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L’ intervento ufficiale sul mercato dei cambi

a termine : alcune esperienze recenti O

1 - Introduzione. Il - L'esperienza americana, I - L'esperienza tedesca. IV - L'esperienza
italiana, V - Llcsperienza belga, VI . Esempi vari, VII - Cenni conclusivi.

I

Negli ultimi anni, in particolar modo dopo il ristabilimento,
alla fine del 1958, della convertibilith tra le valute dei paesi del-
PEuropa occidentale, le autoritd monetaric si sono mostrate sempre
pitt disposte a compicre operazioni sul mercato dei cambi a termine
sia come mezzo per influenzare — nelle direzioni desiderate — il

flusso internazionale dei fondi a breve termine, sia in sostituzione

o in aggiunta alla manovra del saggio dell'interessc e ad altri stru-
menti di politica monetaria. Queste operazioni sono state condotte
sullo sfondo di una mobilitd sensibilmente accresciuta dei trasferi-
mentj di capitale a breve termine, trasferimenti che bhanno talora
esercitato notevoli effetti disequilibratori sulle bilance dei pagamenti
dei paesi interessati; di un grave e persistente squilibrio della bilancia
dei pagamenti tra gli Stati Uniti e 'Europa continentale, che ha
determinato, come contropartita, variazioni in senso opposto nelle
rispettive posizioni nette delle riserve ufficiali; dello sviluppe di un
alto grado di cooperazione tra le autoritad monetarie sul mercato dei
cambi esterd, cooperazione intesa a mantencre sotto controllo gli

~ampi e perturbatori movimenti internazionali di fondi a breve ter-

mine o a contrastare i loro effetti sulle riserve ufliciali; ¢ del sorgere

(¥ Le ricerche che sono alla base: del presente saggio sonc state compiute in Buropa

l&ella Prima metd del 1963 durante il periodo di godimento di una borsa di studia concessa

t:ua Pondazione Ford, Ho consultaro turte lc pubblicaziond ufficiali disponibili., Ho anche
atto beneficio da utili conversazioni con ‘esponienti di banche centrali e commerciali. -Ogni
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del sistena dell’Furo-dollaro, che ha contribuito in modo apprez-
zabile alla internazionalizzazione dei mercati monetari.

Le operazioni ufficiali su cambi a termine non costituiscono una
novie). Persino anteriormente alla prima guerra mondiale alcune
banche centrali, in particolare la Banca Austro-Ungarica, interveni-
yano sistematicamente sul mercato dei cambi a termine per influen-
zare il flusso dei fondi impiegati in operazioni di arbitraggio coperto
sui tassi d’interesse; il periodo dal 1914 fino agli ultimi anni del
decennio 1950-59 ha fornito ulteriori e pidt complessi esempi di con-
simili interventi (r). Eppure, fino a pochissimo tempo fa, le auto-
it} monctarie erano di solito scettiche, se non del tutto ostili, a
ricorrere ad operazioni di questo tipo salvo che in condizioni estre-
mamente gravi, come nel caso di attacchi speculativi alla moncta
nazionale. Dal 1958, tuttavia, sembra che questo atteggiamento stia
cedendo il passo ad una posizione meno dogmatica e ad un crescente
apprezzamento, frutto delle vissute esperienze, della potenzialitd di
tale strumento in una grande varietd di condizioni.

Te recenti misure adottate nel campo dei cambi a termine for-
niscono esempi di tecniche diverse utilizzate in varie circostanze ed
avendo di mira differenti obiettivi, Dal 1958 & possibile individuare
casi di operazioni su cambi a termine condotte direttamente sul
mercato costituito dal pubblico extra-bancario; di rapporti di «swap»
tra autorith monetarie ¢ banche commerciali sulla base di tassi di
cambio fissi o variabili; di operazioni intraprese in periodi di attac-
chi speculativi o in condizioni pilt « normali » del mercato dei
cambi; di interventi sia sporadici che abituali sul mercato a termine;

di operazioni condotic da autorita nazionali indipendentemente o
in cooperazione con le autoritd di altri paesi; ancora, di interventi -

sul mercato a termine per incoraggiare o per scoraggiare il deflusso
o Pafflusso di fondi a breve termine. A seconda dei casi, gli obiettivi
sottostanti sono stati diversi. Tra essi son da includere il desiderio
di evitare un eccessivo drenaggio delle riserve ufficiali o di limitarne
P'accumulo quando questo andasse assumendo proporzioni imbaraz-
zanti; lintento di influenzare la liquiditd interna e di facilitare la

{1) Per un resoconto dettagliato ¢ utilissimo si veda P, Emvzis, 4 Dynamic Theory of
Forward Exchange (Londra, 1961), pp. 402-84. L'unica cmissione significativa che rlesco 2.
trovare nella lista i esempi di Einzig & quella riguardante le cperazioni di « swap» wa
Banca di Stato russa ¢ le banche e imprese russe nel periedo 1500-1909,
siferimento nel mio studio Short-Term Capital Movements under the Pre-191
Princeton, 1903, p. 42.
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messa in esecuzio_nc di misure di politica monetaria; il proposito di
faI" fronte a Partlcolar'i situazioni come, ad esempio, al cosiddetto
window-dressing (2) di fine d’anno, o a tensgfoni di carattere stagio-
ngle sul mercato monetario, di agevolare le banche nell'investimento
di fondi liquidi all'estero a tassi d’interesse pitt remunerativi che
all’i.nterno o nell’espansione in generale delle loro operazioni inter-
nazionali, di ajutare il governo a risolvere particolari difficoltd di

* bilancio. E superfluo aggiungere che_ in certi casi alcuni di questi

obiettivi si sono variamente combinati.

Scbbcne la letteratura di carattere teorico sulla politica dei cambi
a termine continui ad aumentare rapidamente — gran parte di essa
si occupa dei pro ¢ contra di una illimitata azione ufficiale contro-
specu!auva sul mercato a termine — non & stato finora praticamente
compiuto alcun tentativo di raccogliere e analizzare il crescente
vo_lume di informazioni disponibili sulle operazioni ufficiali a ter-
mine negli ultimi cinque anni (3). E vero che tali informazioni sono
in molti casi tutt’altro che complete; sono tuttavia sufficientemente
abbo.ndanti per giustificare un esame comparativo dell’intervento
ufficiale sul mercato a termine a partire dal ristabilimento della
convertibilita,

1?63‘ gli scopi di questo articolo, le operazioni di «swap» tra
autoritd monetarie, inclusa la Banca per i Regolamenti Internazio-
nahl, non verranno prese in considerazione, principalmente per la
ragione che non costituiscono un intervento ufficiale sul mercato a
termine. Esse ovviamente forniscono risorse che sono state entro certi
limiti usate come base per, o insieme a, siffatti interventi.

I1

.Ilpm importanti particolari riguardanti le operazioni su cambi
esterl intraprese dal Tesoro degli Stati Uniti e dal « Federal Reserve

2y 8i e i i i i :
tavzmo( i)11 i::at‘ta:i.com 2 noto, dl.un espediente in base al quale, in origine, le banche presen-
glorni diversi le rispettive sitnazioni patrimoniali trasferendo via via Puna all’altra

fondt liguidi ; : ire pi
iquidi in modo da far apparire pilt elevato il rapporto cassa/depositi, Nel presente

contesto e i i riferi ibili
espressione si riferisce alla possibilith che le banche in un eerto pacse — come

- complessa — y iti ’
pl ottengano crediti a fine d’anno da banche estere al sole scopo di migliorare

1a loro situagione di liguidita.
51 de i i i
3) ve fare eocezione per un recente articolo di Einzig il quale, tuttavia, si limita
e di alame pid 2 esame di operazioni a termine del Tesoro stawunitense nel pericdo 1961-62
Mipie questioni di politica che da esse traggono origine, 8i veda P, Emnzie
. L]

Eigoo 1g6y. o 2:;;2;?# in Official Forward Exchange Operations, in « Economic.Journal »,
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System » a partire dalla loro ricomparsa sul mercato nei primi mesi
del 1961 sono stati autorevolmente descritti altrove (4) e la tratta-
zione in questa sede pud quindi essere relativamente breve. Si con-
centrerd Iattenzione soltanto su quelle operazioni, principalmente
in marchi e in franchi svizzeri, che hanno comportato' un intervento
sul vero ¢ proprio mercato dei cambi a termine,

Le operazioni ufficiali degli Stati Uniti su cambi a termine
durante gli ultimi tre anni hanno costituito una patte e, per quasi
tutto il periodo considerato, soltanto una parte relativamente modesta
di una assai pidt ampia azione strategica sul mercato dei cambi esteri
tendente a limitare le richieste estere di conversione di dollari gra-
vanti sulla riserva aurea americana e a difendere il dollaro contro
effettivi —- o minacciati — attacchi speculativi. Tale azione strategica,
la quale si & a sua volta sovrapposta ad un ampio programma di
interventi inteso a riportare in equilibrio i conti internazionali degli
Stat] Uniti, ha comportato operazioni sui mercati 2 pronti e a ter-
mine al fine di ridurre Pampiezza del flusso di dollari verso le riserve
di autorith monetarie estere e per assorbire saldi in dollari da esse
gid accumulati e per i quali si presentava il pericolo di una conver-
sione in oro presso il Tesoro statunitense, Pitt specificamente, la detta
azione strategica ha comportato acquisti di dollari a pronti offerti
sul mercato, che altrimenti avrebbero dovuto probabilmente essere
assorbiti da banche centrali esterc per impedire ai loro tassi di cambio
di superare il « tetto » in termini del dollaro; vendite a termine di
valute estere intese a mantenere i margini a termine a livelli pros-
simi alle loro « interest parities » (ciod ai valori di equilibrio rispetto
a un certo divario tra i tassi d’interesse) in modo da indurre gli
operatori privati stranieri a conservare i loro investimenti in dollari
o ad aumentare i dollari in loro possesso, ¢ a scoraggiare altri mo-
vimenti di dollari destinati, in ultima analisi, ad accumularsi presso
autorit) monetaric estere; inoltre — cosa della massima importanza
pratica — compere dirette di dollari gid acquisiti da autorith mone-
tarie estere in aggiunta alle quantitd che esse sarebbero normalmente
disposte a mantenere. :

Ciascuno di questi tipi di operazioni ha naturalmente richiesto

una disponibilita di valuta estera da parte delle autoritd statunitenst.. .

{#) C.A. Coomss, Treasury and Federal Reserve Foreign Fachange Qperations, in
« Monthly Review of Federal Reserve Bank of New York », ottobre Ig62, marzo 1963

ottobre 1963 e marze 1964
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Le quqntitﬁ necessaric sono state ottenute in svariati modi: mediante
operazioni dirette di «swap» tra il Federal Reserve System e il
Tesoro statunitense, da un lato, ¢ le principali autoritdi monetarie
estere, compresa la Banca per i Regolamenti Internazionali, dall’al.
tro; mediante prestiti da parte di autorith monetarie estere al Tesoro
E;tatunitensc contro obbligazioni a breve e a medio termine emesse
in moneta dei paesi esteri in questione e sotto altre forme; mediante
acquisti ufficiali di valute estere sul mercato e talora direttamente
presso le banche centrali estere; mediante accettazione, almeno in
un caso, di parziale pagamento in valuta estera di debiti governativi
dovuti agli Stati Uniti; e, recentemente, facendo ricorso al credito
« stand-by » di 500 milioni di dollari concesso agli Stati Uniti dal
Fondo Monctario Internazionale nel luglio 1963,

La «strategia » americana & stata I'elemento chiave nel pro-
gramma di cooperazione tra le principali autoritd monetarie che si
¢ sviluppato negli ultimi anni allo scopo di rafforzare le basi del
sistema monetario internazionale a cambio-org durante un periodo
di continui disavanzi della bilancia dei pagamenti statunitense e di
periodici, squilibratori trasferimenti su larga scala di capitali a breve
termine. Nel programma di cooperazione si inseriscono operazioni
coordinate sul mercato dei cambi a termine — argomento immediato
di questo articolo.

7 L’e.scmpio pitt cospicuo di intervento degli Stati Uniti sul vero
¢ proprio mercato a termine & fornito dalle vendite di marchi tede-
S(.Ihi da parte del Tesoro statunitense nella primavera del 1g61. La
rivalutazione del marco ¢ del fiorino olandese ai primi di marzo di
quell’anno avevano dato Iuogo a diffuse aspettative di ulteriori aggiu-
stamenti di monete curopec e a massicci movimenti internazionali

di fondi a breve termine. Inizialmente fu la sterlina inglese a subire

la pressione piut intensa, donde la necessith di crediti su larga scala
ed altri ajuti alla Banca d’Inghilterra da parte delle banche centrali
curopee in base al cosiddetto « Accordo di Basilea ». Sebbene il
dollaro non fosse di per s& sospetto, le aspettative di una ultetiore

. r' * . . 3 . .
tivalutazione del marco e di aggiustamenti verso I'alto di certe altre

mor}lletc dell’Europa continentale ben presto dettero luogo a pressioni
irli: e sul dqllaro, e il dollaro a termine venne quotato con un note-
ole tasso di deporto in termini di quelle monete. Il marco a ter-

mine i i ivi '
~mine, sul quale si concentrava gran parte di quest’attivitd, sali ad

una' H P . . .
Quotazione con un tasso di riporto di quasi il 4%, annuo rispetto
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al dollaro, nonostante che i tassi d'interesse a breve fossero pitt alti
a Francoforte che a New-York (*).

Con laumentare del tasso di riporto sul marco a termine, di-
venne sempre pill costoso coprirsi ¢ speculare sul mercato a termine.
Come risultato, i detentori tedeschi di crediti in dollari comincia-
rono a copritsi prendendo a prestito dollari e vendendoli a pronti
contro marchi; gli americani ¢ alcuni aleri operatori non tedeschi
cominciarono a coprite le loro passivita contrattuali in marchi com-
prando marchi a vista contro dollari; e gli speculatori trovarono pits
a buon mercato una posizione debitrice in dollari a prontl che in
dollari a termine. Il saggio di riporto anormale sul marco a termine
rese anche profittevoli movimenti di fondi di arbitraggio coperto su
interesse da dollari in marchi, In tal modo st verificd una tendenza
allo spostamento della pressione dal mercato a termine a quello a
pronti, ¢ in questo processo 1 dollari tenuti dalla Bundesbank aumen-
tarono bruscamente, con la minaccia di grosse conversioni di questi
dollari in oro. '

In tale situazione, € in parte come alternativa ad aumenti inde-
siderabili dei tassi d’intercsse a breve all'interno, il 13 marzo 1961
il Tesoro statunitense comincid a vendere marchi a termine su larga
scala in collaborazione con le autoritd tedesche. Lo scopo era di
ridurre il saggio di riporto anormale sul marco a termine e quindi
la risultante accumulazione di dollari da parte della Bundesbank e
allo stesso tempo di mitigare 1 timori di una imminente variazione
della parita ufficiale dollaro-marco. Le vendite a termine continua-
rono fino al mese di agosto 1961, sebbene su scala decrescente; gli

() [N.4.T.] 8i fa presente, dz un punto di vista terminologico, che per saggio di
riporto {o di deporto) si intende la frazione

cambio a termine - cambio a pronti

cambio a pronti

ove si parla di saggia di riporto se la frazione & positiva, di saggio di deporto se la frazione
2 negativa, 1l saggio & riferito al periodo di durata del contratti, a tepmine, ma pud agevol-
mente essere trasformato in saggio annuale, Tale terminclogia 2 valida qualora 1 cambi siano
quotati incerto per certo. Occorre inoltre fare attenzione da quale punto di vista ci sl pone
nel calcolare tale saggio, essendo ovvio che se nel paese A4 il cambic su B fa riporto, in B
il cambio su A fard deporto, ¢ viceversa. gebbene A, non lo dica, & presumibile che egli
si. ponga dal punto di vista dell’operatore americano, il che va tenuto presente per una cortetla
interpretazione del teste, Sembra anche opportuno ricordare che, in base alla teoria dello scarto

tra i saggi d’interesse, in condizioni normali ci sarebbe dovato essere (a New York) un sagglo .

di deporto {e non di riporto} sul marce a termine, essénde il saggio d’interesse minore a New

York che & Francoforie.
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impegni contratti dal Tesoro per vendite a termine raggiunsero un
ntm;ssn?:o alla meta di gil.}gno con 340 milioni di dollari. Il Tesoro
statunitense non assunse alcun rischio di cambio in quest razioni
perche l_a Bundesbank aveva consentito a fornirgli,qalla zczngzzfgéi’
contratti, qualsiasi quantitativo di marchi di cui avesse bisogno allo
stesso tasso a cui i marchi erano stati venduti a termine.

