Il persistente squilibrio
della bilancia dei pagamenti tedesca

I

Dalla pubblicazione del Dipartimente del Commercio: The
Unsted States in the World Economy (redatta da Hal B. Lary nel
1943), € fino a circa il 1957, quando apparve il lavoro di Donald
MacDougall su The World Dollar Problem, vi fu una continua di-
scussione sul surplus della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti,
sul cosiddetto (nel gergo d'allora) dollar shortage. Molti trovarono
questo termine sgradevole. Talché qualcuno osservd che il mio libro
sullargomento, s¢, anziché The Dollar Shortage, fosse stato intitolato
«Persistente squilibrio della bilancia americana dei pagamenti »
avrebbe ricevuto una migliore accoglienza. Forse, ma agli inizi degli
anmi ¢ cinquanta » la maggior parte degli economisti credeva nel-
Pesistenza di meccanismi riequilibratori automatici, in contrasto con
una realtd in cui, invece, esistono situazioni di squilibrio che pos-
sono essere durature ¢ che meritano di essere studiate. Chi & stato
scottato una volta diventa prudente. D& quindi a questo lavoro un
titolo pit conforme alla moda, anziché un conciso D-mark Shortage,
malgrado ritenga che gli squilibri, positivi, che si presentavano sui
mercati dei cambi per il dollaro allora, ¢ che si ripresentano per il
marco ora, abbiano molti punti in comune. Nemmeno sono disposto
ad abbandonare la posizione che assunsi rispetto al dollaro 27 anni
fa, in The Dollar Shortage, quantunque il tempo I'abbia erosa —
forse pit velocemente di quanto pensassi, anche sc non reputavo il
dollar shortage un fenomeno permanente.

Questo non & il mio primo lavoro sul surplus della bilancia dei
Pagamenti tedesca. Ne avevo trattato pitt di 10 anni fa in un contri-
if?ctlou s((;c Gcrt?aany_’s Persistent Bglancc-oi::—Payments Discql{ilibrium »)
o ;:gh scritti in onore di Gottfried Haberler (R.E. Baldwin

» Lrade, Growth and the Balance of Payments, Chicago, Rand,

MCNaHY & Co., 1965).
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Questo nuUOVO studic conticne una sezione (la 1L), velativamente
breve, riguardante la bilancia dei pagamcnti statunitense. La se-
zione 111 sulla Germania & divisa in paragraﬁ, intitolati « Aspetti

strutturali », « Assorbimento », «1i livello degli investimenti in-

terni », « Politica economica », con una digressionc, subito prima del

paragrafo dedicato alla politica economica, sul modelli di « stock-
adjustment » € di flusso per interpretare i movimenti di capitale. Una
conclusione, raggiunta in altrl lavori su altri aspetti del sistema
le e qui sibadita, & che il cosiddetto « assor-

monetario internaziona
bimento » domina la parte corrente delle bilance dei pagamenti, ¢
itali per investire

che cid che necessita sono efficienti mercati dei cap
allestero 1 risparmi ¢ i fondi eccedenti e un. coordinamento, a livello

internazionale, delle politiche monetarie.

I

on Ohlin sul problema delle ripara-

Keynes, nella controversia ¢
he se in maniera esitantes

zioni tedesche, aveva 0sscrvato, anc
me degli investimenti esteri ha mostrato, a mio

avviso, una tendenza ad aggiustarsi __ almeno in una certa misurd —
alla bilancia commerciale, pluttosto che viceversa, il primo essendo i
fartore sensibile e il secondo il fattore insensibile. Nel caso delle
riparazioni tedesche, invece, stiamo cercando di fissare il volume delle
rimesse all’estero e di costringere ja bilancia commerciale ad adeguar

donc alcuna difficolt} in cid — come chi non

visi. Coloro che non ve
vede nessuna difficolta nel ritorno della Gran Bretagna al regime aureo

— ritengono di poter applicare la teoria dei liquidi a qualcosa che & ¢
non solido, almeno vna massa viscosa con forti resistenze interne » (1)

« Storicamente, il volu

La tesi di Keynes che il conto capitale st « aggiusterebbe » alle partite
n & stata affatto accettata. Econo-

correnti, piuttosto che viceversa, no

misti dellequilibrio, quali Jacob Viner € Fritz Machlup, per esetnpio,

salutarono il rapido formarsi di un surplus di esportazioni tedesche
negli anni cuccessivi al 1929, quando cessarono i prestiti aﬂa Ger
mania, come una prova che la parte corrente potesse facilmente
aggiustarsi ai fussi di capitale (2). La posizione di Viner mosted

e
() J. M. Keynes, « The Getman Transfet Problem », ie Economic Ioumal, - K

1 (marzo 1929), PagE. I7 ristampato in American Economic Association,
the Theory of Iniernational Trade, Philadelphia, Blakiston, 1949, PA&: 167. o At
(2) Notava Jacos VINER in « in Forelg®

German Reparations Once More », B,
XXI (iuglio 1943, ristampato in Faters Jacob Viners Glenct®

stional Economics: Studies by
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valche 1 . . .
?ucccssiv;nsséffczl;zjg che non si pota in Machlup, malgrado la sua
disoccupazione c;mz:: conm?e.r are la deflazione, in periodi di seria
coloro che la r’accomanc({( politicamente _1mpossibilc » € a imputare
O bl fattl della vita ano Idl mcaEac;té a comprendere certi inal-
mania dalle _ (3). (In c,ﬁrcm la disoccupazione sali in Ger-
alle 355.000 unitd dell’estate del 1927 a milioni
1931,Q OSSIi al 1;5 Eer cento della forza lavoro.) 4,4 milioni del
panto alla bi H : . 7,

wore del mio The I%I;;zrdgz O};ztlf;:lzl;; sltle;tm}l{rcnse,.il fio condut-
o s, s ot s &
quando il G;Vénf;“;t; capitale manc.b d1 aggiustarsi ad esso, sepno:]:
e ravaney. sull ericano dCttC.]DIZID a massicci aiuti. Le forze
innovgrc o rl; € partite correnti ¢rano: I) una propensione a
interesse per i };on‘;(l);iv? la produ_Zm{{c di nuove merci di grand;:
vecchi prodotti; 2) ui; i ¢ nuovi pin economici modi di produrre
Nuovi prodotti ’c nuove t pr?p}fn51onc relativa al ristagno secolare.
lavano le esportazioni e f:i)lxlll;eni:\gcnroplr: di]grc ‘gecﬁ:hi.Pmetﬂ stimo-
matori . Sy all portaziont oiché .
- ;tcc;i]leiaﬁzoil;ggiistiinicri si indirizzavano verso me]r?ci amci‘i):;snue
gazione dinamica dcipvan tﬂ oro merci negli Stati Uniti. Questa spie-
di J.H. Williams: « The Theory arati ha la sua origine nel lavoro
sdered » (3). E L f:.1 heory of International Trade Recon-
Crowther e di Erik H;fsfﬁ c1 nu;}e?’ cent_r:‘ﬂe delle teoric di Geoffry
¢ legata, da un lato, alla tcoryizr.dclc«lcai?f;lillf‘lc Orrc:il " taledSpIi{cgazionc

- 1 prodotto » di Raymond

" Vern i
on e, dall altro, al recente acuto articolo di Richard T Rapp
¢ ’

The Tree Pro
! ess, pag. 182): « Nel 1
B0 Dot - Nel 1930 ¢ nel 1931 la Gerimania aveva cffet i
el v 1 o ;upe[r rlp‘arazmm... convertendo un disavanzo di ¥so mi?imt(') Ei?gilmcmf
o i o rr;:ell.ls di cspo}:tazmni di circa 230 milioni di doliari nel 10 mo o:1 d_‘)lla“
quilungue fose suo]g?;:d CJ:;., se _non altro, prova che il problema del gtiasferin-:cr?tls
Pagamento delle l'iparazifﬂi o E1 realisme, non era una barricra insuperabile all’eﬁett'.o,
Debts and Gold Mo le:). g F;u'rz M.»\cmup ha osservato (in Imternational Paymer::;"
compr. , , Charles Scribner’s S .
prendere perché aleuni economisti all gl an, '1964’ ARy
%’mcsﬂ gravith del problema dei 15 Ifa a fine degli anni *venti’ facessero tanto chiasso sull
a bilanciy o p a dei trasferimenti tedeschi. L i sale
ommente. td ‘ . La notevole velocitd con la quale
[c;:falf’entl netti di riparazioni ) :‘381“5“5 alla cenmazione degli aflussl capitaliqc ol
o Ty < 1 5 i i
tm:t:ttg nc‘] modello teutine, che én:::»fsf'nﬁl' cosi _esattamente il tipe di aggiustamento
(z; ;ilcvazioni iieioeted ati di pensare che le cifte siano ‘postulate’ anziché
3) Furz M )
Scltembre AcHLUP, « La scelta di un sist i i
ema di ca ibili »_ i ivi
973, pag. 145, . i cambi flessibili », in questa Rivista,

