LUCIO 12Z0

IL PROCESSO DI AGGIUSTAMENTO
DELLE BILANCE DEI PAGAMENTI
DOPO IL 1973

Premessa.

La descrizione del processo di aggiustamento delle bilance
dei pagamenti richiede una analisi, oltre che delle partite cor-
renti, anche del conto capitale. Tuttavia come illustrerd poi, le
informazioni su tale conto sono troppo carenti per consentire di
dedurne conclusioni non opinabili e non generiche. Di conse-
guenza, in quanto segue, mi occuperd principalmente dell’anda-
mento delle partite correnti.

L’improvviso fortissimo aumento del prezzo del greggio at-
tuato nel 1973 determind un aumento del valore delle esporta-
zioni del’OPEC di oltre tre volte; ’aumento fu pari al 16 per
cento del valore delle esportazioni mondiali nel 1973. In per-
cento del commercio mondiale, il valore delle esportazioni del-
POPEC raddoppio.

Per i paesi importatori di greggio 'aggravio fu pari ad oltre
80 miliardi di dollari, di cui poco pid di 65 a carico dei paesi
dell’area OCSE (tav. 1, riga 2, ultima colonna). Tale importo &
pari a poco pid del 2 per cento del reddito nazionale dell’area
nel 1973. Le esportazioni dell’area OCSE al’OPEC aumentarono
di poco pid di dollari 12 miliardi (tav. 1). Data la nota .incz.qfa-
citd dei paesi produttori di greggio, nel loro insieme, di utl'hz.-
Zare pienamente i maggiori ricavi dalle esportazioni per acquisti
di beni prodotti all’estero, 'avanzo di parte corrente ('lel!’i.irea
OPEC permane tuttora (circa 45 miliardi nel 1977); si ritiene
che Pequilibrio possa conseguirsi verso la metd del prossimo dt.a-
cennio. I paesi dell’area OCSE maggiormente colpiti furono il

Giappone e V'Italia, per i quali il maggior onere petrolifero xi- |

PRSP -

ey +ag



Lucio Izzo

130

‘o[vuojpjram vdomy,[oP ASOO0 1#2vd v @ HEOO 1898d 1 [(B% jAlj8[el EQ »

FVo 1iep m§ (3)

‘@800 11U N8 [UOZRIOQBd ‘NUOT

oAy, ‘vududg ‘ojuBojiog ‘vioap (1)

08'S8—  eS'IE— , M3 96°T | oL’z 08'1— 08'g— 006 00'21— | 93'¥— * (L + 9) 1700100 MU '8
08'18—| 29'4— 09'8— sU'g— 080 99'3 98'3 S8'8— ot'st 88'23—| 09'0— | * * (¥ + £) ‘wwod vpuug ‘L
1OPIUS |UOJZTHBA
o¥'11 #S6°ST— . T~ S3'1— or'g 02'T 09T 0981, 08'9 Sy — (9 + ¥) oogjjo1ad uou opieg ‘9
09's— 09'%— sL'0— 00°'T qr'L qr'o ar'y— $0'0 09's— 88'01 qL's— * UBWIIOJEEI) O |2IAN0G °g
06'F 1 #29'8— 1’3 — o¥'z— 96 98'9 $9'1 0023 80'9— oL'0— | ° * ‘mwmod jjud puouswiy p
QI[P UOJZBHIVA
0L'9p—  [e99'2— 00'T— 03's | o¥'3— 093~ 068'y — 068 — 08'33— | 030 * (3 — 1) 010)jj0139d opJug ‘g
03'98 #08'31 oL's 09't (] or‘ot 08'8 0321 08's8 or't (3) 0138018 |p 0330 “duyy ‘JuA °3
0s'ey oL'e 93't L'z oL'y 00y 092 00°'¥ 08's 0021 08'1 © QEJO ®varg v "dsd IvA T
4L-EL6T
00'08— | 93'01— | 09'6— L1~ 09'0— 93’0~ 91— 00'9— sL's sL'0— 09'y— (L + 9) nuenr0d MpIvg ‘g
00'L3—( 09'9— suL'L— 09'3 00't = 09t §3'9— 939 00'01—|  9u'1— (¥ + §) "wwod voueng ‘L
iOp[U8 |UOJZBIIBA
08'¥P1L 06'L— 99'9— g¥'o— o¥'o 98'3 [ 09'0— 9831 %91 o'y — (9 + ¥) o1jjj0330d wou opjus °9
00'8 — SL'g— 9Lt~ sL'o 09'0 930~ qL'z3— 93'0 09— 92'6 qL'z— * UOWNDETIY 9 |ZjAeg °g
0941 SU'p— 08's— 03'1— or'o— 092 03'y SL'0— 98'%T 032 98'T— | * * ‘mwod Mpivd yuouvuy ‘p
D[0P JUOJZBLIBA
09'vF— 98'3— S6's — 08'1— 08'0— 09'3— 0L’z — 09'F— 09'8— 03°21~ o¥'0o— * * (g — 1) 0105)j0170d Op|Ug °§
09'28 0s'9 08'¥% 08's 09'y oL'9 09'8 09°'L 0091 0993 or't (2) 0188213 |p 930U "dw] “IBA T
00'8€ ot's S6'0 00'Z 09's or's 069 00's or'e 0g's os'o * ' 0H0d velg,|v ‘dsd .SPM
94~
‘98— ‘01— | 00'9— 00'T— 08'9— 08'9— ov'e 08'g— 00'y— 08°0— 09'T — (2 + 9) puouod Mpaug ‘g
o wm.'ul 0 u«.ol 00'0— 00'1T— oL'e— 09'y— 00' oL'y~ 08'3— 08'9— 02'T— | (¥ + 8) 9[UjdIOWWOd BIIUV[E L
(@ + ) osaapionad sou oplos ‘0
| 'L — g 08't 09'T— 00't— 0901, T 0z'9 09'31 08'T— .
o Mw.ol 8 %a.o.. oo, — 03'0 08'0— 09'1— 09°0— 08— 0¥'9 08'0— * 0 UOWLIOJSTI) O |Z[AJOS °g
o¥'oL 08'0— or'o 08'T 08'1— 03'0— 0331 09'0 0s'8 03'% 09'T— | * * ‘mwod 9yjaaud jjuouvWPL ‘P
: - (g — 1) Gavyionad oples 5
‘pg— 'z — ‘9— '3 — 08'y— 08'y— 03's— 08'9— 08'01— | 0s'sT— [ o%‘0 — 4
ou.ﬂ.oo 0z +09'8! ore o8 oL’ oL'e 03'9 00'% 08'9 09°8T 08'91 or'o— av ©0IB88218 |p 0130u “dwy "IVA '3
ov'zl «03°'1 or‘o 08'0 060 08'T 00T oL'3 08's 080 © ' D@0 verw[u "dsd ‘IBp
PL-EL6I
F600 [(1owromy | Xnpuog oun nen
F800 soud 2800 1op eyl | sjuemed | spusiy | cuoddeip speus)
om0, Yo ood wesa ousay w8

