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I. - L'ECONOMIA INTERNAZIONALE






(A) L'ECONOMIA INTERNAZIONALE

Produzione, struttura della domanda, occupazione e prezzi.

Nel 1979 la crescita dell'attivita produttiva e dell'occupazione nell'area -
dell'OCSE non ¢ stata significativamente diversa da quella dei due anni pre-
cedenti; 'aumento in termini reali del prodotto nazionale lordo del 3,4 per
cento (contro 3,9 nel 1978 e 3,5 nel 1977) — in linea con la tendenza a piu
contenuti tassi di sviluppo emersa nel corso degli anni settanta — ¢ stato ap-
pena sufficiente a far fronte alla crescita della forza lavoro, lasciando presso-
ché invariato tasso medio di disoccupazione (5,1 per cento).

Per contro, la nuova crisi petrolifera ha determinato una forte accentua-
zione dell'inflazione e un deterioramento delle bilance dei pagamenti, oltre-
ché delle generali prospettive economiche per il 1980. L'anno 1979 si ¢
chiuso con un aumento medio dei prezzi (sulla base del deflatore dei consumi
privati) per l'area dell' OCSE dell'8,5 per cento contro il 7,2 dell'anno prece-
dente e con un disavanzo di parte corrente di 34 miliardi di dollari, mentre
all'inizio dell'anno si prevedeva un'ulteriore riduzione della crescita dei
prezzi e l'equilibrio nei conti con l'estero.

11 riacutizzarsi dell'inflazione ha spinto le autorita a considerare priori-
tario l'obiettivo della stabilita monetaria e quindi a mantenere o accentuare
un orientamento restrittivo della politica economica.

Lo sviluppo dell'attivita economica ¢ rallentato notevolmente nei paesi
dell'Est europeo (2,4 per cento nel 1979 contro 4,3 nel 1978); il loro disa-
vanzo di bilancia corrente ¢ lievemente diminuito, mentre in alcuni di essi si
sono manifestate tensioni inflazionistiche. Anche il ritmo di crescita dei paesi
in via di sviluppo non petroliferi ¢ stato piu basso (4,6 per cento contro 5,2
nel 1978). In questo gruppo di paesi l'inflazione ha raggiunto quasi 30 per
cento (dal 24 per cento del 1978), mentre il disavanzo corrente ¢ aumentato
di 10 miliardi di dollari. I paesi dell' OPEC hanno registrato per il secondo
anno consecutivo un tasso di sviluppo molto modesto (2,9 per cento). L'in-
flazione ¢ accelerata anche in questi paesi (dal 9,7 all'11,0 per cento) e i
conti con l'estero, in sostanziale equilibrio nel 1978, hanno presentato un
avanzo di 68 miliardi di dollari.

Nell'ambito delle maggiori economie occidentali, i saggi di incremento
del prodotto nazionale lordo sono stati notevolmente difformi. Gli Stati
Uniti, che avevano rappresentato il principale sostegno dell'attivita econo-
mica dell'area dell' OCSE nel triennio precedente, hanno dimezzato il proprio
tasso di sviluppo. L'accelerazione della crescita nella Germania federale, in
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Italia e nei paesi minori e il mantenimento dei ritmi in Giappone e in Fran-
cia hanno compensato il rallentamento dello sviluppo americano e di quello
britannico (tav. A 1). Nel corso dell'anno il ritmo di crescita dell'area ¢ rima-
sto invariato, in contrasto con le previsioni, per un'inattesa accelerazione del-
l'attivita economica in Italia e in Francia e soprattutto per il mancato inizio,
negli Stati Uniti, della recessione attesa per la fine dell'anno.

I consumi privati, in termini reali, hanno rappresentato il fondamentale
elemento di sostegno della crescita del prodotto nazionale lordo in tutti i paesi.
Negli Stati Uniti, in Francia, in Italia e in Giappone la propensione al rispar-
mio delle famiglie ¢ diminuita; in particolare, negli Stati Uniti — dove il raf-
forzamento della domanda di consumi privati ha vanificato le attese di reces-
sione nella seconda parte dell'anno — la quota risparmiata del reddito disponi-
bile delle famiglie ¢ scesa nella media del 1979 al minimo storico del 4,5 per
cento, contro un valore medio superiore al 7 per cento nei primi anni settanta.

L'aumento dei profitti e il miglioramento della posizione finanziaria delle
imprese hanno consentito una lieve accelerazione degli investimenti privati
non residenziali, con una netta prevalenza di quelli in macchinari e attrezzatu-
re rispetto a quelli in impianti e fabbricati, secondo una tendenza, in atto dal
1973, alla razionalizzazione della struttura produttiva esistente piuttosto che
all'ampliamento della capacita. Il rafforzamento della domanda di investimen-
ti ha permesso un ricupero solo parziale della caduta dei tassi di accumulazione
avvenuta dopo il 1973 nell'insieme dei paesi industriali. La minore dinamica
dell'accumulazione ¢ uno dei fattori alla base del generale rallentamento degli
incrementi della produttivita del lavoro negli anni piu recenti (fig. A 1).

Nel 1979 si ¢ confermata per il complesso dei paesi industriali la tendenza, in atto dal
1973, alla riduzione del tasso di crescita della produttivita rispetto al decennio precedente. Il
calo ¢ particolarmente evidente per la produttivita per addetto, il cui incremento per 'in-
sieme dei sette principali paesi ¢ passato da una media annua del 4,1 per cento nel 1963-
1973 all'l,7 nel 1974-79. Anche la produttivita per ora lavorata ¢ sensibilmente diminuita
in diversi paesi, inducendo a ricercare la spiegazione del calo della produttivita fondamental-
mente in fattori diversi dal minor numero di ore lavorate in media per addetto.

La flessione della produttivita ¢ dovuta solo in parte al rallentamento ciclico della pro-
duzione. Infatti, ormai da cinque anni, i tassi di incremento annuo della produttivita si man-
tengono al di sotto dei valori tendenziali anche in periodi di ripresa e di crescita. Inoltre,
proprio negli Stati Uniti, ove il ricupero ciclico ¢ stato piu considerevole dopo la recessione
del 1975, 1a diminuzione della produttivita ¢ stata piu netta.

Le verifiche condotte dall' OCSE e in altre sedi sembrano escludere che gli effetti di
composizione settotiale dell'occupazione, sia tra settori, sia all'interno dell'industria manifat-
turiera, abbiano avuto un ruolo significativo.

Il fenomeno puo essere piuttosto collegato alla debole dinamica degli investimenti nel
corso degli anni settanta e alla conseguente stagnazione del rapporto tra capitale e addetti. Il
minor tasso d'incremento degli investimenti produttivi ha comportato inoltre un aumento
dell'eta media degli impianti e, anche per le sopravvenute variazioni dei prezzi relativi dei
fattori, una loro minore efficienza.



Possono inoltre aver contribuito alla pitl bassa crescita della produttivita i cambia-
menti intervenuti nel sistema delle relazioni industriali, che hanno determinato una
minore elasticita nell'utilizzo del fattore lavoro. Infine, va sottolineata la crescente rigidita
dell'offerta di altri fattori, quali I'energia, nel limitare I'aumento del prodotto potenziale

nelle fasi di domanda piu sostenuta.
Fig. A 1l

Tra le componenti della domanda globale, 1a spesa pubblica, a diffe-
renza di quanto avvenuto in media negli anni settanta, ha svolto un ruolo tra-
scurabile, riflettendo l'obiettivo comune alla maggioranza dei paesi di con-
trarre, a fini antinflazionistici, il disavanzo del settore pubblico, che in alcuni
di essi aveva in ogni caso raggiunto livelli ritenuti eccessivi.

Si ¢ inoltre confermata la tendenza in atto dal 1974 e comune a diversi paesi al peggio-
ramento qualitativo della spesa, essendo risultato molto pitu arduo il contenimento delle
spese correnti rispetto a quelle per investimenti. Nell'insieme dei paesi dell' OCSE, la quota
degli investimenti sulla spesa pubblica complessiva & passata dal 14 per cento circa nei primi
anni settanta a meno del 10 per cento negli anni piu recenti.

La variazione delle scorte e saldo delle bilance correnti in termini reali
hanno fornito un contributo pressoché nullo alla crescita della domanda glo-
bale nella media dell'anno.

Lo sviluppo modesto del prodotto nazionale lordo non ha permesso una
ripresa significativa dell'occupazione nell'area dell' OCSE. Nella Germania fe-
derale e nel Canada, peraltro, le condizioni del mercato del lavoro sono sensi-
bilmente migliorate (tav. A 1).



L'accelerazione della crescita dei prezzi, cui ha concorso in misura deter-
minante il rincaro del petrolio, € stata comune a tutti i paesi industriali con
la sola eccezione del Giappone.

Fig. A 2

1l prezzo internazionale del petrolio (Saudi Arabia), che trail 1974 e il 1978 era cresciu-
to, in dollari, del 30 per cento, ha presentato un forte aumento nei primi mesi del 1979, in
connessione con la caduta della produzione petrolifera in Iran. In aprile i paesi delllOPEC,
spinti anche dalle quotazioni artificialmente elevate raggiunte sul mercato spot di Rotterdam,
hanno rivisto verso l'alto i loro prezzi ufficiali, anticipando gli aumenti inizialmente decisi per
fine 1979. In seguito, gli stessi paesi hanno deciso ulteriori aumenti, determinando un incre-
mento medio del prezzo in dollari del petrolio per il 1979 sul 1978 del 33,6 per cento (95 per
cento nel gennaio 1980 rispetto al gennaio 1979). Per l'anno in corso I'OCSE prevede un au-
mento del 60 per cento circa rispetto al 1979. Il prezzo all'importazione del petrolio nei paesi
dell'area dell'OCSE ¢é aumentato del 36 per cento nel 1979 (contro il 2 del 1978); contempo-
raneamente, prezzo dei manufatti esportati dalll OCSE & cresciuto, sempre in dollari, del 14
per cento (contro il 15 nel 1978), determinando un grave peggioramento delle ragioni di scam-
bio dei paesi industriali. La crisi del novembre 1973 dette origine a incrementi percentuali del
prezzo del petrolio ben piu elevati, giacché porto a un aumento complessivo tra 1972 e il
1974 del 297 per cento, concentrato quasi interamente in soli cinque mesi. Il peggioramento
delle ragioni di scambio tra manufatti e petrolio nel biennio 1978-1980, stimato nell'ordine
del 40 per cento, ¢ di conseguenza piu limitato di quello registrato in occasione della prima cri-
si petrolifera (64 per cento trail 1972 e il 1974) (fig. A 2).

Gli effetti macroeconomici degli aumenti di prezzo del petrolio sinora decisi si valu-
tano, approssimativamente, nello stesso ordine di grandezza di quelli della crisi del 1973.



Secondo I'OCSE l'effetto complessivo sulla bilancia dei pagamenti dell'area risulterebbe,
nelle due crisi, di analoga entita (il peggioramento del saldo delle partite correnti € sti-
mato, nelle due occasioni, pari all'l per cento circa del prodotto nazionale lordo). All'in-
terno dell'area gli squilibri appaiono perd, questa volta, equamente ripartiti. Il trasferi-
mento di ricchezza dai paesi dell'OCSE ai paesi produttori di petrolio, rapportato al pro-
dotto nazionale lordo dell'area dell OCSE, é stato di portata analoga nelle due crisi: il suo
ammontare si aggira infatti su un punto e mezzo percentuale sia tra il 1978 e il 1980, sia

tra il 1972 e il 1974. Una quantificazione degli effetti sull'inflazione dell'attuale crisi pe-

trolifera € alquanto problematica; I'OCSE valuta che gli aumenti registrati nel 1979 e
quelli previsti per il 1980 dovrebbero determinare un aggravio dell'inflazione per l'area
dell'OCSE (sulla base dei deflatori della domanda interna) di 1,9 punti percentuali nel
1979 e di 5 nel 1980 — nell'ipotesi estrema di un completo adeguamento sia del prezzo

dell'energia non OPEC sia dei salari interni.

Agli aumenti dei corsi del petrolio si ¢ accompagnata nel 1979 la ripresa
delle quotazioni delle altre materie prime: i prezzi all'importazione di queste
ultime nell'area dell'OCSE sono cresciuti, in dollati, del 16 per cento, mentre
nel 197 8 erano diminuiti del 2 per cento contribuendo notevolmente all'atte-
nuazione del processo inflazionistico.

Le modificazioni dei costi interni sono state meno rilevanti: la crescita
modesta della produttivita ha determinato nella maggioranza dei paesi — in
presenza di una dinamica salariale ancora contenuta — un aumento dei costi
del lavoro per unita di prodotto nell'industria non molto diverso da quello
del 197 8 (tav. A 1). Hanno fatto eccezione il Giappone, la Germania fede-
rale e la Francia, dove lo sviluppo della produttivita ¢ stato elevato.

Le prospettive per 'anno in corso appaiono preoccupanti: i risultati eco-
nomici attualmente previsti sono nettamente peggiori di quelli del 1979 e
queste stesse previsioni sono soggette a un notevole grado di incertezza. Gli
effetti sullo sviluppo che potranno discendere dallo shock petrolifero ap-
paiono di difficile valutazione. Da un lato, la crisi attuale ha colpito, a diffe-
renza di quella del 1973, economie in posizioni cicliche meno omogenee,
nelle quali non si era raggiunta la situazione di surriscaldamento, con i con-
nessi fenomeni speculativi, che caratterizzo l'esperienza precedente. Inoltre, i
consumatori dei paesi colpiti dall'aumento del prezzo del petrolio, che reagi-
rono alla caduta del reddito reale nel 1974 con una riduzione della propen-
sione alla spesa, hanno risposto questa volta, in diversi paesi, con un compoz-
tamento opposto. D'altro lato, gli effetti diretti della crisi attuale risultano,
come sopra indicato, di un ordine di grandezza comparabile a quello del
1973. E presente inoltre il rischio che, per il ritardo della recessione negli
Stati Uniti, essa coincida con la fase di rallentamento o di caduta dell'attivita
economica prevista per gli altri principali paesi industriali, con gravi effetti
deflazionistici complessivi. Infine, mentre ¢ generale I'aspettativa che il
prezzo reale del petrolio non diminuira nel futuro (i paesi produttori avendo
mostrato di essere in grado di rispondere con tagli della produzione a even-



tuali tendenze al ribasso dei corsi conseguenti al contenimento dei consumi),
nuovi elementi di incertezza sono emersi per i paesi industriali: da un lato le
compagnie petrolifere occidentali hanno perso la posizione di preminenza che
detenevano nel controllo della distribuzione del petrolio, dall'altro si ¢ mani-
festata nel corso della crisi attuale una minore capacita da parte degli stessi
paesi produttori di coordinare i processi di fissazione del prezzo del greggio.

Le politiche economiche nazionali.

Le politichefiscali. - Per I'insieme dei principali paesi industriali I'ef-
fetto sul reddito della politica fiscale, misurato dalla variazione dell'indebita-
mento netto del settore pubblico rapportata al prodotto nazionale lordo del-
l'anno precedente, dopo essere stato di segno positivo per circa mezzo punto
percentuale nel 1978, ¢ risultato nullo nel 1979. Le misure di sostegno della
domanda adottate nella Germania federale nel 1978 hanno continuato a pro-
durre i loro effetti anche nel 1979, analogamente a quanto ¢ avvenuto, sia
pure in misura assai piu modesta, in Giappone. In entrambi questi paesi ha
tuttavia avuto luogo nel corso dell'anno un'inversione negli indirizzi della po-
litica fiscale, che dovrebbe esercitare un impatto deflazionistico nel 1980.
Negli Stati Uniti la politica di bilancio ha prodotto nel 1979, in linea con la
tendenza degli anni precedenti, un effetto lievemente restrittivo. Nel Regno
Unito, in Canada e in Francia, infine, I'impulso fiscale, moderatamente
espansivo nel 1978 e nei primi mesi del 1979, ¢ stato di segno opposto nel
complesso dell'anno.

Negli Stati Uniti il disavanzo del bilancio federale per l'esercizio 1979
(iniziato il 1° ottobre 1978) ¢ stato paria 27,7 miliardi di dollari, contro
48,8 nell'esercizio precedente. Per I'anno fiscale 1980, nello scorso gennaio
era prevista un'espansione del disavanzo, stimato in 39,8 miliardi. A fine
marzo, tuttavia, il presidente Carter, nel quadro del suo programma antinfla-
zionistico, ha annunciato una svolta restrittiva della politica fiscale; mentre
per l'esercizio 1980 risultava impossibile ridurre il disavanzo previsto al di
sotto di 36,5 miliardi, le stime per I'anno fiscale 1981 erano drasticamente
modificate: venivano proposti tagli di spesa per circa 15 miliardi, mentre si
prevedevano 16 miliardi di maggiori entrate (di cui 12,6 derivanti dalla
nuova tassa sulle importazioni di petrolio greggio). Se le proposte del presi-
dente saranno accolte dal Congresso, l'esercizio 1981 segnera un avanzo di
16,5 miliardi di dollari in luogo del deficit di 15,8 originariamente previsto.