4} Economic Journal, XXXIX, 2

ONomj N i .
¢ ASSomanon’ (giugno 1g2g), pagg. 195-209, ristampato in Ametican

Readings, op. cit., pagg. 253-271.
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secondo il quale la moderna teoria del commercio internazionale non
& di molto aiuto come strumento analitico per comprendere i meccani-
smi della rivalith commerciale (5)- Nel modello di Heckscher-Ohlin-
Samuelson Vequilibrio prevale. Ma in uyn mondo pilt dinamico, di
nuovi prodotti e di nuove teeniche e di imitazione da parte delle eco-
nomic emergenti, situazioni di squilibrio nel mercato delle nuove
merci ¢ nelle bilance dei pagarenti sono, pitt verosimilmente, la
norma. Oppure, Pequilibrio dinamico pud cssere raggiunto (secondo
Williams) con vantaggi co-mparati conseguiti nelle nuove merci ¢
nelle nuove tecniche, mentre i vecchi vantaggi sono progressivamente
erosi dalle imitazioni. Un efficace contributo contro l’applicabﬂith defla
teoria di Heckscher-Ohlin-Samuelson al commercio di manufatti &
stato fornito da An Essay on Trade and Transformation di Staffan
Burenstam Linder, che ha posto in risalto il fenomeno, largamente
osservato, di paesi che commerciano vantaggiosamente fra di loro in
manufatti, ancorché presentino notevoli similarith dal punto di vista
della dotazione di fattori della produzione. Negli anni « quaranta »,
«cinguanta» € fino alla metd degli anni «sessanta», le part.itc corrcnt'%
degli Stati Uniti presentarono un continuo surplus grazie a nuovl
prodotti (acrei, calcolatori, attrezzature pesanti, scttorl delVelettro-
nica, etc., oltre a cradizionali merci agricole prodottc con nuovi
metodi), surplus che altrimenti sarebbe andato perduto, poiché i
tazione ¢ la concorrenza €stera, che potcva usufruire di fatcori di
produzione 2 pitt buon mercato, venivano erodendo i vecchi van-
taggl comparati per fe automobili, i prodotti tessili, le scarpe, gli
urensili domestici, e tutti i minerali tranne il molibdeno e il carbone.
Legati a questi cambiamenti reali, o microeconomici, sono fattoFi
macroeconomici riguardanti, in particolare, la relazione tra risparmio
¢ investimenti da un lato, e la propensione 2 investire all’estero flal—
laltro. B’ nel ricordo di cutti la diffusa opinione dellimmediato
dopoguerra che gli Stati Unpiti sarebbero caduti in una depressione
economica. Qui la posizione estrema €ra quella di Alvin Hansen €
della sua tesi del ristagno secolare per gli Stati Uniti (aument® 461
risparmi derivanti da crescenti redditi e declino delle oppmrtur}l@l
di investimento per Pesaurirsi delle possibilitz‘l di espansione territo-
viale interna e per la caduta della crescita demografica)- Aleri keync

(5) Reomarp T. Rarr, « The Unmaking of the Mediterranean Trade Hcgef;;‘;'g;
Intesnational Trade Rivalry and the Commercial Revolution », in Journal of B :
Feonomic History, XXXV, 3 {settemnbre 1975), pag. 574
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siani si attendevano una rapida caduta del reddito nel breve periodo
a causa della sospensione delle spese per gli armamenti coin) sotto-
stx}nandf) la capacita di recupero del consumo e delPattivitd econo
mica, stl_molati sia dalla liquiditd derivante dai risparmi forz:ati délla;
guerra sia dallaccumulo di acquisti rinviati per ricostruire scorte e
di spescf\procrastmatc per il capitale fisso. The Dollar Shortage non
abbr?ccm la .tesi del ristagno secolare, ma- quella di un ristagno
rf:latIV(};. e ritenne che gli Stati Uniti avrebbero avuto ma %ori
risparmi — da pil alti redditi -— e minori investimenti per 1’a§;§nza
di dan‘m d} guerra ¢ per liquidazione di scorte e logorio di cat itale
ﬁsso' %nfCI:IOI‘l. a quelli degli altri paesi industriali. Quant% ai
pacsi in via di sviluppo, i loro risparmi erano scarsi ¢ lc necessitd
di 11._1vest§mcnto virtualmente illimitate. In queste condizioni, un
relativo ristagno per gli Stati Uniti implicava che le partite correnti
della loro bilancia dei pagamenti fosscro in attivo.

La tesi del dollar shortage nel 1949 si basava appunto sulla
prcwslone_di un surplus americano per beni e servizi — quale si
ehbe cffettivamente dal 1919 al 1971, tranne per tre piccoli disavanzi
ammontanti a meno di 500 milioni di dollari nel 1935, nel 1936 c
nel 1937 — ¢ sulla incapacitd dei mercati statunitensi dei capitali a
cogsghdarlo in investimenti a lungo termine all’estero. QuestPultima
opinione cra largamente diffusa dopo la guerra, per effetto acl éél—
lasso che aveva colpito i mercati finanziari internazionali negli anni
«trenta », e fu vera almeno fino a circa il 196o0. s

‘ \I cc?ntinui surplus di parte corrente fino al 1970 € la staziona-
rietd dei prestiti privati americani a lungo termine fin verso ilJ 1960
non furono considerati dagli osservatori tali da implicare un pe?‘si—
stente surplus per due motivi. In primo luogo, fin dal 1950, Fritz
Machlup sostenne che ci fosse una fondamentale ambiguitﬁ,tra le

::;lv ;13 ;(;ﬁf;ctl;{;:}re :i(:;uton_omc‘» e guelle da considerare « compen-
S 1t01‘ e Ila bllanma .de1 pggamcnti (6). A suo dire, gli
o s cd gli aleri trasferm'lentx governativi, in particolarc,
, ovuto essere considerati quali forme di finanzia-

mento 1 '
el surplus americano, come sarebbe stato se essi fossero

tcompensativi
pensativi », ma una causa del surplus. Non le esportazioni

avrebberg Tt
A ortat ’ i i aluti
i portato ad aiuti all’estero, quanto piuttosto gli aiuti all’estcro

T

) i veda §
Difar eda il suo « Three Concepts of the Balance of Payments and the So-called

Shortage », j 7
o s in Economic Journal, LX, 1 (marzo ! i
lotel Payments, Debes and Gold, op.’a't. (pagg. égs;);’ bagg. 4G5, rhumpae
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avrebbero dato origine ad autx?ent‘i delle esportazt(;‘m: f',\iojltza t:;)lt?;
il Dipartimento del Commercio mtrodlussc una 1stllnzbﬂmcia o
bilancia dei pagamf:nti relativa a merci ¢ servizi ¢ 1a do;m?ioni i
pa.gamcnti di parte corrente, E:o\m.prcnden.te « 1:1rr'§sic, mb'lémem
altre transazioni unilaterali » ciot 1 trasfenmepﬂ. a 13 ca et .(;
dei concetti contabili mise in evidenza per gli Statt Uniti 1;1711 eoqe
di parte corrente pelr la prima volta nel dopoguerra ncl 195
indi I e nel 19350. . ' . .

qumilri I:iOHQdSS luogo, gjc?rso la mcitﬁ degli anéu 1f( C}ntqualzllt:r;;,a 1!
Dipartimento del Commercio osscrvolche parte deg i afuti 2 ; i
all’estero non veniva usata per acquistarc bcn} c SEWIZI tarigr :?I?é,
ma per aumentarc le riserve dei pacsi bcneﬁ_cmrl. ue au 9:'21 , ame
ricane cominciarono a preoccuparsi c-lclla crescita -dc .Z att11v1. | q?\
estere sugli Stati Uniti. Esse consu?crs&rono 11};(1111 e le 3 11:1812[;
breve degli Stati Uniti sull’cstcr?; 11qu1de. que CdFStere'Eb ,%0 Sat
Uniti. Di questo passo si collego la deﬁpm@}z dl' Eqm oo dela
bilancia dei pagamenti alla cosiddetta « 1lqu1d1t i asct»,dovrébbe
tale criterio, la bilancia dei pagamentl c‘h pafte Forrgne ovicbbe
essere sufficientemente positiva da t_nlana'are 1us§1tad,1 cap1accmi
a lungo sia a breve termine, cosi da impedire pcrfh.tc oro 0 a‘gn; "
delle attivith a breve sul paese. La nuova deﬁxlnzmnc cance (')d Eza
traccia di surplus nella bilanci'a dei pagamenti € po;c u;re'ﬁ 557,
disavanzi in ogni anno a partirc dal 1950, tre}anpz c f:arl:;Zi A gigun—
Nella maggior parte degl} anni dal 1950 al 1968 1 Lsa,vv‘1 " ég .
sero 3 miliardi di dollari o poco meno. Ogni anno. I o supci
un surplus per merci e servizi, ma i tx.:asf_cnment}. 911 dP e
rarono tale surplus di circa 3 mlhard} c.h (\1011ar1, 11 : I{:ﬁ e
rapidamente nel 1969 L’aiuto. estero diminui dopo la ne
Marshall nel 1952, malgrado il « Punto Quattro » per NN
pacsi in via di sviluppo. Nella secon(_ia met.é dcgh anni «ti a?n A
comincid invece a crescere 'esportazione di caEntah priva e o
che non aveva raggiunte il mi'liardo di dol‘lan p6er aimo o
1950; da 1,5 miliardi di dollari del 1955 sahla 3 tIrliez : 012;57; T
1961 ¢ a 6,5 miliardi nel 1964, nonostante t:1 rles e

imposti dail’« Interest Equalization Tax » del lugho 1903

3 continua
« Il ritorno alla convertib‘ilit?i‘ e l.a crescente é'lcitl;l:d ﬂjg: maggiort
libertd dei pagamenti internazionali hanno O(Z:IOII Z © & maggiot
mobilitd dei capitall e ad una connessa ten ‘anl' o i ok
integrazione del mercati ﬁnanz‘{an 1nte1:naz10na 1Le e, @ st
smi per prestiti a lungo termine part1colarmen

2l
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relativamente bassi ¢ prontamente accessibili hanno indubbiamente
accresciuto il dremaggio sulla nostra bilanciz dei pagamenti. Nello
stesso tempo, Iemergere di un mercato monetario internazionale alta-

mente sviluppato ha molto aumentato il grado di mobilitd dei fondi
sensibili ai tassi di interesse» (7).