(vsa $ P rpIeim)
OWEITTOWITI NON & OWTIITOUIAL OQIVS ‘LLNIYHOD ALLLYVA ITIEA VIONVTIIE VIIIA OLNINVISAIODY

1 VI0AVY



Le Dbilance dei pagamenti dopo il 1973 131
sultd superiore al 3 per cento del reddito nazionale de] 1973. In
posizione intermedia si collocavano Francia e Germania occiden-
tale; 'onere era relativamente minore (inferiore al 2 per cento
del reddito nazionale) per gli altri paesi.

L’aumento colse le varie economie in una posizione diversa
per quanto riguarda 'andamento della domanda finale interna.

Nella Germania occidentale, fin dagli inizi del 1973, era in atto

una politica fiscale e monetaria restrittiva; in conseguenza, il
saldo delle partite correnti (gid fortemente attivo nel 1972) aveva
registrato, fra il 1972 e il 1973, un miglioramento pari a circa.
tre punti percentuali del prodotto interno. Grazie al forte svi-
luppo della domanda estera ’economia tedesca fu in grado di
mantenere il tasso di crescita del prodotto nazionale a livelli
prossimi a quelli di lungo periodo, mentre la domanda finale in-
terna non registrava variazioni apprezzabili.

II' forte sviluppo delle esportazioni nette tedesche era ali-
mentato, in particolare, dalla dinamica della domanda finale in-
terna nei paesi scandinavi, in Italia, negli altri paesi del’Europa
meridionale e in Francia. Si ricorderd che I’Italia sopportd nel
1973 un peggioramento del saldo mercantile fra i pil elevati del
dopoguerra.

I dati delle tavv. 2 e 3 indicano le cifre del saldo delle par-
tite correnti nel periodo 1974-77, la loro evoluzione, per i singoli
paesi OCSE, per il loro insieme, per I'area OPEC, per l'insieme
dei paesi in via di sviluppo non produttori di greggio e per il
resto del mondo (essenzialmente i paesi socialisti).

A circa 4 anni dall’aumento del prezzo del petrolio, e in con-
Seguenza di esso, i saldi delle partite correnti di un gran numero
di paesi restano contrassegnati da forti squilibri. Nella genera-
1itd delle economie nazionali, gli avanzi e i disavanzi sono molto
Pilt elevati che in passato, sia in valore assoluto che in rapporto
al reddito nazionale. Inoltre, fra il 1974 e il 77 non si verificano,
salvo che per il Giappone e gli Stati Uniti, e, nell’anno corrent?y
per I'Italia, modifiche nel segno di tali squilibri. Anche per il
Regno Unito & in atto una modifica del segno dello squilibmoz
ma Pequilibrio o I'avanzo testé conseguito dalle partite C°”'?ntf
¢ da attribuire esclusivamente alla riduzione delle imPOl't“'Zlom
nette di greggio resa possibile dalla produzione dei pozzi del
are del Nord.

DA —
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Tavora 2

TAMENTO DEL SALDO DELLE PARTITE CORRENTI

DI AGGIUS
ERQCREST (miliardi di § USA)

Bl e erods Venteatao 2al periodo. comuiat,
| e | e | M) M| BRI

Canads . ...|—-088|—-018|— 870) = 1,60 [ — 0,92 0,28 . — 14,80
Stat! Unltt . . . o17| -178 | - 260 | — 090 | — 537 | — 14,26 | — 1570 f — 7,70
Glappone . . . 1,60 2,25 1,05 | — 4,60 4,78 5,10 5,80 7,80
Germania Oce. . 100]| 1,7 5,00 540 | — 2,28 | — 040 | — 0,40 10,80
Pacs! Bassl . . . 017 | 026 1,76 | - 040 | — 038 | — 080 | — 1,40 7,00
Bolglo Luss. . . 042 0,68 019 | -~ 060 | — 0,12 - 0,70 0,80
Svizzera . . . . 017| 0,8 245 | — 0,10 1,02 0,38 | — 0,26 9,65
Francls . ... | -026| —0426| — 406| — 5380 0,67 | — 1,96 2,10 | — 16,20
Italla . . ... 08| 140 - 200 — 680 2,67 0,40 2,80 [ — 11,60
Regno Unlto . . 017| o088 (- 880 — 6,560 2,82 1,78 2,35 | — 1525
G10(1). ... 410 4,90 | — 5,79 | — 20,00 2,20 | — 10,60 | — 6,00 ) — 20,50
u("{l) ‘Z£>°° l ocsn -148 | —140) — 1860 | — 16,00 | — 1,88 | — 2,40 1,00 | — 75,20
Totale OCSE (1) 2,70 8,60 [ — 24,48 [ — 86,00 018 | — 18,00 — 6,50 — 9400
Area OPEC . . 0,65 44,60 69,00 | — 7,85 3,00 | — 200| 17800
Paeal sottosv. () - 760 | —2600| —1600| 0,70 5oo| — |-10400
Altri paesl + sfa-
ety
stimo . . . . . 8,36 590 | — 6,70 6,62 5,00 6,00 | 28,00

Fonte: elaborazion! su dat! OCSE.

g; dLl° c%l‘lfmnu fra il totale o la somma degll addend! sono dovute ad arrotondament!.