Nel Regno Unito la presentazione in giugno del bilancio 1979-1980 ha
costituito l'occasione per il nuovo governo conservatore di esporte il proprio
orientamento in campo economico e di indicare gli obiettivi che intende perse-
guire nel medio periodo; il nuovo indirizzo ¢ diretto, oltre che al controllo del-



10

l'inflazione e alla riduzione del disavanzo fiscale, al contenimento del peso del
settore pubblico nel sistema economico e al rafforzamento degli incentivi all'i-
niziativa privata. Il bilancio 1979-1980 ¢ risultato nel complesso piu restritti-
vo di quello precedente. Esso prevede fondamentalmente I'inasprimento delle
imposte indirette, il calo delle aliquote di imposta sui redditi piu elevati e tagli
di spesa riguardanti, in particolare, il settore delle abitazioni e i piani di soste-
gno all'industria e all'occupazione. 1l rapporto tra il fabbisogno finanziario del
settore pubblico e il prodotto interno lordo dovrebbe passare dal 5,5 per cento
del 1978-79 al 4,8 nel 1979-80, per raggiungere, secondo il bilancio per il
1980-81 presentato lo scorso marzo, 1'1,5 per cento nel 1983-84.

La Germania federale ha continuato a seguire nei primi mesi del 1979
un indirizzo moderatamente espansivo, con I'adozione di misure a sostegno
dell'attivita economica; gli effetti di tali misure sono stati tuttavia parzial-
mente annullati dall'incremento dell'l per cento delle aliquote IVA entrato
in vigore nel mese di luglio e da un aumento delle entrate maggiore del previ-
sto a causa dell'accelerazione dei prezzi. Pertanto, il disavanzo, previsto uffi-
cialmente pari a 31,2 miliardi di marchi, ¢ risultato di 26 miliardi. II bilancio
peril 1980 prevede un aumento delle spese del 5,5 per cento rispetto al
1979 (contro l'incremento dell'8,2 per cento trail 1978 e il 1979) e un disa-
vanzo di 28,2 miliardi di marchi.

In Giappone la strategia di sostegno della domanda perseguita nel 1978
ha prodotto i suoi ultimi effetti nella prima parte del 1979, in misura peraltro
modesta. Il bilancio per l'esercizio finanziario che ha avuto inizio nell'aprile
del 1979 indicava un orientamento piu cauto della politica fiscale, con un au-
mento delle spese del 12,6 per cento (successivamente portato al 16) rispetto
al bilancio originatio dell'anno fiscale precedente, che aveva invece accresciuto
la spesa del 20 per cento rispetto al 1977. 1I bilancio preventivo per l'anno fi-
scale 1980 rafforza l'indirizzo restrittivo; l'aumento delle spese del 10,3 per
cento rispetto al 1979 ¢ il piu basso degli ultimi venti anni. Successivamente ¢
stato inoltre deciso di rinviare o sospendere il 60 per cento circa dei program-
mi di lavori pubblici preventivati per la prima meta dell'esercizio stesso.

Le politiche monetarie. - Anche le politiche monetarie dei principali
paesi industriali hanno gradualmente assunto nel corso del 1979 un carattere
restrittivo, che si ¢ accentuato sul finire dell'anno e nei primi mesi del 1980.
Questo orientamento ¢ stato motivato dalla generale necessita di frenare l'in-
flazione e, in alcuni paesi, di prevenire o contenere il deprezzamento delle va-
lute nazionali nei confronti del dollaro dopo l'adozione delle misure moneta-
rie restrittive da parte delle autorita statunitensi.

La generale revisione verso il basso degli obiettivi di crescita degli aggre-
gati monetari attuata nel corso dell'anno (fig. A 3) ¢ stata accompagnata da ri-



Fig. A3

petuti aumenti dei saggi ufficiali di sconto (tav. aA 4). I limiti e i ritardi tem-
porali che caratterizzano I'impatto della manovra del tasso di sconto sul reddi-
to nominale spingevano le autorita a fare contemporaneamente ricorso a misu-
re volte al controllo quantitativo degli aggregati monetari, in corrispondenza,
nella seconda meta dell'anno, di un andamento dell'attivita economica piu so-
stenuto del previsto e di un'accelerazione dell'inflazione; tale controllo, che
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Fig. A 4



gia negli anni precedenti era stato attuato con l'imposizione di massimali all'e-
spansione del credito (Giappone e Francia) o dei depositi (Regno Unito) ¢ sta-
to ultimamente perseguito negli Stati Uniti attraverso la manovra delle riserve
bancarie e introducendo anche misure di controllo selettivo del credito.

L'orientamento restrittivo assunto dalle politiche monetatie si ¢ riflesso,
nel secondo semestre, in una graduale diminuzione dei rapporti moneta/red-
dito (fig. A 4) e in una forte crescita dei tassi d'interesse a breve termine, che
risultavano nella maggioranza dei paesi superiori ai rendimenti sui titoli a
lunga (tavv. aA 5 e aA 6).

La lievitazione dei tassi d'interesse nominali avrebbe determinato, secondo i dati del
Fondo monetario internazionale, un aumento dei tassi reali, calcolati deflazionando quelli
nominali sulle attivita finanziarie a tre mesi di ciascun trimestre con un indice del tasso d'in-
flazione atteso (approssimato dalla media dei tassi d'inflazione effettivamente rilevati nel tri-
mestre stesso e nei due successivi). I tassi reali cosi definiti presentavano valori positivi alla
fine del 1979 in quasi tutti i principali paesi (con la notevole eccezione del Giappone), in
contrasto con la situazione all'inizio dell'anno.

Negli Stati Uniti, i ripetuti alimenti del saggio ufficiale di sconto, pas-
sato tra luglio e settembre dal 9,5 all' 11 per cento, risultavano insufficienti a
frenare I'accelerazione degli aggregati monetari in corso dal mese di maggio.
In ottobre ¢ stato pertanto varato un pacchetto di misure che prevedevano,
oltre all'ulteriore aumento di un punto del saggio ufficiale di sconto, 'intro-
duzione di una riserva obbligatoria dell'8 per cento sugli incrementi di alcune
passivita (managed liabilities) delle banche; in quella occasione le autorita
monetarie annunciavano di voler contenere l'espansione degli aggregati mo-
netari attraverso un piu attento controllo delle riserve bancarie, rinunciando
al perseguimento della stabilita dei tassi d'interesse nel breve periodo.

La rapidita con la quale I'economia americana ¢ andata creando nuovi
strumenti creditizi e la difformita di disciplina tra le varie istituzioni di cre-
dito e tra le stesse banche commerciali lasciavano peraltro intravedere diffi-
colta di applicazione e limiti all'efficacia delle misure suddette. A tali pro-
blemi le autorita statunitensi facevano fronte, da un lato, ridefinendo gli ag-
gregati monetari in modo da tener conto delle innovazioni introdotte negli
ultimi due anni nella normativa del credito e negli strumenti del mercato mo-
netario (si veda la scheda in Appendice), dall'altro, con la decisione, annun-
ciata nel marzo 1980 in occasione della presentazione di un nuovo pacchetto
di provvedimenti antinflazionistici, di estendere alcuni obblighi di riserva alle
banche che non fanno parte del sistema della Riserva federale e ad altri orga-
nismi erogatori di credito.

Il pacchetto di provvedimenti prevede: 1) l'introduzione di una penale di 3 punti per-
centuali sul tasso ufficiale di sconto per le banche di maggiori dimensioni che facciano fre-
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quente ticorso allo sportello della Riserva federale (tale misura ¢ stata abolita il 7 maggio
scorso); 2) l'aumento dall'8 al 10 per cento delle riserve obbligatorie sugli incrementi delle
managed liabilities delle banche di maggiori dimensioni appartenenti alla Risetva federale
(con riduzione della base su cui il coefficiente di riserva viene calcolato) e I'estensione del
nuovo obbligo di riserva anche alle banche di maggiori dimensioni non membri del sistema;
3) un deposito del 15 per cento sugli aumenti di alcuni tipi di credito al consumo (in parti-
colare le carte di credito); 4) un deposito del 15 per cento sull'incremento dell'attivo dei
Money Matket Mutual Funds; 5) la richiesta a tutte le banche di limitare volontariamente
l'espansione del credito trail 6 e il 9 per cento, dando priorita ai finanziamenti alle piccole
imprese e ad alcuni settori di attivita.

11 potere, esercitato in questa occasione dalla Riserva federale, di disci-
plinare l'attivita di erogazione del credito delle banche non appartenenti al si-
stema e degli organismi non bancari, ¢ derivato dal ricorso da parte del presi-
dente Carter alle clausole del Credit Control Act del 1969. 1l conferimento
in via definitiva di poteri di controllo sull'intero sistema creditizio alla Ri-
serva federale ¢ stato sanzionato il 31 marzo 1980 dal Depository Institu-
tions Deregulation and Monetary Control Act che, nelle parole del Segretario
al Tesoro, «istituisce, per la prima volta nella storia americana, una banca
centrale per l'intero paese».

Questa legee demanda alla Riserva federale la fissazione di obblighi di riserva per
tutte le istituzioni di deposito, stabilisce la progressiva eliminazione nell'arco di sei anni
della struttura dei massimali (Regulation Q) sui tassi d'interesse passivi e amplia il campo
di attivita delle Thrift Institutions, che potranno competere su un piano di maggiore
parita con le banche commerciali.

11 processo diretto ad uniformare le condizioni di concorrenza tra le istituzioni di de-
posito operanti negli Stati Uniti attraverso una progressiva unificazione degli obblighi ad
esse Imposti, era stato avviato, per quanto riguardava le differenze di disciplina tra banche
americane e agenzie e filiali di banche estere negli Stati Uniti, nel settembre 1978 con I'e-
manazione dell'International Banking Act.

Nel Regno Unito, il minimum lending rate veniva diminuito due volte
nei primi mesi del 1979, in presenza di un'espansione della componente in
sterline di M3 che si manteneva entro 1 limiti prefissati dalle autorita e di
pressioni al rialzo sulla sterlina. Successivamente, la crescita dell'inflazione
induceva le autorita a perseguire una piu stringente politica di contenimento
della quantita di moneta; in giugno, in occasione della presentazione del bi-
lancio, venivano decisi I'aumento del minimum lending rate dal 12 al 14 per
cento e la riduzione di un punto percentuale degli obiettivi di espansione
della componente in sterline di M3 per il periodo giugno 1979 - aprile 1980.
Un'ulteriore restrizione della politica monetaria aveva luogo in novembre, al-
lorché il minimum lending rate veniva portato al livello record del 17 per
cento, 1 traguardi di crescita di M3 venivano estesi sino all'ottobre del 1980 e
il Supplementary Special Deposits Scheme (corset) era prorogato per altri sei
mesi. L'efficacia di quest'ultimo strumento — consistente nell'obbligo per le



banche di detenere depositi non remunerati presso la banca centrale qualora
la crescita delle loro passivita fruttifere in sterline ecceda i limiti fissati dalle
autorita — era stata fortemente ridimensionata dal graduale smantellamento
dei controlli valutari che aveva avuto luogo nel corso del 1979. Nel bilancio
presentato nel marzo scorso ¢ stato di conseguenza deciso che il corset verra
abolito dal prossimo mese di giugno; il bilancio ha stabilito inoltre che tra il
febbraio del 1980 e I'aprile del 1981 la componente in sterline di M3 dovra
crescere a un tasso annuo del 7-11 per cento (da ridurre gradualmente al 4-8
per cento nel 1983-84).

Nel mese di marzo, le autorita hanno presentato, oltre al bilancio, un Green Paper sul
controllo della moneta e un Discussion Paper sulla liquidita del sistema bancario. Le propo-
ste fondamentali contenute nel primo documento, redatto congiuntamente dal Ministero del
tesoro e dalla Banca d'Inghilterra, sono: 1) abolizione del corset e dell'obbligo di riserva del
12,5 per cento; 2) mantenimento del sistema dei depositi speciali; 3) mantenimento dei
traguardi di crescita degli aggregati monetari espressi in termini di M3, da fissare eventual-
mente su base trimestrale al fine di contenere le variazioni della quantita di moneta nel
breve periodo. Il documento invita inoltre alla discussione sull'opportunita di tornare a un
meccanismo di aggiustamento automatico del minimum lending rate e sui problemi riguar-
danti l'operativita di un sistema di controllo della base monetaria.

11 Discussion Paper della Banca d'Inghilterra propone: 1) la detenzione del 40 per
cento del totale della liquidita di ogni banca sotto forma di contanti e di attivita pronta-
mente liquidabili; 2) 'estensione dell'obbligo di detenere una quota delle passivita in con-
tanti presso la banca centrale, attualmente imposto solo alle London Clearing Banks, alle al-
tre banche. Il documento accenna anche alla possibilita di includere nel calcolo della liqui-
dita alcune attivita in valuta estera, peraltro non ancora precisamente identificate; la banca
intende infine esaminare ['opportunita di applicare in futuro norme analoghe a quelle sud-
dette sia alla liquidita delle filiali all'estero di banche britanniche, sia alle operazioni in
sterline delle filiali di banche estere nel Regno Unito, mentre per il momento non propone
alcuna regolamentazione delle operazioni in valuta di queste ultime.

Nella Germania federale, nei primi mesi del 1979, le autorita monetarie
hanno dovuto far fronte all'indebolimento del marco rispetto al dollaro in una
situazione, nuova per l'economia tedesca, di disavanzo della bilancia corrente.
11 tasso sulle anticipazioni ordinarie ¢ stato portato, tra gennaio e luglio, dal
3,5 al 6 per cento, mentre il saggio di sconto ¢ stato aumentato in marzo € in
luglio, passando dal 3 al 5 per cento. Sul finire dell'estate, la banca centrale de-
cideva inoltre di irrigidire le norme che regolano le anticipazioni ordinarie alle
banche. Mentre nel corso del primo semestre 'aumento della moneta della
banca centrale ha talora superato i traguardi di crescita prefissati, nella secon-
da parte dell'anno l'espansione ¢ stata piu contenuta, consentendo il rispetto
degli obiettivi per il 1979; sempre nel secondo semestre il rapporto moneta/
reddito ¢ sceso al di sotto della linea di tendenza, mentre i tassi a breve supera-
vano quelli a lunga. Nei primi quattro mesi del 1980 ¢ avvenuta una forte pet-
dita di riserve in valuta (20 miliardi di marchi); al fine di attrarre capitali dal-
l'estero il saggio di sconto e il tasso sulle anticipazioni ordinatie sono stati au-
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mentati in febbraio e in aprile, raggiungendo rispettivamente il 7,5 ¢ 9,5 per
cento. Contemporaneamente, per evitare problemi di liquidita per il sistema
bancario, i contingenti di risconto sono stati elevati, l'aliquota di riserva obbli-
gatoria ¢ stata ridotta ed ¢ stata nuovamente concessa alle banche la possibilita
di fare ricorso illimitato alle anticipazioni.

In Giappone, l'accentuarsi dell'inflazione e il disavanzo di parte corrente
apparso dalla primavera del 1979 hanno indotto a un progressivo irrigidi-
mento della politica monetaria, manifestatosi con tre successivi aumenti del
saggio di sconto, passato dal 3,5 al 6,25 per cento e con una riduzione dei mas-
simali all'espansione del credito. Per effetto di questo orientamento la crescita
di M2 ¢ decelerata nel corso dell'anno: mentre nei primi nove mesi il tasso di
aumento dell'aggregato rispetto allo stesso periodo del 1978 risultava pari
all'l1,7 per cento, nell'ultimo trimestre esso scendeva al 9,4 per cento. Gli
insoddisfacenti risultati degli interventi sul mercato dei cambi a sostegno
dello yen hanno portato in novembre e, successivamente, nel marzo 1980 alla
introduzione di misure volte a incoraggiare l'afflusso di capitali dall'estero. 11
carattere restrittivo della politica monetaria si € accentuato tra la fine del-
l'anno e i primi mesi del 1980, allorché i massimali all'espansione del credito
sono stati ulteriormente ridott, il tasso di sconto elevato dal 6,25 al 9 per
cento e l'aliquota di riserva obbligatoria sui depositi, tradizionalmente bassa,
aumentata da 1,625 a 2 per cento.

Le autorita monetarie francesi hanno perseguito una politica restrittiva
incentrata sull'irrigidimento delle norme che regolano l'espansione del cre-
dito, sia riducendo di un punto percentuale 'espansione stessa nel 1979 ri-
spetto al 1978, sia aumentando progressivamente I'ammontare dei crediti a
medio e a lungo termine la cui crescita ¢ sottoposta a limiti quantitativi.
Nella media dell'anno il tasso di aumento di M2 ha ecceduto di oltre 2 punti
percentuali 'obiettivo dell' 11 per cento; questo ha spinto le autorita a re-
stringere ulteriormente, per il 1980, 1'espansione dei crediti controllati, che
dovra risultare di un punto percentuale inferiore a quella fissata per i1 1979.

Il coordinamento nell'ambito della CEE e le politiche comunitarie.

La fase di espansione avviata con le misure monetarie e fiscali di sti-
molo della domanda, concordate nel Consiglio di Brema del luglio 1978, si ¢
protratta per tutto il 1979, determinando un saggio di crescita del prodotto
interno lordo nel complesso dei paesi della Comunita (3,3 per cento) sostan-
zialmente in linea con le previsioni (tav. A 2).