Non & questa la sede per contestare la definizione di equilibrio
della bilancia dei pagamenti basata sul concetto di liquiditd e soste-
nere una definizione adatta a un centro finanziario che richiederebbe
un persistente deficit (secondo la definizione basata sulla liquiditd)
di dimensioni sufficienti a far fronte alla domanda aggiuntiva di
liquiditd da parte del resto del mondo (8). Né vi & tempo, dato il
nostro interesse per il surplus della bilancia dei pagamenti tedesca,
per discutere se il dollaro fosse sopravvalutato dopo il ritorno alla
convertibilitd nel 1958, come qualcuno pretenderebbe, o per esami-
nare nei particolari i fattori che contribuirono allimprovviso peggio-
ramento della parte corrente e dei movimenti di capitale che cbbe
inizio nel xg70. Ho gii sostenuto per esteso che la bilancia americana
per merci ¢ servizi divenne negativa perché il ritme di innovazione
negli Stati Uniti venne rallentando mentre altri paesi, segnatamente
Giappone e Germania, facevano rapidi progressi nei nuovi prodotti
¢ nelle nuove tecniche originariamente introdotte dalle imprese ame-
ricane. A loro volta, i flussi di capitali a breve divennero sempre
pit erratici a partire dal 1969, poiché le autoriti monetarie su
entrambe le sponde dell’Adantico non riuscirono a realizzate cid
che mercati finanziari integrati rendevano necessario: il coordina-
mento delle politiche monetarie e dei tassi d’interesse. Politiche
divergenti condussero ad enormi movimenti di capitale nel momento
in cui speculatori ed investitori andavano riordinando i loro portafogli.

Piuttosto, mi sia consentito di riassumere i punti manchevoli nel

dibattito di un tempo su un « persistente » surplus della bilancia dei
pagamenti degli Stati Uniti.

1) Non cra errato credere nellesistenza di tale surplus negli
anni « cinquanta », Nei primi anni il surplus per beni e servizi fu

D () Aunual Repore of the Council of Econtomic Advisers, gennaio rghs, Washington,
L., U.S. Government Printing Office, 1965, pags. 75-75.
Dolhr(a) dSI veda irf plrolposito E, Drseres, C. P. Kinprzsercer and W, 8, Savant, « The
I'aio‘ Iaﬁnﬁ) World Liquidity, A Minority View », in T'he Economist, CCXVII, 6369 (5 feb-
Mﬂrkctgf » € C-‘ P KINPLEBERGER, « Bulancc—of«l’aymcl:nts Deficits and ‘the Intern.atior'jal
Press P-'nr Liquidity », in Essays in Internationgl Finance, n. 46, Princeton University
» Frinceton, N.J, maggio 1965.
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in larga parte neutralizzato da trasferimenti govcrnativi di natura
endogena.

2) Fu invece un errore non prcvcdere il lento incremento del
deflusso di capitali statunitensi sotto forma di investimenti diretti
e di accumulo di titoli in portafoglio. Gli eventi del 1928 potevano
essere dimenticati trent’anni dopo; e il mercato finanziario aveva
syiluppato adeguati meccanismi per il trasferimento di fondi all’estero.

Fu un errore credere nella bilancia di base o nella bilancia
di liquidita per definire Vequilibrio. Non vi sono due mercati da
riequilibrate, quello delle merci ¢ quello dei titoli, ma almeno tre:
delle merci, dei titoli e della moneta. Quando New York era il
principalc centro finanziario cra normale che altri paesi, vendendo
titoli, volessero prcndere a prestito non soltanto per comprare beni
ma anche per acquisire liquidita. 1 estensione dell'intermediazione
finanziaria da quella tra titoli ¢ moneta a quella tra investimenti
diretti ¢ moneta & facile da realizzare (9)-

4) La drastica riduzione del surplus di parte corrente della
bilancia dei pagamenti americana dopo il 1969 ¢ legata al probabile
declino della capacita innovatrice, alla riduzione della propensione
al risparmio ¢ allaumento della propensione al consumo. La svalu-
razione del dollaro, la recessione € i pessimi raccolti all’estero hanno
ricostituito il surplus ncl 1975, Gli cconomisti dellequilibrio porreb-
bero Paccento sulla svalutazione; altri sulla recessione € sul raccolti
‘nsufficienti che hanno agito rispettivamente sulle importazioni di
oli minerali e sulle esportazioni di grano.

Sia che un economista avesse potuto, 0 1O, Prcvederc it
collasso della parte corrente della bilancia dei pagamenti del 1970
venti anni prima (10), colu che non avesse previsto il risveglio dei
prestiti a lungo termine non era in grado di prospettarsi la sua
continuazione dopo l'insorgere di un passivo nelle pastite corrent!
¢ nemmeno il rapido sviluppo dei movimenti a breve termine fra
i vari mercati nazionali e col mercato monetario curopeo

(o) Si veda WaLrer 5, Sarawr, « Capital Marlkcts and the Balance of Paymelnts F'f‘ a
Financial Center », in WitLias FELLNEE, Tuirz Macrwor and Birven OTHERS, Mﬂi?ff"""”g
and Restoring Balance in International Paymenss, Princeton University Press, Princetof
)., 1966, pagg. 177-196. )

(10) Per un’itlustrazione delle difficolts nelle previsioni relative alla bilan
menti, si veda W.S. Satant ed altri, The United States Balance of Payments th 1962,
Washington D.C., The Brookings Institution, 1963
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IMI

Nel 1‘?“'01;’ del 1964 su « Il persistente squilibrio della bilancia dei
pagamenti tedesca » avevo elencato nove possibili ragioni del surplus
ed ero riuscito a cancellarne soltanto una, Le nove ragioni erano:

1) inflazione all’estero;

2) politiche di beggar-thy-neigbor della Germania;
3) struttura del commercio estero tedesco; ’
4) propensione della Germania ad esportare;

5) docilitd della manodopera tedesca; J

6) concorrenza nei mercati tedeschi;

) Propensmne dei tedeschi al risparmio o a non consumare;
- - . ’

8) %nsuﬂiclenzc del mercato tedesco dei capitali;

g) innovazione e progresso tecnico in Germania.

Lipotesi .chrmflata fu la seconda, le politiche di beggar-thy-neigbor
Le altre ipotesi fu.rono mantenute per essere composte in un qlildro.
complessivo in cui 1, 3 4 5 6, 7, 9 conducevano ad un surplus di
parte corrente che le insufficienze del mercato dei capitali — 8 —
non consentivano di consolidare in deflussi di capitale a lungo ter-
mine, I__.’art1colo esentava le autorita tedesche da errori di golitica
economica ¢ suggeriva che lo squilibrio fosse nella natura stessa delle
cosc.l\?u flue§t’u1timo punto oggi sono meno sicuro. l

’ Prccczlésgtg;o;narc 11.1avi)ro (f.lzid 1964 al 1975, & opportuno riordinare
ks st ﬁg:fcc1o. n cio C.hf: segue tratterd il problema del
o d(elll ro1 _punti di vista ,strutturale, MAacro-economico,
letnant] m’icm a po 1t1c.:a_ec0n0n-11ca. L aspcttc'w §trutturale comprende
o e 1~cc0nom1c'1, quah, la composizione del commercio
tavore. Coril.e;tilzropt\:nsuine all es_p\ortazl,(?nc, la _docilité della forza
e e Ton % ! ivita ¢ la capac;l\ta dell’industria tedesca ad inno-
s o C(:)gg11 sarel()ibe pil 1111.1ga e dovrebbe includere il
b o G 2 36: qua ruphcare‘ {1 prezzo del petrolio nell’ot-
esiers welogiv %(; ﬂla ;:J:ii:ro:ecogomla si nallacciz%no all'inflazione
f\zione tedesca a risparmiarcC cliflen en connasst Consid dd_k} e
Paspetto strural o oteni cor}nesm..Conmd.crau insieme
surplus todesnn Tge Co Macro-cconomico $picgano 11. persistente
i comsideras, 1p orrente. Gli aspetti .1st1tu'z1ona11 prendono

e le carenze del mercato dei capitali tedesco, che
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hanno impedito al surplus della parte corrente di tradursi in deflussi
di capitali a lungo termine. 11 paragrafo dedicato alla politica eco-
nomica riguarda naturalmente le decisioni delle autorita monetarie
e fiscali sia sul piano micro-economico sia sul piano macro-econo-
mico — riduzione dei dazi doganali (1956), modifica dellimposta
sul valore aggiunto per il commercio estero, rivalutazione del marco
nel 1961, 1969 ¢ 1971 ¢ fluttuazione dello stesso dal 1973 — e le poli-
tiche mopetarie e fiscali poste in essere a livello macro-economico.

Le autority tedesche affrontano il problema della bilancia dei
pagamenti in modo indiretto. Per esse il problema consiste nel se
permetterc, 0 no, di importare inflazione (11). Certo, Pesperienza
storica della Germania con Vinflazione e quelfa dellInghilterra con
la disoccupazione potrebbero contribuire a far si che le autoritd dei
due paesi scegliesscro differenti posizioni sulla curva di Phillips,
ammesso che le due nazioni si trovassero ad avere la stessa curva.
Ma il problema ¢ molto pitl complesso. Se Pinflazione si sviluppa a
tassi differenti in due paesi, dovrebbe essere possibile, aggiustando
1 tasso di cambio, mantenere in equilibrio la bilancia dei pagamenti,
Nel caso della Germania i suol prezzi sono aumentati in misura
non molto inferiore a quelli degli Stati Uniti. Eppure, il marco
tedesco & stato rivalutato da meno del 25 per cento a circa il 40 per
cento, ciod da 4,2 marchi per dollaro a circa 2,5 scnza produrre un
surplus di importazioni, Non basta quindi porre Paccento soltanto
sull’inflazione.

