuto il cambio in prossimita del valore massimo. La forza della
moneta, combinata alla liberalizzazione degli scambi e all'eliminazione dei
disavanzi di bilancio, ha fatto si che l'inflazione al consumo scendesse da oltre il
100%o verso la fine degli anni ottanta a circa il 7% agli inizi del 1994, a prezzo
pero di un sostanziale rialzo del cambio reale.

Tuttavia, I'impiego del dollaro come ancora per la politica monetaria non &
bastato, di per sé, ad assicurare condizioni monetarie e creditizie restrittive.
Sebbene i tassi sui depositi a breve in pesos fossero mantenuti a livelli relativa-
mente elevati (e ancor pil alti per i tassi sui prestiti), nei primi anni novanta
I'espansione del credito bancario & proceduta a ritmo sostenuto (tabella VII.2).
Prima del 1988 il sistema bancario era sottoposto a rigido controllo e finanziava
ampi disavanzi del settore pubblico. Con la liberalizzazione del mercato finan-
ziario verso la fine degli anni ottanta e il minor ricorso all'indebitamento
bancario da parte dell'amministrazione pubblica, le banche commerciali hanno
acquisito una maggiore liberta nel finanziare il settore privato, tanto pit in
quanto gli afflussi di capitali venivano sterilizzati solo in parte. Dopo molti anni di
limitate possibilita di accesso per le famiglie e le imprese, il credito bancario ha
fatto registrare una fortissima espansione. In buona parte si & trattato di un
normale processo di reintermediazione in un sistema bancario a lungo
compresso. Nondimeno, questa rapida espansione creditizia si € accompagnata a
un rallentamento del risparmio privato: nel 1994 la quota del risparmio nazionale
era scesa a meno del 14%o del PIL rispetto al 20% registrato per gran parte
degli anni ottanta. Inoltre, gli alti tassi d'interesse interni hanno incoraggiato il
ricorso all'indebitamento bancario in dollari da parte dei residenti. Un fattore
che lo scorso anno ha accentuato lo squilibrio € stato il massiccio aumento dei
crediti erogati dai fondi fiduciari e dalle banche di sviluppo.

Quando nel marzo 1994 [l'assassinio di un candidato presidenziale ha
innescato un forte movimento speculativo contro il peso, le autorita hanno
risposto innalzando drasticamente i tassi interni, cedendo riserve e lasciando che
la moneta si svalutasse. Verso la fine dello stesso mese il suo deprezzamento era
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di circa I'8% sul livello di fine 1993. Nonostante l'attenuarsi delle tensioni
immediate, politiche e di altra natura, permanevano dubbi circa la sostenibilita della
banda di oscillazione peso/dollaro, il che ha reso sempre pit difficile per le autorita,
riluttanti a innalzare ancora i tassi d'interesse, il collocamento di titoli denominati
nella moneta nazionale. Il debito pubblico in scadenza é stato pertanto sostituito da
tesobonos (titoli a breve collegati al dollaro). A fine anno, tali strumenti detenuti
al di fuori del sistema bancario ammontavano a circa $21 miliardi (rispetto a meno
di $2 miliardi un anno prima), di cui oltre $17 miliardi attribuibili ai portafogli
di non residenti. Contemporaneamente, le banche commerciali avevano accumu-
lato un consistente volume di debiti a breve in dollari ed erano anche esposte
nella medesima posizione verso numerosi operatori.

La successiva ondata speculativa sul finire del 1994 — innescata da nuove
tensioni nel Chiapas — & intervenuta quando le riserve erano ormai depauperate
e le passivita a breve in dollari avevano raggiunto livelli ingenti. Per giunta, il
rialzo dei tassi interni non & stato altrettanto drastico quanto quello attuato in
occasione della crisi precedente. Il 20 dicembre 1994, di fronte alle massicce
perdite di riserve, le autorita hanno modificato la banda di oscillazione del peso,
di fatto svalutando del 13% la soglia inferiore. Due giorni dopo, persistendo la
fuga di capitali, il tasso di cambio & stato lasciato fluttuare. Nelle settimane
seguenti, i dubbi circa l'orientamento delle politiche interne e ['entita dell’assi-
stenza finanziaria esterna hanno gravato pesantemente sul mercato finanziario
messicano. Nei primi mesi del 1995 il tasso di cambio e i corsi azionari sono
entrambi precipitati (grafico VIL1).