Svezla . . . . .
Restant! paesl ¢

- 710
— 68,10

0,17
- 1,60

0’25
- 1,66

0,80
0,90

- 1,7%
= 17,06

- 2,16
- 13,76

- 0,30
- 1,67

- 0,25
- 2,26

(8) Non produttori di greggio.
(*) Ved! dettaglio nella tav. 8.
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Tavora 3

S0 DI AGGIUSTAMENTO DEL SALDO DELL
PROCE DETTAGLIO DEGLI «ALTRI PABSI 00se, = CORRENTI

(miliardi di § USA)

RN
A e Yael 230 26 periode” uldo
AR AR AR Ak AR Ak
Grecla . . - - - - 0,39 - 1,14 — 0,06 & -0,13 ~0,19 | — 455
Portogallo . . - 0,16 - 1,02 - 1,18 - 0,12 - 0,38 003 | — 4,10
Spagns . . . - - - 878 | —379 | —022 | —018 054 | —1500
Turchia . . . - o - 1,82 - 1,10 - 0,56 - 0,25 - 0,12 - 730
Danlmarca . . . - 0,30 - 1,28 - 0,44 - 0,28 — 0,54 0,30 — 4,90
Svezia . . . - - 0,10 - 1,76 - 2,18 - 0,39 - 0,24 0,30 - 7,10
Norvegla . . . . - 0,16 - 2,68 - 0,76 - 0,80 - 0,65 0,20 -10,70
Finlandia . . . . - 0,17 - 1,18 - 0,80 0,33 0,99 0,94 — 4,70
Austria . . . . . - 0,10 - 1,03 - 0,10 - 0,49 - 0,79 - 0,39 — 4,15
Australia . . . . - 0,66 - 1,69 - 38,10 0,20 - 0,69 - 0,45 — 6,76
Nuova Zelanda . st - 1,18 - 1,80 0,04 0,21 - 0,05 — 4,60
Irlanda + Islanda - 0,14 - 0,38 - 0,59 0,28 0,08 0,10 - 1,45
Torate (1) . . .| —165 | —1880 | —1500 | —206 | —240 1,20 | —7520

Fonte: elaborazioni su dati OCSE.

(1) La differenza fra il totale e la somma degll addendl & dovuta ad arrotondamentl.

Il finanziamento del disawanzo delle partite correnti.

Per i paesi dell’area OCSE la tav. 4 illustra il finanziamento
del saldo corrente nel triennio 1974-76. ..

Una parte assai elevata dell’indebitamento, cont‘l‘atto dai
paesi in disavanzo, & dovuta all’iniziativa delle autoritd 3 sottf)
forma essenzialmente di eurocrediti, obbligazioni internam?nah,
finanziamenti diretti da parte di altre autoritd monetarle,. la
CEE, il FMI. Per i paesi del gruppo 10 in disavanzo (anei
quattro righe della tav. 4) la provvista SUddetta- equlvale,d I;;
triennio in questione, a circa 'S0 per cento del .dlsavanzo .ehe
partite correnti, Der gli altri paesi OCSE in disa¥ertd (fng v
da 18 a 20 della tav. 4) la provvista nella forma suddetta. 11,1 :ea
Periore al 50 per cento del disavanzo di parte corrente. ?e;OOami-
OCSE gli stessi finanziamenti hanno superato dollarl
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FINANZIAMENTO DELLE pARTmJ

(miliard; g;
Movimento di capitale a medio ¢ lungo termine
parihe —
&amnu %fff&' Egﬁig.‘i ! clx?:gﬁo ﬂAan’:iI n:&l S’If:n -105 T°§~ +8°°m
1 2 L] 4 6
Paesi del «gruppo dei 4¢r
1. Francla . . . ... - 119 0,7 4,9 4,6 - 83 1,2 1,0
2 Italla . . ... .. - 112 0,7 0.2 2,6 0,3 3,0 37
8. Regno Unito . . . . — 14,8 - 48 2,1 7.8 1,8 11,2 n
4. 8vezla . . . . . o - 4,9 - 12 2,8 0,9 0,1 3,8 21
.(1+2+8+4) .. | —428 — 48 9,5 16,8 - 66 18,7 141
6. Canada . .. ... - 10,8 - 11 16,1 0,7 - 19 18,9 12,8
7. 8tatl Unitl. . . . . 10,2 - 138 0,9 2,2 - 16,1 - 18,0 ~ 26,8
8.0+ . vvv. - 06 — 144 16,0 2,9 - 18,0 0,0 -
0. Glappono . . . . . - 17 - 651 88 1,0 - 41 0,7 -
10. Germania oco. . . . 16,6 - 10 0,7 - 91 - 84 -
11. Bolglo-Luss. . . . . 05 1.9 03 - - 26 - 28 -
12. Pacsl Bossl . . . . 5,0 - 16 1,6 — - 53 - 88 -
18. Svizzera . . . . . . 6,1 —_ 0,4 —_— - 11,8 -11,2 -
14, (0410+114+12+418) 27,8 - 58 6,7 1,0 — 82,7 - 26,0 -
6. 6+0) ... ... - 63,6 - 87 24,6 16,6 — 86 32,6
6. (7414) . . ... 87,6 —~19,1 7,8 3,2 — 488 - 88,0 -
17. TOTALB ¢ Gruppo 10» | — 16,1 — 24,8 82,2 19,7 — 67,8 — 54 — 80,2
Altri pacsi OCSE
18. Europa contro sott. . [ — 18,7 14 6,6 5.4 - 48 7.4
19. Europa mer. (4) . . | —223 13 04 59 2,6 8,8 101
20. Oceania . . . . . . B X 2,5 2,8 11 - 05 3.4
21. (18410420) . . . . | —493 5,2 9,8 12,4 — 26 10,6 248
22. (6+21) . ..... — 021 0.0 10,3 28,2 — 92 38,8 88,9
23. Canada (=6) ... | -108 - 11 15,1 07 - 19 13,0 12,8
24. (22 +23) .. ... —-102,9 - 05 84,4 28,9 —11,1 52,2 61,7
25. Statl Unitl (= 7) . . 102 | -188 0.9 2,2 — 16,1 —180 | —23
20. (m14) ... ... 2713 | - 68 67 w0 | —sen | —2s0 | - %08
2. (25428 ... .. 375 | —191 7.6 52 | —488 | —s80 | -5
28. TOTALE OCSE (24+27)] — 65,4 - 10,6 42,0 82,1 — 59,9 14,2 -