Tav. A2

PREVISIONI E RISULTATI DI POLITICA ECONOMICA (1)

Al miglioramento del tasso di crescita del reddito non ha corrisposto
una riduzione del tasso di disoccupazione che, nonostante le flessioni avve-
nute in Germania federale, Regno Unito, Danimarca e Irlanda, si ¢ attestato
in media nella Comunita sul 5,6 per cento (5,5 per cento nel 1978). Rispetto
alle previsioni, sono risultati nettamente peggiorati nell'anno sia i saldi delle
bilance dei pagamenti correnti, particolarmente per la Germania federale e
per il Regno Unito, sia i ritmi di crescita dei prezzi. I tassi di inflazione dei
paesi membri hanno subito inoltre una divaricazione con addensamenti sui
valori estremi della scala comunitaria, che ¢ compresa tra 4,1 e il 14,9 per
cento se valutata sulla base della variazione annua del deflatore dei consumi
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privati (tav. A 2). Sui livelli inferiori, fra il 4 e il 5 per cento, si trovano la
Germania federale e i paesi del Benelux, mentre il resto dei paesi membri si
colloca su livelli superiori o prossimi al 10 per cento.

In questo quadro, e in considerazione anche dei rischi derivanti per la
stabilita dei rapporti di cambio nell'ambito dello SME, il Consiglio europeo,
nelle riunioni di dicembre e del marzo scorso, .ha riaffermato come obiettivi
prioritari della strategia economica comunitaria per il 1980 e come condizioni
necessarie per una stabile crescita economica, il rallentamento della dinamica
dei prezzi e la riduzione delle loro divergenze tra i paesi membri, conteni-
mento del disavanzo energetico e il miglioramento delle strutture produttive
in diversi stati membri.

11 perseguimento del primo obiettivo dovrebbe imperniarsi sul controllo
dell'espansione degli aggregati monetari, in particolare attraverso l'abbas-sa-
mento del tasso di crescita della massa monetaria al di sotto di quello del pro-
dotto interno lordo nominale e mediante la contrazione dei disavanzi pub-
blici. Inoltre, dovrebbe essere impedito il manifestarsi di spinte inflazionisti-
che secondarie rispetto al primo impatto del rincaro petrolifero, soprattutto
facendo ricorso a limitazioni temporanee dell'operativita dei meccanismi di
indicizzazione dei redditi.

Per raggiungere il secondo obiettivo gli stati, oltre a rafforzare le misure
di risparmio energetico, dovrebbero consentire una piena traslazione dei rin-
cari dei prodotti energetici sugli utilizzatori finali e, nel contempo, incenti-
vare 1 programmi di investimento per lo sviluppo di fonti di energia alterna-
tive al petrolio e per la riduzione dei consumi.

Riguardo alle politiche settoriali, infine, dopo i limitati progressi realiz-
zati nel 1979, un piu ampio sostegno dovrebbe essere assicurato da parte
della Comunita sia nella fase di coordinamento delle politiche nazionali di
settore, sia nel reperimento dei mezzi finanziari.

Nel settore dell'energia gli stati hanno concordato interventi dal lato dei consumi, fis-
sando limiti all'importazione di petrolio e disponendo misure per un migliore funzionamento
del mercato petrolifero e dell'interscambio all'interno della Comunita. Ampi dissensi, peral-
tro, permangono sulle politiche di sviluppo e utilizzo delle altre fonti di energia, particolar-
mente sulle sovvenzioni per 1'impiego del carbone comunitario e sull'approvvigionamento di
combustibili nucleari. Nel settore siderurgico, le misure anti-crisi varate negli anni prece-
denti, alla luce dei positivi risultati che esse hanno dato per il riequilibrio del mercato comu-
nitario, sono state prorogate al 1980 con alcune modifiche, tra cui la sospensione del regime
dei prezzi minimi per i prodotti che non richiedono ulteriore sostegno. Nel settore delle fibre
sintetiche, le industrie della Comunita continuano a presentare rilevanti eccessi di capacita
produttiva, aggravati dagli svantaggi di competivita mostrati nel 1979 nei confronti dell'in-
dustria statunitense che beneficia di minori costi per l'approvvigionamento di idrocarburi.
L'intervento comunitario si € concretizzato principalmente nell'estensione a questo settore
degli stanziamenti del bilancio per sovvenzioni alla ristrutturazione e alla riconversione indu-
striale, che peraltro sono ammontati appena a 14 milioni di UCE.



Uno degli strumenti finanziari, che ¢ chiamato a sostenere le politiche di
struttura accennate e quelle tendenti a favorire la convergenza delle economie
dei paesi «meno prosperi» su elevati livelli di sviluppo, ¢ costituito dal bilan-
cio generale della Comunita. Dal 1978 esso rimane al centro del dibattito co-
munitario per le difficolta di superamento delle disparita di vedute tra gli
stati sugli effetti che dai flussi finanziari di bilancio derivano per la situa-
zione economica dei paesi membri e sull'ampiezza della conseguente ristruttu-
razione degli indirizzi di spesa e delle modalita di intervento delle relative
politiche di settore. In questo contesto, particolare rilevanza ha assunto la
sproporzione del contributo finanziario netto del Regno Unito rispetto alla
sua capacita contributiva, sproporzione che, in assenza di provvedimenti cor-
rettivi, sembra destinata a protrarsi nei prossimi anni. La controversia sul bi-
lancio ha coinvolto anche il Parlamento europeo cui spettano particolari pote-
sta decisionali sulle spese per interventi di struttura (spese «non obbligato-
riew): il Parlamento europeo, in dicembre, ha respinto il progetto di bilancio
principalmente per l'insufficienza degli stanziamenti disposti dal Consiglio a
favore degli interventi nel settore sociale e in quello dello sviluppo regionale.

Uno dei principali ostacoli che si frappone alla soluzione del problema del bilancio
deriva dal fatto che la possibilita di aumentare le spese con finalita strutturali e di
avviare nuove politiche di settore per il sostegno delle economie meno sviluppate della
Comunita dipende, da un lato, dal contenimento della spesa per i mercati agricoli e,
dall'altro, dall'andamento delle entrate, la cui espansione é collegata prevalentemente
all'incremento delle risorse provenienti dall'IVA. Peraltro, attualmente l'incremento del
gettito dell' TVA di pertinenza comunitaria é limitato dalle ridotte risorse che restano
disponibili entro il margine fissato nell'l per cento di una base imponibile resa omogenea
tra gli stati, e l'invalicabilita di questo limite & stata ribadita dal Consiglio europeo di
Dublino (novembre 1979). Inoltre, la possibilita di economizzare risorse nei capitoli di
spesa per il sostegno dei mercati agricoli appare vincolata all'accettazione di una severa
politica dei prezzi comuni che scoraggi la formazione di eccedenze strutturali di produ-
zione. In questa prospettiva la Commissione della CEE ha proposto per la campagna
agricola 1980-81 limitati rialzi dei prezzi, dell'ordine del 2-3 per cento per la maggior
parte dei prodotti e dell'l,5 per cento per quelli ampiamente eccedentari, e nel contempo
la riduzione di alcune sovvenzioni alla produzione e l'introduzione di un prelievo fiscale
aggiuntivo sulle eccedenze di produzione di latte. Queste proposte tuttavia sono guardate
con sfavore da diversi stati che le ritengono inidonee a garantire adeguati livelli di reddi-
tivita ai produttori agricoli in un periodo di accentuate tensioni dal lato dei costi.

Nel nuovo progetto di bilancio presentato dalla Commissione lo scorso
febbraio (tav. A 3), gli stanziamenti per gli interventi di struttura sono stati ti-
dotti a 1.824 milioni di UCE, controi 1.908 milioni del 1979. Una sostanziale
stabilita ¢, invece, prevista per le spese del FEOGA-Garanzia, dopo il sensibile
incremento registrato nel 1979 (20 per cento), che ¢ imputabile soprattutto
alla situazione largamente eccedentaria del settore lattiero-caseario. Questo in-
cremento, soltanto in parte imprevisto all'inizio dell'esercizio, ha accentuato lo
squilibrio nella ripartizione funzionale della spesa: la quota delle spese agrico-
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le di parte corrente, che hanno carattere obbligatorio, ¢ infatti salita dal 70 per
cento del 1978 al 72 per cento nel 1979, mentre quella a favore del rafforza-
mento delle strutture produttive ¢ diminuita dal 14,8 al 13,2 per cento.

Tav. A 3
BILANCIO GENERALE DELLE COMUNITA' EIUROPEE (1)

Tra le spese del FEOGA-Garanzia hanno subito una modesta riduzione quelle derivanti
dal regime degli importi compensativi monetari (ICM), in conseguenza del graduale rialli-
neamento delle parita verdi sui tassi di cambio di riferimento o sulle parita centrali. Il rialli-
neamento ha riguardato tutte le monete della Comunita. Quanto alla lira verde, essa ¢ stata
svalutata piit volte nel corso dell'anno, nella misura complessiva del 14,5 per cento, con ef-
fetti sui prezzi diluiti nel corso del biennio 19791980 attraverso I'applicazione della nuova
parita alle diverse date di inizio della campagna agricola per ciascun prodotto regolamentato.
Pertanto, gli ICM sono scesi dal 18 per cento circa al 2,3 per cento. Nel maggio 1980, il



tasso di conversione della lira verde ¢ stato allineato, con un'ulteriore svalutazione del 3,5
per cento, sulla parita centrale, e si ¢ quindi annullato il margine disponibile per rialzi dei
prezzi agricoli interni attraverso l'adeguamento della parita verde.

Con l'avvio dello SME, I'ECU ¢ stata assunta come metro monetario nell'ambito della
Politica agricola comune. Cio non ha comportato sostanziali modifiche del sistema agro-mo-
netatio che continua a prevedere gli ICM, calcolandoli esclusivamente con riferimento alle
parita centrali delle monete che fluttuano congiuntamente entro il margine del 2,25 per
cento. Di portata maggiormente innovatrice appare l'impegno assunto dagli stati a smantel-
lare gli ICM in essere all'entrata in vigore dello SME e a sopprimere entro il termine mas-
simo delle due successive campagne agricole i nuovi ICM che eventualmente dovessero ap-
plicarsi in occasione della modifica delle parita centrali.

Riguardo all'attivita di finanziamento degli altri Fondi del bilancio

(tav. A 3), il FEOGA-Orientamento ha concesso contributi in conto capitale
per 134 milioni di UCE a progetti per la trasformazione e la commercializza-
zione dei prodotti agricoli e per 70 milioni a piani di potenziamento delle
strutture produttive. All'ltalia sono stati assegnati complessivamente 96 mi-
lioni di UCE. Le sovvenzioni accordate dal Fondo di sviluppo regionale sono
aumentate dell'84 per cento nel 1979 raggiungendo 966 milioni di UCE,

mentre quelle effettivamente erogate nell'anno ammontano a 513 milioni. 11
Fondo sociale ha concesso contributi per 768 milioni di UCE, assegnandoli in
particolate al sostegno dell'occupazione giovanile (230 milioni), e concentran-
doli per oltre un terzo in Italia (36,4 per cento del totale).

La priorita attribuita alla soluzione dei problemi energetici ¢ confermata
dalla distribuzione per settori economici dei prestiti accordati dagli organismi
finanziari comunitari, ai quali si sono affiancati i primi crediti del Nuovo
Strumento Comunitario (NSC) (tav. A 4).

Tav. A 4
PRESTITI COMUNITARI
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II NSC fu creato nell'ottobre del 1978 con una decisione del Consiglio che autotizzava
la Commissione a raccogliere, a nome della CEE, fondi per un importo massimo di 1 mi-
liardo di UCE da destinare al rilancio degli investimenti. Il NSC ¢ divenuto operativo sol-
tanto nel maggio del 1979, allorquando il Consiglio ha fissato l'importo (500 milioni di
UCE) della prima quota di crediti e ne ha stabilito la destinazione a progetti per infrastrut-
ture e nel settore energetico. A quest'ultimo settore, in particolare, sono stati accordati mu-
tui per 150 milioni di UCE.

La BEI ha accresciuto del 28 per cento circa la sua attivita all'interno della Comunita,
concentrando nel settore dell'energia il 44 per cento dei 2.794 milioni di UCE di finanzia-
menti concessi nel 1979. 1 crediti all'Ttalia ammontano a 905 milioni di UCE, di cui 70
per cento per investimenti nel Mezzogiorno.

I finanziamenti accordati dall'Euratom per la costruzione di centrali elettro-nucleari
(152,3 milioni di UCE) sono piu che raddoppiati, mentre sono diminuiti i crediti erogati dalla
CECA, specialmente pet i programmi di riconversione dell'industria siderurgica (tav. A 4).

In attuazione degli accordi sullo SME, 1'Italia nel 1979 ha ricevuto dal bilancio
comunitario 137,7 milioni di UCE per sussidi in conto interessi (3 punti percentuali) su
645,8 milioni di UCE di finanziamenti ottenuti dalla BEI e dal NSC. L'importo stanziato
in bilancio e, peraltro, risultato insufficiente a consentire l'erogazione del suddetto
abbuono di interessi su tutti i crediti per cui 1'Italia avrebbe potuto beneficiare del
bonifico entro il massimale di 666,7 milioni di UCE.

Importanti progressi per lo sviluppo delle relazioni economico-commer-
ciali con il resto del mondo sono stati realizzati dalla Comunita con la firma
in sede GATT degli accordi commerciali multilaterali (Tokyo Round) e con
il rinnovo per il prossimo quinquennio della Convenzione di Lome per 'assi-
stenza ad un gruppo di paesi in via di sviluppo.

11 principale aspetto innovatore degli accordi in sede GATT risiede non soltanto nel-
l'ulteriore riduzione dei gia bassi livelli dei dazi doganali comunitari, ma soprattutto nella di-
sciplina di alcune barriere «non tatiffarie» attraverso codici di comportamento (si veda l'ap-
pendice).

Riguardo alla nuova Convenzione di Lome, la Comunita si ¢ assunta un onere finan-
ziario complessivo di 5,2 miliardi di UCE, supetiore del 62 per cento all'impegno finanzia-
rio per il quinquennio precedente. Gran parte dei fondi sara destinata alla stabilizzazione
dei proventi delle esportazioni di alcuni prodotti da parte dei paesi in via di sviluppo e per
agevolare gli investimenti nei settoti agricolo e dell'energia.

1l commercio internazionale e le bilance di parte corrente.

Il commercio internazionale. - Nel 1979 volume delle esportazioni
mondiali ¢ aumentato, secondo il GATT, del 7 per cento, rispetto al 6 del
1978. 1l rapporto tra il saggio di crescita delle esportazioni e quello della
produzione mondiale ha superato largamente valore, gia elevato (1,5), rag-
giunto nel 1978. Nel biennio 1978-79, nonostante il manifestarsi di tendenze
protezionistiche, ¢ quindi tornata ad aumentare la quota della produzione
mondiale che ¢ oggetto di scambio a livello internazionale, dopo il rallenta-
mento avvenuto tra il 1973 e il 1977.



Dall'analisi per grandi gruppi di paesi, emerge l'ulteriore espansione del
volume delle esportazioni dei paesi industriali (6,5 per cento rispetto al 6 del
1978) e il forte incremento delle loro importazioni (8 rispetto a 5 per cento),
nonostante il lieve rallentamento della crescita di queste economie. La pro-
pensione a importare dei paesi industriali ¢ aumentata nel 1979 soprattutto
per l'elevata espansione degli acquisti all'estero di materie prime, effettuati
nella prima parte dell'anno essenzialmente a fini di accumulazione di scorte e
per il forte aumento delle importazioni di manufatti da parte dei principali
paesi europei e del Giappone. Il notevole incremento del volume del com-
mercio dei paesi industriali ¢ dovuto alla crescita degli scambi al loro in-
terno: le esportazioni nell'ambito di questo gruppo di paesi sono aumentate
dell'8,5 per cento e quelle all'esterno solo del 2,5, risentendo della caduta di
quelle dirette ai paesi dell OPEC.

Anche per quanto riguarda i paesi della CEE, la sensibile crescita del vo-
lume delle esportazioni (7 per cento) ¢ da attribuire all'intensificarsi degli
scambi all'interno della Comunita (tav. aA 2). Infatti, si stima che le quantita
esportate entro quest'area siano aumentate a un tasso pari a circa tre volte
quello delle esportazioni dirette verso l'esterno. I paesi che pit degli altri han-
no indirizzato le proprie esportazioni verso i partnerscomunitari sono stati il
Regno Unito, la Germania federale e il Belgio. Anche l'incremento del volume
delle importazioni totali dei paesi della CEE (8,8 per cento) ¢ stato rilevante,
essendo risultato superiore a quello medio dell'insieme dei paesi industriali.

I paesi esportatori di petrolio hanno aumentato le loro vendite all'estero
in misura modesta (1,5 per cento), mentre le importazioni, il cui volume era
triplicato tra il 1974 e il 1978, si sono ridotte nel 1979 del 12 per cento, es-
senzialmente a seguito della brusca caduta di quelle dell'Iran; escludendo
quest'ultimo paese, le importazioni sono rimaste allo stesso livello dell'anno
precedente.

L'aumento delle importazioni dei paesi esportatori di petrolio, gia notevolmente infe-
riore nel periodo 1976-77 (18 per cento all'anno) a quello del biennio immediatamente suc-
cessivo alla crisi petrolifera del 1973 (40 per cento circa all'anno), era sceso al 5,5 per cento
nel 1978, soprattutto in conseguenza della notevole flessione del tasso di sviluppo del set-
tore non petrolifero di quelle economie, passato dal 12,4 per cento del 1974-75 al 7,3 per
cento del 1978 (2,8 nel 1979). Tale andamento ¢ stato in larga parte determinato dal perse-
guimento di politiche di contenimento della domanda miranti a ridutre il tasso d'inflazione
e, in qualche caso, a contenere difficolta di pagamenti internazionali che stavano emergendo
per un aumento troppo rapido degli acquisti dall'estero.