Sotto P'efletto di queste vendite, il saggio di riporto sul marco
a termine venne rapidamente fatto scendere ad un livello tra 1,50 €
1,75 per cento per anno (5), attorno al cui livello si mantenne, ;alvo
un motnentaneo aumento verso la meta dell’anno, fino ai primi di
agosto 1961, La pressione sul tasso di cambio del dollaro a pronti
venne ridotta e vennero contenute ulteriori accumulazioni di dollari
da. parte d.e11a Bundesbank. Il dollaro a pronti, tuttavia, comincid a
salire significativamente al di sopra del limite inferiore soltanto in
giugno, in parte a causa della domanda di dollari sul mercato prb—

veniente da alcuni dei titolari dei contratti a termine del Tesoro

quando tali contratti cominciarono a scadere, Nell’agosto e settembre
1961, la crisi di Berlino rafforzd ulteriormente il dollaro nei con-
fronti del marco e rese possibile al Tesoro di interrompere le vendite
a termine ¢ di liquidare completamente, entro la fine dell’anno, gli
impegni esistenti, Tale liquidazione ebbe luogo per una parte mociesta
mediante I'impiego di certi quantitativi di marchi ottenuti dal paga-
mento di un debito governativo tedesco nell’aprile 1g61. s

. I'ndgbbiamente queste operazioni forniscono un esempio di un
riuscito intervento difensivo sul mercato a termine contro un attacco
§pcculat1vo, anche se ¢ alquanto difficile districare la loro precisa
influenza da quella esercitata da altri fattori, fra 1altro dall’azione
autonoma (che sara descritta in seguito) delle autoritd tedesche intesa
a dn"otta.re da Francoforte il flusso dei fondi a breve. E anche signi-
ficativo il fatto che, nonostante il diminuito costo della speculazione
sul mercato a termine a causa della riduzione del saggio di riporto
sul I¥1a.rco, non sembrano esserci prove di importanti aumenti negli
?cqmsn :sp:?culativi di marchi a termine che avrebbero dovuto essere
tiogtcggza!\tl con venditc-da Parte del Tcspro statunitense. Al con-
) ?rm, puo darsi che la riduzione del saggio di riporto ~ in quanto
ale — abbia contribuito, insieme con altri fattori, a reprimere la

_

Non < . R
a.r(cso) R l:: si fece alenn tentativo di eliminare del tutto il premio e, tanto meno, di spingere
rmine ad un saggio di deperto tale da indurre un’inversione del flussa dei fondi.

Lo SCOpoO era
P semplic i ridu i iri § 2
plicemente di ridurre l’anormalc saggm di !'lPO'l'tO sul marco a termine,
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febbre speculativa, D’altro canto, come & stato osservato (6), lespe-
rienza degli Stati Uniti non fornisce una totale conferma della dif-
fusa opinione che, in caso di attacco speculativo, sia desiderabile un
sostegno illimitato del mercato a termine; pud darsi che in circo-
stanze diverse, nell’evenienza di una fuga generale dal dollaro, una
politica di sostegno del tasso a termine possa condurre a risultati
meno soddisfacenti,

L’obiettivo fondamentale defle operazioni del Tesoro statunitense
ou franchi syizzeri a termine — operazioni compiute principalmente
nella seconda meth del 1961, ma anche in seguito saltuariamente —
¢ stato, come nel caso tedesco, di limitare le richiestc di conversioni
potenziali in oro a carico della riserva statunitense, Queste operaziont,
tuttavia, si sono verificate in un insieme di circostanze alquanto
diverse; inoltre sono state tecnicamente pitt complesse, comportando,
non soltanto vendite sul mercato a termine, ma anche un pitt ampio
sistema di operazioni ufficiali di « swap » con la Banca Nazionale
Syizzera e con la Banca per i Regolamenti Internazionali; vendite
di obbligazioni del Tesoro statunitense espresse in franchi svizzeri
ed altre forme di prestito; rinnovo di linee di credito da utilizzare
in operazioni di « swap» € Ji contratti a termine; liquidazione di
contratti a termine in parte mediante vendite di obbligazioni in
franchi svizzeri al governo svizzero, ed altri complicati movi-
menti (7). Come prima, si concentrerd I'attenzione soltanto sulle
operazioni degli Stati Uniti sul mercato a termine vero € proprio.

Nel luglio 1961 Poccasione immediata per l'inizio delle opera-
zioni del Tesoro statunitense su franchi svizzeri a termine fu costi-
tuita dalla prospettiva di un rimborso anticipato alla Banca Nazionale
Svizzera del prestito di 200 milioni di doliari da essa accordato alla
Banca d’Inghilterra al momento della crisi della sterlina nel marzo
1961, ¢ dalla conseguente probabilitd che gran parte di questi dollari
sarebbe stata convertita in oro secondo la tradizionale politica delle
autorith svizzere. Sembrd pertanto desiderabile incoraggiare un tra-
oferimento di fondi, da parte delle banche svizzere e di altri ope-
ratori, in attivitd a breve termine in dollari, in modo da assorbire

(6) Si veda . EinzlG, op. cit., in « Economic Journal », giugno 1963, pp. 247-249: Un
esame circostanziate dej pro e contra di un sostegno illimit
di attacco speculative, con dettagliati riferimenti alla letteratura,
Dynamic Theory, cit,, Capp. 44-43.

{7y Particolari compled sona contenuti nei citati articoli di
annuali e nei bollettini settimanali della Banca Nazionale Svizzera.

ato al mercato a termine in caso
si trova in P, BINZIG, A4
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l’ftcafcsso di dollari che la Banca Nazionale Svizzera era in procinto
dlrrlcevere. Ma fin dall’inizio del 1961 il saggio di riporto sul franco
svizzero a termine in relazione al dollaro aveva pit che controbilan-
ciato il piti alto rendimento delle attivitd a breve in dollari rispetto
alle analoghe attivitd del mercato svizzero — in. parte 2 causa Ec)lellc
previsioni di una rivalutazione del franco — con la conscgucnia
‘chc? movimenti di fondi in operazioni di arbitraggio coperto in dol-
lari non erano profittevoli.

Jf& partire da fuglio, pertanto, il Tesoro statunitense, agendo
tr:fm1te. la Banca Nazionale Svizzera, comincid a venderé f;inchi
svizzeri a termine allo scopo di rendere il tasso di cambio a termine
con 1.1 .dollaro sufficientemente attraente per indurre trasferimenfi di
fondi in qpcrazioni di arbitraggio coperto sui tassi d’interesse, Que-
ste operazioni vennero intensificate dopo la crisi di Betlino q‘u'ando
u-na nuova ondata di fondi esteri entrd in Svizzera. Sotto’ la pres-
sione dellfa vendite a termine, il saggio di riporto sul franco apter—
mine diminui da quasi il 29/ annuo nel luglio 1961 a circa lo 0,50%
annuo nc} novembr.e 1961, quando gli impegni del Tesoro americatio
Ecojil ;t;ldlte a termine raggiunsero un massimo di 152,35 milioni di

_ Da febbraio fino a tutto maggio 1962 la bilancia dei pagamenti
svizzera si inclleboii sotto la pressione del deficit commerciale ed il
Tesqro statunitense poté ridurre a go milioni di dollari i suoi con-
tratti a termine pendenti, Verso la metd  dell’anno, il rinnovato
n}owmento di fondi speculativi e di altro tipo verso 1:; Svizzera rese
di nuovo necessatio incoraggiare lesportazione di fondi svizzeri ed
1 contratti a termine del Tesoro salirono di nuovo ai primi di ag,osto
1962 a 139 milioni di dollari. L’equivalente di altri 30 milioni di
dollari di franchi svizzeri fu venduto in ottobre al tempo della crisi
Cl}bat}a. Da allora il Tesoro liquidd gradualmente i suoi contratti
di cui una rilcvant.e quota era finita nelle mani del governo svizzcrci
‘C’(;Irfgzitcoplertura d’mvestime'nti a‘brcx.fe in dollari, in parte mediante

c al governo stesso di obbligazioni in franchi svizzeri. In data

.20 M . - .
glugno 1963 la posizione del Tesoro in franchi a termine era

stat, taui i
mttzvf.zomgletamente liquidata. Nel Iuglio, settembre ed ottobre 1963,
1, di fronte a nuovi e notevoli trasferimenti di fondi esteri in

Svizzera, i ;
: ra, il Tesoro americano dovette nuovamente vendere franchi

SViZze . . . . . .
ol ﬁl'l a tel:mme, 1 suoi contratti a termine in essere €rano saliti
hine dell’anno a 120 milioni di dollari.
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Se le operazioni a termine del Tesoro statunitense su franchi
oyizzeri si sono svolte in circostanze alquanto diverse da caso a caso,
esse — tenendo la quotazione del franco svizzero a termine ad un
livello appropriato nei mormenti appropriati — hanno avuto in co-
mune lo scopo di indurre gl operatori svizzeri ad aumentare, o
conservare, i loro ‘nvestimenti in dollari -a breve termine. Softo que-
sto aspetto esse sembrano aver avuto successo. Queste e le altre ope-
razioni ufficiali cui si & prima accennato hanno avato lcffetto di
ridurte le richieste svizzere di oro a carico delle riserve degli Stati
Uniti e di aiutare ad assorbire P’eccessiva liquidita bancaria in Sviz-
zera durante i periodi di improvvisi ¢ rilevanti movimenti di fondi
2 breve termine verso quel pacse (8).
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Le operazioni « swap » compiute dalla” Deutsche Bundesbank
con le banche tedesche dalla fine del 1958 alla primavera del 1963
rapprescntano ‘una diversa forma di intervento ufficiale. Esse com-
portarono 1a vendita di dollari a pronti contro marchi alle banche
tedesche ¢ il simultanco riacquisto dei dollari stessi a termine da
parte della Bundesbank a vari saggi di riporto — o di deporto —
in relazione al tasso di cambio a pronti o talora alla pari con esso.
Fissando, a seconda dei momenti, appropriati tassi di «swap» €
altre condizioni accessorie, la Bundesbank pote, entro certi limiti,
esercitare, nel senso voluto, una certa pressione sullammontare dei
saldi monetari a breve termine tenuti atl’estero dalle banche — €
talora su altre categoric di movimenti di capitali a hreve termine —
in relazione alle esigenze della sua politica monetaria interna ed
internazionale, della situazione della bilancia dei pagamenti tedesca
e di altre condizioni. Al loro culmine, nel gennaio 1962, queste ope-
razioni avevano dato luogo ad impe
per acquisti di dollari a termine pari ad una cifra alquanto superiore

(8 Il Tescro statunitense vendette anche un totale di fiorini clandesi a termine Per
I'equivalente di 110,5 milioni di dollari, per fa maggior parte tramite la Banca drOlanda che

agiva come suo rappresentante, in gennaio-febbraio, luglio-agosto ¢ settembre-ottobre 1953:

con lo scopo di rendere attraente il mantenimento deglhi investimenti in dollari da parte €1
tre operazioni 2 termine

fondi olandesi ¢ di aumentare Pentitd di quest investimenti, Per al
del Tesoro statunitense st veda pitl avanti.

gni in essere della Bundesbank -
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a4 n?ﬂ'lar-di di marchi (circa un miliardo di dollari). A maggio 196
questi impegni erano stati completamente liquidati.. BEO
La politica di « swap » della Bundesbank ebbe diversi obiettivi
non sempre esplicitamente enunciati, Sia obicttivi esterni che obi .
tivi interni entrarono in gioco. Le autoritd tedesche, di front S
gr.?mdl e persistenti saldi attivi dei conti privati di base della bil acia
dc1. pagamenti ed alle notevoli entrate di fondi esteri a breve ' eran
ansiose di contenere l'imbarazzante accumulazione di riser‘; crartlio'
{1durre 0 neutralizzare gli eccessivi aumenti della liquidita bzfn: »
interna in gran parte determinati dai predetti surplus. La olijlfiml
di « swap », 'mcoraggiando I'uscita e talora scoraggiando. I'in ﬁzs f:la
fqnd1 'bancan, igembr?) un metodo conveniente di éontribuircg alsi‘) 1
igmqgl'ngleflto di questi obiettivi. Per quanto riguarda leffetto sui%e:
1q}11<:}1ta.1nterna,. le operazioni ufficiali di « swap» si dimostrarono
un'utile integrazione delle operazioni piuttosto rudimentali di m
cato aperto ¢ degli altri strumenti di controllo creditizio della B .
fiesbank. Nel 1962, quando la bilancia dei pagamcntil non er it
in avanzo, le autoritd si preoccuparono sempte pilt della tcnc?eriu
dc}Ie banche ad utilizzare i propri saldi monetari all’estero come '6{
primo mezzo per fronteggiare variazioni delle propric posizioni é
liquiditi interna, con la conseguenza di frequenti trasferiglenti n un
senso € nell’altro di fondi bancari e di effetti disturbatori suilI1 o
cai df:l cambi e_sui mercati monetari esteri. In quell’anno, la 112311;
?C;'i };h « ;lwap » fu usata plrincip:ftlmcnte come mMEzzo per éontelslere
ali Irusc le fluttuazioni dei fondi bancari tenuti all’estero.
esclusi‘?aﬁ:&i »indi%lauB?nchb?‘nk' con le banche vennero compiuti
pic usivamente in_ o1 ari, _la.plu\l importante valuta estera in cui le
e ¢ loro attivita a.brevc. termine all’estero. Questi
o elrano tenuti o investiti negli Stati Uniti e, dal 1960 in poi
frasfilr}i):errele:::ufell mercato dcgli euro-dollari, Le banche potevano,
acquiéiti ¢ oo almente trasfcnvar:fo con « swaps » parte dei dollari
: L altre Yalute estere ogni qual volta i saggi d’interes
reve termine ed i tassi di cambio a termin d o fonti
ult operagions. e rendevano convenienti
Poiche i
con banilll; i111« Ciswaps » dcl].a. Bunde_sbank- erano compiuti soltanto
ermania — cio¢ al di fuori del mercato — per tutto

- il period i i
U periodo prevalse un sistema di un duplice tasso di cambio a ter-

mine dolia; i
. laro/marco. Uno era il tasso a cui la Bundesbank era

dispost
_ 4 a comprar i i
prare dollari a termine dalle banche; l'altro era il

tasso di me
rcato aperto, al quale tutte le altre transazioni a termine
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in dollari potevano essere effettuate. Per 1a maggior parte del periodo,
fatta eccezione per alcuni mesi del 1959, dei primi mesi del 1960 €
del periodo dopo il novembre 1962, 1 tassi quotati dalla Bundesbank
furono piu favorevoli alle banche del tasso di mercato aperto.
Le vendite di dollari alle banche in base agli accordi ufficiali
di « swap » erano effettuate soltanto con l'intesa che i dollari cost
acquisiti sarebbero stati teputi allestero in forma di depositi o di
investimenti sul mercato monetario. La sola eccezione a questa regola
ebbe luogo dal 24 agosto all'rx novembre 1960, quando fu permesso
alle banche di usare i dollari per finanziare transazioni di residenti
tedeschi relative al commercio di _importazionc e di transito, Un’altra
caratteristica della politica di « swap », che ne aumentd la flessibilita,
fu la variazione — di tanto in tanto — della lunghezza del periodo
per il quale la Bundesbank era disposta a concludere operazioni di
« swap » con le banche. Questi periodi avevano una durata da uno
2 tre mesi da un lato e da due settimane a sei mesi dall’altro. In
certe occasioni la Bundesbank era disposta a concludere « swaps »
soltanto per un periodo di un mese esatto. A partire dal marzo 1962
essa comincid a quotare simultancamente due periodi, ciascuno con
un minimo ed un massimo, per la cui durata era disposta a conclu-
dere « swaps» — Uno, da uno a
mesi — con il tasso di «swap » relativo al periodo pitl lungo inva-
riabilmente piut favorevole alle banche. B anche avvenuto che in
alcune occasioni la Bundesbank si sia rifiutata di operare sulla base
dei tasst quotati, Negli ultimi mesi del 1962, ad esempio, essa rifiutd
di concludere qualsiasi operaziotie a termine con scadenza nel dicem-

bre di quell’anno, in modo da impedire alle banche di trasferire -

temporaneamente all’estero, alle condizioni relativamente favorevoli
che essa allora offriva, disponibilita di cui poi avrebbero avuto biso-
gno all’interno in dicembre per scopi di « window-dressing ».
Alcuni dati chiave relativi alla politica di « swap » € alle opera-
zioni della Bundesbank nel periodo 1959-63 sono mostrati nel dia-
gramma 1. Nella parte superiore sono riportate tre serie: il rendi-
pnento dei buoni del Tesoro tedeschi a tre mesi (9); le medie mensili
dei rendimenti giornalieri sui buoni del Tesoro statunitensi a tre mesi
nel periodo 1959603 le medie mensili delle quotazioni scttimanall

di sconto quotato dalla Bundesbank per le.sue vendite

{g) In effetd questo & il saggio
adenza da 6o a go gorni.

sul mercato aperto di buoni del Tesoro con sc

due mesi e Paltro, da due a sei
, .