Aspetti strutturali

Come nel caso del dollar shortage, aspetti strutturali ¢ macro-
cconomici che provocano una persistente tendenza a un surplus di
parte correntc sono tra loro correlati. Sia il mercato delle merci siz_l
i1 mercato del reddito debbono equilibrarsi. Se si vendono mercl
allestero pitt di quante sc ne acquistano, la spesa deve essere infe
riore al reddito prodotto. Sappiamo ormai che & inutile diSCL}tCl:C
se Papproccio delle elasticith riguardante il mercato delle merct 818
migliore dellabsorption approach che connette reddito e spesa, tranac

(11) Un ottimo resaconto degli sforz: relativi alla bilancia del pagamenti & contenuto
in « The Getman Struggle Agajnst Imported Inflation », Cap. 24 di Lrranp B. Yracth
International Monetary Relations: Theory, History and Policy, 20 ed., New Yhork; ‘HMPT
and Row, 1g75. Si veda anche Parmick M. Boarman, Cermany's Economic Dilenasidt
Infiation and the Balance of Payments, New ‘Haven, Yale University Press, 1964,
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quando un mercato sia Pelemento trainante e Ialtro segua. Invero le
ragioni strutturali del surplus delle esportazioni tedesche — forte
proporzione di beni capitali ad alta domanda in questo dopoguerra,
corsa all’esportazione dell'industria tedesca dopo 'autarchia hitleriana,
sua efficienza nel produrre su commessa ¢ nel rispettare i tempi di
consegna (diversamente, per esempio, dalle imprese inglesi), pratiche
di discriminazione coi prezzi, ritrosia ad aumentarli in occasione di
rivalutazioni del marco per timore di perdere quote di mercato (12) —
sono tutte connesse con un’alta propensione al risparmio sia media
che marginale. Va perd rilevata una differenza. Se si pone laccento
sui mereati delle merci, si da per implicito che variazioni del tasso
di cambio produrranno sostanziali cambiamenti nella bilancia com-
merciale o nelle partite correnti, con cid supponende che i valori
delle elasticitd siano alti; se invece I'accento & posto sullassorbimento
si implica che le clasticith siano basse e che I'aggiustamento del tasso
di cambio non abbia probabilith di essere efficace nel modificare la
bilancia commerciale. Similmente, il dar risalto ad aspetti strutturali
nella spiegazione del surplus commerciale implica basse elasticita,
senza con cid necessariamente suggerire che le forze coinvolte sono
di patura micro oppure macro-economica (13).

Questo lavoro non proporrd stime econometriche dei valori delle
clasticitd-prezzo delle esportazioni ¢ importazioni nel commercio
tedesco. Sembra perd certo che tali valori siano bassi. Hoener ha
osservato che la rivalutazione del 1961 non ridusse le esportazioni
poiché sullelasticitd-prezzo della domanda estera predomind Pela-
sticith-reddito della domanda estera di merci tedesche (14). Anche dal
lato delle importazioni prevalse elemento reddito, con il virtuale
equilibrio del 1965 determinato dal boom e rapidamente climinato

{12) Si veda, per esempio, il discorso per la London School of Economics di Sir
Artion Lewns, Socialism and Growth del 3 dicembre 1970, pagg. 7-8: «Se un pacse ha
notf:vo.li risorse naturali o una propensione all’innovazione tecnologica o a forzare le espor-
tazioni, come la Germania, le sue esportazioni possono continuamente superare le impot-
tazioni, Se invece — come I'Inghilterra — & carente sotto tali aspetti, lo sviluppo economico
tenderd ad accrescere le importazioni pidt velocemente delle esportazioni ».
st fI}l,z Vi e na,turalmente un terzo approccio alla bilancia dei pa_lgamcnti, quelle mone-

Sta che pone I’accento sulla circostanza che almeno tre sono 1 mercati che debbono
equilibrarsi: delle tmerci, del reddito e della moneta. Oppure, il termine «moneta» pud

£35efe i I I .. . . 1e N
_CO_HSIdemto come « attivitd finanziaria » e divisa in titoli ¢ moneta, Tornerd su tali
Questioni fra poco,

bﬂrmz(i;l) Hans Wisnpim Hoensr, Bestimmungsgriinde filr die Emtwicklung der Zahlungs-
St er Bumffxfcpublﬁg Deutschliand seit der Aufweriung im Jakr 1961 bis rgsy (Kieler
1t 107), Tibingen, ].C.B. Mohr (Paul Siebeck), 1970, pag. 44 € segg.
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dalla recessione del 1966-67 (v. tab. 1). Inoltre, il st_lrplus commerciale
aumentd ogni anno dal rg7o al 1g74. Mentre il tasso di cambio
passava da 4 a 25 marchi per dollaro — ¢ anch@ meno sc-ll tasso
venisse pondcrato sulla base della struttura dcll’mtcrscamblo- com-
merciale —, il surplus commerciale saliva da 15 a 50 miliard
di marchi. _ ‘

I’aumento del prezzo del petrolio, che czEusb d1salvanz1 nelle
bilance dei pagamenti di molti paesi importator, sembrd provocare,
dopo un breve intervallo, un ulteriore aumento del surplus. tedesco,
poiché le importazioni dei pacsi OPEC dalla Germania (in grad.o
di effettuare le consegne) crebbero cosi rapidamente da colmare il
deficit petrolifero nel 1975. ' .

1 fallimento della manovra del tasso di cambio per frenare le
esportazioni e stimolare le importazioni (a prescindere dal’le quantitd
di oli minerali ritenute inclastiche nel breve e nel medio periodo)
ha sorpreso la maggior parte degli osservatori. Qua.si d}l(l? terzi deller
esportazioni tedesche sono rappresentati da prodotti ﬁi'll\tl, ma questi
hanno una bassa elasticitd-prezzo a motivo della quahta_ supetiote ¢
della puntualitd delle consegne. Meno di un terzo delle importazioni
tedesche & costituito da prodotti finiti; altre voci mc-rccol.oglche, come
materie prime, beni intermedi ¢ prodotti ﬁni.ti primari, hanno una
bassa clasticitd rispetto al prezzo. Senza dubbio }l grosso del §u3:p1us
commerciale del 1973 ¢ del 1974 ¢ stato conseguito con i paesi indu-
strializzati (28 miliardi di DM su un totale di 33 miliardi nel rg73
¢ 44 miliardi su un totale di 51 nel 1974), soprattutto europei (8 mi
liardi con la CEE, 15 con I'EFTA nel 1973 ¢ 17 € 19 miliardi
rispettivamente nel 1974). La rivalutazione dcl._ marco rispetto al
do'laro sovrastima il peso medio dell’interscambio commcr-cm‘le con
I'Europa, tenuto conto che, per esempio, il marco tedesco s rwalutb'
dalla fine del 1972 all'agosto del 1975 del 15 per cento nel confront!
dei paesi CEE ¢ del 25 per cento nci confronti del dollalro\. Chc’:E le
clasticitd-prezzo non dominino la bilancia dei pagamentt e’con er-
mato dal rapido declino nel 1975 del surplus tedesco verso I'Europa
¢ dalla riduzione del deficit petrolifero verso IOPEC. o

Particolare attenzione dovrebbe forse essere dcdic:ilta alla @11‘111—
tata spesa dei consumatori tedeschi in prodotti finiti d’1mportaz1c;ni‘:é
Questi, & vero, raggiunsero 57 miliardi di DM nel 1974 su un fo ak
di 180, aumentarono ciod di quasi tre volte sul 1965, mente l'Il'mtc?i)
delle importazioni aumentava un po’ meno (da 70 2 8o mi 19;11‘i )
con ¢id indicando una elasticitd rispetto al reddito maggiore :
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Ma nella maggior parte dei paesi in periodi di piena occupazione
le elasticitd rispetto al reddito raggiungono valori molto pilt alt,
da 3 a 5. Sarebbe stato plausibile supporre che il crescere dei redditi
in Germania, certe tensioni dellofferta fino al 1973, la rivalutazione
di fatto del marco determinassero aumenti molto maggiori della
spesa per prodotti impostati. Probabilmente, la rivalutazione fu in
gran parte controbilanciata dai diversi tassi d’inflazione all’estero; i
suoi effetti reali furono cost bloccati.

Un tasso di inflazione all’estero eccedente il tasso di svalutazione
delle corrispondenti valute estere, che avrebbe lasciato il marco sotto-
valutato, spiegherebbe, naturalmente, il continuo e perfino crescente
surplus delle esportazioni. Sorge perd qui il problema del perché
sia sempre la Germania a godere di una relativa deflazione mentre
il resto del mondo & affetto da relativa inflazione. Cid mi sposta
dall’aspetto strutturale a quello macro-economico.

Assorbimento

L’« absorption approach » per le partite correnti della bilancia
dei pagamenti & in termini di aggregati macroeconomici le cui rela-
zioni pongono in evidenza che il surplus o il deficit deve rappre-
sentare la differenza tra il reddito prodotto e la spesa (o assorbimento).
Nella formulazione di Alexander:

X—M=Y—(C+1+G) oppure B=Y—A,

Se la bilancia dei pagamenti (B) & positiva, D'assorbimento deve

. essere inferiore al reddito prodotto (¥). La questione & di vedere

cosa governi il tasso di assorbimento.
Le equazioni originarie possono essere tradotte in questa forma:

Xe-M=8-I

g dove S sta per risparmi ¢ i indica gli investimenti interni. Se disag-
- greghiamo i risparmi in quelli delle imprese o sccietd (So), delle

amiglie (S,) e del settore pubblico (Sq), abbiamo:
X—M=8 + 8 + (S.— L)

che pon_c in evidenza come il surplus di esportazione sia uguale al
Patmio delle famiglie pid il risparmio pubblico (o meno il deficit
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del settore pubblico) e, di norma, meno Peccedenza degli investi-
menti interni del settore delle imprese rispetto ai profitti non
distribuiti.