Nel 1979 la crescita dei prezzi in dollari dei beni scambiati a livello in-
ternazionale ha raggiunto il 18,5 per cento, superando largamente quella del-
l'anno precedente (10 per cento). A tale accelerazione ha contribuito preva-
lentemente I'impennata dei prezzi del petrolio e, in minor misura, l'incre-
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mento delle quotazioni delle altre materie prime; uguale al 1978 (14,5 per
cento) ¢ stato invece l'aumento dei prezzi dei manufatti.

La lievitazione delle quotazioni del greggio si ¢ riflessa nella fortissima
crescita dei prezzi all'esportazione dei paesi del' OPEC (45 per cento circa),
mentre il tasso d'incremento di quelli dei paesi industriali ¢ risultato lieve-
mente superiore rispetto all'anno precedente (15 per cento rispetto a 13), per
effetto della dinamica particolarmente sostenuta dei prezzi dei prodotti non
manifatturieri da essi esportati. Per gli altri paesi in via di sviluppo 1'au-
mento dei prezzi all'esportazione ¢ stato circa 4 volte maggiore di quello del
1978. L'accelerazione riflette fondamentalmente l'incremento delle quota-
zioni dei prodotti primari non petroliferi che, dopo la flessione del 1978 (5
per cento), sono aumentate, secondo il Fondo monetario internazionale, del
16 per cento (secondo l'indice dell’Economist vi sarebbero stati incrementi
del 5 e del 22 per cento rispettivamente). La crescita nel corso dell'anno ¢ ri-
sultata assai maggiore: 25 per cento circa tra il primo trimestre del 1979 e il
corrispondente periodo dell'anno corrente.

I prezzi all'importazione sono saliti piu di quelli all'esportazione per i
paesi industriali (18,9 per cento) e per i paesi in via di sviluppo non
petroliferi; ne ¢ risultato un peggioramento delle ragioni di scambio, che,
nel caso dei primi, ha completamente annullato il miglioramento avvenuto
nell'anno precedente, mentre, nel caso dei secondi, si ¢ aggiunto al gia
sensibile deterioramento del 1978.

L'analisi per gli anni 1975-79 delle quote di mercato, calcolate rispetto
alle esportazioni in valore delll OCSE, dei sette principali paesi industriali
permette di individuare alcune caratteristiche dell' evoluzione recente del
ruolo di questi paesi nel commercio internazionale (tav. A 5).

Per quanto riguarda le esportazioni complessive, gli andamenti delle
quote dei paesi considerati appaiono, escludendo il Regno Unito, complessi-
vamente in linea con le tendenze del decennio precedente: in particolare,
sono continuati sia l'incremento della quota della Germania federale, sia la ri-
duzione di quella degli Stati Uniti, che pure restano il maggiore esportatore
mondiale. Il Canada ha ridotto la propria quota, mentre quella francese ¢ ri-
masta stabile e quelle dell'Italia e del Regno Unito sono notevolmente au-
mentate. Per questi ultimi due paesi vi ¢ stata una flessione trail 1975 e il
1976, dovuta al considerevole deprezzamento delle monete nazionali, cui ha
fatto seguito una rapida ripresa, determinata, nel caso dell'ltalia, da una cre-
scita sia delle quantita sia dei prezzi superiore a quella media degli altri paesi
industriali e, nel caso del Regno Unito, soprattutto dal piu rapido aumento
dei prezzi conseguente al peso crescente del petrolio sul totale delle esporta-
zioni e al piu veloce incremento dei prezzi in dollari dei manufatti; questi ul-
timi sono saliti soprattutto per effetto dell'apprezzamento della sterlina, de-



terminando anche un sensibile aumento della quota del Regno Unito sulle
esportazioni di manufatti dell' OCSE (in questo caso, al contrario che per le
esportazioni totali, vi ¢ stata una rilevante riduzione della quota in volume).
Infine, per il Giappone si ¢ manifestato un andamento simile a quello di
lungo periodo fino al 1978 e una forte diminuzione di quota nel 1979.

Tav. A5

QUOTE DI MERCATO DEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
SULLE ESPORTAZIONI TOTALI DELL'OCSE
(composizioni percentuali)

Il confronto tra i mutamenti avvenuti nell'intero periodo e quelli realizzatisi nell'ultimo
anno mette in evidenza andamenti divergenti nel caso del Giappone, degli Stati Uniti e della
Germania federale. La brusca flessione della quota giapponese nel 1979, dopo i continui e
sensibili aumenti degli anni precedenti, é stata determinata da una lieve riduzione del vo-
lume delle esportazioni e da una modesta crescita dei prezzi in dollari (5,5 per cento) conse-
guente al notevole deprezzamento dello yen. Per gli Stati Uniti, l'ampliamento di quota del
1979 & stato realizzato grazie a una espansione sia delle quantita (8,2 per cento) sia dei
prezzi (16,9 per cento) superiore a quella media dei paesi industriali. Nel caso della Germa-
nia federale, infine, vi € stata una riduzione di quota determinata da una crescita dei prezzi
in dollari (12,4 per cento) inferiore a quella dei concorrenti.

L'evoluzione delle quote sulle esportazioni di manufatti ha ricalcato, nel
complesso, quella delle esportazioni totali. Emergono tuttavia alcune diffe-
renze di rilievo: in questo caso, la Germania federale risulta di gran lunga il
maggior esportatore, la quota del Canada si mantiene stabile, mentre quella

del Giappone presenta, nell'intero periodo, un leggero aumento nonostante
la flessione del 1979.
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Un esame per settori e per aree di sbocco dell'evoluzione delle quote di mercato dei
sette principali paesi industriali sulle esportazioni di manufatti del OCSE tra il 1973 (anno
immediatamente precedente lo shock petrolifero) e il 1977 (ultimo anno per il quale sono di-
sponibili i dati) fornisce indicazioni sui mutamenti di struttura che sono intervenuti successi-
vamente alla crisi petrolifera.

Adottando, come chiave di lettura, la tradizionale ripartizione dei settori industriali in
avanzati, intermedi e maturi secondo loro contenuto tecnologico-innovativo, gli Stati Uniti
rimangono il paese dominante nel primo gruppo, dove peroé diminuisce, nel periodo considera-
to, la loro specializzazione rispetto agli altri paesi, essenzialmente a seguito della sensibile ridu-
zione della quota di esportazioni nel mercato giapponese e nella CEE. Tra gli altri paesi, solo
per il Regno Unito emerge, anche se in modo assai meno deciso, una maggiore importanza, in
termini di quota, delle esportazioni dei settori avanzati rispetto a quelle totali. Inoltre, la posi-
zione dell'industria britannica é relativamente pit solida nei mercati dei paesi industriali mi-
nori, di quelli a economia pianificata e dei paesi dell OPEC. Tuttavia, tra il 1973 eil 1977 si é
molto ampliata la quota del Regno Unito nel Mercato comune in connessione con l'entrata di
questo paese nella CEE. I piu bassi livelli di specializzazione in questi settori sono quelli del
Canada, la cui quota é diminuita e dell'ltalia, la cui posizione si & invece mantenuta stabile.

Nelle produzioni intermedie, la quota di mercato piu elevata & quella tedesca. Essa
si & peraltro ridotta in misura tutt'altro che trascurabile trail 1973 e il 1977, in larga
parte come riflesso dello sfavorevole andamento delle esportazioni verso gli Stati Uniti e
verso la CEE. Il paese con un modello di specializzazione maggiormente concentrato su
questi settori € il Canada, la cui quota di mercato & pero diminuita. Inoltre, &€ molto
aumentata la quota francese, quale risultato della favorevole evoluzione sui mercati dei
paesi industriali ed € lievemente migliorata quella dell'ltalia, per effetto del buon anda-
mento delle esportazioni verso i paesi in via di sviluppo non petroliferi, che ha piu che
compensato la flessione sui mercati dei paesi industriali.

Anche nei settori maturi, dove minore € la quota del gruppo dei sette paesi considerati
sulle esportazioni dell'lOCSE e dove piul intensa é la concorrenza da parte dei paesi in via di
sviluppo, la posizione dominante spetta alla Germania federale, la cui quota, inferiore a
quella relativa ai settori avanzati e intermedi, si riduce, ma meno di quella sul totale dei ma-
nufatti. In questi settori, il fenomeno di maggior rilievo € l'incremento della presenza
dell'Ttalia che, superando la Francia, ¢ divenuta il terzo paese esportatore dopo la Germania
federale e il Giappone. L'aumento della quota italiana si manifesta in tutte le aree di sbocco,
ad eccezione degli Stati Uniti (dove essa rimane costante) e risulta particolarmente accen-
tuato nei paesi in via di sviluppo non petroliferi, nella CEE e perfino in Giappone. In au-
mento risulta anche la quota del Regno Unito, soprattutto per la maggior presenza nella
CEE e nei paesi dellOPEC, mentre si nota una lieve flessione di quella della Francia, che
pure possiede un modello di specializzazione orientato anche su queste produzioni.

Infine, il Giappone ha conseguito rilevanti guadagni di quota in ciascuno dei tre gruppi
di settori considerati. Il fenomeno che maggiormente qualifica la capacita di penetrazione dei
prodotti giapponesi ¢ che la quota di questo paese ¢ cresciuta, nel caso dei settori avanzati, nel
mercato statunitense e, nel caso dei settori intermedi, in quello tedesco, mentre sono diminui-
te le corrispondenti quote di Stati Uniti e Germania federale nel mercato giapponese. 11 Giap-
pone quindi € risultato pit competitivo anche nel confronto diretto con i paesi che dominano
le esportazioni nei settori avanzati e in quelli intermedi. Alla luce di questo andamento, la fles-
sione delle quote di manufatti giapponesi nel 1979 appare pit un fatto episodico, in gran parte
legato alle vicende dello yen, che il segno di una sostanziale inversione di tendenza.

Le bilance di parte corrente. - Gli squilibri tra le grandi aree mon-
diali, che si erano progressivamente ridotti tra il 1974 e il 1978, si sono di
nuovo notevolmente ampliati nel 1979, riflettendo soprattutto i mutamenti



delle ragioni di scambio descritti in precedenza. Gli ulteriori aumenti delle
quotazioni del greggio decisi dallo scorso dicembre condurranno a un'accen-
tuazione di questo fenomeno nel 1980.

11 saldo di parte corrente dei paesi dell'OCSE ¢ peggiorato di 44 miliardi
di dollari, passando da un attivo di 10 a un passivo di 34 miliardi (tav. A 6);
l'avanzo dei paesi dell' OPEC, che si era quasi annullato nel 1978 (5 miliardi),
ha raggiunto i 68 miliardi; il disavanzo dei paesi in via di sviluppo non petroli-
feri ¢ passato da 25 a 35 miliardi, mentre quello degli altri paesi (essenzialmen-
te quelli a economia pianificata) ¢ diminuito di 1 miliardo.

Un ruolo fondamentale nel limitare gli effetti depressivi sull'area
dell'OCSE del maggior onere petrolifero ¢ stato svolto dal Giappone e dalla
Germania federale. Infatti, mentre le partite correnti degli Stati Uniti, dopo
due anni di sensibili disavanzi, sono tornate pressoché in pareggio nel 1979
(soprattutto per effetto dell'aumento dei redditi da investimenti all'estero)
(tav. aA 3), quelle del Giappone e della Germania federale si sono chiuse con
un disavanzo complessivo di 13,5 miliardi di dollari (8,6 ¢ 4,9 miliardi ri-
spettivamente), dello stesso ordine di grandezza di quello totale dei sette
principali paesi industriali.

Il peggioramento del disavanzo complessivo delle partite correnti dei
paesi in via di sviluppo non petroliferi tra il 1978 e il 1979 nasconde situa-
zioni diverse, soprattutto ai fini della valutazione dei problemi di finanzia-
mento che questi paesi devono affrontare. La gran parte del maggior onere
petrolifero si ¢ concentrata su quelli a piu elevato reddito, esportatori di ma-
nufatti, la cui bilancia corrente ¢ passata, secondo il Fondo monetario inter-
nazionale, da un disavanzo di 8 miliardi di dollati nel 1978 ad uno di 18 nel
1979. La loro situazione appare peraltro migliore rispetto alla precedente
crisi; infatti, il rapporto tra disavanzo di parte corrente ed esportazioni di
merci, che nel 1973 74 aveva raggiunto il valore del 24,4 per cento, do-
vrebbe collocarsi, nel 1979 1980, su livelli sensibilmente inferiori (16,4 per
cento). Pit preoccupante ¢ la situazione dei paesi a piu basso reddito, per 1
quali I'aggravio nel 1979 ¢ risultato piuttosto contenuto in valore assoluto (2
miliardi di dollari circa), ma rilevante se rapportato alla modesta dimensione
di quelle economie. Nel biennio 1979-1980, il disavanzo di parte corrente di
questi paesi dovrebbe risultare, come gia nel 1973-74, pari al 70 per cento
circa del valore delle loro esportazioni di merci.

I mutamenti dei saldi delle partite correnti nel 1979 hanno riflesso, a li-
vello di grandi aree, quelli delle bilance commerciali. Per quanto riguarda 1
paesi dell'OCSE, il peggioramento del saldo merci ¢ stato di 47 miliardi di
dollari: 1a sfavorevole evoluzione delle ragioni di scambio con i paesi esporta-
tori di petrolio vi avrebbe contribuito, secondo le stime dell'OCSE, per un
ammontare dello stesso ordine di grandezza.
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PARTITE CORRENTI E ALCUNE POSTE DEL LORO FINANZIAMENTO
(miliardi di dollari)

Tav. A 6



Rispetto a quanto avvenne in occasione della crisi del 1973, la distribu-
zione dei saldi commereciali all'interno del gruppo dei paesi industriali ¢ stata
assal piu equilibrata. In particolare, nel 1974 il disavanzo commerciale com-
plessivo dell'area si concentro sui paesi minoti e sui due paesi piu deboli tra i
sette maggiori (Italia e Regno Unito); nel 1979 e nel 1980 sui paesi minori
dovrebbe gravare una quota piu piccola del passivo totale, mentre migliore
appare la situazione del Regno Unito e, soprattutto, quella dell'Italia.

1l peso sui paesi minori rimane pero assai elevato. Infatti, anche se nel
1979 quasi 1'80 per cento (37 miliardi di dollari) del deterioramento comples-
sivo del saldo commerciale dell'OCSE si ¢ concentrato sui sette principali pae-
si dell'area, l'aggravio per gli altri paesi (circa 10 miliardi) si ¢ aggiunto al rile-
vante saldo negativo del 1978 (15 miliardi). Se si considera l'ulteriore peggio-
ramento atteso per il 1980, emergono fondati timori che la situazione di alcuni
di questi paesi possa divenire difficile. Come per le partite correnti, anche per
il saldo commerciale dei paesi industriali una quota notevole del deterioramen-
to complessivo si ¢ concentrata sulla Germania federale e sul Giappone.

Fattore comune che ha contribuito alla notevole diminuzione dell'avanzo commerciale
del Giappone e della Germania federale tra il 1978 e il 1979 (rispettivamente 22,6 e 8,4 mi-
liardi di dollari) € stato lo sfavorevole andamento delle ragioni di scambio (tav. aA 1); quelle
tedesche sono peggiorate del 6 per cento circa e quelle giapponesi addirittura del 15,5 per
cento. Tuttavia, il comportamento dei due paesi si distingue nettamente perché, mentre nel
caso della Germania federale la differenza tra il tasso di crescita delle importazioni (8,8 per
cento) e quello delle esportazioni (7,3 per cento) in volume € stata piuttosto contenuta, nel
caso del Giappone essa é risultata assai ampia, essendo aumentato del 13,3 per cento vo-
lume delle importazioni e diminuito dello 0,9 quello delle esportazioni (tav. aA 2). Questo
paese sembra dunque aver ancora risentito degli effetti negativi sul volume delle esportazioni
della perdita di competitivita di prezzo avvenuta con particolare intensita nel biennio 1977-
78, quando il tasso di cambio reale dello yen si apprezzo del 19 per cento circa (fig. A 6),
mentre il sensibile deprezzamento del 1979 (11,5 per cento) non ha finora manifestato i suoi
effetti positivi sulle quantita.

Anche nel 1980, secondo le stime dell' OCSE, il peggioramento dei saldi
commerciali dei paesi industriali dovrebbe concentrarsi su quelli piu forti e
riguardare, a differenza del 1979, anche gli Stati Uniti.

| flussi finanziari internazionali.

Nel corso del 1979, in presenza di un progressivo riassorbimento degli
squilibri di parte corrente di alcuni paesi industriali, nonostante 'aumento
del disavanzo globale dell'area dell'OCSE, la struttura dei movimenti di capi-
tale ¢ risultata piu equilibrata rispetto agli anni precedenti per effetto del ri-
dimensionamento del deflusso netto di capitale dagli Stati Uniti, della mutata
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natura dei movimenti di fondi tedeschi e britannici e della sostanziale inva-
rianza della situazione del Giappone.

