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scente valore dei titoli sul mercato interno. Fino allameta del 1995 lo yen in ascesa incorag- mento della popolazione frena e innovazioni e abbassa le prospettive di crescita; la do-

gio un notevole incremento degli investimenti diretti dal Giappone. Dando del fenomeno un manda di acuni prodotti di largo consumo dell’industria manifatturiera ristagna; |’ elevato
giudizio a posteriori, appare ovvio che gli investimenti affluiti su questi mercati erano ben tenore di vita s traduce in alti costi di produzione. La capacita di risposta delle nostre im-
maggiori della capacita che queste economie avevano di impiegarli proficuamente con rischi prese a una domanda internazionale in rapida evoluzione qualitativa e quantitativa trova un
modesti. Ho la sensazione che in presenza di bassainflazione, crescita rapida e grande liqui- ostacolo in riaﬁ;idita organizzative e istituzionali. Negli anni novanta le economie dell’ Euro-
dita, fosse inevitabile uno spostamento di parte degli investimenti verso il settore immobilia- pa continentale sono cresciute in media del 2 per cento |"anno, meno degli Stati Uniti. |

numero complessivo di occupati S € ridotto in Europadi circa 1 milione di unit, rifletten-
do soprattutto la forte distruzione di posti di lavoro nell’industria. Negli Stati Uniti I’ occu-
azione e cresciuta di oltre 12 milioni, interamente nel settore dei servizi; i nuovi posti di
avoro sono in parte di natura precaria e a bassa remunerazione. L'industria € riuscita a
contenere la caduta dei livelli dell’ occupazione. Colpisce e preoccupa nell’ Europa conti-
nentale soprattutto I’ andamento di lungo periodo della disoccupazione, dalla meta degli
anni ottanta superiore a quella degli Stati Uniti. 1l tasso di disoccupazione attualmente €
pari a 12 per cento in Europa, afronte del 5 negli Stati Uniti. Sebbene il sistema economi-

re tenendo anche presente [’ accento che sia il settore pubblico che quello privato ponevano
su grandiosi progetti edilizi. Si tratta di un fenomeno ben noto in talune circostanze agli Sta-
ti Uniti. Questi Impieghi nel settore immobiliare divennero, a loro volta, garanzie redi di
una significativa percentuale delle posizioni sui mercati finanziari interni. In molti casi tali
sistemi finanziari erano tutt’ atro che solidi, afflitti daregimi di controllo deboli e da capitali
inadeguati. Inoltre nella maggfior parte dei casi e valute di queste economie erano legate al
dollaro americano e il notevole apprezzamento del dollaro a partire dalle meta del 1995, in
particolar modo sullo yen, rese le esportazioni di questi paesi meno competitive. Inoltre in
talune circostanze la saturazione del mercato dei semiconduttori nel 1996 azzero la crescita CO europeo non appaiain grado di crescere in misura sufficiente ad assicurare il pieno im-
delle esportazioni esercitando ulteriori pressioni su attivita economiche gia fortemente fra- piego delle risorse, la bilancia dei pagamenti registra soltanto un modesto avanzo corrente;
zionate. In assenza di riforme della struttura dei mercatl, il ritorno a piu elevati ritmi di sviluppo
S _ _ o o comportera un rapido deterioramento dei conti con I’ estero.