Sottraende glt investimenti esteri da entrambi i membri della
equazione abbiamo la bilancia di base nella bilancia dei pagamenti
al primo membro:

X M—_LTC = Sy + S¢ + (S~ 1) —LTC

con LTC che rappresenta un deflusso di capitali (¢ che ha segno

negativo quando ¢t un afflusso). LTC nel lato destro dell’equazione
ud essere ulteriormente suddiviso in flussi riguardanti le imprese
industriali e «altri » flussi come nella seguente equazione:

X —M—LTC = S5 + S;—LTG + (Su_'"LTCc—'Id).

Se le imprese prendono 2 prestito allestero per finanziare investi-
menti in Germania, come & spesso avvenuto negli ultimi anni,
Pespressione in parentesi nell’ultima equazione probabilmente non
sard negativa; pud esserc perfino positiva, con il risultato di un insuf-
ficiente sbocco per 1 risparmi interni defle famiglic e del settore
pubblico. In questo caso, con un valore grandc di S,, vi deve essere
un notevole deflusso di capitale dal conto « altri » (banche ¢ fami-
glie) per evitare che ¥ . M--LTC, il lato sinistro dell'equazione,
nop assuma un ingente valore positivo, che ciot vi sia un Dpote
vole surplus.

Questa era la situazione degli Stati Uniti fino al 1958, quando
il surplus delle esportazioni superava il deflusso di capitale a lungo
termine ¢ i risparmi personali e il risparmio pubblico (esiguo) supe-
cavano lindebitamento netto delle imprese. In quel caso si verificd
un aumento del deflusso di capitale ¢ alla fine una diminuzione del
tasso di risparmio personalc. 1l caso tedesco differisce profondamcntﬁ:
primo, perché la propensione al risparmio & andata aumentando fino
a tutto il 1975, quando raggiunse il massimo come percentualc de
reddito disponibile; secondo, per il fatto che le istituziogi del metr
cato finanziario non hanno posto in essere meccanismi 10 gra 0
trasferire all’estero i risparmi eccedenti con una certa regolarita.

L’esperienza tedesca in materia di risparmio presenta unl cnigma-
NelParticolo in onore di Haberler aveve sottolineato, in Primo _11}080’
che Piniziale surplus rappresentava risparmi pubblici consegult A
Ministro delle Finanze Fritz Schacffer con gli accorgimentt definit

1
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Julius-turm (15). Aumentando le tasse prima delle correlative spese
e considcrandoic contabilmente come erogate al momento del Prf:-
licvq, S(ihacffcr veniva a mascherare un avanzo. Quando poi Izalc
pratica i.:u scoperta € corretta, crebbero 1 risparmi delle famiglie e
prescro '11 posto dei risparmi pubblici, Se X —M = 8, + 3 ge en-
trambi i membri sono positivi, il surplus delle esportazioni F:t: man-
tenuto qualora S, cresca quando S, cala.

Avcw.), in secondo luogo, notato che la Germania rappresentava
una eccezione alla legge di Mundell, secondo la quale a misura che
aumenta _la quota del reddito distribuito al lavoro, la bilanéi; dei
pagamenti peggiora. La legge di Mundell & basata sull’ipotési ene-
ralm::t.lte accettata, che la propensione al risparmio dei pcrcct,togri di
redditi da capitale sia pit alta di quella dei salariati. Conseguente-
mente, nc_:lla misura in cui il reddito si redistribuisce a favgore di
questi ultulni la propensione al risparmio si abbassa. I1 punto & stato
aPPIE]fOﬂ.dltO da Alexander, che ha suggerito che cambiamenti nella
distribuzione del reddito derivanti da modifiche del tasso di cambio
possono alterare la bilancia commerciale, come Diaz-Alejandro pensa
sia avvenuto per PArgentina sebbene Alexander ritenesse dI;bolc
q_uelia possibilitd (6). Tale possibilitd & da escludere per la Germania
sia pc.rché le imprese non societarie con basse propenstoni al risparmio,
s0no 1r}cluse tra i proprictari di mezzi di produzione, sia, molto pit
probabilmente, perché i percettori di salari prescnta,no 1’1n’alta ppro-

- pensione, media ¢ marginale, al risparmio.

_ Negli Stati Uniti i risparmi delle famiglic in rapporto al reddito
disponibile si aggiravano intorno al 7 per cento negli anni «cin-
quanta », al 6 per cento negli anni « sessanta » con cadute in qualche
zﬁﬁ? jlsa}t,g per cento, per aumentare fino a circa I8 per cento negli

1 ettanta » (17). 1 (.latl.tcdcsch1 sono completamente differenti.
el periodo 1954-1956 il risparmio totale sul reddito disponibile

mmip&:Sg_iséletctizt!;]ISC:;)aetfc;H:;Fpl‘icand? tasse .pcr'il.contl:ibutc_) tedesco alla difesa con molta
¢ raggiunse quasi a1 miliard?rii- cost]tu}i. net primi annl « cllnquanta » una segreta riserva,
a tome & Soandan ol uale] er:mrct i nel 1953. Tale riserva fu chiamata [ulias-turm,
(o 1(::;) in;ﬂienniti di guerraqdalla F:a:c?;an:g;;?:mte Fposia waa parte dellora come
i Suf P::p:::]a,v Sl SI ALEXANDER, & Effects of a Devaluation on a Trade Balance »,
, Vol. It {aprile 1952), pag. 273; e Cantos J. Duz-Avmjanoro, Exchange-

¢ Dfﬂaluation in .
Y g Semi- rali ;
bl ¢, Moss. emi-Industrialized Country, The Experience of Argentt'm, 1955-196!,

M.LT, Press, 1665,

500 81 »
il ing?on lge(gla IU Annual Report of the Counci! of Economic Advisers, febbraio 1975
=on, DG, U8, Gov;rnment Printing Office, 1975, tabella C-17, pag. 268. ,
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ammontd al 12,5 per ccnto, fluttud jntorno a tale percentuale fino
alla metd degli anni «sessanta», ¢ poi sall costantemente dall’ri 5
per cento del 1966 al 17 per cento del secondo trimestre del 1975 (18).
Tale comportamento non corrisponde a nessuna delle pit sofisticate
funzioni del consumo o del risparmio, che ritengono il risparmio
funzione del reddito permanente, o costante pel lungo periodo seb-
bene positivamente inclinato nel breve via via che il consumo si
adegua al pit alto reddito dopo un ritardo nella maniera descritta
da Duesenberry, 8i & ritenuto per qualche tempo che le famiglie
tedesche fossero risparmiatori con speciﬁci obiettivi: risparmiare una
elevata quota del reddito totale nel periodo successivo alla guerra
al fine di ristabilire il desiderato rapporto tra reddito e ricchezza, e
successivamente mantenecre certi rapporti costanti di lungo periodo.
La diminuzione dal 12,5 per cento della merd degli anni «cin-
quanta » all't1,5 per cento della metd degli anni «sessanta» sem-
brava confermare tale tesi; ma questa non riesce a spiegare il con-
tinuo alto livello del risparmio né tanto meno il suo aumento degli
annil « settanta »,

Per quanto riguarda Palto livello del risparmio, Strumpel Io
attribuisce alla pratica istituzionalizzata delle famiglie tedesche di
accumulare risparmio in forma liquida prima di procedere all’ac-
quisto di beni durevoli, piuttosto che ricorrere al pagamento rateale,
come pegli Stati Uniti. L’aumento dei debiti det consumatori era
giunto nel 1973 al 7,8 per cento del reddito disponibile negli Stati
Uniti, contro solo o,7 per cento della Germania (19). Come apparc
dal grafico, la differenza di prassi influenza il risparmio soltanto
in una economia non stazionaria. Nello stato stazionatio, lo stesso
ammontare & risparmiato ¢ speso in beni di consumo durevole in
ogni pcriodo. In situazioni di sviluppo del reddito, il pacse r:hc
compra a rate viene acerescendo il debito rateale ¢ liquida risparmic,
mentre il paese che prima risparmia e poi compera pe accumula di
continuo. Nel grafico, il consumo degli Stati Uniti precede di con-
tinuo il risparmio (¢ i debiti a rate accumulati sono alti in rapporto
al reddito nazionale), laddove in Germania i risparmi precedono la
spesa, il credito a rate ¢ limitato ¢ il risparmio in forma liquida

(18) V. Burkgarp STRUMPEL, « Saving Behavior in Western Germany and the United

States », in American Economic Review, Papers and Proceedings, LXV, 2 (maggic 1975h
pag. 211, e Satistische Beihefte zu den Monaisherichten der Dentschen Bundeshank, Reile 4
{ottobre 1973), tabella 3.

(19) STRUMPEL, of. cit.