L'aumento dei ricavi da esportazioni di petrolio ha determinato una ra-
pida espansione degli investimenti finanziari all'estero dei paesi dell' OPEC
(71 miliardi di dollari, contro 23 dell'anno precedente). In seguito a questa
evoluzione tali paesi, che nel 1978 erano stati prenditori netti di fondi dalle
xenobanche, hanno ribaltato completamente la posizione e nei primi nove
mesi del 1979 sono risultati offerenti netti per oltre 18 miliardi di dollari.

11 processo di finanziamento dei paesi in via di sviluppo, nonostante 1'ul-
teriore ampliarsi del disavanzo delle partite correnti, ha presentato nel corso
dell'anno andamenti non dissimili da quelli degli anni precedenti. I capitali
privati a lungo termine hanno ancora svolto un ruolo preponderante, anche se
il loro peso ¢ leggermente diminuito rispetto a quello det flussi di finanziamen-
to che non determinano un peggioramento nella situazione del debito estero
(specialmente aiuti allo sviluppo). In questo quadro sono stati di rilievo gli
aiuti e i crediti concessi dai paesi dell'OPEC, che sono ammontati a 8 miliardi
di dollari con un incremento di un miliardo rispetto all'anno precedente. Ana-
logamente a quanto ¢ successo ogni anno, dal 1976 in poi, l'afflusso di fondi
verso 1 paesi in via di sviluppo ¢ stato superiore al disavanzo delle partite cor-
renti, dando luogo a un aumento delle riserve ufficiali. Tale fenomeno ¢ stato
facilitato dalla situazione di relativa abbondanza di mezzi liquidi disponibili
presso le xenobanche. Queste ultime hanno infatti concesso ai paesi in via di
sviluppo, nei primi nove mesi dell'anno, crediti netti per un ammontare di 15
miliardi di dollari, circa il doppio di quanto fornito I'anno precedente.

In prospettiva, la considerazione che gli squilibri petroliferi saranno di
piu difficile aggiustamento rispetto a quelli registrati a seguito della crisi del
1973 porta a ritenere che 1 mercati privati dei capitali dovranno fronteggiare,
nel medio periodo, un'elevata domanda di finanzia menti internazionali. Ben-
ché nel passato tali mercati abbiano dimostrato una buona capacita di adatta-
mento alle mutate esigenze, ¢ presente il rischio che il circuito mondiale ri-
sparmi-investimenti possa subite alterazioni a causa dell'intervenire di nuovi
fattori d'incertezza. Una componente importante della domanda di fondi pro-
viene infatti da paesi, tra i quali molti di quelli emergenti, caratterizzati da
disavanzi di natura strutturale e da elevato indebitamento estero. La conse-
guente accresciuta rischiosita del finanziamento a questi paesi potrebbe impli-
care una minore propensione del sistema bancario a soddisfare tale domanda,
anche per effetto del maggiore assorbimento di fondi da parte dei principali
paesi industrializzati.

Dal lato dell'offerta, vi ¢ stato a partire dal 1978 uno squilibrio ricon-
ducibile alla ricerca di nuovi assetti del portafoglio valutario da parte degli
operatori privati e di alcuni operatori ufficiali. Nel 1979 si ¢ peraltro osser-



vata, in presenza di una relativa stabilita del valore del dollaro, una minore
propensione a proseguire nella diversificazione delle attivita finanziarie. Per-
mangono tuttavia fattori che fanno ritenere probabile la continuazione nel
medio periodo del processo di ridimensionamento del ruolo del dollaro come
moneta di riserva, processo che rappresenta un elemento di potenziale insta-
bilita per il sistema monetario e per il regime dei cambi.

I movimenti di capitale dei principali paesi. - Gli Sati Uniti,
nonostante l'accentuarsi del deflusso per investimenti diretti, hanno regi-
strato una riduzione del disavanzo dei movimenti di capitale (da 29
miliardi di dollari nel 1978 a 14) a seguito della drastica inversione di
tendenza dei capitali bancari, passati da un saldo negativo di 16 miliardi
di dollari a uno positivo di 6,6 (tav. aA 3).

Per quanto riguarda gli investimenti diretti, il disavanzo ¢ stato di 17,1
miliardi di dollari, che rappresenta un massimo storico. Il deterioramento del
saldo ¢ attribuibile, in presenza della sostanziale stabilita dei flussi in entrata,
alla forte espansione degli investimenti all'estero, che sono aumentati del 49
per cento (8,1 miliardi di dollari).

Incrementi percentuali superiori alla tnedia sono stati realizzati dagli investimenti di-
retti in Giappone, in Canada e, in minor misura, nei paesi in via di sviluppo dell'Asia e
dell'Africa. L'area di destinazione in cui si concentra maggior volume degli investimenti ri-
mane, tuttavia, la CEE, dove & aumentata la quota di quelli localizzati nel Regno Unito.

11 forte incremento degli investimenti diretti — che ha interessato fondamentalmente
le affiliate estere nelle quali le imprese americane hanno una partecipazione di maggioranza
— ¢ stato favorito dal buon andamento dell'attivita produttiva in molti paesi industriali, che
ha riportato il grado di utilizzazione degli impianti su livelli elevati. Inoltre, &€ probabile che
vi sia stata un'anticipazione delle spese di investimento causata da attese di accelerazione del-
1" inflazione.

11 forte afflusso di capitali bancari registrato nel corso dell'anno, solo in
parte compensato dal deflusso avvenuto nel secondo semestre a causa delle
mutate aspettative sul tasso di cambio del dollaro, ¢ sostanzialmente da ascri-
versi sia al differenziale dei tassi d'interesse positivo per il dollaro sia ad al-
cuni provvedimenti tendenti a favorire I'indebitamento estero da parte del si-
stema bancario americano.

Nell'agosto e nel novembre del 1978 le, autorita monetarie degli Stati Uniti avevano
adottato alcuni emendamenti alla Regulation D con i quali si elevava la misura della riserva
obbligatoria per i certificati di deposito mentre veniva abolita quella che le banche dovevano
versare a fronte dell'indebitamento con le loro affiliate estere e le altre banche estere. Con
queste misure il «costo opportunita» in cui incorrono le banche nel detenere riserve non re-
munerate presso la Riserva federale, che & correlato alla struttura delle loro passivita, si spo-
stava decisamente a favore dell'eurodollaro, comportando inoltre un aumento del differen-
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ziale del tasso d'interesse di quest'ultimo rispetto ai tassi su analoghe attivita interne. Conse-
guentemente nei primi nove mesi dell'anno si € sviluppato un fenomeno di sostituzione delle
passivita bancarie, sotto forma di certificati di deposito, con l'indebitamento verso le euro-
banche. In questo periodo le consistenze di certificati di deposito emessi dalle banche ameri-

cane sono diminuite di 10,5 miliardi di dollari, sono defluiti verso banche estere 15,5 mi-
liardi di capitali non bancari e sono affluiti 17,5 miliardi di fondi da banche estere verso
banche americane. Da questi dati emerge il ruolo svolto dal sistema bancario estero nel per-
mettere al sistema bancario statunitense di evitare 'accresciuto obbligo di riserva.

Nella Germania federale, il passaggio delle partite correnti da una
posizione di avanzo a una di disavanzo si ¢ accompagnato a un mutamento
nella struttura e nel saldo dei movimenti di capitale sia a lungo sia a
breve termine. Mentre nel periodo 1975 78 si erano avuti afflussi di capi-
tale a breve termine, compensati, nei vari anni, in tutto o in parte, da
deflussi a lungo termine, nel 1979 c'e stato un deflusso a breve (2,1
miliardi di dollari), derivante specialmente dai crediti accordati dal settore
non bancario ai non residenti, e un afflusso a lungo termine (6,3 miliardi
di dollari) dovuto in larga misura all'indebitamento delle banche verso
I'estero. Per quanto riguarda gli investimenti diretti, i deflussi sono
aumentati a un tasso (21 per cento) inferiore a quello medio registrato
negli anni settanta, mentre si ¢ assistito a una notevole contrazione degli
afflussi, che hanno risentito in parte di disinvestimenti di imprese estere.
1l saldo negativo degli investimenti diretti ¢ quindi sensibilmente peggio-
rato, passando da 1,8 miliardi di dollari nel 1978 a 3 miliardi nel 1979.

In Giappone, la struttura dei movimenti di capitale si ¢ mantenuta se-
condo le linee che erano emerse nel 1978, confermando la funzione di inter-
mediazione di fondi assunta dal paese; infatti, a fronte di afflussi di capitale
a breve (4,3 miliardi di dollari), favoriti anche dalla rimozione dei controlli
che erano stati imposti nel primo trimestre del 1978, si ¢ registrato un so-
stanziale deflusso a lungo termine (12 miliardi di dollari). In questo conte-
sto, particolarmente dinamico ¢ stato I'andamento degli investimenti diretti,
che sono aumentati del 29 per cento circa nei primi undici mesi del 1979 1i-
spetto al corrispondente periodo del 1978.

E' cosi proseguita la tendenza al potenziamento della presenza diretta sui mercati esteri
delle imprese giapponesi che si € manifestata dagli inizi degli anni settanta. Tuttavia, nel
1979 essa € avvenuta in un contesto meno favorevole perché caratterizzato — in netto con-
trasto con gli anni precedenti — da un profondo deterioramento del saldo corrente e da un
forte deprezzamento dello yen. Ciononostante, ha prevalso lo stimolo costituito dalla neces-
sita di facilitare l'accesso ai mercati dove perduravano barriere protettrici contro le merci
giapponesi e, per quanto riguarda in particolare i paesi asiatici, dall'opportunita di sfruttare i
vantaggi di un minor costo del lavoro e della vicinanza di talune fonti di materie prime.

Nonostante il forte aumento percentuale degli afflussi di capitali in
Giappone, sotto forma di investimenti diretti, il loro ammontare ¢ rimasto



trascurabile: il saldo netto nei primi undici mesi del 1979 ¢ stato, pertanto,
negativo per 2,4 miliardi di dollari (contro poco piu di 2 miliardi nel corri-
spondente periodo del 1978).

Nel Regno Unito il deterioramento delle partite correnti € stato
accompagnato da una inversione del saldo dei movimenti di capitale che
ha comportato un sostanziale afflusso (7,5 miliardi di dollari, contro un
deflusso di 6,1 miliardi nel 1978), sebbene si sia ampliato il saldo nega-
tivo degli investimenti diretti.

Nel 1979 gli investimenti diretti britannici sono aumentati del 44 per
cento, raggiungendo i 6 miliardi di dollari. Gli afflussi sono ammontati a 3
miliardi di dollari con un incremento del 16 per cento circa.

11 saldo positivo dei movimenti di capitale ¢ dovuto all'afflusso di fondi
a breve termine, favorito dalle attese di rafforzamento della stetlina e verifi-
catosi nonostante la liberalizzazione delle uscite di capitale attuata nella se-
conda meta dell'anno. Vi sono stati inoltre afflussi provenienti dalle autorita
monetarie degli altri paesi, che hanno determinato un incremento dei saldi
ufficiali in stetline valutabile intorno a 1,5 miliardi di dollari.

| mercati privati finanziari internazionali. — 1 mercati privati interna-
zionali dei capitali hanno continuato a espandersi a ritmi molto sostenuti so-
prattutto in seguito all'aumentata intermediazione delle xenobanche (22 per
cento), mentre il tasso di incremento delle emissioni di titoli internazionali a
reddito fisso ¢ stato del 17 per cento. L'ampia liquidita del sistema, mante-
nendo accesa la concotrenza tra banche, ha determinato condizioni di mercato
favorevoli ai debitori; solo verso la fine dell'anno e nei primi mesi del 1980,
in seguito principalmente a considerazioni di rischio, 1 margini sul LIBOR
hanno ricominciato a salire e la durata dei crediti ad accorciarsi per alcuni de-
bitori considerati meno affidabili.

Fra le cause che concorrono a spiegare l'ingente liquidita del sistema
bancario internazionale (1 depositi sono aumentati a settembre di circa il 30
per cento rispetto al corrispondente mese dell'anno precedente), vi ¢ l'incre-
mento dei depositi presso le xenobanche effettuati dalle istituzioni monetarie
ufficiali (23 miliardi di dollari) e dai paesi dell'OPEC, oltre che il comporta-
mento del sistema bancario statunitense. Tali fattori spiegano piu di un terzo
dell'aumento di 179 miliardi di dollari registrato, nei primi nove mesi del
1979, nella posizione passiva sull'estero delle banche del Gruppo dei Dieci
pitu Austria, Danimarca, Irlanda e Svizzera e delle filiali statunitensi nei cen-
tri off-shore (tav. A 7).
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Tav. A7

VARIAZIONE DELLE POSIZIONI SULL'ESTERO IN VALUTA ESTERA
E NAZIONALE DELLE BANCHE DEI PAESI DEL GRUPPO DEI DIECI
PIU'LA SVIZZERA, L'AUSTRIA, L'IRLANDA, LA DANIMARCA E LE FILIALI
DI BANCHE USA NEI CENTRI OFF-SHORE
(miliardi di dollari)

11 totale dei crediti a medio termine e delle emissioni di titoli, che nel
1978 era stato di 104,5 miliardi di dollari, nel 1979 ¢ ammontato a 1233
miliardi.

Una valutazione della dimensione effettiva dell'intermediazione svolta da questi met-
cati implica che siano esclusi dal calcolo i rimborsi, i tifinanziamenti anticipati e le emis-
sioni di titoli effettuate dalle stesse banche che concedono eutoctedid. Da stime della
Motgan Guaranty Trust risulta che lintermediazione dei mercati privati finanziari al
netto delle voci sopra indicate € solo marginalmente superiore a quella del 1978, essendo
passatada 61 a 64,9 miliardi di dollari. In mancanza di dati disaggregati, l'analisi che
segue viene condotta in termini di flussi lordi.



Il credito a medio termine, concesso attraverso consotzi bancari, € am-
montato a 83 miliardi di dollari rispetto ai 70 dell'anno precedente: la quota
in favore dei paesi in via di sviluppo ¢ cresciuta dal 38 al 43 per cento, men-
tre quella dei paesi industrializzati ¢ diminuita dal 41 al 32 per cento. Nel
primo gruppo di paesi il maggiore assorbimento ¢ venuto da Brasile e Mes-
sico per un totale di 14,5 miliardi di dollari; nel secondo gruppo da Spagna,
Italia e Francia, che hanno ottenuto complessivamente 11 miliardi.

Notevole, anche se comparativamente inferiore, ¢ risultato il ruolo
svolto dal mercato dei titoli internazionali, le cui emissioni sono state di 41
miliardi di dollari, contro i 34 dell'anno precedente. Questo mercato rimane
sempre prerogativa dei paesi industrializzati la cui quota ha raggiunto il 79
per cento (Stati Uniti, Giappone e Canada insieme hanno emesso il 40 per
cento dei titoli internazionali). Le emissioni in dollari hanno rappresentato la
quota piu ampia; un notevole incremento hanno avuto anche 1 titoli denomi-
nati in franchi svizzeri.

Fig. A 5

Nell'arco dell'anno le emissioni in dollari sono ammontate in media ogni mese a 1,4 mi-
liardi; la sostanziale stabilita del dollaro sul mercato dei cambi ha pit che compensato I'ef-
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fetto negativo derivante dal fatto che il differenziale tra il tasso d'interesse sull'eurodollaro a
3 mesi e il tasso sui titoli denominati in dollari sia rimasto fino a giugno in favore del primo,
con uno scarto compreso tra 1'1 e 1'1,50 per cento (fig. A 5). Tuttavia, negli ultimi tre mesi

dell'anno, in questo settore del mercato le condizioni sono diventate piu difficili in seguito

alle misure di politica monetaria adottate a ottobre dalle autorita statunitensi, che hanno
comportato un brusco aumento dei livelli e della variabilita dei tassi d'interesse rendendo

quanto mai incerto il valore dei titoli e la possibilita, quindi, di un loro conveniente colloca-
mento sul mercato secondario. Questa incertezza perdura nei primi mesi del 1980 e suscita
dubbi sulla capacita del mercato di assorbire i fondi che riaffluiranno con il pagamento del
capitale e degli interessi dei titoli emessi negli anni precedenti.

Alle soglie degli anni ottanta serie preoccupazioni si sono manifestate in
varie sedi per la facilita di accesso al credito internazionale e per la elevata
esposizione di alcuni paesi in via di sviluppo, resa piu gravosa dall'abbre-
viarsi della struttura temporale del debito; al problema del finanziamento dei
disavanzi di parte corrente si va quindi affiancando quello relativo al rifinan-
ziamento dei debiti accumulati dal 1974 a oggi.

I dati sulla dimensione del debito accumulato appaiono tuttavia meno
allarmanti se depurati dai depositi che 1 vari paesi debitori hanno effettuato
presso lo stesso sistema bancario internazionale da cui hanno ricevuto i cre-
diti. La consistenza del debito netto dei paesi in via di sviluppo nei confronti
delle xenobanche ha raggiunto a settembre 1979 il livello di circa 60 miliardi
di dollari, mentre il debito lordo ammontava a 147 miliardi. Inoltre, esclu-
dendo dall'area dei paesi in via di sviluppo il Brasile e il Messico, il quadro
assume contorni meno gravi: l'indebitamento netto a settembre 1979 regi-
strava infatti una consistenza di 11,5 miliardi di dollari. Questo dato con-
ferma la tesi che la liquidita internazionale offerta dalle xenobanche ¢ stata
piu che sufficiente a finanziare il disavanzo estero e che quindi le cifre del-
l'indebitamento lordo vanno interpretate anche alla luce di motivazioni di
tipo precauzionale e del desiderio di avvalersi di condizioni sempre piu van-
taggiose per i debitori. Un'ulteriore conferma di cio puo essere trovata nel
notevole aumento dei crediti concessi ma non utilizzati.