4
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(E;:: iiarggld % interesse offerti sui depositi a tre mesi in euro-dollari a
: sglll '&df giugno 1960 in poi. Durante il 1959 e Pinizio del 1960
ggi d'interesse a breve a New York sembrano essere stati i pitt
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» dalla meta del 1g60, il tasso dell’euro-dollaro ha esercf’tato




176 Moneta e Credito
an’influenza dominante (zo). Si sarcbbe anche potuto riportare il

tasso per prestiil interbancari a tre mesi a Francoforte, perche esso

fu spesso il saggio chiave per paragoni internazionali da parte delle

banche tedesche. A tale tasso si faranno riferimenti occasionali nella

discussione che seguc. Esso fu invariabilmente pitt clevato del saggio

sui buoni del Tesoro tedeschi, ma di solito si mosse in stretto accordo

con questo; perd, nel periodo 196163, fu quasi sempre alquanto

pitt basso del saggio delleuro-dollaro. In ogni caso, un paragone fra

il saggio sui buoni del Tesoro statunitensi ¢ il saggio sull’curo-dollaro
da un lato, e dall’altro il saggio sui buoni del Tesoro tedeschi (o il
saggio sui prestiti interbancari a Francoforte) pud dare, nella mi-
gliore delle ipotesi, soltanto un quadro imperfetto degli scarti tra 1
saggi d’interesse a breve di cui le banche tedesche tennero conto in
tempi diversi nelle loro decisioni circa la convenienza di arbitraggi
coperti su attivitd a breve in dollari.

Nel riquadro centrale del grafico somo riportate, nella stessa
scala usata per i saggi d’interesse a breve, le medie mensili delle quo-
tazioni giornaliere del Jollaro a termine contro marchi sul mercato
aperto ¢ il tasso del dollaro a termine quotato dalla ‘Bundesbank per
le operazioni di « swap». Ambedue sono espressi in termini di saggi
annui petcentuali di riporto o di deporto sui tassi di cambio a pronti
vigenti in modo da cenderli direttamente comparabili con gli scarti
tra 1 tassi d'intetesse indicati dal riquadro superiore. Dal marzo 1962
in poi, quando la Bundesbank quotava simultancamente due tassi
« swap », il grafico mostra soltanto il tasso relativo ai contratti da
due a sei mesi.

Anche nel riquadro inferiore sono riportate due serie di dati
statistici, Una mostra Pentitd degli impegni « swap » in essere della
Bundesbank - i suoi impegni a riacquistare dollari a termine dalle
banche — a date trimestrali nel 1959 ¢ su base mensile in seguito.
Llaltra seric fornisce le cifre mensili dei depositi ¢ degli investimenti
a breve all’estero delle banche tedesche, esclusi i crediti a breve con-
cessi dalle banche stesse a non-residenti per la quasi totalitd in mar-
chi (11); nella serie & incluso un ammontare relativamente trascura-

(16) Cid & suggerito dall’osservazione dei dati statistici del periodo 1959-63 relativi alle

attivith a breve in dollari delle banche tedesche rispettivamente aegli
degli euro-Gollati. Si veda The External Position of the Bangs, in « Monthl
Deutsche Bundesbank », agoste 1963, speciaimente pp. 1424
(r1) & anche escluso I'ammontare relativamente modesto di
tenuti sotto condizioni particolati dsl « Kreditanstalt fuer Wiederaut

y Repott of the

buoni del Tesoro statunitense
bau » durante il 196163

e

Stati Uniti e sul mercato
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b1_lc di ‘deposi_ti ¢ di altre attivitd di mercato monetario sull’ester
stilate in marchi, per cui non & stato possibile compieré unz
scparazione su base mensile. In senso lato, questa serie rappresent
quelle .attmtz‘l a breve sull’estero che le banche tedesche tengg‘cbbcrg
a coprire contro il rischio di cambio, e le cui fluttuazioni sono di
solito 1{1ﬂqcnzate, tra gli altri fattori, dalla relazione esistente ‘?r ;
margini di scarto del cambio a termine rispetto al cambio a pr at¥
¢ i saggi d’interesse a breve prevalenti in Germania e all’estcr(l; o
Rl.su.lta evidente dal riquadro inferiore del diagramma 1 {:h;’: er
la..nttaggzor parte del periodo 1960-62 una elevata proporzioné dcpll
attivitd a breve tenute all’estero dalle banche tedesche fu coperta ;
dwEntc venc}ite_ a termine di dollari alla Bundesbank, ¢ che pli imm:‘
gni correnti di « swap » della Bundesbank stessa ebbero, in %&nerﬁe-
tc:ndcfnza_a.muoversi in stretto accordo con le variazion,i del volum’
'dl tali attIVlt:'?l. Durante questi tre anni, come emerge dal dia rammac
il tasso ufficiale di « swap» fu quasi costantemente pit favorgvole allé
banche c_lel tasso a termine di mercato aperto. Conseguentemente, pe
la maggior parte del periodo, risultd pitt vantaggioso — per le ’bgnl:
che stesse — servirsi, nei limiti delle loro necessitd di copettura a
termine (12), delle facilitazioni dello «swap» ufficiale P:hc non
ticorrere ali mercato aperto, Quando I'arbitraggio coperto su interesse
era conveniente ¢ lo stato della loro liquidith lo permetteva, le banche
tt?ndf:va}lo ad aumentare le loro attivitd all’estero compie;xdo opera
zioni di « swap» con la Bundesbank. Quando non era reddgi(:zic;
tenere all’estero fondi «coperti », oppure il bisogno di liquidit)
all 1nt-f_:rnf} era forte, le banche tendevano a lasciar scadere i « S\(’}’a s )
con cio riducendo I'entitd di tali operazioni ¢ gli impegni « swap i
dclla‘Bundesb.ank.- Il parallelismo di movimento tra lc:g due serig Sil);
gqtlcl)esennt;‘:czlgn fu interrotto in II.IC}.dO degno di nota soltanto tra ago-
o ¢ aument;;;%&i)jl qmuaxclldo gli impegni di « swap » della Bundes-
mente le attivitd bancari: aobnetto . ﬁl,lpcraml?o B momenty . oul
este Uit o mcaste rc‘(rf sull’estero, in un momento in cui
s eime o diminuendo o aumentavano soltanto modesta-
T nermeon o ES quet éni:lﬂ,_comc. si & gid notato, le banche ebbero
9500 b afg i dollari acc_lu\131t1. con le facilitazioni di « swap »
per hnanziare le necessitd di valuta estera degli importatori

(12) Le attivi i :
ml'fispcmzlemi a‘:?-‘ Sei%e banche in valuta estera erane, per un certo ammontare, coperte da
toente piccala é)dls vitd in valuta estera, Inoltre, come gid fatto notare, una parte rolativa-
e attivith sull’estero incluse nella serie era stilata in marchi

2
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tedeschi, cid che esse cvidentemente fecero su scala notevole. Cosi
gli impegni « swaps » della Bundesbank poterono aumentare netta-
mente senza alcun apprezzabile effetto sulla quantitd di crediti a
breve sull’estero delle banche.

Durante il 1g59, peraltro, gl impegni « swaps » della Bundes-
bank costituirono soltanto una frazione relativamente piccola delle
attivith sull’estero delle banche, sebbene siano disponibili — per con-
validare questa affermazione — soltanto 1 dati trimestrali relativi a
detti impegni. Inoltre durante i due trimestri centrali del 1959 que-
sti impegni diminuirono in modo sensibile, mentre le attivitd sul-
I’estero delle banche aumentarono nettamente. Questi sviluppi indub-
biamente riflettono in larga parte il fatto che durante quei mesi i
tassi « swap » della Bundesbank furono in genere meno favorevoli
alle banche dei tassi di cambio del dollaro a termine sul mercato
aperto, Similmente, dopo il settembre 1962 il rapporto tra gli im-
pegni « swaps » della Bundesbank e le attivith sullestero delle ban-
che diminui precipitosamente; nel maggio 1963 quegli impegni erano
stati completamente liquidati, sehbene nel 1963 le aitivitd sull’estero
delle banche cominciassero nuovamentc a salire. Tali sviluppi si ricon-
nettono al fatto che dopo l'ottobre 1962 il tasso sul mercato aperto
fu costantemente pitl tavorevole alle banche del tasso offerto dalla
Bundesbank.,

Possiamo ota esaminare brevemente, avendo presenti le tendenze
di fondo della bilancia dei pagamenti tedesca, entro quali limiti le
variazioni delle attivith a breve sull'estero delle banche furono influen-
zate dalla politica di « swap» ¢ dagli altri interventi della Bundes-
bank. : :

Agli inizi del 1959, sotto lo stimolo dell’offerta di copertura a
termine a costo zero da parte della Bundeshank in. base alla politica
di « swap » appena iniziata (13), le attivith sull’estero delle banche
Jumentarono nettamente, in un momento in cui i tassi sul mercato
monetario a Francoforte, incluso il tasso d'interesse per i prestiti inter-
bancari, erano ben al di sotto di quelli prevalenti a New York. Con
Paumentare di tale scarto, la Bundesbank comincid a quotare un MO-
desto saggio di deporto sulle sue opetazioni di « swap». Di fronte

(13) Tale politica cbhbe, in effetti, inizio neli’ottobre 1958, Sebbene la piena convertibilith
del marco fosse formalmente adottata soltanto slla fine el 1958, da gualche anno Ic baache

'Ry . N - . e 5 el 6
mvevano gt completa liberid di possedere attivith a breve sull’estero sotte qualsiasi forod-
er cominciare &

Ma evidentemente esse chbero bisogno all’inizio di qualche stimole uificiale p
costituire 2ll'esterc depositi e investimenti di mercato monetario.
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alla continua, rapida espansione delle attivitd bancarie all’estero, tale
0 . k] - ]

saTgm venne gradualmente elevato in relazione a quello praticato

su mercato aperto in modo da sospingere le banche ad operare un

ravaso di fondi verso il mercato interno, cid che era vieppit desi-

_derabile dal momento che la liquiditd bancaria era soggetta, a
3

cagione di iI_lﬂuenze interne, ad una certa tensione, In veritd sembra
che, nel periodo da maggio ad ottobre del 1959, la Bundesbank si
sia cqmplctam}ente ritirata dal mercato ¢ che i contratti di « swap »
in esistenza siano stati liquidati, Le attivitd all’estero delle bancl}ie
tuttavia, continuarono ad aumentare a ritmo sostenuto dato che o ei
razioni c'h arbitraggio coperto erano tuttora redditizie sulla base gel
saggio di n.:ar}nbio a termine praticato dal mercato aperto.

~ Ai primi di settembre 1959 la Bundesbank, nopostante il per-
sistente e cospicuo avanzo della bilancia dei pagamenti, passd gfu—
scamente ad una politica di restrizione del credito, e ci(‘; in conside
raziofie della notevole accelerazione assunta dall’;ttivité economiczI
interna ¢ della crescente minaccia di inflazione. Con scatti successivi
aumento il tasso ufficiale di sconto (dal 3%, al 5%) ed i saggi di
rendimento dei titoli destinati al mercato apgrto, dlevd la pcrcc%%ualé
di riserve obbligatorie delle banche e adottd altre misure restrittive
Data Ia rapida riduzione dello scarto tra i tassi d’interesse a brevc;
termine a INCW York e a Francoforte, la Bundeshank a metd no-
vembre allined il tasso di cambio praticato per le operazioni « swap»
a quello a pronti, al fine di incoraggiare le banche a continuare l:;d
accu'mularclz attivitd all’estero e ad astenersi dal rimpatriare quet saldi
per i quali erano tuttora esistenti impegni « swap » della Bundes-
bank.. Durante gli ultimi mesi del 1959 ¢ nel gennaio 1960 gli im-
pegni di «swap » della Bundesbank aumentarono rapidamente, seb-
bene — in media — durante gli stessi mesi le attivitd estere ,delle
banche si mantenessero ad un livello costante. Dopo il gennaio 1960
IE: banche ridussero notevolmente il volume delle loro attivitd 59u1-
Pestero cd.i loro contratti di « swap» con la Bundesbank vennero
;i;at_arendos'n e _furqno quasi completamente liquidati entro il luglio.
tatzir;lgai;r;o dld ta%l sa‘ld} \fu dgvuto, per la maggior parte, all’aumen-
Durantf ! ze;.‘ i 1qu1‘d1ta all interno 'da parte del sistema bancario,
Frae L gslﬁiiiorrl;fs; ddel 1?60111 tassi d"mteresse a breve termine a
delle mriiy om0 a¢ ;;hal."rc o superiore 2 quello de¥ rendimenti
T ol o o breve n ¢ ri e nei mesi di marzo, apnlc.c maggio
che s rmine venne quotato con un rpodesto premio via via

on residenti trasferivano in Germania crescenti importi in
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operazioni di arbitraggio coperto su interessc. La Bundesbank, tutta-

yia, continud a mantenere il tasso di cambio a terminc praticato

negli « swaps » in parita con il tasso a pronti fino agli ultimi di
agosto, presurnibilmente citenendo che anche Vofferta di un tangi-
bile premio « swap » avrebbe difficiimente scoraggiato le banche dal
ridurre i loro impegni di «swap », data la tensione di liquidita
allinterno. In ogni modo la Bundesbank si preoccupava meno del
rimpatrio dei fondi tedeschi — che era conseguenza quasi inevitabile
delle misure restrittive adottate e implicava P'utilizzo di qualsiasi
cuscinetto di liquiditd bancaria — che non dell’afflusso di fondi
esteri 1 quali, aumentando la liquiditd interna, minacciavano di fru-
strare la politica monetaria restrittiva.

Allinizio del giugno 1960, quando lo scarto tra { tassi d’inte-
resse praticati «ul mercato monetario tedesco € quelli del mercato
deil’euro-dollaro era notevolmente aumentato, il dollaro a termine
sul mercato aperto invece di esscre quotato con un accresciuto
riporto — come era da attendersi — presentava un deporto di entitd
crescente. ‘Tale sviluppo rifletteva principalmente le attese sempre

‘4 consistenti di una rivalutazione del marco. In patte, tuttavia,
ud essere anche stato la conseguenza di una serie di misure annun-
ciate dalla Bundesbank durante il mese di giugno, le quali cbbero
effetto di rendere le operazioni di arbitraggio coperto su interesse
verso la Germania (e gl altri trasferimenti di fondi esteri a breve
termine) pid difficili ¢ meno attraenti (14).