Tuttawal tass di crescita del PIL erano in genere contenuti e le importazioni alimentate da
tass di cambio in aumento, continuavano a crescere contribuendo a creare in numerose eco-
nomie deficit delle partite correnti insostenibili. Inoltre con tassi di cambio in apparenza sal-
damente legati a dollaro e con tassi di interesse del dollaro e dello yen piu bassi dei tassi in-
terni, una quota significativa degli accresciuti flussi di capitale fini per essere denominata, in
particolare per quanto concernevai fluss a breve, in valuta estera. Questo dato non fece che
accrescere il desiderio delle imprese di procurars valuta estera attraverso le esportazioni. Le tali variabili macroeconomiche; in alcuni casi improvvise e ampie oscillazioni dei cambi
pressioni sui regimi di cambio fissi crescevano nella misura in cui rallentava |" afflusso di hanno negativamente influenzato |’ equilibrio degli intermediari finanziari e delle imprese,
nuovi capitali stranieri e le imprese interne cercavano sempre piu di convertire la valuta in- il potere d acquisto della moneta, i valori nei mercati mobiliari. Gli avvenimenti degli ulti-
terna in valuta estera ovvero rallentavano la conversione in valuta interna del ricavi delle mi anni, la stretta interconnessione tra crisi dei cambi, valore della moneta, stabilita del si-
esportazioni. Il mutato atteggiamento rispetto al rischio degli investimenti porto ad un decli- stemi finanziari e degli enti creditizi ripropongono in tutta la sua portata il collegamento
no dei mercati azionari asiatici, declino che andava a sommarsi a precedenti ribassi o a ren- funzionale tra politica monetaria e vigilanza creditizia. Mentre in un grande paese europeo
dimenti deludenti. A tutt'oggi I'impatto di questi avvenimenti sull’ economia americana e la supervisione bancaria e stata affidata a un organo diverso dalla banca centrale, I’ orienta-
stato modesto, ma si pud prevedere che finira per essere non trascurabile. Nel 1996 le espor- mento nel maggiore paese industriale dell’ Asia, segnato da forti difficolta nel comparto
tazioni americane verso Filippine, Indonesia, Thailandia e Maesia (i quattro paes inizid- creditizio, é stato opposto: viene istituito un pit penetrante potere di controllo e di inter-
mente col piti? rappresentavano il quattro per cento circa del totale delle esportazioni USA. vento della banca centrale sul sistema creditizio. La nuova configurazione del mercati fi-
Tuttavia un ulteriore 12% delle esportazioni prendeva la strada di Hong Kong, Corea, Singa- nanziari internazionali, I’ enorme sviluppo delle transazioni in cambi e in titoli, I'intensifi-
pore e Taiwan (economie colpite piu di recente). Pertanto, a seconda di quella che sarala mi- carsi della concorrenza hanno avuto conseguenze di rilievo per I’ operativita dei sistemi
sura del prevedibile rallentamento della crescita in questa area del mondo, la crescita delle bancari nazionali. La compressione del margini di profitto ha accentuato gli elementi di
nostre esportazioni non potra non risentirne. | nostri investimenti diretti su quei mercati ei ri- fragilita delle strutture aziendali gia segnate da inadeguate procedure di valutazione dei ri-
cavi delle effiliate estere provenienti dalle economie di quella regione sono Stati nel comples- schi, da costi eccessivi, da carenze di visione strategica. Secondo il Fondo monetario inter-
so piu limitati rispetto ala loro quota delle nostre esportazioni. Tuttavia e lecito prevedere nazionale, negli ultimi tre lustri circa 130 Stati hanno dovuto affrontare le conseguenze di
una contrazione di questi ricavi nel prossmo futuro. Inoltre potrebbero verificars effetti indi- cris bancarie, taloragravi ed estese. Le Autorita hanno risposto ale crisi innanzitutto favo-
retti sull’ economia reale americana ad operadi paes come il Giappone che competono in mi- rendo | acquisizione delle banche in difficolta da parte di altre pit solide ed efficienti. Si e
suramaggiore con le economie dellaregione asiatica. fatto ricorso afondi pubblici allorché sono stati minacciati la stabilita del sistema finanzia-

rio eil livello dell’ attivita economica. L' esborso complessivo di denaro pubblico negli Stati

Uniti per far fronte alla crisi del sistema delle casse di risparmio ha raggiunto un importo

di 161 miliardi di dollari, quasi il 3 per cento del prodotto interno lordo; 1l costo dell’ inter-

iluppo e controllo dell’attivita finanziaria. Lo sviluppo delle transazioni finanziarie in-
ernazionali ha sopravanzato di gran lunga negli anni novanta quello pur rapido della pro-
duzione industriale e del commercio. L' enorme volume di attivitafinanziariasi etaloratra
sformato da sostegno alla creazione di nuova ricchezza in fattore destabilizzante delle eco-
nomie. Cio é avvenuto laddove i sistemi presentavano squilibri, debolezze nelle fondamen-

ticolarmente travagliato negli ultimi mesi € stato il cosiddetto effetto contagio della debo-
lezza di una economia nei confronti di altre economie ritenute dagli investitori, atorto o a
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