La concentrazione dell'esposizione del sistema bancario nei confronti di
un limitato numero di paesi — conseguenza questa dell'incompleta perce-
zione del rischio di insolvenza derivante dall'esposizione globale del paese
stesso verso il sistema -- ha ingenerato preoccupazioni sulla funzionalita fu-
tura del mercato. Sulla base di queste considerazioni, 1 Governatori delle
banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera hanno deciso
di effettuare un esame regolare e sistematico dell'evoluzione del sistema ban-
cario internazionale e di rendere piu stringente la vigilanza su quest'ultimo
facendo riferimento a parametri quali il capitale proprio, la liquidita, la con-
centrazione dei rischi, la trasformazione delle scadenze e favorendo 1'ado-
zione di una contabilita consolidata per le operazioni della casa madre e delle
filiali estere. Inoltre i Governatori, notando che la disparita di trattamento



tra attivita bancaria interna e internazionale ha favorito lo sviluppo di que-
st'ultima e pone problemi alla condotta delle politiche monetarie interne, si
sono impegnati a cercare di ridurre le differenze nelle condizioni concorren-
ziali tra i due settori dell'attivita bancaria.

1 movimenti delle riserve ufficiali e l'evoluzione della liquidita internazionale.

La liquidita internazionale ufficiale — definita come totale dei diritti
speciali di prelievo (DSP), posizione di riserva sul Fondo, valute convertibili
e oro (valutato al prezzo di 35 DSP per oncia) — ammontava alla fine del
1979 a 301,7 miliardi di DSP, con un incremento di 22,3 miliardi rispetto al
1978, pari all'8 per cento (tav. A 8). L'aumento delle riserve ufficiali si ¢
concentrato nel primo trimestre dell'anno: esso va attribuito all'emissione di
DSP effettuata dal FMI e soprattutto alla variazione della metodologia di cal-
colo del valore dell'oro e delle valute convertibili dei principali paesi parteci-
panti al Sistema monetario europeo (SME).

In base alla Risoluzione del Consiglio dei governatori del dicembre 1978, il FMI ¢ stato
autorizzato ad allocare ai paesi membri nell'arco del triennio 1979-1981 un ammontare com-
plessivo di 12 miliardi di DSP. Una prima emissione di 4 miliardi di DSP ¢ stata effettuata il
I° gennaio 1979; una seconda emissione di pari ammontare ¢ stata effettuata il 1° gennaio
1980, portando il totale dei DSP in circolazione a 17,4 miliardi. Al 31 gennaio di quest'anno i
DSP detenuti a riserva dai paesi membri ammontavano a 16,2 miliardi, mentre 1,2 miliardi
erano riaffluiti al Fondo a fronte di pagamenti d'intetesse e di rimborsi di prestiti.

Con l'entrata in vigore dello SME, i paesi membri della CEE hanno depositato a
marzo (il Regno Unito a luglio) presso il FECoM il 20 per cento delle loro riserve in dol-
lari e in oro, ricevendo in contropartita ECU. Questa operazione ha comportato una dimi-
nuzione delle riserve auree e un notevole gonfiamento delle riserve valutarie di questi
paesi. Infatt, nelle statistiche del FMI sulle riserve ufficiali, dai dati relativi all'oro dei
paesi partecipanti allo SME ¢ stato escluso l'oro depositato presso il FECoM (valutato a
35 DSP per oncia), mentre i dati relativi alle valute convertibili includono I'ammontate di
ECU ricevuto in contropartita dell'oro, valutato in questo caso a prezzo di mercato. Il con-
ferimento di oro al FECoM assume infatti la forma tecnica di Swaps a tre mesi, rinnovabili,
in cui il valore dell'oro ¢ determinato dalla media dei corsi del semestre precedente o, se in-
feriore, dal corso del penultimo giorno lavorativo del petiodo.

Se si escludesse l'effetto derivante dalla creazione di ECU, a fine dicem-
bre 1979 I'oro ammonterebbe a 35,3 miliardi di DSP, le valute convertibili a
225,4 miliardi e il totale delle riserve internazionali a 285 miliardi (con un
incremento solo del 2 per cento rispetto al 1978).

L'andamento degli altri strumenti di riserva non ha influito sull'evo-
luzione della liquidita ufficiale, dato che il leggero incremento, al netto
dell'«effetto ECU», delle valute convertibili ¢ stato compensato da una
riduzione di 3 miliardi di DSP della «posizione di riserva sul Fondoy, in
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conseguenza del rimborso da parte dei paesi membri dei prestiti erogati
nel periodo 1974-77; tali rimborsi, per il secondo anno consecutivo, hanno
superato i nuovi prestiti concessi dal Fondo nel corso dell'anno.

Tav. A 8

COMPOSIZIONE E DISTRIBUZIONE DELLE RISERVE INTERNAZIONALI
(dati di fine periodo in miliardi di DSP) (1)

Il modesto incremento delle riserve nel 1979 trova in parte riscontro
nell'andamento degli interventi ufficiali nei confronti del dollaro effettuati
dai maggiori paesi industriali, che si sono tradotti, nei primi cinque mesi del-
l'anno, in vendite nette per un ammontare pari a circa 23 miliardi di dollari
e, nella restante parte dell'anno, in acquisti netti di dollari per un importo as-
sai inferiore. A fronte di questa evoluzione si sono ridotte le passivita degli
Stati Uniti nei confronti degli organismi ufficiali (14,4 miliardi di dollari).



Questo fenomeno, che in parte ¢ dovuto a una accresciuta preferenza di al-
cuni paesi a detenere le loro attivita denominate in dollari sul mercato delle
eurovalute piuttosto che negli Stati Uniti, ha comportato, per la prima volta
dal 1969, una distruzione di liquidita internazionale attraverso il canale delle
passivita ufficiali degli Stati Uniti.

Per quanto riguarda la distribuzione delle riserve internazionali, risulta
confermata la tendenza, manifestatasi gia nel corso del precedente triennio,
alla crescita della quota percentuale dei paesi in via di sviluppo, nonostante
l'aggravarsi del loro disavanzo di parte corrente. Per contro, la quota dei
paesi industriali ha perso oltre 2 punti percentuali rispetto alla fine del 1978,
mentre ¢ aumentata quella dei paesi esportatori di petrolio.

Per poter dare un giudizio complessivo sull'evoluzione della liquidita in-
ternazionale ufficiale nel 1979, ¢ opportuno ricordare, oltre agli effetti della
nuova metodologia di calcolo delle riserve dei paesi partecipanti allo SME,
anche altri due fattori. Il primo riguarda I'eccezionale aumento del prezzo
dell'oro (vedi Appendice alla Relazione): valutando infatti I'oro delle riserve
ufficiali a prezzo di mercato, anziché al prezzo ufficiale «storico» di 35 DSP
Per oncia, nel corso dell'anno vi sarebbe stato un aumento dell'ordine del 50
per cento della liquidita ufficiale (tav. A 8). Il secondo fattore ¢ rappresen-
tato dalla prassi seguita da alcuni paesi del' OPEC nelle statistiche delle ri-
serve internazionali, tendente a sottostimarne 1'entita reale; questi paesi, e
I' Arabia Saudita in particolare, classificano infatti parte delle loro attivita va-
lutarie ufficiali come «investimenti» , escludendola quindi dalle riserve.

Il ruolo internazionale del dollaro eil Conto di sostituzione. — Nel
corso degli anni settanta le riserve valutarie sono cresciute di oltre 250 mi-
liardi di dollari raggiungendo il valore di 300 miliardi alla fine del 1979.
Benché in questo periodo la quota relativa degli Stati Uniti tanto sul pro-
dotto nazionale lordo dei paesi industriali quanto sulle esportazioni mondiali
sia sensibilmente diminuita, il peso del dollaro sul totale delle attivita valuta-
rie ufficiali ha subito solo variazioni marginali e si colloca tuttora intorno al
75 per cento. La forte riduzione della quota delle riserve ufficiali investite in
sterline (meno del 2 per cento del totale alla fine del 1979 contro piu del 12
per cento nel 1970) ¢ stata compensata sia dall'aumento dei franchi svizzeri e
degli yen giapponesi (rispettivamente circa 10 e 15 miliardi di dollari alla
fine del 1979), sia, soprattutto, dal rapido incremento della quota dei marchi
tedeschi, che supera attualmente 10 per cento.

Solo nel 1978 si ¢ manifestata una significativa diversificazione delle
riserve a favore di attivita alternative al dollaro da parte degli operatori
pubblici e privati, ad eccezione delle autorita ufficiali dei paesi del
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Gruppo dei dieci. A livello mondiale le riserve in dollari sono cresciute
pertanto meno delle riserve valutarie totali, mentre si ¢ ridotto I'ammon-
tare assoluto delle riserve in dollari del gruppo dei paesi esportatori di
petrolio. Nel corso del 1979, secondo i dati preliminari finora disponibili,
il processo di diversificazione si 'e arrestato.

In concomitanza con questi sviluppi ¢ proseguito nelle sedi internazionali
il dibattito sull'opportunita di affiancare al dollaro strumenti alternativi di ti-
serva e di dotare il sistema monetario di meccanismi tali da consentire la diver-
sificazione delle riserve senza creare tensioni nel regime dei tassi di cambio.

Questo obiettivo puo essere perseguito mediante transazioni « fuori mer-
cato» nell'ambito di accordi bilaterali tra paesi detentori di dollari e paesi
emittenti la valuta che si vuole sostituire al dollaro. Tale possibilita, che era
stata in passato impedita dalla indisponibilita di alcuni paesi ad accettare per
le proprie valute il ruolo di moneta di riserva, ha avuto concreta applicazione
in tempi recenti grazie all'atteggiamento piu aperto assunto al riguardo da
paesi come la Germania federale, il Giappone e la Svizzera. Tuttavia, date le
potenziali dimensioni del problema della diversificazione delle riserve, il Co-
mitato interinale del FMI nella sua riunione di ottobre a Belgrado ha dato
mandato al Consiglio d'amministrazione di studiare la possibilita di creare,
nell'ambito del FMI, un Conto di sostituzione abilitato a ricevere depositi in
dollari, emettendo in cambio titoli denominati in DSP.

Il Consiglio d'amministrazione, nel procedere alla stesura di uno schema dettagliato
del Conto di sostituzione, ¢ pervenuto a un accordo di principio sulle caratteristiche
fondamentali del Conto, in particolare per quanto attiene alla natura volontaria e alle
dimensioni della partecipazione, alla struttura amministrativa e decisionale e alla liquidita
e redditivita dei titoli emessi. Divergenze di opinione si sono invece registrate sul pro-
blema del mantenimento nel corso del tempo dell'equilibrio finanziario del Conto e della
copertura delle possibili minusvalenze. Non € infatti da escludere che il Conto registri
perdite sia per effetto di un eventuale deprezzamento del dollaro rispetto al DSP (che
farebbe accrescere il valore delle passivita in DSP del Conto rispetto alle sue attivita in
dollari), sia per effetto di un possibile divario negativo tra interessi pagati ai detentori di
titoli in DSP e interessi percepiti sulle attivita in dollari. In merito, il Consiglio — sulla
base di una proposta del Direttore generale del FMI — ha formulato alcune soluzioni
alternative che prevedono, sia pure con diverse modalita, la copertura delle perdite
mediante utilizzo di parte dell'oro detenuto dal FMI.

Il Comitato interinale ha esaminato lo schema del Conto di sostituzione
nella sua riunione del 25 aprile 1980 ad Amburgo. Il Comitato, pur pren-
dendo atto dei progressi realizzati nell'elaborazione dello schema, ha consta-
tato che non sussistevano ancora le basi concrete per un accordo politico sul
problema dell'equilibrio finanziario del Conto e ha espresso l'intenzione di
continuare i propri lavori in argomento.



I tassi di cambio.

Il quadro delineato nel corso del 1979 dai movimenti delle principali
valute presenta notevoli elementi di diversita rispetto al 1978 (tig. A 6). 11
dollaro si ¢ rafforzato in termini di tasso di cambio effettivo nella prima
parte dell'anno, dopo la considerevole flessione del 1978; subita una battuta
d'arresto in luglio, con un arretramento del 2 per cento rispetto al mese pre-
cedente, la moneta statunitense ha ripreso ad apprezzarsi nella restante parte
dell'anno, soprattutto per effetto della crescente debolezza dello yen; dal di-
cembre 1978 al dicembre 1979 essa ¢ progredita del 3,7 per cento, mentre in
media si ¢ mantenuta nel 1979 vicina al livello dell'anno precedente.

L'evoluzione del tasso di cambio effettivo del dollaro ¢ la risultante di andamenti non
sempre omogenei nei confronti delle altre principali valute: contrastanti, in particolare, sono
stati gli andamenti rispetto al dollaro della sterlina inglese e dello yen, 'quasi costantemente
sostenuta la prima (apprezzata a fine 1979 del 9,3 per cento rispetto alla fine del 1978 e del
12 per cento in media rispetto al 1978) e in pronunciata caduta il secondo (deprezzato del
18,8 per cento in corso d'anno e del 4,5 per cento in media). I movimenti rispetto alla va-
luta americana del marco, del franco francese e del franco svizzero sono invece risultati simili
tra loro, soprattutto nei primi cinque mesi dell'anno. La lira italiana si ¢ apprezzata nei con-
fronti del dollaro del 2,1 per cento nella media del 1979.

Per quanto riguarda 1 tassi di cambio effettivi delle altre principali va-
lute, il marco tedesco e la sterlina inglese si sono apprezzate nel corso del
1979 rispettivamente del 5,2 e dell'8,4 per cento (4,6 e 6 per cento in media
rispetto al 1978), il franco francese e il franco svizzero sono rimasti sostan-
zialmente stabili, mentre lo yen ha subito un'accentuata flessione (21,3 per
cento in corso d'anno, 7,7 per cento in media rispetto al 1978), mantenendo
la tendenza al ribasso affermatasi dopo la brusca svolta dell'agosto 1978.

L'andamento dei cambi nominali, interagendo con i diversi profili infla-
zionistici nei vari paesi, ha dato luogo a variazioni anche rilevanti dei tassi di
cambio reali, 1 quali forniscono una misura della competitivita dei paesi stessi.

La nozione di tasso di cambio reale, alla quale si fa qui riferimento, si basa su indici dei
prezzi all'ingrosso dei prodotti manufatti in dieci paesi industriali e su un sistema di ponde-
razione della reciproca importanza relativa di tali paesi, quali concorrenti commerciali, che
tiene conto di tutti i mercati sui quali si svolge la competizione. Per una corretta lettura e un
appropriato utilizzo di questi indicatori di competitivita ¢ peraltro opportuno soppesarne at-
tentamente il significato; ad esempio, il riferimento a indici dei prezzi interni all'ingrosso,
pur preferibile per scopo di sintesi, non consente di cogliere movimenti nella profittabilita
delle imprese e nella convenienza relativa a produrre per il mercato estero o per quello in-
terno; informazioni di questo tipo sono desumibili da altri indicatori, basati sui costi unitari
del lavoro o sui prezzi all'esportazione. Piu1 in generale, indicatori della competitivita di
prezzo, come quelli fin qui considerati, non possono ovviamente tener conto di tutti quei fat-
tori «non di prezzo», che pure sono di notevole importanza nel definire la reale capacita di
un prodotto di competere sui diversi mercati e possono quindi contribuire a spiegare movi-
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menti nei saldi commerciali non prevedibili sulla sola base delle variazioni intervenute nella
competitivita «di prezzo». Per quanto detto, l'indice del tasso di cambio reale appare pit
idoneo a cogliere le tendenze di medio piuttosto che di breve termine.

Nel periodo compreso tra il quarto trimestre del 1978 e il quarto trime-
stre del 1979 si ¢ avuto un ricupero di competitivita da parte della Svizzera
e, soprattutto, del Giappone, rispettivamente del 6,3 e del 22,3 per cento
(media 1979 su media 1978: 3,6 e 11,5 per cento). Nel caso del Giappone la
variazione ¢ dipesa quasi interamente dal deprezzamento dello yen; nel caso
della Svizzera, ha invece influito essenzialmente la dinamica dei prezzi in-
terni, particolarmente moderata in confronto ai principali paesi concorrenti.
Perdite di competitivita hanno subito gli Stati Uniti, la Francia e il Regno
Unito; per questi paesi i tassi di cambio reali si sono rivalutati, nell'ordine,
dell'8,0, del 4 e del 12,8 per cento (2,5, 5,2 ¢ 9,7 per cento nel confronto tra
le medie dei due anni). La posizione concorrenziale tedesca ¢ rimasta nel
complesso stabile; quella italiana si ¢ deteriorata del 6,3 per cento (dell'l,2
per cento in media rispetto al 1978).

Nel primo trimestre del 1980 vi ¢ stata un'accelerata ripresa del dollaro
su tuttl i mercati, sospinta dal continuo rialzo deti tassi di interesse negli Stati
Uniti e sull'eurodollaro. Rilevante ¢ risultato, inoltre, il deprezzamento del
marco tedesco e del franco svizzero, rispettivamente pari al 10,9 e al 14,2 per
cento rispetto alla moneta americana, al 2 e al 5,3 per cento in termini effet-
tivi (marzo 1980 su dicembre 1979). Nel corso del trimestre la lira italiana si
¢ svalutata rispetto al dollaro del 6,1 per cento.