I persistente squilibrio della hilancia dei pagamenti tedesca 151
cresce. Lo S1€550 vale, naturalmente, per i finanziamenti edilizi
Pulteriore differenza che i tedeschi da un lato pagano antici iZIi et
in ra_pporto al valore della casa ricorrendo a mutui per unp' o
inf.er}ore, ¢ dall'altro lato comprano case che sonc.p it aer'Por'm
relazione al reddito di quanto non facciano gli amcrilc)ani Cipnf)lc 5
trovare 1}1}21\ sp{egazione nella scarsitd, rispetto agli Stati U.niti npillo
d1qun1b1l1t_a di terreni e forse nel fatto che Pabitazione & vi,s‘raﬁ'a
funzione di una permanenza piti prolungata. Un economista mi 11111
faFto notare che, in contrasto con una prassi che consiglia alle fami2f
glic americane di spendere da 214 a 3 volte il reddito annuale per
una casa, in Germania tale rapporto ¢ di 6 a 1 ¢ perﬁnoldi 8 apt

FEFETTI DELLO SFASAMENTO (POSITIVO :
O NEGATIVO) TRA RIS :
SPESA PER BENI DI CONSUMO DUREVOLE IN SIT PARMIO F
UAZJONI D :
JUREVOLE: 1N ¢ I STAZIONARIETA

Risparmio personale (Sy :
(4 i
Spesa per beni di Sfasamento tra G, e S, o EC““U[nm con
consume durevole (Cgl ¢ P crescita
tevole
4 Spe Uy B 0 S
0
pUS dwg
[ 5 e oy
- In situazione
stazionaria
g al tempo £ ]
empo

ndUS>SpUS = Risparmic negativo USA

SDWG>Dllh’\’G: Risparmio Bermania Oce.

, . .

B siL ;l;)r;l:i;fg c(IEI nrslﬁ)ar@w in Germania ha raggiunto un massimo
0 i b el (;( 1ania » ; (20) nel 19755 un aumento, ma ad
e s ;31 ¢ verificato an,c_he negli Stati Uniti. 11 feno-
iSOCCupazionc Lin 19; Iiztof mogyato dall incertezza. La prospettiva di
2 e e & ad ase di grave recessione l.la spinto le famiglie
greve I ey ad accumulare riserve liquide. Cio ha reso pin
& a condotto ad un maggiore surplus nella bilancia

€1 paga i L Tihes ;
Entl. Lequilibrio di base della bilancia dci pagamenti non

{20)

EILN’ST w

. ILLENBROK iv i i

. A”E’Cmcg " BROCK, « Excessi C Savmgs Hit Economic HOIJCS bl in Dmi’:d)c
y 4

Sonntageblayr, § giugno 1g7s5.
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& stato raggiunto pcrché i risparmi in eccesso rispetto agli investi-
menti interni [cioe, Sp -+ Se (deﬁcit)H(IdPSe——LTCc) (afflusso di
capitali)] non hanno potuto consolidarsi in un deflusso di capi-
tali a lungo termine. Cid porta a discutere delle istituzioni e della
politica economica. Prima, perd, & bene affrontare il problema degli
investimenti interni ¢ compicre una digressione per considerare se
i flussi di capitale possono esscrc meglio trattati come problemi di
portafoglio, in cui un dato stock di ricchezza ¢ investito all’interno
e all’estero secondo una strategla ottimizzante intesa a massimizzare
il reddito subordinatamente +lobicttivo di minimizzare il rischio,
oppure come flussi che bilanciano un eccesso di risparmio rispetto
alle opportunité di investimento in un paesc con Peccesso di tali
opportunitél rispetto al risparmio in un altro paese.

Livello degli investimenti internt

Non basta, naturalmente, parlare soltanto di Sy, Ss € S.. Bisogna
considerare il livello relativamente basso di Ta (al netto di quellam-
meontare di investimenti esteri diretti in Germania finanziato con
afflussi di capitali). In un modello keynesiano Ts & considerato auto-
nomo, determinato dalla crescita demografica, dal progresso tecnico,
in una certa misura dal reddito, ¢ soltanto in piccola parte dal tasso
dinteresse. Quando vi sia un notevole impegno per Pesportazione,

i investimenti industriali dipendono molto dallevoluzione del
reddito negli altri paesi ¢ sono probabilmente poco influenzati dal
rasso dinteresse. Analogamente, I'elevata percentuale di risparmio
rispetto al reddito disponibile riduce le opportunité sul mercato
interno, tranne forse nefla misura in cui il risparmio & preordinato
per 'acquisto di abitazioni.

Non ho sottoposto ad analisi econometrica le relazioni tra 1’cvg~
{uzione delle costruzioni di impianti, macchinari industriali, cd'ﬂi'z:}a
da un lato e il tasso d'interesse dall’altro; ma un esame sommarlo
di dati e del grafico fa pensare che la curva 1-S non sia' mPltO
platta, vale a dire che gli investimenti non siano molto sensibili ?1
tasso dinteresse. Nel 1973 la stretta attuata sul mercato mc.mctarw
e finanziario provocd un'inversione di tendenza nellindustria delle
costruzioni. Ma una rapida riduzione del tasso di interessc non ne
impedi Tulteriore flessione nel 1975. Benché alcuni ecopornistt P‘I’f’
sano muovere obiezioni a questa conclusione, credo si possa dire che
il crescente risparmio tedesco trova pilt prontamente uno sboceo
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nell’investimento e; i i . . .
ellinvesmento stero che in qulelk.) interno; che il secondo st muove
pigra ¢ in risposta a variazioni del tasso d’interesse e presenta

yna propria cvoluzione largamente e .
. o sogena rtispetto al m
finanziario. 8 P ercato

Digressione sul modelli di « Stock-Adjustm .
. - " . , J g ent d = -
internazionali di capitali, e mo dellildi f|usso» ei movimenti

- Ul:l p.ro\blcma che si presenta nella letteratura sui movimenti
di capitali e.qucllo di vedere se ¢ preferibile lavorare con modelli
di « stqck—ad]ustmcnt » oppure con modelli di flusso (21). In gran
parte i tratta di accertare quale dei due tipi di modello siag. it
facillc da usare 'ncll’analisi econometrica. In un modello di « stolzk-
afi]ustmcnt » _ghtoperatori finanziari aggiustano i loro portafogli in
risposta a variazioni del tasso di interesse, dei tassi di cambio gdeﬂ
aspettative € di altre variabili. In un modello di flusso i ris’ qrmt;
apnuah sono indirizzati verso investimenti all’interno e all’estep;o in
risposta 2 modificazioni delle opportunitd d’investimento. I due ap-
procei possono, .naturalmentc, conciliarsi, In modelli }11 « stock-
a‘d]ustment » i risparmi aumentano la ricchezza ponendo di con-
tinuo problemi di aggiustamento di portafoglio. Con modelli di
ﬂuss? una perfurbazione che alteri la posizione di equilibrio richiede
anch €55 aggiustamenti di portafoglio. Vi sono poche differenze
1[1;:116 pr:dme senr_lplici conclusioni che possono essere tratte dall’analisi.
mr(;Vimo e_IIo di ﬂussq presuppone, in. prima a.pprgssimazionc, un

mento costante di capitali da paesi o da ubicazioni in cui sono
abbo.ndantl e a buon mercato verso paesi o ubicazioni ove sono
?C?:::i cd_carl. Qon mercati pcrfei:ti, ‘que:sgi ﬂuss.i renderanno uguali
i rendimento, In modelli di « stock-adjustment », che pon-

ono 1’ i i i
~gono laccento sulla gestione di portafoglio, c’¢ da attendersi movi-

menti | S e
divcnltam cntlf‘ambe le direzioni, poiché la diversificazione dei rischi
un fondamentale obiettivo. Ma queste differenze iniziali

055000 € Lo . .
P ssere riconciliate in un’analisi pitt approfondita.

SCC . - . . 0
ondo alcuni, i flussi di capitale a lungo termine scmbrano

: =§?€1r’;0rélcelzt1g‘lio.spicgati da.modclli di flusso e quelli a breve termine
A clli di « stock-adjustment », Se le differenze tra i due tipi

_———

o (a1) Per una discussi
A 1scusstone i : .
Flows in the 1. e non molto recente, si veda Winuiam . Brawsow, Financial