Il 6 agosto 1960 la Bundesbank fece un altro passo, annun-
ciando che, nei suoi rapporti di «swap» con le banche, avrebbe
riacquistato i dollari a termine ad un saggio di riporto dell’1%,
per anno. Tale decisione non poteva mirare ad incoraggiare le banche
a ricostituire attivitd all’estero o a dissuadetle da ulteriori rimpatri.
1l suo obiettivo era un altro. Esso apparve evidente dal simultaneo

annuncio che i dollari acquistati con accordo di « swap » potcvano

essere impiegati dalle banche per finanziare il commercio tedesco

(14) Tali misure comprendevano il divieto di corrispondere intercssl sul depositi a vista
di mon-residenti e sui depositi vincolati quando il vincolo originariamente pattuito fosse
scaduto, la proibizione di fatto di vendere @ non resident! titoli Federali di mercato mone:
tario ¢ titoli in penere con clausola di riacquiste, Inoltre i depositi in valuta estera di non-
residenti, che sino ad allora erano soggett alla costituzione di riserve obbligatorie solo per
attivith tenute dalle banche all’estero, furono assog-
e, Allo stesso obbligo furcno infine assoggettate I¢
estero dai loro clienti.

I'ammontare cyentualmente in eccesso alle
geteati nella roralitd all’obbligo delle riserv
passivitd contratte Jalle banche in garanzia di prestitl ottenuti all’
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di importazi i i :
< oml)) ;tzifwnc e d_1 transito. Si sperava cio¢ che, dato il saggio di
Zilsme d; elle ogerazmm « swap », le banche fossero poste in condi
di concedere ai i clienti ]
zioni pitt favorevoli propri .Cht.mtl.. prestiti in valuta estera a condi-
dal richied voli ¢ qu’mdl di dissuadere gli importatori tedeschi
fal rich ebercl Premﬁl all’estero al ritmo di prima, A tale riguardo
esbank, anche mediant -
. e un aumento, alla fine di
del sazpio di 11 , alla fine di settembre
1 Q
corme %18 Iy Ellpé’fto a 1,5%, per anno, ebbe un apprezzabile succcsso’
come. puo dedurre dal notevole aumento dei suoi impegni a te ,
ie in ui i ; : -
T 2 Rerlodo fiurante il quale il volume delle attivitd bancari
Ne ermine sull’estero continud a diminuire 1e
onostante gli sforzi :
R alﬂuitre ghl sforzi della Bundesbank, fondi esteri continua-
titoli tedeschi ¢ sul mereato tedesco, in parte attraverso acquisti di
lizao di s; i per conto di non-residenti ed in parte attraverso I'uti
o ¢t inaplpaton: non coperte dalla regolamentazione dei cambi
b4 . H N a .
] ot § Cglugﬂo. E Somhe le voci di una imminente rivalutazione
rescevano di intensit)
3, un forte afflusso di fondi ;
¢hbe luogo attra i i< sso di fondi esterd
verso il meccanismo dei « 1
& entieis: averso L no dei « eads and lags » — cio¢
intemaziglol ntLardl di pagamenti o riscossioni — nelgcommcrcio
ale, Le crescenti im ioni di capi :
piunta all’aumentato a portazioni di capitale estero in ag-
® larga mi ! fvanzo della bilancia dei pagamenti frustrarono
sura gli sforzi delle autorith i
lsura g oritd tedesche di ren i
la 1011:\? lpohuca di restrizione monetaria. dere eflettiva
el no ;
nare tale :J"l‘??bre 1960, Perclf\), la Bundesbank decise di abbando-
pare politica, nonostante il surriscaldamento della congiuntura
fondi Tslt(::r ] ifllthﬂa: nel tentativo di renderc meno attraente per i
1 il mercato monetario t i’
! edesco, I tasst d’
etmin. _ : . interesse a breve
s furono abbassati rapidamente con una serie di decisioni
sive £ nei primi i :
tiserva obbllnigrr:lli1 Prlzin 1ll ml:SI del 161 fu ridotta la perecntuale di
. oria delle ba i primi ;
gio d’interesse sui buoni dﬂChC- Quando, ai primi del 196, il A
D ebate uoni del Tesoro tedeschi e quello sui prestiti
bank o I::‘elcﬁc;isem al disotto del tasso sull’euro-dollaro, la Bundes
tatamente porto i i ; ; A
A pronti, dato, che pc(; . ] tasso «swap » in paritad con il tasso
o ; avendo riguardo ai tassi d’intercsse, non era pitr
o prem1,0 «swap » per indurre le banche ad accumulare
BUHdesbanlieze sul]i4 estero ricorrendo ad operazioni « sWap » con la
15). i
5). Mantenendo il tasso « swap » alla pari con quello

—

{15) Dopo 1’1
In ° [T
mente Iimi‘tatg a v::nd‘o vembre 1960 le operazioni di « swap » della Bundesbank fur
ite di dollari per investimenti esteri a breve termin one maova:
. e,




182 Moneta e Credito
a pronti, tuttavia, la Bundesbank incoraggiava tale accumulo poiche
sul mercato aperto il dollaro a termine era quotato ad un saggio
di deporto tale da pilt che controbilanciare lo scarto tra il tasso d’in-
teresse sul mercato delleuro-dollaro e 1 tassi a breve sul mercato
tedesco. Nei primi otto mesi del 1961 le banche, sorrette dalla poli-
tica di « swap» della Bundesbank e dal notevole miglioramento
. della Joro posizione di liquiditd, aumentarono in modo sorprendente
11 volume delle attivita a breve termine sull’estero e, di pari passo,
crebbero gli impegni « swap » della Bundesbank, Tali uscite di fondi
furono ulteriormente stimolate da una norma del maggio 1961, se-
condo la quale, nel calcolare 'ammontare delle loro passivitd in
valuta estera soggette all’obbligo di riserva, era consentito alle banche
di dedurre l'ammontare delle loro attivita a breve termine sul-
estero.

Nel frattempo, sul mercato aperto il saggio di deporto sul dol-
laro, sotto la spinta della rivalutazione del marco € delle aspettative
di ulteriori movimenti correttivi, era aumentato precipitosamentc
durante il mese di marzo 1961. Fu a questo punto che il Tesoro
americano, come gia si & detto, inizid le sae operazioni sul mercato
a termine in sostegno del dollaro (16). B interessante notarc che,
nei mesi seguenti, l'uscita & fondi bancari dalla Germania — resa
possibile dalla politica di «swap» della Bundesbank — contribul
in parte a controbilanciare il continuo afflusso di fondi esteri in
Germania.

Con la crisi di Berlino dell’agosto 1961, la Bundesbank portod
il tasso « swap » ad un modesto deporto. Questa azione, combinan-
Josi con una certa tensione esercitata sulla liquidita bancaria all’in-
terno e con una riduzione dello scarto tra i saggl d’interesse sul
mercato dell’euro-dollaro e quelli a Francoforte, pud aver contribuito
4 determinare la netta contrazione delle attivitd bancarie sull’estero
che ebbe luogo in cettembre. Le necessitd di « window-dressing » a
fine d’anno ¢ quelle pilt generali di liquidith causarono, durante il
mese di dicembre, una riduzione anche pitt drastica di tali attivitd,
siduzione che la Bundesbank cercd di contenere, almeno in parte,
riportando il tasso « swap » in linea con quello a pronti. Ne segul

ato possibile ottenerc alenna conferma ufficiale, & probabi!c che
dirette di marchi a termine complute dal Tesoto americano §ul
ffertivamente messe in opera dalla Bundesbank nella veste di

(16) Sebbene non sia st
una certa quota delle vendite
fmercato aperto siape state ¢
rappresentante del Tesoro americano medesimo.

- p——
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un accumulo anche pilt NI TR

sensibile di attivitd b ; )

cnnaio : . ancarie sull’estero

ﬁn livcllggc?'z’de di nuovo la Bundesbank porto il tasso « swap » ne&

della Bundésbsgﬁrtng])uramc qugsti mesi gli impegni di « fwapa»

ero un andamento str

e i cttamente :

qu lg del .\lfolumc delle attivitd bancarie sull’estero derente 2
opo 1l rmassi : .
st lz?lll,estcfsmmo raggiunto nel gennaio 1962, linsiemne delle
1 resto dell’ o ?iﬁnob una tendenza nettamente decrescente per

- anno, Sulia base di un :

- . ) uro calcolo d : .
arbitra g P 0 di convenienz
I %{%11 Z%Pﬁiltl su interesse, tuttavia, ['uscita di fondi dalla él}efl

a rebbe dovuto aver luogo fin \ -
o alla metd del 196 ‘

1o essa . 19623 dopo giu-

%cl Tesorfz:; ezlncolrl:_i conveniente sulla base del rendimgntc; deip bug;E'

bancari 0 edesc 1;b ls)ulla base del tasso d’interesse sui prestiti int 1

vece sarebbe stato conveni ' er-

. . tente un afflusso di ]
ogni Mo o so di fondi.
bgncari' ti;lg il If‘attore piul Importante nell'indutre rimpatri di fonfiril
e nCSi hi fu !a tensione esercitata sulla liquidith bancaria dai
Eagamenti ;udamcntl che avevano avuto luogo nella bilancia dg;
A Bundeibescli e dalla pol1t1c:.s1 monetaria « neutrale » perseguita
bilancia dci aan . IH_OIU‘C: considerata la mutata situazione della

amen: A ..
4 fordl banfa 5 e tlénon era piu necessario incoraggiare deflussi
" teuming, e alla Germania e in conseguenza il tasso di cambio
£ reso durPlIl attIC'EIlto dalljti ?un-desbank nelle operazioni di « swap »
ante il corso dell’anno sem : '
! re meno favorevol '

cato aper g 1o semp: evole. Sul ‘mer-
diminupirct-ohetluttavm: bll saggio di deporto sul dollaro tendeva a
Bun desb;u;k cmﬁovim‘r.c 1962, quando gli impegni « swap » della
. . . o stati in gran parte estinti, tale i ;
in realtd pill favorevole all ) » saggio era divenuto
bk A b ‘go ¢ alle bancl.le di quello praticato dalla Bundes-
stati com lctga%n() 1963 gli impegni « swap » della Bundesbank erano
i bfn 1 entt; liquidati, sebbene, in quell’epoca, il volume dell
Do car16c all’estero avesse cominciato di nuovo ad aurnf:ntaree
oS chclgté le banche trovarono pilt conveniente coprirsi sui
Bundebaal attraverso la Bundesbank. Nel marzo 1964 tuttavi

esbank ha ripreso la sua politica dj 964 tuttavia la
dum ), ' 1 «swap» (vedi « Adden-
Se, durante ;
endenes a(lilct;: il 11962, la Bundesbank non si oppose alla tendenza

volume delle attivitdh bancarie sull’estero, essa cercd
b

invece di m i

s poliics o;licr:rswzvcntqfah b{usghc Huttuagioni. In. quell’anno la

banche o s Pl)l)’ u principalmente intesa a dissuadere le

che presty et ;: czii estero per brevi intervalli di tempo fondi

varlagiont dor o ll:)vuto essere rimpatriati, dal ricorrere ciod a
1 all'estero come al principale mezzo di adatta-

disc
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mento a transitori mutamenti delle posizioni interne di liquidita.
Yali movimenti di fondi avanti € indictro erano di turbamento per
i mercati monetari esteri ¢ per il mercato dei cambi, ¢ la Bundes-
bank, con la sua politica di «swap» ¢ coll altri interventi, cerco di
‘ndurre le banche a realizzare i necessari aggiustamenti delle posi-
zioni di liquidita mediante variazioni del portafoglio di titoli tede-
schi a breve termine. '

Considerando nel suo insieme il periodo 1959-1963, le operazioni
su cambi a termine della Bundesbank mirarono direttamente ad
influenzare soltanto quella componente del flusso complessivo di
capitale a breve termine che era connessa con variazioni delle atti-
vith di breve periodo sullestero (in valuta estera) delle banche tede-
sche (17). Tali operazioni si preoccuparono, in modo predominante,
di stimolare luscita di fondi bancari dalla Germania — specialmente

- nella prima parte del 1959 € nel 1961 — ¢ soltanto in misara molto

minore di scoraggiare Ia loro entrata. In verith, durante periodi di
stretta della liquidith bancaria interna, specialmente nel 1960 € nel
1962, la Bundesbank si esercitd punto o poco nel tentativo di con-
trobilanciare Veffetto di tali stretie sul rimpatrio di fondi bancari
tedeschi. In tali occasioni, infatti, tassi « swap » favorevoli alle ban-
che si sarebbero dimostrati di scarso ausilio. Per contro, quando le
banche si trovarono in condiziond di liquidita, la politica di « swap »
della Bundesbank cbbe senza dubbio una parte fondamentale nel-
'giutare le banche a collocare all’estero parte del loro surplus di
liquidita, in tal modo contribuendo al raggiungimento degli obiet-
tivi di politica monetaria interna. Gli & che, anche se i margini a
termine sul mercato aperto fossero stati in quelle occasioni tali da
incoraggiare operazioni di arbitraggio in uscita da parte delle banche
pur senza I’assistenza della Bundesbank, il conseguente aggiusta-
mento dei margini avrebbe determinato U'immediata cessazione di

siffatte opcrazioni.

{17) La sola eccezione si presentd nel perioda agosto-novembre 1960 quando la politica
di « swap » gbbe come principale cbiettive di limitare Pentrata <li fondi esteri connessa con
operazioni di prestito concluse all’estero da imprese tedesche. Indirettamente, mittavia, le opera-
ziani a termine della Bundeshank potrehbero aver avuto quaiche effetto secondario su altre
categorie di movimenti di capitale a breve termine. Giacchd, entro i limiti in cui optrazioﬂi
«swap » con la Bundeshank stornavano dal mefcato aperto vendite potenziali di dollari @
rte delle banche, il dollaro 2 termine sul mercato aperto veniva quotato ad un

che si sarebbe altrimentd avuto. Cid a sua volta pud aver
i diverst dalle

termine da pa
saggio di deporte minore di quelle

reso possibile cexte aperazion! coperte di arbitraggio in uscita da pacte di operator]
hanche tedesche, operazioni che altrimenti non savehbetro state <proﬁttcvo]i.
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~ La politica di «swap» tedesca — prescindendo da altri suoi
obiettivi — ¢ stata un importante clemento di un pit ampio 1o
gramma d1- interventi, tendente a limitare eccessivi accumulip di
riserve uﬂ?cmli in conseguenza di grosse eccedenze della bilancia dei
pagamenti. Ma la sua importanza relativa a questo riguardo pofrebbe
essere sopravvalutata. In realtd i deflussi netti di fondi attribuibili alla
suddetta politica nei tre anni precedenti il gennaio 1962 sono stati
Iarg.a-mente superati in entitd dall’insieme det rimborsi anticipati di
df:b1t1 pubblici ¢ di altre operazioni « ufficiali ». Che poi una politica
d.l c.?ml'n a termine pit aggressiva, implicante non soltantopopcra—
zioni di « swap » con le banche ma anche dirette operazioni a ter-
mine ¢ di « swap » sul mercato aperto, sarcbbe stata consigliabile o
si sarebbe dimostrata piti efficace della pilt ristretta azione in realtd

svolta,.¢ un problema compl O
esso che non pud esscre affron i
questa sede. d o

v

_ Lfe operazioni su cambi a termine, condotte dall’Ufhicio Italiano
Cambi dalla fine del 1959 alla finc del 1962 (18), hanno’ presen-
tato son,nghanzc di massima con quelle intraprese dalla Bundesbank
n'cl Permd‘o 195963, ma anche pronunciate differenze. Tali opera-
zioni consistettero in vendite di dollari a pronti alle banche jtaliane
ed in un simultaneo riacquisto di tali dollari a termine. I dollari
stessi, t.uttavia, furono sempre riacquistati a termine al medesimo
tasso di -ca¥nbio a cui erano stati venduti a pronti e mai ad un
saggio di riporto o di deporto; i dollari potevano essere usati non
soltanto per I'acquisizione di attivith a breve termine sullestero
bcnsi' an'chc per fare prestiti in valuta straniera a resident] italiani é
per 11qu1d‘arc Bendenzc passive espresse in valuta straniera ¢ dovute
a non resident, Le operazioni in questione furono compiute in un
quac‘lro di regolamentazione del commercio dei cambi e di norme im-
partite a!le bancllle — quadro inesistente nel caso tedesco — per
g;lggtc;n l:[%tifda il riipporto 'chc !e_t:anche stesse potevano, o dove-
vene » mantencre tra le proprie attivita e le proprie passivitd in valuta
a nei confronti dei non residenti. A partire dal luglio 1961 le