La cooperazione internazionale in campo monetario ha compiuto progres-
si nel 1979, assumendo anche forme nuove. Ha infatti preso avvio il tredici
marzo il Sistema monetario europeo; si ¢ inoltre data concreta applicazione
alle intese bilaterali raggiunte a fine 1978 tra le autorita monetarie americane
e quelle tedesche, svizzere e giapponesi in materia di finanziamento degli inter-
venti di sostegno dei cambi. L'esplicarsi di tali forme di cooperazione ufficiale
ha avuto effetti stabilizzanti sui mercati; I'ampia variabilita dei cambi rilevata
nel corso del 1978 si ¢ infatti complessivamente attenuata nel 1979, nonostan-
te il sopravvenire di nuovi forti aumenti del prezzo del petrolio e il generaliz-
zato ma disuguale riacutizzarsi delle pressioni inflazionistiche.

Il Sistema monetario europeo. - 1 principali lineament istituzionali
dello SME (definizione e creazione delle ECU, meccanismi di cambio e di
credito comunitario) sono stati illustrati nella Relazione sul 1978.

Sotto il profilo del meccanismo di cambio (fig. A 7)), il Sistema ¢ stato
sottoposto a tensioni di qualche rilievo solo in settembre; a esse si ¢ fatto
fronte con il riallineamento delle parita centrali intervenuto il ventiquattro
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settembre, consistito in una rivalutazione del marco tedesco del 5 per cento
nei confronti della corona danese e del 2 per cento nei confronti delle altre
valute. I tassi di cambio centrali delle valute aderenti agli accordi di cambio
hanno pot subito un ulteriore riallineamento il trenta novembre (tavv. aA 7 e
aA 8), per effetto di una svalutazione della corona danese del 4,76 per cento
rispetto a tutte le altre monete, annunciata dalle autorita di quel paese nel
quadro di un nuovo programma di politica economica; la corona danese si ¢
pertanto complessivamente deprezzata, per effetto delle due successive modi-
fiche dei tassi centrali, del 9,3 per cento nei confronti del marco e del 7,5 per
cento nei confronti delle altre monete. I.'andamento della lira ¢ stato soste-
nuto per quasi tutto il 1979, ma sempre all'interno della banda di fluttua-
zione «allargata» di cui essa puo beneficiare.

Gli accordi comunitari che hanno dato luogo al Sistema monetario euro-
peo contemplavano la definizione di un «indicatore di divergenza» basato
sul'ECU. Dalla data di avvio del Sistema fino a tutto il primo trimestre del
1980 1a soglia superiore di divergenza (che segnala I'accentuato apprezza-
mento medio di una valuta rispetto al complesso delle altre monete del Si-
stema) ¢ stata toccata soltanto dalla corona danese, per un solo giorno, subito
dopo il riallineamento del ventiquattro settembre; i valori di volta in volta
piu alti dell'indicatore, ma non tali da comportare il superamento della so-
glia, sono stati osservati per la stessa corona danese in marzo, aprile e otto-
bre, per la lira in maggio e nella prima meta di giugno, per il marco in luglio,
agosto e settembre (prima del riallineamento) e per il franco francese negli
ultimi due mesi del 1979 e nel primo trimestre del 1980. La soglia inferiore
¢ stata invece raggiunta e oltrepassata varie volte, dal franco belga nell'arco
dell'intero periodo e dalla corona danese nella parte centrale del 1979, indu-
cendo le rispettive autorita responsabili della politica economica all'adozione
di misure sia monetarie, quali 'aumento del tasso di sconto e l'intensifica-
zione degli interventi sui mercati dei cambi, sia di bilancio. Nei primi mesi
del 1980 anche la lira ha visto indebolirsi la propria posizione nell'ambito
dello SME, manifestando in aprile una tendenza divergente verso il basso.

Nel petiodo considerato, il funzionamento dell'indicatore di divergenza ¢ stato catatte-
rizzato da due anomalie, insite nella sua stessa definizione, che erano gia state messe in luce
in sede tecnica prima dell'avvio del Sistema e di cui i fatti hanno confermato l'effettiva rile-
vanza: innanzi tutto, il superamento da parte di una valuta della soglia di divergenza non av-
viene sempre prima che quella valuta abbia toccato alcuno dei margini bilaterali di fluttua-
zione (infatti, il primo scatto dell'allarme ECU ¢ avvenuto pet il franco belga agli inizi di
maggio, dopo oltre un mese da che esso si era stabilmente situato al margine estremo della
banda di fluttuazione bilaterale, in opposizione alla corona danese); in secondo luogo, il me-
todo di «cortezione» dell'indicatore, adottato per tener conto del pitt ampio margine vigente
pet la lira e della non partecipazione della sterlina agli accordi di cambio, annulla gli effetti
dei movimenti di queste due monete all'esterno della banda ristretta di fluttuazione e pet-
tanto innalza artificialmente il valore assoluto dell'indicatore per le altre valute (tale incon-



Fig. A 7
EVOLUZIONE DEI CAMBINELLO SME

(vedi la nota metodologica in Appendice)

VARIAZIONI DEI TASSI DI CAMBIO RISPETTO ALLE PARITA' CENTRALI






veniente si ¢ manifestato a lungo, a causa della duratura permanenza della lira e della
sterlina al di sopra della banda del 2,25 per cento). Inoltre, I'opportunita che le banche cen-
trali effettuino a volte interventi «intramarginalb> sui mercati dei cambi al fine di rafforzare
la coesione del Sistema puo comportare alterazioni del quadro risultante dalle sole forze di
mercato, attenuando la portata delle indicazioni fornite dai movimenti dell'ECU.

Le regole dello SME prevedono facilitazioni a brevissimo termine per fi-
nanziare gli interventi in monete comunitarie che le autorita monetarie dei
paesi della CEE effettuano sui mercati in relazione al vigente meccanismo di
cambio. Per il regolamento di una parte di tali facilitazioni sono utilizzabili
fondi in ECU che le banche centrali hanno originariamente acquisito dal
Fondo europeo di cooperazione monetaria contro cessione di corrispondenti
quantita di oro e dollari prelevati dalle rispettive riserve.

Le ECU all'uopo create dal FECoM e accreditate su conti intestati alle stesse banche
centrali sono state inizialmente pati a circa 23,3 miliardi, di cui 13,3 miliardi in contro-
partita alla cessione di oro e 10 miliardi in contropartita alla cessione di dollari. A fine
1979 I'ammontare globale di ECU create dal Fondo aveva raggiunto i 29,3 miliardi;
l'incremento di 6 miliardi che ne risulta € stato dovuto per poco pid di meta all'aumento
del prezzo di mercato dell'oro (cui il tasso di conversione oro-ECU fissato dagli accordi ¢
strettamente cotrelato) e per il resto all'inclusione nel computo complessivo dello  swap
con la Banca d'Inghilterra, intervenuto soltanto dal 6 luglio 1979. 1l tasso di interesse
sulle posizioni nette in ECU (pari alla media ponderata dei tassi ufficiali di sconto vigenti
nei paesi partecipanti) ¢ salito dal 7,25 per cento alla data dell'entrata in vigore del
Sistema al 10,5 per cento a fine marzo 1980.

Gli interventi sui mercati valutari da parte delle banche centrali dei
paesi aderenti agli accordi di cambio sono stati effettuati prevalentemente in
dollari. Degli interventi in monete comunitarie, soltanto una parte (equiva-
lente a circa 3 miliardi di ECU) ¢ stata regolata, per un terzo, con giri tra i
conti «riserve in ECU» accesi presso il FECoM e, per i restanti due terzi, con
ricorso al meccanismo di Facilitazione creditizia a brevissimo termine. I mec-
canismi di Sostegno monetario a breve termine e di Concorso finanziario a
medio termine non sono stati attivati dopo l'entrata in vigore dello SME.

Le intese raggiunte prevedevano per il Sistema due scadenze interme-
die: 1) dopo sei mesi, una verifica del meccanismo di cambio e di intervento
e, se ritenuto necessario, una revisione del peso relativo delle diverse valute
nel paniere ECU; 2) entro due anni, il consolidamento dei meccanismi di cre-
dito e delle procedure vigenti in uno schema definitivo, con la creazione di
un Fondo monetario europeo.

In occasione della verifica semestrale sono stati discussi numerosi
aspetti tecnici e il Consiglio dei ministri finanziari del 17 settembre 1979 ha
concluso di valutare, nel complesso, soddisfacente il funzionamento del Si-
stema e di non procedere ad alcuna modifica.
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Tra le questioni piu dibattute vi ¢ stata quella concernente 'opportunita che i paesi
partecipanti allo SME concordino un comune atteggiamento nei confronti delle valute terze,
in particolare del dollaro.

Tale opportunita discende dalla circostanza che gli obiettivi in termini di tasso di cam-
bio effettivo dei partners comunitari possono essere, in generale, molto diversi tra loro e che
I'importanza relativa dei concotrenti extracomunitari € anch'essa diversa per ciascuno dei
paesi della CEE; ne consegue che le politiche nei confronti delle valute terze che i paesi par-
tecipanti agli accordi di cambio ritengono per sé convenienti possono risultare, alla lunga,
complessivamente incompatibili con il rispetto degli accordi stessi. Se uno solo di tali paesi
decide autonomamente la propria politica nei confronti delle valute terze ed ¢ sufficiente-
mente forte da perseguirla, gli altri paesi dovranno accettare questa scelta, a meno di creare
tensioni nel Sistema, adeguando i propri obiettivi sia in termini di cambio bilaterale con le
valute extracomunitarie sia, piu in generale, di cambio effettivo.

Per quanto riguarda la creazione del Fondo monetario europeo (FME),
il negoziato ¢ tuttora in corso, per la complessita dei problemi da affrontare e
per la vasta portata innovativa di talune soluzioni prospettate. Le opzioni in-
torno alle quali si ¢ sviluppato il dibattito nelle varie sedi comunitarie sono
essenzialmente tre: la prima, che puo essere definita «minimalista», consiste
nell'attribuzione al costituendo FME di funzioni prevalentemente contabili,
analoghe a quelle del FECoM; la seconda prevede la costituzione di un orga-
nismo simile al Fondo monetario internazionale; la terza implica che il FME
si configuri come un vero e proprio embrione di banca centrale europea. In
quest'ultimo caso, ¢ stata peraltro sottolineata l'opportunita di adottare un
approccio evolutivo che, pur lasciando impregiudicata la possibilita di perve-
nire a soluzioni piu avanzate nel medio periodo, ponga inizialmente obiettivi
limitati, compatibili con gli esistenti vincoli di natura giuridica e politica.

Piu in generale, ¢ stata rilevata la necessita che si stabilisca un paralleli-
smo tra il processo di integrazione monetaria che sara avviato con la crea-
zione del FME, un piu effettivo coordinamento delle politiche economiche
nazionali e un piu deciso indirizzo delle politiche comunitarie verso l'obiet-
tivo della convergenza dei livelli di sviluppo delle economie.



II. - L'ECONOMIA ITALIANA






(B) LA FORMAZIONE DEL REDDITO E L'EVOLUZIONE CON-
GIUNTURALE

1 risultati complessivi.

Dopo i progressi compiuti nel 1978 nel processo di stabilizzazione, I'e-

conomia italiana ha conseguito nel 1979 uno sviluppo del reddito tra i pit
elevati nell'area dell' OCSE.

1l prodotto interno lordo ¢ aumentato del 5 per cento in termini reali e
l'occupazione complessiva di 200 mila unita. Le partite correnti della bilancia
dei pagamenti hanno presentato un saldo attivo di 4.250 miliardi di lire; piu
ridotto (1.800 miliardi circa) ¢ risultato invece 'avanzo globale, soprattutto
per i deflussi di crediti commerciali a breve termine.

A questi risultati positivi si contrappone la forte ripresa dell'infla-
zione. I prezzi al consumo sono aumentati del 15 per cento con un profilo
in corso d'anno fortemente crescente: a dicembre l'indice superava il
livello del corrispondente periodo del 1978 di circa il 20 per cento;
ancora piu elevato era lo sviluppo dei prezzi dei prodotti industriali. L'au-
mento di questi ultimi ha tratto origine inizialmente dall'incremento dei
costi delle materie prime e dei prezzi dei manufatti di origine estera; il
rinnovo dei contratti di lavoro nell'industria, conclusosi con caratteristiche
simili tra i diversi settori, ha accentuato, da luglio, le tensioni sui costi di
produzione; I'accelerazione della domanda e crescenti aspettative inflazioni-
stiche hanno infine amplificato, nell'ultima parte dell'anno, il processo di
traslazione dei costi sui prezzi dei prodotti industriali.

Gia nella Relazione dello scorso anno si segnalava che la crisi iraniana,
I'aumento delle quotazioni dei metalli sui mercati mondiali e quello dei
prezzi in tutti i paesi industriali avevano compromesso 1'obiettivo del Pro-
gramma triennale di ridurre il tasso d'inflazione a valori prossimi al 10 per
cento alla fine del 1979. Le previsioni di quel documento ipotizzavano un in-
cremento dei prezzi in dollari del petrolio, delle materie prime e dei manu-
fatti aventi mercato internazionale rispettivamente del 10, 6 e 9 per cento;
gli aumenti effettivi sono stati invece del 34, 17 e 15 per cento.

Le ragioni di scambio si sono deteriorate dell'l per cento in quanto i
rincari piu forti del greggio si sono manifestati sui valori unitari dell'importa-
zione solo a partire dall'estate, mentre, dal lato delle esportazioni, l'allenta-
mento del vincolo della concorrenza internazionale, conseguente al diffon-
dersi delle aspettative inflazionistiche nei principali paesi, ha consentito alle
imprese esportatrici di ritoccare 1 propri listini sin dall'inizio dell'anno, in an-
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ticipo rispetto alla crescita dei costi interni. Un ulteriore contributo favore-
vole sulle ragioni di scambio ¢ derivato dal deprezzamento del dollaro, che ha
consentito di moderare il costo in lire degli approvvigionamenti energetici e
delle materie prime industriali.

Superiore alle attese ¢ stato l'apporto della componente estera della do-
manda. La continuita dello sviluppo nei paesi dell' OCSE, nonostante le in-
certe prospettive delineate all'inizio dell'anno in conseguenza dell'effetto de-
pressivo dell'aumento dei prezzi del petrolio sulla domanda mondiale e di
una supposta inversione del ciclo negli Stati Uniti, ha permesso una crescita
delle esportazioni di beni e servizi dell'8,9 per cento. Le piccole e medie im-
prese sono state, ancora una volta, le protagoniste dell'aumentata penetra-
zione delle merci italiane sui mercati internazionali, stimolate da condizioni
di competitivita ancora sostanzialmente favorevoli nella media dell'anno.

Dal lato della domanda interna, i consumi privati nazionali, dopo un
quinquennio di modesti incrementi, hanno avuto una notevole ripresa (4,8
per cento in termini reali). Il rinnovo dei principali contratti di lavoro del
settore industriale, 'aumento dei redditi misti e dell'occupazione hanno ac-
cresciuto il reddito disponibile delle famiglie del 4,4 per cento in termini
reali. Sui consumi si sono poi cumulati 'effetto positivo dell'incremento del
reddito e delle attivita finanziarie nell'anno precedente e quello delle attese
inflazionistiche formatesi nel corso dell'anno, che hanno condotto a un au-
mento della spesa per beni durevoli superiore a quella per altri beni e servizi.

Il sostegno fornito dalla domanda di investimento ¢ stato rilevante per
la componente impianti e mezzi di trasporto, il cui sviluppo (7,6 per cento in
termini reali) ¢ stato favorito dalla maggiore formazione di profitti, dal cre-
scente grado di utilizzo delle capacita produttive e da un livello dei tassi di
interesse non elevato rispetto alle aspettative d'inflazione.

11 finanziamento esterno dell'accumulazione delle imprese ¢ avvenuto in
misura non trascurabile attraverso i crediti a breve termine. La realizzazione
dei piani di investimento era sospinta non solo dal continuo ridursi delle capa-
cita utililizzabili, ma anche dalla progressiva diffusione del clima inflazionisti-
co, che spingeva le imprese ad anticipare l'acquisto di macchinari. Inoltre, la
perdurante inoperosita delle principali leggi di agevolazione finanziaria e la du-
rata dei tempi tecnici necessari per ottenere finanziamenti da parte degli istitu-
ti di credito speciale, frenavano il ricorso al credito a medio e a lungo termine.

Nel settore delle costruzioni la chiusura anticipata della legislatura all'i-
nizio dell'anno ha impedito il varo di importanti programmi aggiuntivi di in-
vestimento per opere pubbliche ed edilizia sovvenzionata; le iniziative succes-
sivamente approvate, per la lunghezza dei tempi tecnici, non hanno esercitato
effetti sul 1979. Gli investimenti in abitazioni di iniziativa privata hanno
presentato poi una sostanziale stazionarieta, nonostante una cauta ripresa



della domanda di case da parte delle famiglie, per i condizionamenti insiti
nelle disposizioni legislative esistenti.

Un ulteriore contributo all'aumento della domanda interna & venuto
dall'accumulazione di scorte, sospinta sia dalla necessita delle imprese di ade-
guare le giacenze alla maggiore produzione sia, in particolare sul finire del-
'anno, da motivi precauzionali, e in qualche caso speculativi, connessi con
aspettative di deprezzamento del tasso di cambio e di aumenti dei prezzi
delle materie prime sui mercati internazionali.