S I8, VL anche

o Bal'alr_;ce of Payments, .NorthAHolland Publishing Company, Amsterdatn
heory and Fag it_tmli! ODJERA, « ‘Internauona[ Shott-term Capital Movements, A Survey oE
i pitical Analysis », in IMF Staff Papers, XX (1973), pag. 699 é segg. .
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di analisi finiscono con lessere nulle, I’aspetta-tiva ¢ che gl% 1nv<.:sti:
menti a lungo termine crescono pel .1ungo pcrlodo_, mentre i CE}pl{ah
a breve si muovono rapidamente in entrata ¢ IO uscita dai sin:
11 paesi. _
& IPn linea di fatto, tuttavia, esiste una n0=t.cvolc .d1ffcr.enz.a_ ne.l
comportamento odierno delle Partti. relative ai movimenti di capi-
tale a lungo termine degli Stati Uniti ¢ dcll.a Gc.:rm:.mm'. Qua.nto agl}
Stati Uniti, investimenti diretti, portafogh‘ privati di titoli esteri,
« altre attivitd » e attivitd non liquide di privati aumentano.dL con-
tinuo, secondo un modello di ﬂusso-, c<.)si comne aumentano, in gene-
rale, le passivitd a lungo termine deg.h Stati Un}tl nei con'fronu di
non residenti (22). Nella bilancia (.161 pagamenti t-edesca invece le
voci relative ai capitali a lungo termine per '1a maggior partizl l?alzam?
da pitt a meno come i cap1ta!1 a breve termine, perfine negl importi
lordi. Gl investimenti diretti verso ¢ dall’estero sono cntr;amb1 posi-
tivi, sebbene il saldo cambi di segno da un Ecrlf)do a].? a.ltro, con
prevalenza prima dei movimenti in entrata, pol di qu_e]ll in uscita,
e cost di seguito, come & possib.ile .v?dcrc .esamllnan.do }1 pinodo dal
1965 al 1974 (tab. 2). Altre voci di investimenti privatl a lungo tet-
mine — investimenti di portafogho ¢ anticipazioni ¢ p'rcst1t.1 a sca-
denza lontana —- hanno avuto ampi movimenti avanti e-mdmtro,
in su e in gid, al pari del capitale a brc.ve termine, come s¢ 31 tratt'assic
di continui aggiustamenti di portafog.lio o di 'mo-vmlmnu.d_l cz}pltalie
a breve (pure indicati nella tab, 2) pit che _dl _Hus.sn uni 1rczmnah.
Con movimenti di capitali in entrambe le der’L-T,IOl:ll —— sia verso che
dalla Germania — si & gid lontani d«:li modc?h di ﬂus§o c‘hc pre\f—
dono, per la maggior parte, un n‘novun.entp in una dﬁ‘ezgne Zt;l ?;
sia pure a tassi variabili. Nei movimenti di c?pltale c.ia a Germ: p
verso Vestero e dallestero verso la Germania per mves_tlm.cnt.l
portafoglio e anticipazioni ¢ prestiti si n?tano ondate _avang. e 1nd$‘$
che rivelano aggiustament di portafogh.o sotto la spinta li rc%c o
cambiamenti nei rendimenti, nelle poliuchc', pcllc gspettz}th }fi pdi
tale a lungo termine — salvo forse per gli investimentl te csct i
io 1 ioni verso Destero, cccettuato
portafogho in azioni che sono scmpre Ve K
1973 quando si ebbe un afflusso di 119 m1hqm i marcd. b
rapidi movimenti in vario 5ens0 come se sl trattassc dl
speculativi sui tassi di cambio.

. i Adpisets,
(22) Si veda la tavola G g5 dell’ dnnual Report of the Council of Bconomic :

op. ¢it.,, pag. 357

hi — ha forti

]
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Il fatto & che le istituzioni tedesche per sostenere un flusso
costante di capitale verso I'estero sono rudimentali. Cid & dovuto in
parte al predominio delle banche nel mercato finanziario interno, in
patte alla elevata preferenza per la liquiditd del pubblico. L'investi-
tore tedesco, presso il quale & sempre vivo il timore dell'inflazione,
tende a orientare i suoi risparmi verso lacquisto di abitazioni e
verso depositi presso banche, casse di risparmio e istituzioni analoghe.
11 pubblico non investe in obbligazioni estere, né portafogli di titoli
del genere sono costantemente costituiti dalle grandi banche, che
piuttosto comprano e vendono titoli sul mercato delle eurovalute,
spesso con scadenze superiori all'anno. Le stesse euro-obbligazioni in
marchi, in genere, sono comprate ¢ vendute dai risparmiatori fuor
della Repubblica Federale.

A loro volta, le imprese tedesche hanno imparato a indebitarsi
¢ a prestare all’estero a lungo termine, ma per importi complessivi
che tendono ad essere contenuti, e con movimenti che in gran parte
si risolvono in spostamenti delle fonti di finanziamento a media
scadenza tra la Germania e il mercato delle eurovalute.

Uno studio di James Ingram (23) relativo all'aggiustamento della
bilancia dei pagamenti di Puerto Rico presentd a suo tempo un
modello di aggiustamento mediante prestiti a lungo termine. Il mo-
dello opera attraverso le riserve secondarie delle banche, costituite
da titoli del Governo degli Stati Uniti che aumentano o diminui-
scono quasi come se si trattasse di buoni del Tesoro ¢ di saldi presso
la Riserva Federale. Puerto Rico & pero un caso speciale. Per giungere
allo stesso risultato tra la Germania e il resto del mondo con un siste-
ma ben funzionante, ci dovrebbero essere titoli a flungo termine accet-
tabili sul piano internazionale ¢ adatti 2 entrare nelle riserve seconda-
tie delle banche sia tedesche che estere. Titoli di questo tipo non esi-
stono. Il movimento avanti e indietro di capitali da e verso la Germa-
nia & una situazione patologica, non un modo di aggiustamento. Esso
deriva dal tentativo delle autoritd tedesche di condurre una politica
monetaria indipendente quando un sufficiente numero di istituzioni

el mercato finanziario tedesco hanno accesse a fonti e a sbocchi di
credito allestero. Come Porter (24) ha posto in risalto, una politica
Monetaria indipendente & destinata all’insuccesso se un notevole nu-

T ——

(23) 8i veda, Jamss Inoman, « State and Regional Payments Mechanism », in Quar-
terly Tourn

9l of Economics, LXXII, 4 {novembre 1959), pagg. 615-632.
B (24) Mlcfmm. G. Porrar, « Capital Flows as an Offset to Monetary Policy: The German
Petience », in IMF Staff Papers, XIX (sq72), pagg. 305-424-
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mero di operatori — imprese ¢ indi*:ridui f‘di un dato mercato
possono indebitarsi e fare prestiti al di fuori di esso. -

Gli altri paesi ricchi di capitali — Gran Bretagna, F.ranua_?
Stati Uniti — sono diventati fonti di un ﬂussq cgsta.nte d{ prestiti
esteri grazie a successi ottenuti nell’cmissione fil titoli esterd. Ii suc-
cesso di Barings pello sconto delle obbligazioni frances1- per il paga-
mento delle indennith alla Gran Bretagna nel 1819 incoraggio il
massiccio ingresso del capitale inglcsc. neci prcs:titi esteri negli f:lnni
successivi. Analogamente, in Francia i notevoli proﬁ.ttl ottenuti col
collocamento della rendita Thiers del 1871 ¢ 1872 dlcdero‘ il via al
flusso su larga scala di capitale francese verso prestit'{ esteri — sfor-
tunatamente in gran parte titoli zaristi--— che durd ﬁr}cv al 1913.
11 capitale statunitense si mosse sporgdmame.nte VErso Icsterq agli
inizi degli anni « venti» fAno a che il Prc§t1t0 Dawes dt}l giugno
1924, sottoscritto undici volte l'importo richiesto ¢ fonte di notevoli
guadagni, lo stimold a un intervento in forze nel _mcrcato dei pre-
stiti esterl. . _ i}

Nessun analogo evento o0 serie di cventi ham‘_lo Promosso lin-
gresso di investitori tedeschi nei prestiti esteri, s¢ sl escludono aspet-
tative di rivalutazione del marco che sembra abbiano avuto effetti
simili sugli investimenti diretti tedeschi (tal_). 2[a) .

L’elevata preferenza per la liquiditd dei .rlspar_lmgton tedeschi e
il predominio delle banche nel mercat(_)_dm capitali rcn.dono,. nel
migliore dei casi, molto dubbia la possibﬂltﬁ. che possa vcr1ﬁf:ars1.up
deflusso costante di capitale a lungo termine ch.e controbllanm‘ il
surplus di parte corrente. Nel nostro caso, p.craltro, 11'caraFt§erc erratico
dei capitali tedeschi a lungo termine 2 il risultato di pohtw..}}c econo-
miche intese a contrastare Uinflazione piuttosto chF: a stablhzzare.la
bilancia dei pagamenti e i frequenti cambiamenti nelle aspettative
relative al tasso di cambio.

Politica economica

Nel lavoro del 1964 avevo espresso l’qp-inionc che il perns;cnzz
surplus di parte corrente della bilancia dei pagamenti tedesca ]thiZa
pitt il risultato della natura delle cose che d’'una d.chbcrat-al pOr hlS.
Di fatto, quando furono prese misure miranti a ridurre il sup lu:
come la riduzione unilaterale dei dazi doganali nel 1956 € la rivd :
tazione del marco nel 1961, il risultato fu nel c.omplf:SSO n'cgimir;
poiché la deflazione interna o Pinflazione negli altri pacst

gy et
1
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ogni caso una « relativa » deflazione — agl nel senso di cancellare
quel parziale equilibrio dovuto ai provvedimenti adottati al fini della
pilancia dei pagamenti. Le rivalutazioni del marco del 1969, del
1971, del 1973 (fino alla fluttvazione generalizzata) possono essere
considerate quali ulteriorl prove dell'impotenza di provvedimenti
ad hoc a modificare lo squilibrio della bilancia dei pagamenti.
Invero, sc il surplus di parte corrente & un prodotto delle variabili
strutturali e macroeconomiche che dominano Veconomia, I'ebiettivo
det provvedimenti avrebbe dovuto essere quello di consentire alle
partite di conto capitale di adeguarsi alle partite correnti piuttosto
che attaccare le partite correnti direttamente senza modificare le forze
fondamentali che le governano.

Daltra parte, la politica della Bundeshank @& stata sempre una
politica di lotta allinflazione, specialmente all'inflazione importata.
Un tasso di inflazione estero superiore a quello interno (o, in astratto,
un tasso di deflazione interno maggiore di quello estero) produrra
sempre un surplus di parte corrente per il sistema economico consi-
derato. 1l conseguimento dell’equilibrio esige il finanziamento di tale
surplus, ciod la creazione di un assetto istituzionale idoneo ad assi-
curare un deflusso di capitale a lungo termine. Cid implica il diffon-
dersi tra i risparmiatori tedeschi di un « gusto» per i titoli a sca-
denza lontana ¢ la rottura del monopolio delle banche nella gestione
dei risparmi delle famiglie. Invece di intervenire in tale direzione,
le autoritk hanno di fatto garantito il monopolio delle banche, rifiu-
tando a societd quali la Merril Lynch, Pierce, Fenner ¢ Smith Taper-
tura di sportelti in Germania per vendere titoli direttamente al pub-
blico e sottoscrivere nuove emissioni nazionali ed estere. Un certo
ammontare di capitale pubblico, & vero, & stato investito all'estero
dal Kreditanstals fuer Wiederaufban (istituto per il finanziamento
?lclla ricostruzione, oggi operante per gli aiuti all’estero), ma per
importi di gran lunga inferiori alle esigenze della bilancia dei
pagamenti,

La Bundesbank ha anche cffettuato sofisticate operazioni di
«swap » contro valuta estera con garanzia del cambio — almeno in
tre occasioni, nell’agosto del 1960, nel marzo del 1964 € nel set-
tembre del 1968 (25) — al fine immediato di incoraggiare le banche
a trasferire fondi allestero, ma con Lobicttivo ultimo di contribuire
n tal modo a realizzare una stretta sul mercato monetario interno.