All'inizio della primavera si & perd palesato un sensazionale miglioramento
della bilancia commerciale. L'annuncio di aiuti finanziari esterni di ampiezza senza
precedenti, insieme a un programma di stabilizzazione approvato dal FMl e a un
drastico aumento dei tassi a breve, & riuscito a concedere una tregua al peso. Tra
fine dicembre 1994 e fine aprile 1995 sono stati rimborsati tesobonos detenuti
da non residenti per oltre $7 miliardi. Tuttavia, la maggiore stabilita della moneta
messicana a un valore assai piu basso ha comportato un calo solo graduale dei
tassi d'interesse di mercato che, dopo il forte aumento nei primi mesi del 1995, a
meta maggio si situavano ancora a un livello leggermente superiore al 50%o.
Poiché tassi nominali cosi elevati inevitabilmente operano un drenaggio di cash-
flow e potrebbero rivelarsi alti anche in termini reali, a tali condizioni molti
prestiti bancari diventano difficilmente sostenibili. E infatti, le banche hanno visto
aumentare fortemente i crediti in sofferenza: secondo una stima, nell’aprile 1995
essi erano saliti al 15%o del totale degli impieghi.

E evidente che gli sviluppi recenti sono assai diversi da quelli che si erano
accompagnati alla crisi debitoria internazionale nei primi anni ottanta: questa
volta i disavanzi esterni in Messico hanno coinciso con grandezze fondamentali
per molti aspetti solide a livello sia microeconomico che macroeconomico.
Il deficit di parte corrente, diversamente dal passato, non rispecchiava un
disavanzo di bilancio fuori controllo. Inoltre, le riforme strutturali avevano forte-
mente accresciuto la flessibilita e reattivita dell’economia ai segnali di mercato.
Come osservato all'inizio del capitolo, quest'ultima crisi pone questioni di
politica economica pit delicate di quella precedente, che era manifestamente
espressione di squilibri interni.

174

Le pressioni sono
dapprima contra-
state....

... ma infine hanno
il sopravvento

Ricerca di una
nuova stabilita



Vantaggi dell'anco-
raggio nominale....

...5€ non & mante-
nuto troppo a
lungo in presenza
di un deteriora-
mento della situa-
zione economica...

... e a condizione
che non sia pregiu-
dicato da un'ecces-
siva espansione del
credito

Un problema di particolare importanza riguarda l'impiego del tasso di
cambio come ancora nominale. Tale ancoraggio & chiaramente appropriato nelle
piccole economie aperte, dove i prezzi dellinterscambio hanno un influsso
predominante sulla formazione di prezzi e salari interni. Esso si € inoltre rivelato
notevolmente efficace nel ridurre in breve tempo tassi d'inflazione molto elevati
in diversi paesi relativamente grandi dell’America latina. La visibilita dell'impegno
ufficiale di cambio ha facilitato la mobilitazione dell'opinione pubblica a sostegno
dei programmi di stabilizzazione e ha favorito un rapido miglioramento delle
aspettative inflazionistiche.

Purtuttavia, in molti casi non ci si puo attendere che |'ancoraggio del cambio sia
permanente. Se un certo cedimento dovuto alla dinamica dei salari e dei prezzi
interni o alle pressioni della domanda aggregata sfocia in ingenti disavanzi correnti
con l'estero, la credibilita dell'impegno di cambio puo uscirne indebolita. Il clima di
fiducia & destinato a peggiorare ulteriormente ove il mercato giudichi che la fragilita
finanziaria rende la banca centrale meno propensa a innalzare i tassi d'interesse in
difesa del cambio. La credibilita pud essere forse sostenuta temporaneamente
incoraggiando I'emissione di strumenti debitori pubblici o privati in valuta estera,
che accrescono il costo potenziale di una modifica del cambio. L'indebitamento
privato in valuta puo al tempo stesso ridurre la capacita delle autorita di stimolare
I’'economia con la manovra del cambio. Ma il pericolo & che tali stratagemmi servano
solo a rinviare il necessario aggiustamento. Irrigidendo i vincoli posti alla politica
economica, essi possono in definitiva rendere piu difficile la difesa dell’ancoraggio e
in pari tempo accrescere i costi dell’aggiustamento economico allorché la svaluta-
zione sara divenuta inevitabile. A meno che i problemi derivanti da una perdita di
competitivita non siano affrontati con un tempestivo aggiustamento del cambio, il
calo dell'inflazione puo dimostrarsi effimero, e i responsabili delle politiche possono
cosi trovarsi alle prese con un dilemma ancor pitl acuto.