Fonte: elaborazionl su datl OCSE, FMI e Morgan.
(1) Inclusl rimbors! di ditl e obblj
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BRENTI DELL’AREA OCSE (1974-1977) Tavora 4
1%
U.S.A-)
Amussi di capltali a breve term. Creditl erogatl da Movimento Fariad _—
! otale
—] riserve
e Totale Pt Altre Totale di capitale uffciall gencrale
. Bancar 8+9 autoritd 11412 | 7410+18 ()] 14415
monet. (2)
'_,.?-——1 9 10 1 12 13 14 15 16
~ 14 12,0 10,6 — — —_ 12,5 - 06 11,9
26 —25 - 2,9 41 7.0 10,7 0,5 11,2
3,0 1,6 4,5 2,1 -08 13 12,2 2,8 148
- 8,2 3,2 - = = 53 - 04 4.9
4,1 14,2 18,3 6.0 8,3 83 40,7 2,1 42,8
07 -12 -19 - - - 10,9 -0 10,8
20,6 16,3 —42 — 24,8 24,8 - 67 —45 —-102
21,2 15,1 -61 - 24,8 24,8 5.2 - 48 0,6
10,6 0,1 10,6 - — - 62 - 45 17
2,1 -31 -62 - —-80 —380 -17,6 1,1 —165
1,0 1,1 0,1 - - - - 03 - 02 - 05
1,9 - 08 1,1 — -07 -0,7 - 60 - 09 - 69
2,8 12,8 10,0 — - - - 12 - 49 - 81
6,6 10,1 16,6 — -87 -387 -179 - 94 - 27.8
8,4 18,0 16,4 6,0 3,3 83 61,8 2,0 63,6
14,0 26,4 12,4 - 21,1 21,1 —-236 | —189 | —375
10,6 80,4 28,8 6,0 24,4 20,4 28,0 - 11,9 16,1
18 44 6.2 03 - 03 163 34 187
2.8 33 8,1 17 — 17 17,9 44 22,3
- -09 -1,0 09 = 09 5.8 25 83
45 0.8 s 20 = 2.9 39,0 10,8 49,3
8,6 21,0 20,6 7.9 3,8 11,2 79,7 12,4 92,1
-7 ~12 —19 _ _ - 09 | - o1 108
7.9 108 217 7.9 5.8 12 %08 we | =
~ 20,6 18,8 —42 _ 24,8 24,8 - 57 - 45 - 10,2
65 101 16,6 - _sp | -ar | owe | -4 | -3
— 140 26,4 12,4 - 21,1 21,1 —2s8 | —180 | -85
2 - 4
61 46,2 w1 70 244 82,3 67,0 1,8 65
@n

segno posl ttl ottenut! (erogati).
(3 Ridugion el)o: M‘\;.o (neg.) Indica 1 credit! ne

Grecla, Spagna, Portogallo ¢ Turchia.
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liardi, a fronte di un disavanzo corrente pari a dollari 65 mi-

liardi. .

La creazione di debiti attraverso il finanziamento di altre
autoritd monetarie ammonta a circa il 12 per cento dei disavanzi
di parte corrente.

La tav. 4 conferma, dunque, il fenomeno su cui si & spesso
richiamata Pattenzione nei documenti ufficiali: I’enorme impor-

| tanza del finanziamento delle bilance attraverso la variazione
delle passivitd delle autoritd monetarie verso Pestero.

Per questo motivo, la disponibilita di riserve, contrariamen-
te al passato, non pud continuare ad essere riguardata come uno
degli elementi nella scelta fra aggiustamento e finanziamento
del saldo corrente. In effetti, la dimensione dei disavanzi & tale
che la scelta di un processo di aggiustamento & comunque subor-
dinata alla possibilitd di reperire, o mantenere il credito otte-
nuto sul mercato internazionale. Questa capacitd &, ovviamente,
un concetto assai vago, dipendente da circostanze che possono
anche non essere oggettive e che possono anche dipendere dalla
situazione patrimoniale degli intermediari finanziari o dalla
struttura per scadenze del loro passivo.

Per quanto riguarda la liquiditd internazionale (diritti spe-
ciali di rilievo, posizione sul FMI, disponibilitd in valute di ri-
serva), la sua consistenza in possesso dei paesi dell’area OCSE e
di quelli in via di sviluppo, sommata alla crescita della raccolta
sull’euromercato, al netto dell’interbancario, & contrassegnata
nel triennio da una crescita di poco pid modesta di quella delle
importazioni dei paesi prima indicati. Tale assai rozza valuta-
zione della adeguatezza delle disponibilitd internazionali liquide
o conseguibili con indebitamento prescinde, naturalmente, dai
problemi di distribuzione in relazione al saldo corrente delle varie
econ.omie nazionali. Perd, da tale distribuzione dipende Iauto-
nomia dfalle decisi.oni di politica economica delle varie autorita
o, Come 1 o mggior Gt o, e atonomi
Yo st 1o svifu a Zdlolzmne di un mstema: di can.mbi flessibili.
Vestero, in Tuoeo (Ii)gl(l) ]e. e.zl-ldde.ztte forn.xe di ﬁnan.zm.mento su.l-
amicy ,ﬂ magggiore oat lqllll lta,lnternufonale costituisce, a mio

U’n ltors fors acg.o all alftonomm suddetta. ‘
recente. od 1o manizat i ﬁnanzm’mento ha preso sviluppo di
o ito - ‘estazione dell’ondata di mercantilismo che

gl imperativo «esportare anzitutto », in voga dopo la
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crisi petrolifera: la forte crescita soprattutto da parte del Giap-
pone e della Ger.m.ania e anche da parte della Francia delle con-
cessioni di crediti commerciali. I governi sono intervenuti so.
prattutto a estendere le garanzie, onde sgravare gli esportatori
di parte dei rischi di cambio: ne beneficiano essenzialmente paesi
in via di sviluppo e quelli socialisti, pid in generale i paesi in
disavanzo. L’estensione delle pratiche & stata tale che taluni la
considerano fra le cause principali della riduzione degli scambi
di valuta a termine che, contrariamente ad ogni aspettativa, con-
trassegna l’attuale fase di cambi flessibili. Sulla piazza di New
York, gli operatori ritengono che gli scambi sul termine siano
aumentati fra il 1973 e il 74 ma siano poi diminuiti, del 50 per
cento fino alla metd del 1976. Altrove i mercati sono assai meno
consistenti e quindi le operazioni di dimensione molto pin limi-
tata. Per altro, non puo escludersi che la domanda di valuta a
termine non sia stata sostenuta, perché gli operatori hanno pre-
ferito l’acquisto a pronti accompagnato dal collocamento sul
mercato del paese ove & prevista la spesa della valuta; cid in
quanto il periodo successivo al *73 & stato contrassegnato da un
elevato livello degli sconti (o premi) delle quotazioni a termine
e dei differenziali coperti del tasso d’interesse. Tale situazione
pud aver costituito un incentivo alle operazioni di cui si diceva.
Ad esempio, il tasso a breve delle attivitd finanziarie in sterline
a Londra & rimasto sempre sensibilmente superiore al tasso d’in-
teresse dell’eurodollaro, ma ugualmente assai elevato & stato lo
sconto della sterlina a termine, dando luogo, spesso, ad un co-
spicuo differenziale dei tassi coperti a danno della sterlina. (I
dati sono desunti dal bollettino trim. della Banca d’Inghilterra
e dal Fin. Times). Noto, incidentalmente, che, come risulta dal
citato bollettino (die. 76) la Banca d’Inghilterra, nella 2* metad
del ’76, si proponeva di scoraggiare la speculazione contro la.ster-
lina con interventi simultanei di acquisto a pronti e vendita a
termine di sterline, in modo da ampliare lo sconto della (I“Ota.a
termine. Si tratta di una tecnica dintervento opposta a quella in
uso prima della svalutazione del ’67 (v. . B. Chal.mers, ed. Forx:-
ward Exchange Intervention: The British Ixperience 196%'6;'
Hutchison 1971); oppure si sia determinata una :scarsxtf.l di ol-
ferta in conseguenza degli stringenti controlli sul cz}mbl e sul-
Pattivitd delle aziende di credito sul mercato 2 termine.
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Sui problemi relativi al conto capitale delle bilance ritor.
nerd in un successivo momento dopo l’esame delle partite cop-