————

(25) 8i veda, Yrager, op. cit., pagg. 497, 504, 507-
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Ma ogni volta la stretta monetaria ﬁ{ﬁ per at‘tirare alt'ri fondi dalr
Pestero, poiché i non residenti furono 111.vggha’t1 ad acquistare march\l
tedeschi, le imprese ad assumere prestitt all ester0 per saldare pit
costosi debiti allinterno, e via dicendo. L’errore di fonflo .fu quello
di ritenere che fosse possibile isolare il mercato ﬁnanzllano tedesco
dal resto del mondo, quando esso era complctament.e integrato con
il mercato delle eurovalute, il quale cra a sua volta integrato con il
mercato monetario di New York. Incoraggiata da un an_alogo equi-
voco che aveva indotto il Federal Reserve System a ritenere pos-
sibile per gli Stati Uniti una politica} mor}ctaria autonona, Ea Bugdm
bank cercd di condurre una politica d1retta.ad. evitare l'inflazione
iportata, e riusci soprattutto ad attirare capitali a breve ¢ a lungo
termine che misure superficiali, tipo «swaps », non potevano con-
trastare, D’altra parte, a lungo andare, nessuna delle.mlsu.rc ?11 con-
trollo dei cambi dirette ad impedire il deflusso ‘dl capitali dagli
Stati Uniti e PafBusso di capitali in Germania si & dl.mostra:ca. efﬁcacc:
Riserve speciali sui depositi esteri, il Ba_rdc’poz sui PrCStltl assunti
allestero, restrizioni per lacquisto di titoli da parte di non -remdenu
restarono senza esito in Germania, come negli Stati Uniti giovarono
poco le inverse misure dell’« Interest Equalization Tax », del « Vo-
luntary Credit Restraint Program », del « Gor.e }'\mcr{dment »,.(.icl
« Mandatory Control Program ». Alla fine Yobiettivo di una pol}uca
monetaria autonoma si & cercato di realizzarlo con la fluttuazione
dei cambi; ma anche questo metodo si & dimost_rato inefficace. .

Due altre possibilita d’intervento possone, in astratto, meritare
qualche cenno. In primo luogo, nel giugno del 1971 le _Banghe cen-
trali convennero che Pacquisto da parte loro di eurodollari o di dollaé}
per poi ridepositarli nel mercato dell’eurodollaro era un clcmzjilto 11
perturbazione, poiché consentiva alle bz.tnche dell fzurodollaro 1 mg -
tiplicare le passivitd sulla base di una riserva f'razmnalc. In taICI}llo t0
le Banche centrali presero in certo modo posizione nella nota disputa
sulla misura in cul il mercato dell’¢urodollaro possa creare m9ncta,
aderendo sostanzialmente alla tesi dell’espansione multipla det pre-
stiti (26) e quindi impegnandesi a scguire. un orientamento che non
favorisse la dilatazione della base « moltiplicanda ».

(26) Secendo questa tesi, come & noto, il. meccafnismo bancario d!sll’t.:srom?:{:azlsﬁzz‘l?z
analogo a quelle tipico di un mercato monetfn:lo naszmle, nel quzflelll ri epzsl’euromercam
di prestiti fornisce la base per ulteriori prestiti. La tesi avversa assimila invec g
al sistema delle « savings and loans associations » americane, che .ha un:i\.ca[?:lcati s rideno-
sione multipla molto pil bassa, poiché solo una piccola quota dei prestiti erog;
sitata nel sistema stesso.
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La seconda possibilitd — che non ho visto discutere — sarebbe
stata l'adozione di un Fondo di Stabilizzazione Cambi, di un
«Exchange Equalization Account» (EEA) come quello istituito dagli
inglesi nel 1932 per cercare di sterilizzare gli afflussi di capitale. La
Bundesbank usava reagire ad afflussi di capitali aumentando la
riserva obbligatoria delle banche, Essa era sprovvista di un porta-
foglio di titoli federali sufficiente a consentirle ingenti operazioni di
mercato aperto nella direzione desiderata, operazioni che richiede-
vano vendite di cambiali, buoni, obbligazioni per rastrellare liquidita
bancaria. (I « swaps » gia ricordati erano un’alternativa a operazioni
di mercato aperto, con laggiunta attrattiva che assorbivano tempo-
raneamente dollari delle riserve della Bundesbank.) L'aumento della
riserva obbligatoria & uno strumento d’azionc a largo raggio: col-
pisce tutte le banche, ¢ non solo quelle che accentrano le operazioni
internazionali. Operazioni di mercato aperto, « swaps», ¢f/o ope-
razioni tipo EEA avrebbero toccato in primo luogo le banche del
mercato monetario e solo indirettamente quelle alla sua « periferia »,
prevalentemente impegnate in rapporti con operatori non bancari.

Un EEA avrebbe comportato che fosse conferito alla Bundesbank
o ad un’altra istituzione il potere di emettere titoli federali — cam-
biali, buoni, obbligazioni secondo le richieste del mercato — in modo
da impedire che I'afflusso di capitali facesse aumentare le attivitd
sulla. Bundesbank e cosl contenere Iofferta di moneta ad alto poten-
ziale. Un EEA avrebbe bisogno di fonti di reddito, poiché dovrebbe
addossarsi la differenza tra il tasso d’interesse interno corrisposto ai
compratori dei nuovi titoli emessi e il tasso di rendimento sulle valute
estere in suo possesso; corrercbbe inolire rischi di cambio. Questi
costi sarebbero sostenuti in vista del beneficio di isolare il mercato
monetario interno da quello internazionale — ammesso che cid sia
possibile (27).

Ma sarebbe possibile? Oggi, a mio avviso, un fondo di stabiliz-
zazione dei cambi non avrebbe ottenuto il risultato desiderato per
la‘ stessa ragione per cui i « swaps» e la decisione del giugno 1971
d,l sottrarre fondi al mercato delleurodollaro furono inadeguati:
lintegrazione internazionale dei mercati monetari e finanziari. Negli

——

(27} L’EEA inglese nel periodo 1932-39 mantenne la maggior parte delle suc attivitd

it forma di lingotti d’oro; sostenne cosi notevoli oneri, poiché cambiava buoni inglesi
operatori francesi e viceversa quando questi rititavano i lore fondi. In questo

“POgUeITa non & apparso nessun eseme dell*attivitd dell’EEA. Per una delle prime analisi,
e Exchange Equalization Account, MacMillan & Co., London, 1937.

COulto oro con

d
s veda N, F, Har, T4
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anni « trenta », quando gli inglesi istituirono IEEA, i mercati dei - -
. 1 . . . . - y " ™G
capitali francese € inglese non crano integrati. 11 capitale francese 5 g T™Yg e Ao R R S i
cercava in Londra un luogo sicuro contro Pinflazione, 'imposizione 5 o L N R
fiscale e la svalutazione del cambio, e non era guidato da differenze 2N g gr XY EE IR NG S
- Ll 2 - . - - = @ o e d J
di tassi di interesse. Negli anni « sessanta » ¢ «settanta » queste dif- st L AN e
. -y 3 . - . + . . =5
ferenze contano molto di pitl. L'emissione di nuove obbligazioni in 8 Te 293 % Ton 3R eon
L] - . - a : e = 3 3
Germania contro dollari venduti alle autoritd ¢ tenuti 2 New York N L Eod N + . T T :
0 sul mercato delleurodollaro avrebbe lasciato i tassi di interesse ! 2 I ORILG 2 @ 1% awa .
jmmutati e inalterato lo stimolo per nuovi afflussi di capitali. Come = T e I T T T T SN
i «swaps» ele operazioni di mercato aperto, PEEA avrebbe potuto g o o  wnra g = po— Lé % -
. . . .. 18 43 R T S S SR
essere uno strumento pitt raffinato di politica monetaria rispetto ad @ g \81%\ ?i T \T SRR R
qumenti delle riserve obbligatorie; ma al pari di essi non sarebbe d R SR I S S
- . " - . - . . - i = A 3 2 3 by w‘ o2 G *
riuscito a separare mercati collegati da ampi Aussi di capitali. E & L SR R |
In conclusione, Verrore commesso dalle autoritd tedesche & stato 5 = L e U U2 S |
: , ; . Y ok |
quelio di aver voluto tentare di separare mercati finanziari che non é ks ge wInF E £ TTIRERYG |
potevano esserc scparati € di condurre una politica monetaria indi- e A ! IR TORE B
pendente in presenza di fattori che la rendevano impossibile. Era 5 i By ST SN I T I |
. - . - . - . - H © - )
impossibile non importare inflazione fin quando i mercati finanziari 4 VoL IR
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TaveiLa zf¢
Anticipazioni private a lungo termine e prestiti (*) (miliardi di DM)
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(*) Esclusi investimenti diretti.
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