Un problema che si pone & come fare in modo che I'ancora nominale basata
sul cambio sia sorretta da una coerente espansione del credito interno. In Argen-
tina e a Hong Kong l'impiego di un regime di “currency board” fornisce un
meccanismo regolamentativo per disciplinare la politica monetaria. Gli approcci
che implicano un certo grado di discrezionalita devono fare i conti con la diffi-
colta di una corretta interpretazione dell'orientamento della politica monetaria
allorché gli indicatori tradizionali sono alterati da una liberalizzazione finanziaria
di vasta portata. Nel caso del Messico, gli alti tassi d'interesse reali e I'apprezza-
mento reale del cambio agli inizi degli anni novanta parrebbero indicare un orien-
tamento relativamente restrittivo. D’altra parte, la rapida espansione del credito
interno potrebbe essere considerata sintomatica di condizioni monetarie troppo
permissive. Un'interpretazione alternativa & che l'espansione creditizia abbia
prevalentemente rispecchiato aggiustamenti di portafoglio una tantum dopo la
deregolamentazione. In assenza di efficaci controlli valutari sarebbe stato ben
difficile contrastare I'espansione creditizia con un rialzo dei tassi d’interesse che
avrebbe potuto attrarre ulteriori afflussi di capitali. In ogni caso, appare evidente
che l'espansione del credito ha contribuito a un aumento insostenibile dei
consumi. E, come gia notato, essa ha esposto le banche a molteplici rischi, di
credito, di tasso d'interesse e di cambio, concretizzatisi allorché i mercati hanno
percepito come impraticabile la politica di stabilizzazione incentrata sul cambio.
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Un altro problema concerne il passaggio dall'impiego dell'ancoraggio
nominale per combattere l'inflazione a una politica finalizzata al conseguimento di
un cambio pili competitivo allorché ampi squilibri esterni lo rendono necessario.
Le autorita messicane hanno cercato di introdurre una maggiore flessibilita
ampliando gradualmente la banda adottata quando il peso era oggetto di
pressioni al rialzo sui mercati dei cambi. Tuttavia, il risultante margine di oscilla-
zione di circa il 12-13%b si é rivelato insufficiente a consentire una correzione
verso il basso del cambio reale del peso. L'attendere finché le riserve sono scese
fino al punto in cui € il mercato a imporre I'aggiustamento restringe considere-
volmente il successivo spazio di manovra a disposizione delle autorita.

Ripercussioni su altri mercati emergenti

La repentinita della crisi messicana ha fortemente scosso gli investitori esteri,
costringendoli a riconsiderare il rischio connesso agli investimenti nella quasi
totalita dei mercati emergenti. Probabilmente questa reazione é stata amplificata
dal ruolo preminente che il Messico aveva assunto tra le economie in via di
sviluppo, e cio grazie in misura non trascurabile alla sua inclusione nel NAFTA e
all'ammissione come membro delllOCSE. Gli investitori internazionali assume-
vano spesso il Messico quale parametro per valutare altre economie emergenti:
ad esempio, le emissioni messicane fungevano frequentemente da riferimento
per la fissazione dei termini di prezzo delle obbligazioni internazionali di altri
PVS. All'indomani del deprezzamento del peso messicano, I'accesso al mercato
obbligazionario internazionale & diventato virtualmente impossibile per quasi
tutti gli emittenti latino-americani, e anche per i mutuatari asiatici le condizioni si
sono fatte piu difficili. Le emissioni azionarie hanno parimenti registrato un
drastico calo.