18} A parti em . _
liqui dgzic}me Pé;im:[tf;}' t(';ov' }:n‘}:'fl:3 |1962 tali operazioni sembra siano state avviate a graduale
. 1 datt - icaft : H P R, . ;
al 31 1marzg 56, pubblicari ed a mia disposizione si riferiscono, in ogni modo,
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autorith italiane hanno integrato le loro operazioni Icoi:‘l dcpcg;tén %;retit;
di dollari presso le banche da parte dell Uff(iit‘:m ta lii'lodi - SW;P "
parte per sostituire dollari ch’erano oggetto ai contratti
& h\giildgi? caso italiano che in quelllo tedesco,. le opcramm;n 31
« swap » degli anmi 195962 furono 1n‘trapre.se‘ in ﬁnnt?gﬁi t(iivo
grossi avanzi nelle bilance dei pagamentt (19); 1mgor 2 {-ﬁciali’
Th ciascun caso, fu quello di limitare Paccumulo di HSEWE u cial é
limitazione ottenuta inducendo le banchc_ad esportare. ?111 ia "
termine. Ma fornendo valuta estera me'dgmtc rapporz 1 h« swaflm;
le autorita italiane sperarono anche; di mdur}{e le _ anc c_lam{)lo
indebitarsi a breve termine Verso Pestero € di accrescere il nolo
delle banche stesse nel finanziamento c‘lel.comme.rcw 1%nt;:1mjrz;1.1(é ale
¢, in gencrale, nelle operaziop_i bancarie internazionalt. tats derio
di assorbire liquidita interna riteputa eccessiva non. € mai s I,n yme
nel caso tedesco, un obiettivo delle operazioni 4 termine C(i p e
dalle autorita italiane, Invero, per tutfo il periodo .mdl.cato, e al-loni_
rith italiane furono maggiormente px‘feo.;cupate di evitare tensi
nella situazione delia liquidita banca_na interna. | .cme
A partire dal 1957 le banche italiane erano andate notevolm e
indebitandosi sul mercato -dcll’curo-do‘llaro, in 'gc.nclr_c per E;) :
concedere prestiti in valuta estera a jmportatori ita 13{111 ‘accctgéi
Jinteresse inferiori a quelli praticabili sia per operazioni 1n ta::mi -
ziohe, sia per prestiti diret.ti su Ncw Y'ork,.ina.perdgrzg;t;;‘:d ni in
lire. Le banche erano ansiose di amph\arc il giro di farl o o
premute dalle imprese italiane Perclk\le ffll’}aJ‘HZIaSSCI'OH‘ p ot
commercio internazionale a tassi piu vicii a quelli pratica o
mercato dell’euro-dollaro, Alla fine di c_;ttobre 1959 le passivita en‘
banche in valuta estera nei confronti di non remdcnt'l erano azgnfon
tate di 791 milioni di dollari ¢ la loro posizione c%itblfona r;?_w.ltﬁ o
’estero, tenuto conto del modesto 1r}clrcnllen:co de ¢ loro aL’. o
divise sull’estero, era salita a 345 miliond di dollari (20). L'e

i i i on fu mai
{19) Tuttavia, tranne che per una hreve sfuriata nel dicembre 1961, lz:;- hratinm-lche e
: i i . §i no
oppetto di anticipazioni speculative circa una sua eventuale rwfllut'azmnc' i AN
5 3 espresse in moneta locale delle banche italianc nei con d o
con | luta estera, erano di ent

Negli ultimi mesi del 1962

ivita ¢ le passivit . i
i;‘é‘;‘:i‘ paraglc}matc con le attivith ¢ le passivich esprcss(;: 11;1 eva
relativamente molto minore cbe nel caso (.1&?11: lbanche te c\sc . Mg °
e durante il 1963 la bilancia dei pagamentl 1ta11alna presenid 1?:1' ¢ OSiZio.nc . aluta delie

(z0) 1 datt statistici contenuti in questa sezloge & t'e?atliw {1 a pl e O'Pemzioni
banche italiane comprendono la posizione dellla Banca ’Tralia, da q'uz:-, Z, nele e e st
in valuta estera, & ftrattata, dal punto di vista della regolamentazio )
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di fondi connessa con tale crescente posizione debitoria netta cbbe
luogo in un periodo in cui continui avanzi nella bilancia dei paga-
menti italiana erano fonte di aument delle riserve ufficiali di dimen-
sioni imbarazzanti. T prestiti a breve termine ottenuti all’estero con-
tribuirono anche, a partire dalla seconda meta del 1g57, a migliorare
sensibilmente la posizione di liquiditd delle banche; le quali, con il
rallentamento dellattivith economica verificatosi in Italia nel periodo
1958-59, ebbero difficoltd ad impiegare all'interno in modo remune-
rativo le crescenti loro risorse,

Di fronte a sirnili sviluppi, nel novembre 1959 le'autorita italiane
comunicarono che erano disposte a vendere dollari a pronti alle
banche con I'intesa di riacquistarli a termine al medesimo tasso di
cambio. Fu fatto presente che i dollari potevano essere impiegati
per costituire linee di disponibilitd all’estero in conto proprio, per
effettuare prestiti in valuta estera a residenti o per estinguere passi-
vitd a breve termine in valuta estera. Si sperava in tal modo di
ridurre la posizione debitoria netta delle banche in valuta estera nei
confronti dei non residentd, posizione ritenuta di dimensioni ecces-
sive, stimolando un’uscita netta di fondi a breve termine; di ridurre
le riserve ufficiali o di limitarne 1'ulteriore aumento; e di atutare
le banche a collocare il surplus di liquiditd all’estero in maniera pity
remunerativa che all'interno (non di assorbirlo a scopi anti-inflazio-
nistici). L’offerta di una copertura ufficiale a termine costituiva un
elemento necessario del nuovo indirizzo, poiche se le banche fossero
state costrette a coprire sul mercato (21) 1 rischi di cambio, il mar.-
gine a termine si sarebbe portato a un livello tale da rendere non
pitt convenienti ulteriori acquisti di dollari.

Le banche approfittarono prontamente delle possibilitd loro
offerte dai contratti di « swap ». La loro posizione netta in valute
estere migliord decisamente a causa dell’aceresciuto volume di attivith
sullestera (in prevalenza attivitd sul mercato dell’enro-dollaro) e del
diminuito volume dell’indebitamento nei confronti dei non resi-
denti. Allo scopo di dare a tale processo ulteriore stimolo, nell’agosto

stregua di qualsiasi altra banca, Tutte le operazioni ufficiali in valuta estera sono compiute
dall'Ufficic Traliano Cambi. I dati statistici si riferiscono solmanto alle attivid e passivitd

espresse in valute convertibili, Atdivity e passivith espresse in valute non convertibili rappre-
sentano quantitd trascurabili,

{21) In Tralia non esiste un attive mercato del dotfaro a termine e non vengono pubbli-
¢ate regolari quotazioni, Quando operazioni delle banehe italiane implicano disponibilitd in
dollarj, 1z copertura — tranne quella fornita dal'Ufficio Ttaliano Cambi mediante opera-
«swap » ~— ¢ normalmente ottenuta in modo indirctto attraverso Loadra o Zurigo,

zioni di
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1960 le autorita richiesero alle s_ingolc banche di ‘clii.ninarf, entro
Panno (22), ogni restante posizione netta dc}ntona in valuta net
confronti dei non residentd (23), e di evitare 1n futaro la ricostitu-
zione di tali posizioni, Alla fine di gennaio 1g6r, quando la posi-
zione netta sull’estero in valute delle banche 1tai}anc, prese ne'1 ;ioro
insieme, si stabilizzd, esse avevano in cffc?tti raggiunto una posizlonc
netta creditoria di 194 milioni di dollari, con una variaziohe com-
plessiva di 539 milioni di dollari dalla' fine di f}ttobr? 1959. Du?nte
lo stesso periodo il totale dei dollari ottenuti dall’Ufficio Italiano
Cambi attraverso operazioni di « swap » era ammoOntato a 491 milioni
di dollari. _ '

1l notevole ammontare di dollari in tal modo acquistato dalle
banche ebbe U'effetto, combinandosi con altri fattosi, i r}durre gra-
dualmente la posizione di liqui'di.tii delle banche. D_a.l glugn(l; Igﬁg
al giugno 1961 il rapporto liquiditd eccedente/depositt delle banche
¢ contrasse in modo netto, dal 14,3% al 5,7%: Mentre, in prece-
denza, i contratti di « swap» venivano rinnovati a scadenza —— 1n-
vero, il loro volume totale continud a crescere fino a tutto agosto
1961 —, a partire dall’estate 1961 si manifesto una t_ende'nza sempre
pit accentuata da parte di molte banche 2 1asc:.1ar11 estinguere per
procurarsi le lire necessarie. Le autoritd italiane invece erano ansiose
di impedire una contrazione delle attivitd bgnciarle in valuta estera
¢ un conseguente aumento delle riserve uﬁﬁ?lah. .

Nel luglio 1g61, pertanto, I'Ufficio Italiano (‘}:arnb1,.man mano
che i contratti di « swap » si esaurivano, comincio a rzdepqﬂfm*e i
dollari presso le banche, in tal modo rendendo loro possibile di
ottenere la richiesta disponibilitd di lire senza softostare ad alcuna
riduzione netta nel volume delle disponibilitd- di valuta estera (24).
Tnvero, tra luglio ¢ dicembre 1961 I'ammontare dei c‘lt‘)lla_n c.osi1 -c}iqu—
sitati (302 milioni) superd la diminuzione (123 milioni di do ari)

(22) Nel settembre 1960 le banc}}; f\:IIOIlO anche autorizzate a finanziare operaziohi
Y tali in valuta estera tra non resident. _ .

comm:;?)alli);;prima 1a richiesta specificava che le banch.? dov.evauo climinare la:mlgro Pos.lz;:;é?
debitorte netta in valuta estera nei riguardi dei non residenti per quanto rigw ha ;‘1ﬂdl e
a pronii che gli impegni a termine; ma nel ff.:bbl:aio 1‘961: fu concesso al.le bancc .cé 1daeanma
gli impegni a termine n¢l computo delle posizmxln debitorie nette da hqu%dftre. 11(3c ,cstm o
in pot, le banche furono obbligate ad evitare di avere pﬂSS.lV'lL'é: a proot in, valute
confronti dei non residenti superiori alle Joro corrispondenu‘attw.tté a pronth, o

(24) Se I'Ufficio Italiano Cambi non avesse depositato dollan. }n sa‘rslntuzm 51 e
contratti i « swap » venuti a scadenza, si sarchbe anche potuto vcrlﬁc.are i caml)l e
attivitd in valuta sull'estero di talune banche scendessero ad un valore inferjore alle
spondenti passivitd, in vidlazione delle norme emanate nell’agosto 1960.
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nel volume dei contratti di « swap » in essere. Cid sta ad indicare
che il sistema dei depositi di dollari fu usato non solo come mezzo
per rendere possibile alle banche di ottenere lire senza perdere dol-
lari, ma anche per aumentare la disponibilita in dollari delle banche
senza perdita di lire (come si sarebbe verificato nel caso di opera-
zioni « swaps »). I dollari cost depositati fruttavano un interesse del
3,5% all’anno ed erano soggetti a ritiro a richiesta dell'Uflicio Ita-
liano Cambi.

Nonostante tale nuovo sistema, il miglioramento della situazione
di liquidita delle banche fu temporanco. Nel gennaio 1962 si ritenne
quindi opportuno ridurre la percentuale di riserva obbligatoria delle
banche — prima variazione dal 1947 — nel tentativo di migliorare
la liquiditd del sistema bancario nel suo complesso ¢ non, come
ayveniva con il sistema dei depositi di dollari, soltanto a beneficio
di quelle banche che pill attivamente operavano sul mercato dei
cambi esteri. Contemporaneamente I'Ufficio Italiano Cambi ritird
una quota notevole dei suoi depositi in dollari, i quali furono riacqui-
stati contro lire dalle banche mediante operazioni di « swap »,
utilizzando un’aliquota della loro accresciuta liquiditd. Da allora i
contratti « swaps » in essere crebbero rapidamente fino a raggiungere
una punta massima di quasi 8co milioni di dollari alla fine del
scttembre 1962, mentre i depositi di dollari si mantennero relativa-
mente stabili.

Nel gennaio 1962, quando 1 contratti « swaps » in essere ammon-
tavano a circa 500 milioni di dollari, il Tesoro americano rilevo
dall'Ufficio Italiano Cambi una quota notevole, ma di ammoatare
ignoto, dei contratti che I'Ufficio stesso aveva con le banche per
acquisti di dollari a termine. Sollevato in tal modo del rischio di
cambio implicito in questi contratti, 'Ufficio Italiano Cambi fu
stimolato a continuare e ad espandere le sue operazioni di « swap ».
Dal punto di vista degli Stati Uniti, cid aveva a sua volta il benefico
effetto di limitare I'accumulo di dollari da parte delle autoritd ita-
liane ¢ per conseguenza la quantitd di oro che esse avrebbero potuto
prelevare dal Tesoro americano. Durante il 1962 ¢ nella prima parte
del 1963 la quota dei contratti a termine in essere assorbita dal

Tesoro degli Stati Uniti sub} notevoli variazioni (25), variazioni per
altro ignote nel loro ammontare,

I (?5) I‘_Iell’u-lu'ma parte del 1963 ¢ nei primi mesi del 1964, dopo il brusco mutamento
“ta stuazione della bilancia dei pagamenti italiana, il Tesoro americano ed il « Federal
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Durante Iultima parte del 1962, data la forte domanda di cre-
dito, la liquidita bancatia fu nuovamente soggetia a crescente ten-
sione. A quell’epoca, incltre, le- riserve ufficiali italianc avevano
cessato di crescere. Nell'ottobre 1962 venne percid presa la decisione
di consentire alle banche di avere nuovamente, s¢ necessario, posi-
sioni debitorie nette in valuta estera nei confronti del non residenti,
al fine di aumentare la loro liquiditd, Un’entrata netta di fondi a
breve termine dovuta al riapparire di posizioni debitorie nette non
si sarebbe piti sommata, nelle nuove circostanze, ad un surplus della
bilancia internazionale di base dell’Ttalia; e la necessitd di limitare
Paccumulo di riserve ufficiali e « di contribuire al ripristino della
liquidita internazionale nei confronti del resto del mondo» non
era pill ritenuta impellente. Inoltre, la riorganizzazione del mercato
monetario italiana avvenuta nell’ultima parte del 1962 aveva fornito
alle autoritd un insieme maggiormente diversificato di strumenti per
controllare il livello della liquidita bancaria interna e, avendo accre-
sciuto la flessibilith dei tassi d’interesse sul mercato italiano, sem-
brava promettere il sorgere di limiti automatici ad un eccessivo
qumento dell’indebitamento estero da parte delle banche italiane.
Sotto Vinfluenza delle nuove disposizioni, che in effetti ripri-
stinavano la situazione esistente prima dell’agosto 1960, le banche
aumentarono grandemente le loro passivita in valuta estera nei con-
fronti di non residenti per un ammontarc di quasi 500 milioni di
dollari negli ultimi due mesi del 1962, Alla fine di novembre 1962,
le banche, nel loro insicme, avevano completamente eliminato la
loro posizione creditoria netta sull’estero; d’allora in poi vennero
sviluppando una posizione debitoria netta di proporzioni crescenti,
dovuta principalmente ad eccresciuti prestiti attinti sul mercato del-
l’euro-dollaro. Negli ultimi due mesi del 1962, come era da atted-
dersi, gli impegni « swaps » dell’Ufficio Italiano Cambi si contrassero
rapidamente man mano che i « swaps » venivano a scadenza. Seb-
bene tali impegni siano rimasti stazionari nel primo trimestre 1963,
si pud presumere che da allora essi, cosl come i depositi di dollari
presso banche da parte dell’Ufficio ltaliano Cambi, abbiano subito
ulteriori riduzioni.