renti.

11 concorso delle varie economic nazionali allaggiustamento delle
partite correnti.

Fra i paesi con moneta forte, sono stati protagonisti del-
Paggiustamento gli Stati Uniti, la Germania federale, il Giap-
pone e la Svizzera. Si & gid detto che l’economia giapponese &
stata tra quelle pid duramente colpite dalla crisi petrolifera. Nel
quadriennio 1974-77 essa ha trasferito all’estero oltre il 150 per
cento del maggior onere derivato dall’aumento del greggio (tav.
1). In particolare, al peggioramento di circa dollari 5 miliardi
avvenuto fra il 1973 e il '74 fa seguito, nel triennio successivo,
un miglioramento pari a dollari 5 miliardi anno. Talché il Giap-
pone realizza nel periodo 1974-77 un saldo attivo prossimo a dol-
lari 8 miliardi: mediamente dollari 2 miliardi 1'anno, superiore
a quello medio del periodo 1962-73 (tav. 2). Nella Germania oc-
cidentale V’avanzo delle partite correnti & stato nella media del
periodo 1974-77 triplo di quello medio del periodo 1962-73. La
Germania ha recato un contributo rilevante al processo di aggiu-
stamento nel 1975 e in misura molto modesta negli anni succes-
sivi. Al netto del miglioramento del saldo petrolifero (tav. 1), il
contributo tedesco al processo di aggiustamento nel triennio
1975-77 si commisura in dollari 12 miliardi, mediamente dollari
4 miliardi Panno. Nel 1975 esso si & verificato per oltre dollari
10 miliardi e fece seguito, incidentalmente, al miglioramento di
pari importo realizzato dalla bilancia non petrolifera realizzato
tra il 1973 e il ’74.

Per quanto riguarda gli Stati Uniti, il saldo delle partite
correnti, tra il 1974 e il 77, & peggiorato in misura pari a dol-
lari 17 miliardi. Tale evoluzione si & verificata soprattutto nella
fase di ripresa ciclica. Al netto degli scambi con I’area OPEC
il contributo americano si commisura, fra i due anni indicati,
in circa dollari 7 miliardi, di cui dollari 11 miliardi nell’anno
corrente.

Incidentalmente, & opportuno richiamare Pattenzione su al-
cuni mutamenti della struttura della bilancia corrente america-
na. Si & verificato un enorme aumento delle importazioni di greg-
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gio, che al presente costituiscono circa un terzo di quelle dell’area
OCSE (un quarto anteriormente alla crisi petrolifera). Inoltre
il conto corrente si & avvantaggiato dello sviluppo mondiale dei
pagamenti per interessi connessi alle posizioni debitorie delle
varie economie nazionali e delle disponibilitd bancarie per i traf-
fici petroliferi.

Permanentemente avversa al processo di aggiustamento &
stata la evoluzione delle partite correnti della Svizzera (tav. 2).

Fra i paesi con moneta debole, il processo di aggiustamento
vede come protagonisti la Francia, I’Italia e il Regno Unito. Per
quest’ultimo I’aggiustamento ha riguardato, in un primo momen-
to, sia il saldo petrolifero che quello non petrolifero; in tempi
pid recenti, si registra un peggioramento del saldo non petroli-
fero, peraltro piu che compensato dalla riduzione delle importa-
zioni nette di greggio grazie alla produzione dei pozzi del Mare
del Nord.

Per la Francia e I’Italia, il processo di aggiustamento si &
verificato anzitutto nel 1975; esso ha subito una battuta d’ar-
resto nell’anno successivo, in conseguenza della ripresa ciclica,
assai pil consistente in queste due economie che nel resto dell’Eu-
ropa; 'aggiustamento & ripreso nell’anno corrente (tavv. 1 e 2).

Per gli altri paesi OCSE il processo di aggiustamento non
si & verificato fino al 1976. I dati delle tavv. 1 e 3 indicano che
un miglioramento di una qualche consistenza & in atto nei paesi
scandinavi; per i paesi del’Europa mediterranea, invece, tra
il 1974 e il 76 a fronte di una riduzione del disavanzo petroli-
fero si & avuto un peggioramento ben pill consistente di quello
non petrolifero (per circa dollari 10 miliardi).

In sintesi ’evoluzione dei saldi permette di affermare che!
tra il 1974 e il ’75, il miglioramento del saldo non petrolifero
registrato dalla Francia, I’Italia, il Regno Unito e gli Stati!
Uniti si & verificato essenzialmente grazie al contributo tede-
sco, al forte disavanzo dei paesi dell’Europa mediterranea e
scandinava, alla riduzione del disavanzo petrolifero connfesso
alla recessione, e soprattutto al deterioramente assai cospicuo
delle parti correnti dei paesi sottosviluppati e dei paesi socia-
listi. I1 deterioramento dei paesi sottosviluppati poté essere fi-
nanziato anche grazie alle riserve accumulate precedentemente

O —" e o e
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in contropartita dei fortissimi aumenti delle materie prime,
nella fase di ascesa del ciclo terminato nel 1973.