Ai paesi con ingenti deflussi di capitali si offrivano sostanzialmente quattro
opzioni: interventi ufficiali, deprezzamento del cambio, reintroduzione di
controlli e rialzo dei tassi d'interesse.

Il ricorso agli interventi sui mercati dei cambi € avvenuto su larga scala ed ¢
stato particolarmente massiccio nel gennaio 1995. Esso é stato facilitato dalle
consistenti riserve che i PVS, specie in Asia, avevano accumulato negli ultimi anni.
Alla fine del 1994, le riserve valutarie ufficiali detenute dai PVS asiatici ammonta-
vano a quasi $380 miliardi; in America latina a circa $100 miliardi, con disponibi-
lita particolarmente rilevanti detenute dal Brasile. Tuttavia, gli effetti di contagio
a breve termine della crisi messicana sono serviti da monito, avendo messo in
evidenza la rapidita e intensita della perdita di riserve che pud seguire a un
mutamento di clima sui mercati finanziari internazionali. Cio potrebbe aver
indotto alcuni paesi a riconsiderare I'adeguatezza delle loro riserve.

Una svalutazione del cambio & stata esclusa in Argentina e a Hong Kong,
mentre Indonesia, Brasile e Colombia hanno accettato un certo deprezzamento
della propria valuta nei confronti del dollaro USA. Nel primo trimestre di
quest’anno I'Argentina ha subito una notevole contrazione delle proprie riserve;
i depositi delle banche sono diminuiti e taluni comparti del sistema bancario
hanno accusato difficolta. Un'ulteriore “dollarizzazione” dell’economia & stata
assecondata con modifiche della riserva obbligatoria delle banche e schemi patro-
cinati dal Governo per assistere le banche in difficolta mediante crediti in valuta.
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Nel contesto di un programma approvato dal FMI, nel marzo di quest’anno
I’Argentina ha annunciato un’energica manovra di bilancio volta a sostenere la
parita di cambio con il dollaro.

La maggior parte dei paesi si & astenuta dal reintrodurre controlli sui
deflussi di capitali — ad eccezione del Venezuela, che vi aveva fatto ricorso nel
1994 — e cio o per ragioni di principio o per il timore di sfavorevoli reazioni del
mercato. Tuttavia, un certo numero di paesi pare aver riconsiderato precedenti
progetti di un'ulteriore liberalizzazione dei flussi internazionali; in altri, segnata-
mente Hong Kong, sono state differite misure di deregolamentazione interna gia
decise, compresa la liberalizzazione del regime dei tassi d'interesse.

Molte banche centrali hanno innalzato drasticamente i tassi a breve, pur
sapendo che cid avrebbe potuto intensificare le pressioni al ribasso sui prezzi
delle azioni e di altre attivita. Un forte rialzo dei tassi overnight in molti mercati
del Sud-Est asiatico — Indonesia e Hong Kong compresi — & risultato particolar-
mente efficace nell'accrescere i costi della speculazione valutaria, e allorché le
pressioni si sono sopite, i tassi sono stati prontamente ribassati. In Thailandia,

177



Recenti sviluppi finanziari nei mercati emergenti
Variazione in %o |Prezzi azionari, 1994 = 100| Tassi d’interesse a breve?
del cambio : : 2 i
con il dollare’ | Dic. 1994 | Aprile 1995 | Dic. 1994 | Aprile 1995
1* meta® 1* meta
America latina
Argentina — 05 90,9 72,9 9.9 21,5
Brasile - 68 1222 82,8 52 7.4
Cile 1.3 116,9 1121 5,8° 6,0°
Colombia - 50 87,1 82,0 39,8 36,1
Messico —443 95,6 44,4 14,7 71,6
Venezuela 0,0 79,6 70,7 248 17,7
NIE dell’Asia
Corea 33 105,6 96,5 12,3 14,5
Hong Kong 0,0 84,8 89,8 6.1 6,0
Singapore 49 95,9 96,2 4,1 23
Taiwan 34 108,1 1014 9.1 7.4
Cina 21 78,3 67,1 11,0 11,0
Altri paesi
dell’Asia
Filippine - 7.8 97,3 86,5 7.8 10,4
India - 05 95,2 78,2 9.4 11,8
Indonesia - 21 90,6 84,5 13.9 155
Malay