Reserve System » acquistarono dalla Banca d’Italia lice per un equivalentie complessivo di 197

milioni di dollari come wisura di appoggio it favore della lira, 11 « Federal Reserve System »

cedette poi al Tesoro americano 1 suoi contratd di acquisto di lire a termine.
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' I’evoluzione delle operazioni ufficiali italiane su cambi a ter-
mine dalla fine del 1959 sino a tutto marzo 1963 sono indicate
g‘rzfﬁcamcntc nel diagramma 2. Il riquadro superiore mostra le atti
vita e le Passivit:‘a in valute estere convertibili delle banche nei conp
fronti dle% non residenti; i prestiti delle banche in valuta estera a:
rcs‘ldenn.ltaliani; ¢ ammontare in essere dei dollari venduti dall’Uf-
ficio Italiano Cambi alle banche mediante contratti di « swﬁ » {26
e di quelli depositati dall’Ufficio Italiano Cambi presso lcpbanczht):
stesse, Nel riquadre inferiore sono indicati la posizione netta dell
banche in valuta estera nei confronti dei non residenti (ciot la di{rfc(i
renza tra le attivith e le passivitd indicate nel riquadro superio
¢ il totale complessivo dei contratti di « swap» ¢ dei dcpositireglg
dollari dell'Uthicio Italiano Cambi (27). In linea generale JEi)l total
de%le attlvitéf bancarie in valuta estera nei confronti dei residexcl)tiag
dei non r.csxdcnti tende ad eguagliare, in ogni momento, il total
del'lc passivitd in valuta estera delle banche nei confronti dei nog
residenti pitt le operazioni « swaps » dell'Ufficio Italiano Cambi ¢ i
depositi .di dollari di quest™utlimo presso le banche (28). e
Il riquadro inferiore del diagramma 2 pone in rilievo il deciso
mlita?n'cnto della posizione netta sull’estero delle banche seguito
all inizio delle operazioni ufficiali di « swap ». S8i noti ancheg che
tra.11 novembre 1659 e il gennaio 1961 (quando la posizione‘ credi-
toria netta delle banche mostrd tendenza alla stazionarietd) il migli
ramento della posizione netta sull’estero si mosse in stretto collge 12:
mento, anch_c quantitativo, con il volume dei dollari reso disponibgilc
dalle operazioni « swaps ». 1l riquadro superiore mostra che, durante
q}ueI periodo, il miglioramento della posizione delle banc,he Verso
Uestero fu dovuto in misura molto pitt sensibile ad un aumento

e bngghi_.cc ;‘1]{;.:“ rzii;wi. alle operazioni di « swap » in dellari tra 1'Ufficio Ttaliano Cambi
s ol Stirs , ;I.n;) a 'tut;to il novl'emhre 1960, modesti quantitativi di dollari ven-
possibile separare tall quanficati oigenze dirette ¢ sonza coportura a termine, Non & stato
o & ot dqc]*[umtmatm dalle cifre totali.
st o sompanenti ‘LOi(l;l};)g-cmbre Iggo fluesto totale & li.evcmente superiore alla somma delle
in conto proprio e s,er}:za c comprende 'mOIchto c;-uanu-tarim di dollari venduto alle banche
™2 2 s0n0 toatt <dalls 1bctﬁ):srtu.ra a termine. I dati s.taﬁstici che sono alla base del diagram-
P i) Commanti Estcl':}l léazlzione trm:msfrale; Movimento Valutario (dell'Istitute Nazionale
@ Por Ottenﬂ;o) e dalle Relagioni zzjel!a Banca d’Ialia per gli anni 1960-82.
conto dei depositi in luna completa_ cguaglianza .fra i due totali si dovrebbe anche tener
valuta estera presso le banche intestati a residenti, dei contratti « swaps »

delle b
anche tra lire
: e valute estere sul mercato i i
2 ) . ) .
et sendonnns e perto e di altre partite varie, Tali partite,
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delle loro attivitd in valuta estera nei confronti dg non _r(351dcrllt1
che non a una diminuzione delle loro COI‘I‘lSPOIldCIltI passivita e che
i prestiti in valuta a favore di residenti crebbero solo moderatamente,
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In quel periodo i dollari forniti dall’Ufﬁcio {taliano Camfl_l)i micdlaartlttit’:

operazioni di « swap » andarono principalmente a gonhare

vitd bancarie in valuta sull’estero. o L oosh
Dalla fine del gennaio 1961 sino a tutto il marzo 1962 la g’le-

zione netta delle banche sull’estero si mantenne relativamente stadiles

g —
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sia le attivitd che le passivitd aumentarono pressapoco del medesimo
ammontare. In effetti, durante questo periodo i dollari forniti dal-
P'Ufficio Italiano Cambi attraverso operazioni di « swap » e depositi,
per un totale di circa 292 milioni di dollari, andarono principal-
mente ad aumentare i prestiti bancari in valuta a favore di residenti;
tali prestiti crebbero di circa 353 milioni di dollari, In sostanza, i
dollari forniti in quei modi non comportarono alcuna esportazione
netta di fondi a breve termine da parte delle banche. Essi contribui-
rono a seddisfare le crescenti richieste da parte dei residenti di pre-
stiti in valuta estera, richieste che, in mancanza di tali dollari e delle
norme emanate nell’agosto 1g6o, avrebbero sicuramente provocato
un’entrata netta di fondi a breve termine dall’estero.

Dopo un miglioramento moderato della posizione netta sul-
estero nel periodo tra aprile e settembre 1962, le banche rapida-
mente trasformarono la Joro posizione da creditoria in debitoria a
causa dei forti prestiti contratti all’estero dopo I'abrogazione, nel-
Pottobre 1962, delle norme emanate nell’agosto 1960. Dalla fine di
setternbre 1962 alla fine di marzo 1963 I'entrata netta di fondi esteri
a breve termine, per un ammontare di circa 712 milioni di dollari,
contribui all’espansione dei prestiti in valuta estera a residenti (per
un ammontare di 396 milioni di dollari} e a ridurre gli impegni
« swaps » in essere dell’Ufficio Italiano Cambi (per 301 milioni di
dollari).

Il riquadro superiore del diagramma 2 indica, nei mesi di
dicembre 1961, gennaio-febbraio 1962 ¢ giugno-settembre 1962, una
rclazione inversa fra le variazioni dei « swaps» e dei depositi di
dollari dell'Ufficio Italiano Cambi. La ragione di questo fatto
sembra essere la seguente. Quando le banche, in momenti di ten-
sione di liquiditd, lasciavano, nel complesso, decadere contratti di
«swap », I'Ufficio Italiano Cambi sostituiva i dollari in tal modo

- cedutigli dalle banche con depositi in dollari presso le banche.

Quando invece la posizione di liquiditd delle banche era migliore,

. 'Ufficio Italiano Cambi ritirava parte dci suoi depositi di dollari

e induceva le banche a riacquistare i dollari contro lite mediante
operazioni « swaps »,

v

Da molti anni la Banca Nazionale del Belgio vendeva valuta
a.termine al Tesoro belga al fine di fornire a quest’ultimo la coper-
fra per pagamenti in valuta estera prossimi a scadere. Il volume

3
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complessivo deght impegni a termine della Banca era regolarmente
pubblicato in bilancio. Fu perd solo dallagosto 1962 che le opera-
zioni a termine della Banca cominciarono ad assumere il carattere
di intervento ufficiale ncl senso pieno del termine (20). In quel
mese la Banca comincio a concludere operazioni di «swap» con le
banche belghe allo scopo di incoraggiare opcrazioni di arbitraggio
coperto da parte delle banche stesse da fondi espressi in valuta estera
a fondi espressi in franchi belgl. Queste operazioni devono essere
descritte sullo sfondo dei particolari problemi finanziari del governo
belga. '
Durante intero periodo post-bellico il governo belga ha dovuto
affrontare continui disavanzi di bilancio, i quali hanno dovuto essere
in parte finanziati con prestiti in valuta estera a causa della ristret-
tezza del mercato interno det capitali e del limite massimo di 1o mi-
lardi di fr. b. istituzionalmente fissato allindebitamento della Teso-
reria presso la Banca centrale. I prestiti in valuta estera del Tesoro
yenivano utilizzatl per ottenere dalla Banca centrale il necessario
controvalore in franchi e non sono stat] motivati, almeno negli ultimi
anni, da vere e proprie considerazioni di bilancia dei pagamenti.
Durante il 1960 e nella prima metd del 1961, in gran parte
4 causa della crisi congolese, indebitamento in valuta estera del
Tesoro quasi raddoppid. L/aumento assunse quasi interamente la
forma di vendite di titoli a breve termine, pitt frequentemente a
tre o sei mesi. Durante il 1960 la maggior parte di tali titoli fu
venduta direttamente all’estero. Ma nella prima metd del 1961 i
titoli furono assorbiti dalle banche belghe, le quali a loro volta
fnanziarono i loro acquisti indebitandosi all’estero a breve termine,
in particolar modo sui mercati delle varie valute europee € seconda-
riamente traendo su depositi 1n valuta estera intestati a residenti
belgi. 11 governo cedette le valute estere ricevute in prestito alla
Banca centrale e simultaneamente copri I'implicito rischio di cambio
riacquistandole 2 cermine al medesimo tasso di cambio a cui erano
state vendute a prontl. A sua volta la Banca trattenne la wvaluta
estera fino a scadenza del contratto 2 tesmine, scbbene, alle volte,

{29) Si ¢ affermato che, nell’autunno 1957, la Banca avesse indotto un gruppe bancarilo
tedesco ad mequistare buoni del Tesoro belgi per un equivalente di 200 milioni di mar‘chl,
fornendo a tale gruppe la copertuta 2 termine a condizioni tali da rendere 1 operazion®
vantaggiosa, Si veda A. B. Jasay, Forward Exchange: The Case for Intervention,
Bank Review », ottobre 1958, p. 42. Ma cid & errato, dato che L' operazione
marchi e non in franchi belg.
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permutasse parte di questi saldi i i di
i ! in valute di diversa denominazi
quando cid appariva vantaggioso. denominazione
cSterNﬁI maggio 1.961, quando il debito a breve termine in valuta
=t 4 raggiunse il valore massimo di 31,6 miliardi di fr.b., il
R stc;zifoﬁelllnnunclllo il progomto di ridurre 'ammontare di tale ;iei;ito
e, nella seconda metd del 1961 i .
L ta ¢, esso provvide a coll
titoli a pitt lunga scadenza i o P 1 Stat
denza in Olanda, in G i i i
fitoli # pit lunga scas - , ermania ¢ negli Stati
: re in essi parte dell’indebitam
r ento a breve ter-
min : i b
ine (30). Come risultato di queste e di altre operazioni, 'indebi
, g

ta «
>

alla fin iliardi di
il afl d;e-]l 1961, 2 21,0 miliardi di franchi belgi ¢ a 12,8 mi
. L i ’ g
diminuziin neﬂfilcl .1962. Tale riduzione fu accompagnata da una
| ¢ allincirca proporzionale d i ‘
liming el portafoglio b io di
titoli del Tesoro espressi i 4 : et
ressi in. valuta estera e, al
o oo o S : , almeno fino alla fine
, da una forte riduzione nell ivita i
, e passivita bancarie i
valuta estera nei confronti dei i i -
i dei paesi esteri. Nel quad
aluta estera el cor : . Nel quadro del processo
ell’indebitamento in v ]
: aluta estera a2 b i
di contr dell , reve termine
i e oacgtslglcm nell agosto 1962, per ragioni mai chiaramcnté
indicac ,al i orsare parFe di quel debito utilizzando i ricavi delle
e 1 bzﬁcti:lma}i banc:ano d11spcciali certificati espressi in franchi
, e finanziarono l'acquisto di tali i i
-] 1 tali certificati a
o ; quisto ¢ ssumendo
Eeni;tll a bft‘;e tfrmulic all’estero, il cui ricavo era ceduto alla Banca
e contro franchi, Per indursi i
. . rsi- ad accettare certificati i
e [franc rtificati in fran-
ohi onttro passivitd in valuta estera, le banche naturalmente dove-
vamao its;lei? la cqpertura z.l\ termine a condizioni che rendessero
e g%ania operazione. A cio si provvide mediante « swaps » offerti
el Ba Simc:eIntra e, la qualc_ acquistava le valute estere dalle
panche ¢ S'lll) tt;aneamente le rivendeva alle stesse con consegna
? teomi ;;' e lfene non siano .dLSponibili informazioni sui tassi
o ap i cllua 1dtal1 operazioni furono compiute, & certo che la
centrale cedette la wal i
‘ uta a termin izioni i
jnca centra . e a condizioni le qual
endimento dei certificati ed i i st o
b 12 cati ed il costo dei prestiti esteri
ermine, re ’ i i i 1 oo
ooy , 11“1dtl3:|vami;1 Poperazione di arbitraggio verso I'interno
in quesy %cr le banche. Se la Banca centrale non avesse agito
cta s r?’ﬁ‘ o, il costo della copertura sul mercato aperto, se non
proibitivo, avrebbe potuto diventar tale allorche le banche
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avessero tentato di coprirsi senza I’intermediazione della Banca
centrale, Come alternativa il Tesoro sarchbe stato costretto a
pagare sugli speciali certificati in franchi belgi un tasso d'interesse
pit alto di quello che effettivamente dovette corrispondere.
Grazie alle suddetie operazioni, il Tesoro fu in grado, almeno
er un certo tempo, di sosticuire un debito a breve termine espresso
in franchi belgi a un debito, semptre a breve termine, espresso in
valuta estera, Nei limiti in cui il debito a breve termine rimborsato
era nei portafogli delle banche belghe, queste ultime acquisirono
Attivith a breve termine in franchi nei confronti del Tesoro in luogo
di attivit) in valuta estcra, e la Banca centrale assunse impegni
di vendita a termine nei confronti delle banche invece di impegni
per un ammontare corrispondente nei confronti del governo.
Sebbene il processo di contrazione dell’indebitamento a breve
in valuta estera del Tesoro si fosse arrestato alla fine di dicem-
bre 1962, Je vendite dei certificati speciali in franchi alle banche,
finanziate mediante indebitamento all’estero a breve termine, con-
tinuarono per tutto il 1963 provocando un corrispondente aumento
negli impegni a termine della Banca centrale nei confronti del
sistema bancario. In questo torno di tempo la Tesoreria venne
utilizzando il nuovo procedimento non pili come mezzo di ridu-
sione del suo indebitamento a breve termine in valuta estera,
ma semplicemente come espediente  per finanziare il deficit di
bilancio. Nel 1963 il Tesoro riprese anche le vendite di certificati
a breve termine in valuta estera per superare le difficoltd incontrate
nel finanziare il suo deficit sul mercato dei capitali belga in conse-
guenza della riforma tributaria del 1962; e parte di tali titoli furono
assorbiti dalle banche sulla base di un ulteriore indebitamento a
breve termine nei confronti dell’estero. Nella primavera del 1963
| Tesoro comincid altrest ad accrescere il suo debito in valuta
estera a medio termine mediante diretti collocamenti all’estero.
La tabella T raccoglic alcuni dati statistici i quali descrivono
JPevoluzione dell'indebitamento a breve termine in valuta estera del
governo e delle banche belgi dal 1959 al 1963; sono aggiunte alcune
seric statistiche su aspetti connessi. I dati della colonna [2] consk
stono per la maggior parte del debito a breve in valuta csteradel
Tesoro belga in portafoglio di banche belghe; in essi sono inclusi
anche modesti quantitativi di debiti in valuta estera a medio t&~
mine del Tesoro stesso e di altri enti pubblici non nel portafogho
delle banche, quantitativi che non possono essere separati dal totale.
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Entro e . o ..
Latro ct:;:iru htm1t1,_ inoltre, le variazioni di tale portafoglio da trime-
mestre riflettono operazioni in titoli di debito a breve ter

mine in valuta estera ve i ii
. rso non residenti invece di isti i
borsi da parte del Tesoro. e o