Dopo la battuta di arresto registrata dal processo di aggiu-
. stamento nel 1976, nell’anno in corso il miglioramento conse-
" guito dalla Francia, dall’Italia e soprattutto dal Giappone tro-
va contropartita soprattutto nel fortissimo peggioramento della
bilancia americana.

Sulla base dell’andamento dei prezzi medi delle merci scam-
biate sul mercato internazionale e dei tassi di crescita dei vari
gruppi di economie nazionali elencate alla fine della tav. 2 &
possibile rivalutare (come fa I’OCSE nel numero 21 dell’Eco-
nomic Outlook) i saldi di parte corrente dell’area OCSE e dei
paesi sottosviluppati riscontrati nella media del periodo 1967-
73. Ne discende che, nel 1976, rispetto alla suddetta valutazione,
i paesi OCSE hanno registrato un deterioramento pari a dol-
lari 40 miliardi (ai prezzi di questo anno) e i paesi sottosvilup-
pati pari a circa dollari 5 miliardi. I dati prima forniti relativi
ai vari paesi dell’area OCSE indicano che il deterioramento
reale concerne essenzialmente gli Stati Uniti, i paesi scandi-
navi, quelli del’Europa meridionale (esclusa I’Italia) e quelli
dell’Oceania.

Nella tav. 5 @ illustrata la distribuzione del processo di ag-
giustamento, tra prezzi e quantitd, nel quadriennio 1974-77, per
i principali paesi dell’area OCSE distinguendo tra greggio e
altre merci.

Si osservi come, sul totale dell’aumento delle quantita nette
esportate dai principali sette paesi dell’area (che assommano
all’S85 per cento del reddito nazionale complessivo di essa) il
Giappone registra un miglioramento pari all’'8T7 per cento del to-
tale, I'Italia pari al 30: tenuto conto del reddito nazionale, il
miglioramento italiano supera quello giapponese. La contropar-
tita di questi miglioramenti & il forte deterioramento delle ra-
gioni di scambio, assai pid cospicua in rapporto al reddito na-
zionale, di quella sopportata dagli altri paesi. Con riferimento
all’Italia si deve osservare che la perdita di ragioni di scambio
non ha inciso sul reddito lordo d’imposta del lavoro dipendente.
L’incidenza si @ verificata tramite Paumento del prelievo tribu-

tario e comunque inferiore a quella registratasi in Francia, Ger-
mania, Giappone e Stati Uniti.
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Completata la descrizione del processo di aggiustamento, e
prima di esaminare la funzione che in esso hanno avuto le due
principali variabili esplicative (ossia, il tasso di cambio e 1g
regolazione della domanda interna) ¢ opportuno soffermarsi bre-
vemente ad illustrare ’andamento dei cambi.

L’andamento dei cambi, la competitivitd relativa e Vinfluenza
dei cambi sul processo di aggiustamento.

Una estrema variabilitd dei tassi di cambio fa seguito al-
l’adozione della fluttuazione generalizzata. Con riferimento ai
gei maggiori paesi dell’area OCSE e nel periodo (peraltro par-
ticolarmente turbolento) fra il marzo 1973 e la fine del ’75, i rap-
porti reciproci fra le paritd hanno registrato oltre 60 fluttua-
zioni, con movimento dal massimo al minimo e da questo al
massimo di consistenza superiore al 5 per cento; la consistenza
media del movimento fra i due limiti & stata del 13-14 per cento
e la durata media di esso di circa 8 mesi.

Gran parte del movimento appare connesso alla fluttua-
zione del cambio marco-dollaro e, in misura minore, yen-dollaro;
la lira e la sterlina essendo tendenzialmente legate a quest’ulti-
ma moneta e il franco francese rivalutandosi sul dollaro allor-
ché questo si deprezza rispetto al marco.

Una estrema volatilitd si riscontra nel cambio marco-dol-
laro, che, fra il marzo 1973 e la fine del ’76, & stato contrasse-
gnato da otto fluttuazioni di consistenza superiore al 5 per cen-
to; il movimento medio ha avuto una ampiezza pari al 17 per
cento e la sua durata media ¢ stata pari a otto mesi.

Mi & stato impossibile identificare una circostanziata e non
opinabile spiegazione dei movimenti suddetti.

Per quanto riguarda il cambio marco-dollaro, la variabi-
litd & da attribuire all’andamento del. conto capitale delle due
bilance. Cid in quanto ’evoluzione delle variabili reali (doman-
da interna, prezzi e costi relativi) non consentono di spiegare i
movimenti. D’altro canto I'imponenza dei flussi in conto ca-
pitale, rispetto ai movimenti mercantili, & assai elevata per am-
bedue le economie; soprattutto lo ¢ il movimento delle attivitd
liquide, la Germania e gli USA essendo i maggiori intermediari
internazionali.
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Tuttavia, le informazioni disponibili sul conto capitale, non
tanto per queste due economie ma soprattutto per le altre del-
Parea OCSE, sono quante mai difettose, certamente molto di
piu di quelle relative alle partite visibili.

Per molte voci del conto capitale si dispone soltanto dei
flussi netti che a loro volta possono celare elevate variazioni
delle attivita e delle passivitd. Ambedue poi danno luogo sepa-
ratamente a movimenti di entrata e di uscita di fondi. Inolire
non ¢ chiara la distinzione tra breve e lungo periodo, con riferi-
mento a molte partite del conto capitale e mancano infine infor-
mazioni sui crediti reciproci fra imprese.

Sarebbe necessario disporre di informazioni e di dati clas-
sificati in modo omogeneo sulla consistenza delle varie catego-
rie di attivitd e passivitd verso l'estero e sui movimenti sepa-
rati di entrata e di uscita che danno luogo alle variazioni delle
consistenze. Cid al fine di compiere una analisi volta ad identi-
ficare quali flussi di fondi siano direttamente dipendenti dal
conto mercantile; per esempio una di queste voci & il credito
commerciale (che in Germania e in Giappone di luogo a movi-
menti pari a circa un terzo delle esportazioni). Altri flussi di
capitale sono autonomi o indotti da provvedimenti amministra-
tivi. Al riguardo, l'esperienza recente, relativa al periodo della
fluttuazione, & particolarmente ricca: & certamente nota la po-
litica valutaria italiana del 1976, ma forse & meno noto il caso
della politica valutaria tedesca del 1974; in quell’anno la Bun-
desbank adottd numerosi provvedimenti volti a stimolare afflussi
netti di capitale, in un primo momento allo scopo di sostenere
il cambio del marco (con ovvi obiettivi antiinflazionistici) e poi
per finanziare un imponente sviluppo del credito commerciale
a sostegno delle esportazioni nazionali. )

Sempre a proposito del cambio marco-dollaro, i dati dispo-
nibili indicano Vesistenza di una relazione fra esso e il diffe-
renziale non coperto fra i tassi di interesse. Per esempio, dal
marzo del 1973, fino alla fine dell’anno scorso, vi & stato un solo
periodo in cui il tasso di cambio dollaro-marco si & mosso in
senso opposto a quello del differenziale fra i tassi di interesse
(a2 breve, certificati di deposito per gli Stati Uniti e interban-
cario per la Germania): si tratta del periodo fra marzo e l'ul-
tima settimana del luglio 1973, nel qual periodo venne modifi-



I
144 Lucio Izzo

cato, sul mercato americano, il trattamento tributario del ren-
)

dimento degli impieghi finanziari sull’es.tero.