INDEBITAMENTO A BREVE TERMINE IN VALUTA ESTERA TaveLiA X
DEL GOVERNO E DELLE BANCHE BELGI, 1959-63
{miliardi di Franchi Belgi)
Debiti a bl:éve Dehiti in Passivith delle Lnapegni Depositi §
termine in valuta estera | banche belghe da fexmine e
A fine valuta estera del governo YEISe non ella Banca valuta estora
del governo l}?ﬁ“ '?rpfm_ fesidend, in :;22:‘;: P;‘: N
bal, io ¢i ban- | valute estere e St | presso banche
ga che belghe | comvertbili | o TR T belgho
[1] [2] [3] f4] [51
chembre 1958 . . 11,7 0,5 1,8 0,1 ]
Dicembre 1959 . . 15,2 2,9 - 4,8 ’ >
- ] 1,2
M.arzo igbo . . , 14,2 354 5,6 h
Giugno 1960 . . 17,7 4,5 6, iy v
Scittembre 1560 . . 19,0 7,0 9’? ;’2 "o
]\D,Il:zz?i;?@ B 25,5 6,3 9,2 11:8 :,Z
— e 30,3 55 12,4 15,2 ,
Smg 2 g6 . . 31,3 16,8 22,4 19,0 e
. embre 190r . . 25,3 14,6 23,0 18‘ -
]hf){lcembre 1661 . . 21,9 14,7 21,3 8’7 :‘4
arzo 1962 , . . . on .
poa 26962 20,1 8,9 15,5 16,1 8:2
cone - 15:3 92 7 164 134
‘-tem re 1962 . . 13,6 8,6 17,2 ’ e
Dicembre 1962 , . 12,8 6,3 zz, > >
Mlarzo 1963 . . . . 16,4 P 11’4 o o
Giugno 1963 . 17,0 9,0 28’Z :Z,I g,q‘
2 . » c
? ’3
Fonti: « Bulletin de Statisti i
« Repports ol O, atistique »; « Bulletin d'Information et de Documentation »;
Relare, mmission Bancaire » e « Relazioni - Anpuali della Banca NLI;EEna?: ndll’

i

i %(;ﬁaur;gllﬁ,l Iltutto cons1derat(?, i} c?nfronto tra le variazioni dei
i indicz [}:i] e llc variazioni 'dci dati della colonna [1]
delianme, l’incrcme; t({: 1d121 ?i(;,t e spgmalmcnte nella seconda parte
] oy A0CTEMC to a breve termine in valuta estera
eli . rrirrll(l)ae g:;qgajlmegte da 1m.put;;l.rsi a vendite dirette all’estero.
sembra we cd 1961 tuttavia lintero incremento del debito
deve ayer vies u.i ceduto al sisterna bgncario il quale, in aggiunta,
dents, P s qd istato parte df’:l deblto in essere tenuto da non resi-
endo nel suo insieme il periodo di diciotto mesi termi-
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pato il 30 glugno 1961 (quando Vindebitaments a breve termine

in valuta estera del governo raggiunse la cifra massima), quasi tutto

I'incremento del debito stesso (16,1 miliardi di franchi belgi) find

in possesso del sisterna bancario, il cui portafoglio complessivo

crebbe di 13,9 miliardi di franchi belgl, Cio a sua volta spiega

quasi completamente "incremento, registratosi durante lo stesso

periodo di tempo, nelle passivita a breve termine in valute estere

“onvertibili delle banche (colonna [3]), incremento pari a 17,0

miliardi di franchi belgl.

Tra giugno 1961 ¢ dicembre 1962, mentre il Tesoro riduceva
fortemente il suo debito a breve termine in valuta estera, il porta-
foglio bancario diminuiva anch’esso, ma per un importo minore.
Cid si accompagnd, fino al 30 marzo 1962, con una corrispondente
contrazione delle passivitd in valuta estera delle banche verso non
residenti. Dopo tale data, tuttavia, tali passivita cominciarono di
nuove ad aumentare, Parte dell’aumento era causato dall’indebita-
mento bancario estero, resosi necessario per finanziare l'acquisto
degli speciali certificati in franchi del Tesoro connessi con i con-
tratti « swaps » ¢, dopo il 1962, dei suot certificati in valuta estera.

Ie variazioni trimestrali negli impegni su cambi a termine della
Banca centrale, indicati nella colopna [4] (3r), furono normal-
mente dello stesso segno di quelle deil’indebitamento a breve termine
in valuta estera del governo; ma specialmente dopo il marzo 1661
le variazioni assolute sono state Spesso sostanzialmente diverse. Cio
siflette il fatto che, alle volte, le variazioni degli impegni a termine
della Banca Nazionale erano fortemente influenzate dallattivitd del
Tesoro derivante dalla necessita di copertura del suo debito in valuta
estera a pill lungo tepmine via via che si ayvicinavano le scadenze
del debito stesso €, dall’agosto 1962 in poi, dai contratti di « swap»
che 1a Banca centrale concluse con le banche belghe.

Vi

In questa sezione sono caccolti alcuni csempi di recenti operd-
Zioni ufficiali a termine aventi carattere pilt sporadico o per le quali
esistono scarse informazioni.

\
a cohsegnare
te nel bilancio

(z1) Le cifre della colonna [4] non includono gli impegni della Banca
yaluta estera contro altra valuta estera, Tali impegni sono indicati separatamed

della Banca.
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La Banca i i i i
o oo Banca Ela}rignale Svgzera, in aggiunta alle operazioni dirette
s preato @ te ine compiute per conto delle autoritd americane
pmi) & ?:Ontoo in (%uando, impegnata in operazioni di « swap » pc;
proprlo con COilon e ba_mched commerciali svizzere, particolarmente
operazioni di « windo i i ‘
: w-dressing » di fi ’
in resio 1 ope: g» di fine d’anno.
e o (1)1;2 plﬁ\:e di wf mercato monetario interno, le banche sviz
all’estero la massa delle ] i 1 .
1goRo : R oro riserve d da li
rere lengor la i seconda linea
gli ultimi anni principalmente sul mercato degli euro-dollari —

¢eleco i i iat] i
prono in modi appropriati contro i rischi di cambio, Alla fine

di opni i i
Zcrag i ann.o,d per accrescere i saldi presso la Banca Nazionale Sviz
a sc i i i .
o 1iquidiotgl d;l E wué(;lo-w—drcssmg » ¢ per far fronte al fabbisogno
ai quidi brei, ) tnen;l‘ ann’i)1,1es,fse rimpatriano importi considerevoli
, ermine, Tali fondi vengono ri i
. . ! no riesport
passato il periodo di fine d’anno d poffetl Hof, appena
Nella mi i i il ;
el o ;i:{l:l;n 1111;t c1ic1 11' falzlbisiogno di franchi di fine d’anno
ente fornito dalla scaden i i
: za di contratti a termi
in essere, i i e
uaniit aet,i un (‘;‘f:ntatwo; delle banche di vendere sul mercato un forte
?3 - acqvqt i C?ol(liazﬁ contro franchi, accompagnato da un simul
uisto di dollari 2 termin : )
e con consegna di differi
Iy : . g poco dt erita
fene é‘zb}i:); ;191fraZ];§neB« swap » costosa e forse difficile da conclu
icherebbe brusche oscillazioni i )
illazioni nel b i
Gore ed Iy ' ¢l cambio a pronti tra
anco svizzero, Per aj
ollaro . ajutare le banche nelle 1
zioni di « window-dresst | minor diseebo
| -dressing » e al fine di rec i mi i
1 are il minor d b
n : : , isturbo
gﬂ a'lch: jrlninenza‘a)1 cgal cambi esteri, la Banca Nazionale Svizzera da
o conclude in anticipo co i i
ntratti tempor di
con le ba . : 4 p anecl 1 « swap»
con quantril:al:ie‘;i Iél'e(}ilaﬁtc"l quali la Banca centrale acquista ncftc
i dollari contro franchi svi i ori .
o quan chi svizzeri poco prima dell
‘ nno ¢ contemporaneany i i wna
e de ente rivende i dollari
one dellanno ¢ co : river ari con consegna
nonf;(mo I‘;g:;)-rn; di gennaio. Le condizioni praticate su tali contr%tti
Farpaoao 11 Statfi rlelsc note, Operazioni « swaps » di natura analoga
. da . ,
96 rclgzion a I_.’manc‘a Naz.mnale Svizzera verso la mmetd del
ar per te con 11‘r1mpatr10 di fondi bancari resosi neces-
ontare le esigenze di liquiditd di quel periodo (32)

—_—

(3 ) {in o < q
2 Dalla [+ del 1961 la Banca Nazional VIZZEra onnessione con queste varie
opel azioni .
) I ‘ ‘ . e Sviz: y Il CONIX ALl
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Q bl‘

quistati dalle ba .
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he di
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dalle banche gy




260 Moneta e Credito

Un’o-pcrazionc « sWap » di genere diverso fu effettuata dalle
autorita svizzere al momento della crist della sterlina nel marzo
1g61. Oltre ad anticipare 200 milioni d4i dollari alla Banca d’Inghil-
terra, la Banca Nazionale Svizzera operd una permuta di oro coniro
40 milioni di sterline inglesi. La Banca centrale, a sua volta,
pcr-mut(‘) tali sterline contro franchi con le banche svizzere ¢ con
il governo svizzero a tassi di camabio che rendevano conveniente per
costoro trasferire fondi in ateivitd a breve termine in sterline con
il rischio di cambio coperto. Il deporto sulla sterlina a termine sul
mercato aperto era a quell’epoca di tale entitd da rendere proibitivi
arbitraggi coperti verso [esterno. Mediante questa opcrazionc la
Banca Nazionale Svizzera fu in grado di assorbire una parte del-
Peccesso di liquidicd interna causata dalla fuga dalla sterlina e di
fornire inoltre alle autoritd inglesi il necessario oro. 1 due complessi
di operazioni « swaps » furono liquidati nel corso dell’anno.

. risaputo che le aqutorith canadesi sono intervenute sul mercato
dei cambi a termine ne mesi di maggio e giugno 1962 all’cpoca del
massiccio attacco speculativo contro 1 dollaro canadese, ma la natura
delle loro operazioni non € mai stata ufficialmente resa nota.

Dai resoconti dei dibattiti che hanno avuto luogo nei mesi suc-
cessivi al Parlamento canadese si pud ricavare che la Banca del
Canadd, agendo come rappresentante del Fondo di Stabilizzazione
Cambi, pegli ultimi giorni di aprile, in maggio ¢ specialmente in
giugno 1962 concluse contratti a termine che determinarono un volu-
me netto di impegni di vendita 2 termine in. essere il 22 giugno 1962
per 239 miliond i dollari statunitensi. E possibile che tali vendite
consistessero in operazioni dirette destinate a contenerc il crescente
saggio di riporto sul dollaro a termine e, per conseguenza, a limitare
I'uceita di fondi a pronti (33) allo stesso modo in cui il Tesoto
americano aveva operato su roarchi a termine nel 1961. Draltro canto,
come indicato da alcuni commentatori (34), tali vendite avrebbero

da tali ritivi. Queste catene di operazioni « swaps » furono ancot pitt copplicate alla fine del
1¢62 e del 1963 coinvolgendo anche le autorith monetarie degli Statd Uniti, Come si & i
avvertito, « swaps» fra autorit monetatic 1on sono OgECLto di apalisi in questo articolo.

(33) Sebbene il dollaro americano a termine fosse sensibilmente qumentato sino ad ud
saggio di tiporto lievemente superiore al 2%, 'anno neghi ultimi glorpi di ghagno, il contem-
poranco aumente del saggic d'intercsse sui buoni del Tesoro canadesi mantepne il doltaro 2
termine ad un saggio di riporto intrinseco di altezza moderad durante quel mesc.

(34) Si vedano: « Montreal Gazette», 10 ottobre 1952, P. 743 « Financial Post»
g giugno 1962; ¢ D. Guewiee, Critical Year in Canadian Monetary Folicy, « Investors Chra-

nicle », supplemento 13 febbraio 1963, p. xxdii.
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. . qe . .

g} Eto rap{;{)rcsentarc‘spemah operazioni « swaps », mediante le quali

- anca el C'fmada vendeva dollari statunitensi a termine contro

cquisti a pronti a tassi di cambio che rendevano le operazioni con-

venienti a coloro che permut . .
. avano dollari .o ]
canadesi. statunitensi in dollari

. Itizvprlml mest del 1963 Ia Banca Nazio_nale di Danimarca fece
reve apparizione sul mercato dei cambi a termine. In gennaio
le voci che la corona danese avrebbe potuto essere svalut.ata (itc mi
narono la formazione di un forte saggio di deporto sulla cor 2 o
termine sul mt?rcato di Londra, ¢ la Banca di Danimarca con?ij?:cig
a Vendcj.rf: sterline a termine al fine di ripristinare una situaziéne di
gorma}11ta. Dato che tali voci si rivelarono prive di fondament 11
situazionc poté presto essere controllata. 11 Governatore della Bon -a
di Danimarca, nel rendere noti questi particolari in un disci)rzj

tenuto nel maggio 1963 (
1e 35), fece osservare che la i
allora ritirata dal mercato. Banca si era da

. an ¢ un mistero che negli ultimi anni il Fondo di Stabi.
lizzazione Cambi inglese ¢ di quando in quando intervenuto sui
mercato a termine per proprio conto. Cid fu ammesso nelle testi
monjanze ufficiali rese davanti al Comitato Radcliffe, ma .
trlaspanva d'a tali testimonianze, le autoritd inglesi n0}1 nu’tricx?:;:llz
:ili ;:na ctntugasm‘o nei rlguardi di un sostegno illimitato della ster-
ermine in caso di attacco speculativo, Non sono disponibili
?ondatc notizie circa la natura o D’estensione dell’intervcnté ufficial
1nglc§¢. Secondo una fonte seria (36), tale intervento ¢ da ritencist?
« 11m1Fat9, anormale ¢ prudente », e il Fondo di Stabilizzazi :
:Iarx;ln r1fuggcrcb.be per tradizione dall’operare troppo a lungizi:?:
ir(:uoi ::I;}dcx_lz'c di mt‘,:l:cato e consi_dt?rercbbe pericoloso far trasparire
iettivi e percid la sua posizione sul mercato stesso.

i ﬁoNr?; Zl trg;;?;ecgc le au_tloritb..olandesi', se si eccettuano vendite
o fiorn: 2 1 ual'- urante i periodo 1962—§3 per conto del Tesoro
imeticatio quali si & gid accennato, siano intervenute negli ultimi

ercato a termine (37). Tuttavia, nell’aprile 1959, la Banca

(32) « International Financial News Survey », 21 giugno 1963, p. 21
(%7% ;) The Ec?namlst » {Londra), 10 febbraio 1962, 0. 541 B
urant imest vi :
ermin o ccmil t«;:r'm.) trimestre del 1957, tuttavia, la Banca d’Olanda aveva venduto a
g paree o 2ot archi in un morx}ento di forte pressione sul fiorino, pressione dovuta in
pettative i rivalutazione del marco. Nelle sue vendite di marchi a termine
H
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d’Olanda concluse un’operazione a termine di tipo particolare con
le banche commerciali olandesi. La Banca d’Olanda, al fine di in-
durre le banche commerciali ad assorbire i certificati di debito ancora
in possesso della Banca Mondiale in conseguenza del prestito da
quest'ultima concesso al governo olandese nel 1947, rese noto di
essere disposta a fornire i necessari dollari e a concludere contratti
su valuta estera a termine con i partecipanti all’operazione — in
relazione sia al pagamento degli interessi, sia al rimborso del capi-
tale — in modo da eliminare per i partecipanti stessi ogni rischio
di cambio (38). _