Perd, le relazioni fra i tassi costituiscono certamente una
parte della spiegazione. Sempre con 1'1fe.r1mentc3 al fiollaro, oe-
corre tener presente che il suo tasso di camb.lo,' rls.petto alle
altre monete forti, ¢ influenzato da fattori 1st1tuzzor.1a1i. In
particolare, paesi in disavanzo, ove sostenga.no il proprxo.tasso
di cambio, compiono le relative operazioni in contropartita di
prestiti compensativi o riduzione di riserve; ambedue le opera-
zioni non danno luogo all’acquisto di dollari sul mercato dei
cambi. Viceversa, le operazioni di sostegno sono fatte a fronte
di disponibilitd scarse di altre valute forti, le cui autoritd mo-
netarie non sono disposte ad incrementare la propria disponi-
bilitd di dollari.

Infine, fra gli altri fattori che incidono sul tasso di cambio
del dollaro occore ricordare le recenti modifiche della velocita
di circolazione o in modo pid crudo linstabilitd della relazione
fra quantitd di moneta e tassi d’interesse che si ¢ manifestata
nella ripresa ciclica. Si tratta di un fenomeno inspiegabile di-
cono alcuni, che hanno sostenuto innumerevoli volte l’esistenza
di siffatta stabilitd come premessa di un quadro teorico ben
noto. La questione & certamente dibattuta nell’ambito del Open
Market Committee della Riserva federale, che a seconda del-
I’evoluzione dei tassi rispetto alla quantitd di moneta si richiama
ad un allontanamento o ad un ritorno a «una pid tipica rela-
zione fra tasso d’interesse e tasso di crescita del prodotto nazio-
nale, successivamente a periodi in cui la domanda di moneta &
mutata per modifiche nelle consuetudini finanziarie ». Dal che,
alcuni hanno fatto circolare la battuta secodo cui l’esecutore
delle disposizioni del Comitato in questione compirebbe opera-
zioni per controllare una variabile, ossia il tasso di interesse,
che ha una relazione ignota con la quantitd di moneta, obiet-
tivo finale degli interventi, laddove & anche ignota la relazione
tra quantitd di moneta e reddito.

. Una. evoluzione assai meno contrastata si riscontra nei tassi
di cambio effettivi. Cid a motivo delle relazioni prima indicate
tra dollaro e le altre monete,

Prevale la E:onvinzione che i tassi di cambio effettivi abbia-
no compensato i tassi di inflazione relativi. I dati della tav. 6
confermano questo andamento tendenziale, ma indicano altresi
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che gli spostamenti non sono modesti; ugualmente, come nota
il segretario del’OCSE, essi indicano che nel periodo della flut-
tuazione non si sono registrate, salvo che per T'Italia, modifiche
del tasso di cambio reale superiore al 5 per cento, reputato al-
Pepoca dei cambi fissi la misura minima di una svalutazione
in grado di promuovere un qualche aggiustamento delle bilance.

Da notare ancora che per alcuni paesi, come per esempio il
Giappone, le indicazioni sull’andamento della competitivita for-
nite dai vari indici della tav. 6 appaiono contrastanti.

A questo punto & opportuno far cenno del problema del nesso
causale tasso di cambio-tasso di inflazione e/o viceversa. Mi li-
mito qui a considerare il caso seguente. Dato un aumento eso-
geno dei prezzi delle materie prime che riguardi un insieme di
paesi produttori di manufatti, i suoi effetti sui livelli dei prezai
di questi ultimi dipendono da una molteplicitd di variabili fra
cui: la propensione ad importare, la reattivitd dei salari ai
prezzi interni, la quota dei salari sul valore aggiunto. Se que-
sti parametri differiscono (come di fatto differiscono) tra le
varie economie, l'iniziale aumento dei prezzi delle importazioni
dard luogo a divergenti andamenti dei prezzi dei prodotti. Se i
tassi di cambio effettivi dei vari paesi mutano per ristabilere le
iniziali condizioni di competitivitd, ne conseguono per alcuni
paesi ulteriori impulsi inflazionistici e ulteriori modifiche del
cambio. Le modifiche di questo, indotte al primo giro degli effetti
sono ovviamente determinati da fatti esogeni, gli impulsi infla-
zionistici successivi ritengo siano ugaulmente indotti dal cambio.

In ogni caso la relazione fra cambi e prezzi non pud essere
analizzata se non tenendo conto dell’evoluzione delle politiche
monetarie e fiscali.

La tesi secondo cui i cambi sono determinati dal tasso in-
terno d’inflazione & una delle proposizioni sostenute nell’am-
bito dell’approccio monetarista della bilancia dei pagamenti:
al riguardo il recente articolo di F. Hahn mi sembra contribui- -
sca in modo determinante a ridimensionarne la validita e la
portata. {

Tornando ai dati della tav. 6, si consideri il caso dell'Italia
e della Germania, la cui competitivitd si ¢ mossa, grosso modo,
nella stessa direzione; si tenga perd presente che per PItalia il
miglioramento di competitivitd & avvenuto nel 197 6; per }a Ger-
mania negli anni precedenti. Nonostante lI'analogo migliora-
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mento della competitivitd, 'aumento delle esportazioni nette
in dollari (secondo i dati della tav. 1, e al netto delle importa-
zioni di greggio) ¢ stato pari al 3,5 per cento del prodotto na-
zionale lordo in Italia e al 2,2 per cento in Germania. Ugual-
mente, i dati della tav. indicano una evoluzione della competi-
tivitd francese non molto diversa da quella americana. Per9, in
percento del reddito nazionale, il miglioramento Usa & circa
doppio di quello francese. Paradossalmente poi & il caso della
Svizzera che, nonostante il peggioramento della competitivita,
registra un miglioramento delle partite correnti in percento del
reddito nazionale, il piu elevato dell’area OCSE.