Un ultimo esemnpio di operazioni di cambio a termine recente-
mente concluse & fornito dai contratti « swaps » intercorsi tra la
Banca della Riserva del Sud Africa ¢ le banche commerciali a par-
tire dal giugno 196z (39). Tali contratt, conclusi nel quadro
del sistema del controllo dei cambi in vigore nel Sud Africa, sono
consistiti in vendite alle banche di sterline a pronti da utilizzare per
investimenti temporanci all’estero, contro il riacquisto delle mede-
sime sterline a termine da parte della Banca centrale. Nel periodo
intercorrente tra la metd del 1g61 ¢ lottobre 1962 le riserve della
Banca centrale del Sud Africa erano all'incirca triplicate ¢ la liqui-
ditd bancaria interna cra elevata. Le operazioni « swaps» rien-
trarono tra le misure adottate per cercare di neutralizzare gli effetti
della cccessiva liquiditd e per ridurre I'accumulazione di riserve uffi-
ciali; tali operazioni, infatti, rendevano possibile alle banche di tra-

sferire, in aggiunta al normale portafoglio in valuta estera, quantitd

limitate di fondi coperti sul mercato di Londra, dove in media i

la Banca d'Olanda, secondo la relazione per il 1957, p. 12, fu « grandemente agevolata da
un accordo con la Bundesbank », Binzie (4 Dynamic Theory, p. 478) ha interpretato questa
frase nel senso che la vendita di marchi a termine da parte defla Banea d'Olanda abbia
goduto della garanzia della Bundesbank contro eventuali perdite di cambio in caso di rivalu-
mzione del matco, A mio giudizio la Bundesbank in quell'accasione ha semplicemente con-
cesso alla Banca d'Olanda un'apertura di <redito in marchi la quale non implicava alcuna
garanzia di cambio contro una eventuale rivalutazione del marco stesso. ‘

(38) T titoli in questione amumontavano a circa 55 milioni di dollari e avevano scadenze
da due a sette anni. L'operazione permise alle banche olandesi di convertire parte delle loto
siserve — che non fruttavano inteeesse — in titoli in dollari; tale quota di riserve era statd
resa disponibile da una contemporanca tiduzione della percentuale delle riserve obbligatorie.
Si vedano la « Relazione annuale della Banca d'Olanda », 1959, p. 117, € € Nederlandsche
Handel-Maatschappij Quarterly Review » primo trimestre 1959, pp. 11-12.

{3g) §i veda la « Relazione annuale della Banca della Riserva del Sud Africa », 1963,

Pp. 2I-3T.
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tassi d’interesse a breve termine erano superiori a quelli praticati
nel Sud Africa. A metd dicembre 1962 lc attivicd bancarie all’estero
coperte da tali accordi di « swap » raggiunsero il valore massimo di
43 roilioni di rands. Durante il 1963 ebbero luogo rimpatri di fond,
a causa delle condizioni pill tese del mercato monetario interno, e
il 26 luglio 1963 il totale in essere delle attivitd bancaric all’estero
era sceso a 24 milioni di rands.

VII

Negli ultimi cinque anni, le operazioni ufficiali sul mercato dei
cambi a termine hanno assunto forme diverse, sono state condotte
in circostanze differenti ¢ per differenti ragioni. In molti casi per
altro esempi analoghi possono essere rintracciati nel passato. Ad
esempio, le operazioni « swaps » della Bundesbank e dell'Ufficio Ita-
Jiano Cambi presentano somiglianze con quelle compiute dalla Banca
di Francia nel biennio 1927-28; le operazioni dirette a termine su
marchi del Tesoro americano nel 1961 trovano riscontro negli inter-
venti difensivi operati da varic banche centrali negli anni « trenta »
e dalla Banca d’Inghilterra e dalla Banca d’Olanda nel 1gs7; e le
operazioni « swaps » delle autoritd belghe, intraprese allo scopo di
favorire operazioni di arbitraggio coperto verso I'interno, assomi-
gliano, nonostante abbiano avuto luogo in circostanze assolutamente
diverse, alle operazioni « Kost-devisen » della Banca Nazionale Au-
striaca degli anni « venti ».

Le caratteristiche distintive delle recenti operazioni ufficiali a
termine sono piuttosto le seguenti. In primo luogo, esse sono state
intraprese sullo sfondo — o come parte integrante — di una pids
ampia strategia di cooperazionc monetaria internazionale, strategia
per la quale non esiste parallelo nel passato. In secondo luogo, le auto-
1itd monetarie, ad eccezione di quelle degli Stati Uniti, hanno mostra-
to di preferire accordi « swaps » con le banche commerciali al di fuori
del mercato a operazioni dirette (o di « swap ») sul mercato vero e
proprio. Nel passato Iintervento ufficiale sul mercato a termine
sembra abbia assunto molto piu frequentemente la forma di opera-
zioni dirette (40). In terzo luogo, le operazioni ufficiali a termine

{40) Si veda Einzic, 4 Dynamic Theory, p. 539
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condotte negli ultimi anni sono state ostacolate meno che in passato
dalla tradizionale riluttanza delle autorith monetarie ad intrapren-
derle in circostanze che non fossero eccezionali. Infine, molte delle
operazioni pill recenti si S0nO svolte in stretta relazione al — o ad-
dirittura sono state agevolate dal — sorgere dei mercati delle euro-
valute, allo sviluppo dei quali esse hanno a loro volto contribuito (41).

La recente esperienza hon permette di fornire una risposta pre-
cisa al problema dibattuto nella letteratura teorica circa i vantaggi
di una politica di illimitato sostegno dei tassi di cambio a termine
in periodi di forte ¢ prolungata pressione speculativa (42). E diffi-
cile in ogni specifica circostanza determinare con precisione se la
fine di un attacco speculativo sia da attribuire alle operazioni ufficiali
a termine in quanto tali, all’affievolirsi o al venir meno di altre
ragioni o cause dell’attacco, oppure ad una combinazione di ambe-
due gli elementi. Tuttavia 'esperienza statunitense delle operazioni
su marchi a termine del 1961 potrebbe confortare i fautori della tesi
che 3l tasso di cambio a termine dovrebbe essere sempre sostenuto
durante periodi di pressione speculativa, anche se il sostegno dato
in quel caso particolare non fu illimitato, né eccessivamente prolun-
gato. Nondimeno & problema aperto che cosa sarcbbe accaduto se
non fossero sopravvenute la crisi di Berlino e linversione della
bilancia dei pagamenti tedesca, se altre misurc non fossero state
adottate per distogliere fondi a breve termine dal mercato tedesco
e se, di fronte al persistere della pressione speculativa, le autoritd
americane fossero state costrette a dare — o avessero scelto di dare —
un sostegho continuato e su larga scala al dollaro a termine.

Per quanto riguarda le operazioni « swaps » concluse con le
banche commerciali dalla Bundesbank, dall'Ufficio Italiano Cambi,
dalla Banca Nazionale del Belgio e dalla Banca centrale del Sud
Africa i risultati sembrano chiari. Le autorith monetarie, mediante
la quotazione di opportuni tassi di cambio « swap », possono, nelle
dovute circostanze, influenzare 'ammontare di fondi che le banche
commerciali locali considerano conveniente collocare e tenere al-
I’estero -— oppure prestare all’estero — con copertura del rischio di

(47) Questo argomento & trattato in due autorevoli articoli sui meroati delle euro-valute
Jovuti a O, ALrMan ¢ pubblicati in « IMF Staff Papers », dicembre 1961 ¢ marzo 1963. .

{42) In sggiunta ai testi citati in Emvgie, si vedano anche } pilt recenti articoli di
R. 7. Ausmx e H, GorpstRy, in « Journal of Political Economy », dicembre 1962 € oftobre
¢ dicembre 1963 ¢ di J. L: STRIN, in « Quarterly Journal of Economics », maggio £963.
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cambio (43). Le operazioni dirette in franchi svizzeri (¢ fiorini) a ter-
toine c.ompiute dal Tesoro americano similmente indicano che adat-
tando il margine a termine — quando questo non ¢ allineato con lo
scarto tra i saggi d’interesse — dell’ammountare richiesto, le autorita
possono indurre movimenti di fondi coperti nelle direzioni desiderate
e fo 1{1c0raggiarc i detentori di fondi coperti a mantenere i loro
mvcst‘lmcnti (44). Per usare tuttavia efficacemente gli interventi sul
caml?lo a termine come strumento di sistematica neutralizzazione
degli effetti di uno scarto tra i saggi d’interesse sul flusso di fondi
sul mercato aperto in operazioni di arbitraggio coperto su interesse,
potrebbero essere necessari —- naturalmente se non si & in presenza
di attacchi speculativi — divari tra i limiti di sostegno dei cambi a
pronti pitt ampi di quelli oggi esistenti.

Dagli esempi tedesco e italiano emerge abbastanza chiaramente
il fatto che la situazione della liquidith bancaria interna ha una parte
imporFante, talvolta determinante, nei movimenti di fondi bagcari
coperti. Quando c'era abbondante liquiditd, ghi accordi di « swap »
son riusciti ad esercitare linfluenza desiderata nell’incoraggiare

.(43) A -?il‘l riprese abbiamo osservato nel testo che, in assenza di favorevoli tassi di
cambio ufficiali di « swap », i movimenti di fondi in operazionl di arbitraggio coperto su int
resse, anche se profittevoli sulla base dei tassi di cambio a termine praticati sul mg:zam apzrntz'
Eztr:h:;; p:;ﬂf_]i cessare non appena 1 margini si fossero adartati all;c « interest parities ni

p il grade secondo cui tale adattamento awrebbe luogo in pratica dipendono
fa l‘c altre cose, dalla elasticitd delle schede di offerta e di domanda di cambipcstcr'i :i
termine (e a pronti). Anche quande le paritd dei tassi di cambio non sono poste in dubbi
€ g .gra.nde dlisponibilith di fondi impiegabili in operazioni di arbitraggio, una differenza tro
1 tassi df cnmhi.o a termine e lo scarto dei sapgi d'interesse — tale da’ provocare cominui
arbltmggf coperti — pud :persist:re per Periodi di tempo abbastanza lunghi, Per dibattiti recenti
su quest! e altri connessi argomenti, si vedano gli articoli di W. H. Wunre, in « IMF Staff
Papers », novembrc' 1963, € J. H. Auren, in « Journal of Finance », mm-z;) 1963,

i mﬁg tﬁlT:::,o ;n ;:;ri(:)ccaillzfcsi:t :IEEC:-TM -aGme:l*ica-n-e hanno conul'uso operazjoni « swaps.»
Yerk, g et conny dé] ATG e 1963 la Banc? della R-zsi:rva Federale di New
vm{i&m et o ] 01O an{onca'no, ha acquistato dollari canadesi a pronti &
o &1 % diminer:mf?c nel qu:f\dtzo di un’operazione combinata con la Banca del Canadl
e 2o d'in-i:: il saggio dll riporta sul doHaro canadese, saggio che, in aggiunta allo
o el ﬁi i fes;g. in quel momento fuv:orevo}e al Canadd, avrebbe potute generare
e e ¢ ;Bs.o i m.topcralztom' di arbitraggio coperto dagli Stari Uniti al Canadd
Reseve Syete abbia, (;7;!; cit. ,.ma:'izo 1964,' p. 5% Attualmente sembra che il « Federal
i ch o> dbbia da 1mzmla operazioni sul mercato a termine per propric conto
i Comiratc,, ome in. pr: f enza, soltanto per conto del Tesoro americano. Nell’ottobre 1963
ot sl e }:: e operazioni dl. mercato aperto .ha.esplicitamente auterizzato opera-
termine it Com;éunc ‘(c .ad:pront.:) « a-[lo scopo di limitate l'uscita di fondi a breve
e prevedents i, erazioni l1{arb1trlaggm », Per quanto riguarda il mercato a termine,
tioorto ¢ i do » emessa ne ebbmtt.) 196?, Parlava soltanto di moderare « i saggi di
porto quando essi fossero ritenuti di ampiezza squilibratrice »,
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Puscita (o limitare Pingresso) di fondi bancari interni, Ma quando
la situazione di liquidita interna era tesa, le banche avevano ten-
denza a contratre i loro saldi all’estero indipendentemente dal pro-
fitto ottenibile sulla base dei tassi ufficiali di « swap ». Con cid,
naturaimente, 'influenza a sua volta esercitata dalla politica ufficiale
di «swap» sulla liquidith interna resta un elemento significativo.
In realta uno degli obiettivi principali della politica di « swap »
delle autorith tedesche ¢ italiane fu quello di contribuire al controllo
della liquidita interna; e le loro operazioni « swaps », ¢, nel caso ita-
liano, I’associato sistema di depositi in dollari presso le banche furono
importanti clementi di appoggio e di rinforzo della politica mone-
taria interna,

Le operazioni ufficiali recentemente compiute sul mercato dei
cambi a termine hanno avuto essenzialmente carattere sperimentale
ed esplorativo ¢ sono tuttora in corso di svolgimento, Si stanno sco-
prendo nuove possibilita per la politica dei cambi a termine, possi-
bilitd non intraviste da Keynes nel suo contributo teorico ¢ pionie-
ristico dei primi anni dopo il rg2o. Lintervento ufficiale sul mer-
cato a termine & sempre pill accettato come uma parte importante
di un pitt ampio arsenale di strumenti di politica monetaria ¢ valu-
taria. B da sperare che, con il passare del tempo, le autoritd mone-
tarie interessate rendano noti sempre maggiori particolari riguardanti
le operazioni ufficiali a termine e P’espericnza fatta. Non. & perd da
credere che gli interventi sui cambi a terminc diventeranno mal
qualche cosa di piit che uno dei tanti strumenti da impiegarsi nei
momenti opportuni per esercitare la desiderata influenza sul flusso
dei movimenti di capitali a breve termine, una notevole parte del
quale non ¢, comunque, censibile a variazioni nei tassi di cambio
a termine. .

ArtHUR 1. BLOOMFIELD

ADDENDUM

Al momento di licenziare questo articolo per la stampa, si &
saputo della ripresa, da parte della Bundesbank, della sua politica
di « swap», ripresa avvenuta il 10 marzo 1964. Secondo i nuovi
accordi, tuttavia, la Bundesbank, al fine di evitare di alimentare il
mercato dell’euro-dollaro, concludera operazioni di « swap » con le
banche tedesche soltanto se i dollari saranno investiti in buoni del
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Tesoro s itensi ' ini i1
1 pcr;;; ;tatglmte_nm. g periodo minimo di investimento ¢ di tre mesi
o massimo di sei mesi. Tali iodi i ,

: . Tali periodi devono coincid

e e . : incidere, per
?j tas;) possibile, con le scadenze dei buoni del Tesoro statunit,erlljsi
S0« swap » reso noto dalla Bundesbank comporta un depor‘m;

in termini
o nl 1ladf:1t dollaro.dc.llo'O,S% P’anno, naturalmente soggetto
passato, a variazioni. Tale intervento & stato deciso sullq;

sfondo di Haned . .

acccntua(gl lzlna bilancia dei pagamenti tedesca in surplus, surplus
da grossioziﬁlurapte f niICse Pls cedente la decisione della Bundesbank
1 aftlussi speculativi di fondi esteri, in g - ’
: . . in gran parte d .
nienza da altri paesi europei, i . » 10 g P i prove

: pei, i quali hanno avuto 1effetto di
L , o di aumen-
tare le riserve ufficiali tedesche e dj gonfiare la liquiditd interna

A L. B.