E chiaro che i dati differenziali di cui si & detto possono di-
pendere da una molteplicita di fattori, tra cui si annoverano le
diverse elasticitd prezzo delle esportazioni e delle importazioni,
I’evoluzione dei mercati di sbocco (perd questa variabile non ri-
guarda specificatamente il caso italo tedesco), l’elasticitd del-
Pofferta di esportazioni alla domanda internazionale (con la
connessa questione della mobilitd della mano d’opera) e so-
prattutto ’evoluzione differenziale della domanda interna.

Linfluenza della domanda interna sul processo di aggiusta-
mento.

I1 quadro dell’aggiustamento sin qui delineato non pud ri-
tenersi completo senza la considerazione dell’altra importante
variabile esplicativa del processo di aggiustamento, ossia la re-
golazione della domanda interna. Le indagini econometriche
confermano per tutti i paesi che esiste una influenza rilevante,
negativa, dell’accelerazione del tasso di crescita della domanda
interna sul saldo mercantile.

I dati della tav. 7 indicano che all’evoluzione del saldo
delle partite correnti di una singola economia, nel 1973-76, hanno
contribuito in maniera determinante due variabili: il tasso di
crescita della domanda interna rispetto a quello prevalente al-
trove nello stesso periodo e rispetto all’andamento tendenziale
che si @ riscontrato in passato nella stessa economia.

L’importanza dell’andamento differenziale della domanda
risulta accresciuto probabilmente anche per la modesta modi-
fica delle competitivitd su cui si & riferito. In effetti 'assenza di
rilevanti modifiche del tasso di cambio reale pud spiegarsi sulla
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base del tentativo delle autoritd di evitare, nei limiti del possi-

bile, di innescare elevati processi di inflazione.

TAvora 7

DOMANDA INTERNA E PROCESSO DI AGGIUSTAMENTO
DELLE PARTITE CORRENTI

Varlazl % Variazlone
media, sonua detls | Varazone | gel saldo

domanda totale interna domanda | delle partite )

totalo cor. (al netto PNL

intorna | dcBliscambl | 34,4

- 1076 | °8TOTEC)H | yp per

1963-74 1078- 1078 (n:,l;lll;l;dl conto

) 2 3) @)

Canada . . . . . .. 5,6 4,4 13,7 —4,1 —2,8

Stati Uniti . . . . . . 4,0 0,6 1,6 16,4 1,2

QGiappone . . . . . e 9,1 1,0 3,0 1,2 2,7

Trancia . . . . . . . 6,6 2,6 7,8 —-0,6 -0,2

Germania . . . . . . 4,0 1,1 3,3 1,4 0,4

Ttalia . . . . . ... 4,8 0,6 1,4 2,4 1,8

Rogno Unito . . . . . 2,17 -1,1 -3,2 0,3 0,2

Belgio-Lussomburgo . . 1,7 5,3 —0,9 -1,7

Pacsi Bassi . . . . . . 1,6 4,6 0,4 0,6

Svizzera . . . . . . —-3,2 —9,5 3,1 8,6

Totale . . . . . . 0,9 2,9 30,6 1,0
Altri arca OCSE:

Europa sott. (1) 2,4 7,2 -1,6 -5,7

E\.xropn mer. (2) 4,2 12,7 —-5,6 -3,7

Rimanenti (3) 2,1 6,6 —2,8 —-2,1

Totale paesi OCSE (*) . 1,2 3,6 14,6 0,4

7 principali economie . 5,0 1,0 3,0 28,0 0,9

Fonte: elaborazioni sui dati OCSE.

(1) Danimarca, Svezia, Norvegia ¢ Finlandia.
(2) Grecia, Portogallo, Spagna e Turchia.
(3) Austria, Irlands, Islanda, Australia ¢ Nuova Zelanda.

(*) Le differenze fra i totali e la somma degli addendi sono dovute ad arro-

tondamenti.

L’asserita influenza dell’andamento differenziale della do-
manda sul processo di aggiustamento & da ricercarsi nella di-
versa condotta delle politiche fiscali. Peraltro tale influenza &
negata da coloro secondo i quali, in regime di cambi flessibili,
gli impulsi provenienti dalla politica fiscale o monetaria non
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influenzano il saldo dei copti con Yestero e dunque non si tra-
smettono 'ad al.tre economie. Ma questa visione si basa, come |
noto, su 1potesx. relative alle caratteristiche dei parametri del |
sistema econou-nco che non sono valide in generale. Incidental-
mente, la tesi in ques_tlone ¢ stata di recente sostenuta, fra gli
altri, dal professor Giersch nei suoi « Comments» al Rapporto
del’OCSE del « Council Towards Full Employment and Price
Stability » (il cosi detto gruppo Mec Cracken). Afferma testual-
mente il professor Giersch: «If a country suffers from unem- '
ployment and inflation, it cannot be helped by other countries
reflating their demand; any expansionary effect imported from
abroad will rekindle inflation and inflationary expectations
just as if it had emanated from inside the economy». E poco
prima: « Under floating rates stability always begins and ends
at home ».

Stupisce questa affermazione poiché la Germania poté ri-.
durre nel 1973-74, il suo tasso di inflazione rispetto agli altri
paesi proprio grazie all’apprezzamento del marco reso possibile
dall’avanzo del saldo mercantile, che a sua volta risultd dalle
politiche messe in atto nel 1973, come si & spiegato prima. Ugual-
mente si & gid detto degli effetti di sostegno sull’occupazione
che conseguirono dal saldo mercantile in presenza della sta-
gnazione della domanda interna.

Sull’ipotesi della trasmissione degli impulsi provenienti'’
dalla politica fiscale, in regime ‘di cambi flessibili, si basa, tra
Paltro, il cosi detto approccio locomotiva sostenuto dal’OCSE
e dal direttore esecutivo del FMI. Nelle tesi del segretariato e
del direttore esecutivo si attribuisce, come & noto, tale funzione,
rispetto agli altri paesi, agli Stati Uniti, alla Germania e al
Giappone. Almeno finora, perd, due delle tre locomotive non
esercitano spinta. Non si pud escludere una loro azione di fre- ~
nata: il recente aumento dei loro tassi di cambio & di per sé !
deflattivo.