Alle vicende degli ultimi mesi del 1979 appare principalmente attribui-
bile la rilevante crescita delle importazioni (14 per cento). Nella prima parte
dell'anno, infatti, nonostante i vuoti di offerta interna creati dagli scioperi
per il rinnovo dei contratti di lavoro, i bassi tassi di interesse in termini reali
e le favorevoli condizioni di liquidita delle imprese, I'elasticita delle importa-
zioni rispetto al prodotto interno lordo era risultata di poco superiore a
quella di medio periodo.

Le importazioni di petrolio sono aumentate solo del 2,5 per cento. Una
maggiore sensibilita ai problemi dell'energia ha favorito il risparmio in mi-
sura superiore a quanto era possibile attendere in base ai mutamenti dei
prezzi relativi interni.

Dal lato dell'offerta, il comparto agricolo ha presentato, per il
secondo anno consecutivo, una notevole crescita con un tasso di espan-
sione del prodotto (4,8 per cento in termini reali) inferiore, nell'ultimo
decennio, solo a quello del 1973.

Un forte sviluppo ha avuto anche il settore terziario (4,4 per cento), per
la crescita dei consumi, e ancora maggiore ¢ risultato l'incremento dell'indu-
stria in senso stretto (6,8 per cento) che ha tratto beneficio dalle caratteristi-
che della domanda piu orientata verso 1 prodotti manufatti in genere.

II numero di occupati dipendenti del settore terziario privato ¢
aumentato di 180 mila unita, mentre I'occupazione dell'industria in senso
stretto ¢ rimasta stazionaria, essendo stato l'incremento di produttivita del
settore di particolare rilievo.

L'evoluzione dell'attivita economica ha altresi favorito 1'aumento del-
l'offerta di lavoro in misura superiore alla crescita del numero delle persone
in eta lavorativa; il tasso di disoccupazione ¢ cosi passato dal 7,2 del 1978 al
7,7 del 1979 per effetto, soprattutto, della maggiore disponibilita di manodo-
pera femminile. Il ricorso alla Cassa integrazione guadagni ¢ invece diminuito
del 9 per cento, rimanendo peraltro su livelli elevati, pur in un anno di sensi-
bile ripresa produttiva.

La politica fiscale e di bilancio attuata nel corso dell'anno ha risentito
delle misure adottate con la legge finanziaria approvata alla fine del 1978.
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I provvedimenti diretti a contenere i flussi di spesa e ad accrescerne la
produttivita e l'opera di restrizione delle aree di evasione hanno ridotto 1'in-
debitamento dell'’Amministrazione pubblica di 4.500 miliardi circa rispetto
alla sua evoluzione tendenziale; ne € derivata, rispetto all'anno precedente,
anche per I'aumento delle imposte conseguente all'accelerazione dell'infla-
zione, una leggera flessione del disavanzo di parte corrente rispetto al pro-
dotto interno lordo. 1l fabbisogno complessivo del settore pubblico allargato,
anche per il rinvio all'anno in corso di importanti impegni di spesa, ¢ dimi-
nuito in valore assoluto rispetto al 1978 (33.000 miliardi contro i 34.800
dell'anno precedente). L'espansione del credito totale interno (53.300 mi-
liardi) ¢ stata pressoché uguale ai valori indicati nel Programma triennale.

Le condizioni monetarie e finanziarie prevalenti nel sistema nei primi
tre trimestri si sono riflesse sui livelli dei tassi di interesse, rimasti quasi in-
variati fino al mese di settembre con una struttura per scadenza dei rendi-
menti che cercava di favorire consolidamento dei titoli del debito pubblico.
Successivamente, il sorgere di tensioni sul cambio della lira e I'accelerazione
del processo inflazionistico inducevano le autorita monetarie ad aumentare il
tasso di sconto, una prima volta in ottobre e successivamente in dicembre.

11 rapporto tra le attivita liquide (M2) e il prodotto interno lordo, forte-
mente cresciuto trail 1977 eil 1978, & rimasto stazionario nel 1979. Tale ri-
sultato ¢ da porre in relazione con il divario tra i tassi di rendimento dei ti-
toli del mercato monetario e quelli sui depositi bancari, che ha portato a un
sensibile spostamento delle preferenze del pubblico dai depositi ai titoli a
breve scadenza e a rendimento variabile.

L'evoluzione congiunturale nel corso dell'anno.

I1 1979 iniziava sullo slancio del positivo andamento congiunturale del-
l'ultimo trimestre dell'anno precedente.

Le esportazioni aumentavano ulteriormente e cosi pure i consumi privati;
gli investimenti consolidavano miglioramento avvenuto alla fine del 1978.

Dal lato dell'offerta, 'inizio degli scioperi per il rinnovo dei contratti di
lavoro arrestava la produzione industriale sugli elevati livelli di attivita del
quarto trimestre dell'anno precedente, mentre le importazioni seguitavano a
crescere.

Le scorte di prodotti finiti presentavano una flessione in termini relativi,
dal momento che le imprese fronteggiavano gli ordinativi attraverso una ridu-
zione delle giacenze. Rimaneva stazionaria I'occupazione industriale, mentre la
produttivita aumentava in misura ragguardevole e le retribuzioni si accresceva-
no quasi esclusivamente per gli incrementi legati agli scatti della scala mobile.



La contenuta variazione del costo del lavoro per unita di prodotto non
impediva l'inversione della tendenza a una graduale decelerazione dell'inflazio-
ne emersa nel corso del 1978: i prezzi al consumo aumentavano del 3,8 per
cento rispetto al trimestre precedente e quelli dei manufatti industriali del 3,6
per cento. Se la crescita dei primi appariva legata in parte a concomitanti incre-
menti di prezzi amministrati e di tariffe e in parte al livello della domanda fi-
nale interna, che favoriva l'allargarsi dei margini di intermediazione del settore
commerciale, 'aumento dei prezzi dei manufatti si accompagnava a una gene-
ralizzata tendenza al rialzo delle quotazioni internazionali. I rincari nel prezzo
del greggio decisi dai paesi del' OPEC da gennaio e I'aumento sui mercati este-
ri delle quotazioni dei metalli, iniziato dall'autunno del 1978, avevano inne-
scato, a livello mondiale, un processo di accelerazione del tasso di crescita dei
prezzi dei prodotti industriali. L'allentamento del vincolo estero consentiva
alle imprese italiane di accrescere i prezzi interni e all'esportazione senza com-
promettere la propria posizione competitiva; 'aumento dei listini era d'altra
parte anche sollecitato dall'incremento dei costi degli inputs primati.

Il secondo trimestre era fortemente caratterizzato dagli scioperi connessi
con le vertenze contrattuali. Nel periodo aprile-giugno la perdita di ore per
conflitti di lavoro era il doppio di quella dell'intero 1978.

La produzione industriale diminuiva in maggio e giugno con perdite par-
ticolarmente sensibili nei settori interessati ai rinnovi nei quali maggiori erano
la presenza sindacale e la concentrazione produttiva. Anche la domanda inter-
na non risultava particolarmente vivace. 1l saldo della bilancia commerciale su
base destagionalizzata presentava un avanzo di 300 miliardi, dopo un'ecceden-
za notevolmente superiore nel trimestre precedente (1.120 miliardi).

D'altra parte, nonostante I'ulteriore aumento del prezzo del petrolio in
aprile, le ragioni di scambio rimanevano invariate per tutto il primo semestre
dell'anno e l'esistenza di aspettative di una svalutazione del dollaro rispetto
alla lira scoraggiava le imprese dall'assumere comportamenti speculativi sulle
scorte di materie prime e di semilavorati di importazione, pur in presenza di
tassi di interesse in termini reali in flessione.

L'ampia disponibilita di crediti in lire e in valuta, stimolati questi
ultimi dal divario tra tassi d'interesse interni ed esteri, e la soddisfacente
formazione di profitti contribuivano a creare, nel primo semestre, condi-
zioni di liquidita favorevoli per le imprese. A fine maggio gli impieghi
effettivi in lire delle aziende di credito erano inferiori di 2.000 miliardi a
quelli consentiti dai massimali.

La chiusura delle vertenze contrattuali, con aumenti in linea con quanto
auspicato nel Programma triennale, permetteva nel terzo trimestre una ripresa
dell'attivita produttiva. Gli ordinativi accumulatisi durante il periodo degli
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scioperi e una soddisfacente intonazione della domanda interna favorivano la
formulazione di piani di produzione espansivi. La produzione industriale au-
mentava del 2,7 per cento, l'occupazione cresceva in misura considerevole e le
ore concesse dalla Cassa integrazione guadagni diminuivano sensibilmente.

La politica monetaria seguitava a mantenere condizioni favorevoli allo
sviluppo dell'attivita produttiva; I'aumento dei tassi d'interesse all'estero, a
fronte della sostanziale stazionarieta di quelli interni, determinava una dimi-
nuzione dei prestiti in valuta e un incremento di quelli in lire la cui consi-

stenza si avvicinava ai livelli stabiliti dai massimali.

All'inizio del terzo trimestre si presentava con particolare urgenza il
problema della disponibilita e del costo del petrolio. Da luglio il rincaro del
greggio di oltre 4 dollari il barile alimentava, a livello internazionale, nuove
tensioni inflazionistiche, mentre un piu rigido controllo sulla produzione da
parte dei paesi dell' OPEC poneva inquietanti interrogativi sulle possibilita di
sviluppo nel medio periodo dei paesi industrializzati in assenza di adeguate
politiche energetiche.

Sui mercati valutari internazionali la sensibile crescita dei prezzi del pe-
trolio innescava manovre speculative contro il dollaro contrastate da inter-
venti di sostegno delle principali banche centrali europee. 11 marco presen-
tava una lieve rivalutazione rispetto al dollaro e la lira ne seguiva, sia pure
solo in parte, l'apprezzamento. In settembre, il perdurare delle tensioni sui
mercati valutari portava ad un riallineamento delle parita tra i paesi aderenti

al Sistema monetario europeo.

11 pieno manifestarsi sui valori unitari all'importazione dell'aumento dei
prezzi del greggio assorbiva rapidamente I'avanzo commerciale registrato
nella prima meta dell'anno, dando luogo nel terzo trimestre a un saldo pas-
sivo destagionalizzato di 790 miliardi. Le partite correnti presentavano an-
cora un avanzo di 500 miliardi circa.

L'accelerazione del tasso di crescita dei prezzi all'importazione si trasfe-
riva rapidamente sulle quotazioni interne all'ingrosso e al consumo. Sui pro-
dotti manufatti, in particolare, l'effetto finale dell'aumento dei costi veniva
accentuato da aspettative negative sulla possibilita di ridurre l'inflazione in-
terna e dalle tensioni che la pressione della domanda cominciava a esercitare
sulla capacita produttiva di alcuni settori.

Sul mercato finanziario I'accresciuta preferenza del pubblico per la liqui-
dita, legata all'accentuarsi del fenomeno inflazionistico, veniva contrastata
aumentando il rendimento det titoli a lunga, con il conseguente ampliamento
del differenziale positivo rispetto a quelli a breve. La modifica anche dei tassi
di interesse a breve termine non era piu dilazionabile.



Agli inizi del quarto trimestre del 1979, I'aumento del tasso di sconto
dal 10,5 al 12 per cento e il rinnovo, fino a luglio, dei massimali sugli impie-
ghi delle aziende di credito, con contenute percentuali di accrescimento fino a
marzo del 1980, indicavano che la politica monetaria si avviava a esercitare
un pila stretto controllo sull'attivita produttiva.

L'aggiustamento dei tassi seguiva quello gia avvenuto all'estero e 1'al-
lineamento risultava concomitante con le ulteriori e piu severe misure
adottate negli Stati Uniti.

Il mutamento delle condizioni monetarie e creditizie non influiva sul li-
vello dell'attivita economica. La produzione industriale, sospinta da tutte le
componenti della donianda, aumentava nel quarto trimestre, rispetto al pre-
cedente, del 3,9 per cento, in misura superiore al previsto.

Il massimale sugli impieghi delle aziende di credito, calcolato con riferi-
mento a un minore tasso di crescita della produzione in valore, veniva supe-
rato a novembre di oltre 2.500 miliardi, sebbene la soglia degli impieghi
esenti fosse stata elevata da 100 a2 130 milioni.

I livelli di occupazione miglioravano ulteriormente; nel mese di ottobre,
in base all'indagine sulle forze di lavoro, totale degli occupati superava di
circa 400 mila unita quello del corrispondente periodo dell'anno precedente.

Gli investimenti in attrezzature e mezzi di trasporto erano la compo-
nente piu dinamica della domanda, ma anche gli investimenti in costruzioni
presentavano tassi di crescita piu vivaci.

I consumi privati risentivano positivamente dell'avvenuto rinnovo dei
contratti del settore privato, con conseguente pagamento degli arretrati da
gennaio, e del versamento ai dipendenti pubblici di un importo a compenso
della corresponsione per il 1979 della indennita di contingenza ancora su
base semestrale, anziché trimestrale. L'accelerazione del fenomeno inflazioni-
stico determinava poi un anticipo negli acquisti di beni durevoli e semidure-
voli da parte delle famiglie.

Anche le esportazioni presentavano una forte crescita, nonostante che
l'aumento dei prezzi industriali all'interno, superiore a quello dei principali
paesi concorrenti, portasse a una diminuzione della competitivita rispetto alla
situazione esistente all'inizio dell'anno (6,3 per cento tra il quarto trimestre
del 1978 e quello del 1979). L'aumento delle esportazioni risultava pero infe-
riore a quello, particolarmente elevato, delle importazioni e il disavanzo della
bilancia commerciale raggiungeva, su basi destagionalizzate, i 1.480 miliardi.
Anche il saldo delle partite correnti diventava negativo per circa 600 miliardi.

L'aumento delle importazioni era sollecitato, oltre che dallo sviluppo
dei consumi e degli investimenti, da un livello del tasso di interesse a breve
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ancora non sufficientemente elevato, anche dopo le misure monetarie adot-
tate in ottobre, e dal formarsi di aspettative di una forte crescita dei prezzi in
lire delle materie prime. All'inizio di dicembre, 'accentuarsi delle tensioni,
anche sul mercato dei cambi, induceva le autorita monetatie a elevare di tre
punti il saggio ufficiale di sconto.

Sul finire dell'anno si acuivano i timori di possibili carenze negli ap-
provvigionamenti di greggio. Venivano stabiliti nuovi criteri per la determi-
nazione dei prezzi dei prodotti petroliferi, le cui quotazioni di raffineria
erano ferme al mese di luglio nonostante i continui aumenti nei costi. La riu-
nione dei paesi del' OPEC di Caracas, avvenuta nella seconda meta di dicem-
bre, nella quale venivano decisi nuovi forti rincari del petrolio, rinforzava a
livello internazionale la pressione inflazionistica.

Le prospettive per il 1980.

I'andamento dell'inflazione condiziona la continuita e il ritmo della cre-
scita del reddito e dell'occupazione in Italia e all'estero.

Le organizzazioni economiche internazionali prevedono un deteriora-
mento delle ragioni di scambio dei paesi industriali con conseguente compres-
sione della domanda mondiale; la bilancia dei pagamenti di parte corrente
dovrebbe risultare in disavanzo nel 1980 in tutti i principali paesi
dell'OCSE;; nei primi mesi dell'anno in corso le autorita monetarie hanno
reagito all'accelerazione dell'inflazione accentuando gli interventi sulla dispo-
nibilita e sul costo del credito; negli Stati Uniti la manovra fiscale si ¢ ag-
giunta a quella monetaria per il controllo del ciclo.

Nel primo trimestre del 1980 il prodotto interno lordo negli Stati
Uniti, pur se a tassi fortemente decrescenti, ¢ ancora aumentato rispetto al
trimestre precedente; in aprile, pero, sono apparse indicazioni concrete di
un'inversione congiunturale. In Francia, in Giappone e nella Germania
federale il ritmo di crescita dell'attivita produttiva non mostra ancora
chiari segni di rallentamento.

Emerge da cio un quadro internazionale dominato dall'attesa di un feno-
meno recessivo del quale non sono ancora sicuramente prevedibili I'inizio e
l'intensita.

Questi elementi di incertezza si riflettono sulle prospettive di crescita
dell'economia italiana, pur se l'aumento dei prezzi e i risultati produttivi
medi dell'anno appaiono in larga misura condizionati dalle misure adottate e
dalle tendenze emerse negli ultimi mesi dell'anno precedente.

L'accelerazione dell'inflazione nel corso del 1979 ha lasciato una pesante
eredita al 1980. In dicembre I'indice dei prezzi al consumo era gia superiore



dell'8,6 per cento al valore medio dell'anno; 'adeguamento delle tariffe elet-
triche e telefoniche, ferme queste ultime dal 1977, e dei prezzi amministrati
dei prodotti petroliferi, deciso dal governo nello stesso mese, ha contribuito
per circa un terzo all'aumento dei prezzi al consumo di gennaio (3,3 per cento
di incremento rispetto a dicembre); inoltre 1 rincari dei prezzi industriali della
seconda meta del 1979 non si sono ancora trasferiti pienamente sui prezzi al
consumo, come pure gli aumenti dei prezzi del petrolio di fine anno.

Nei primi mesi del 1980 le quotazioni internazionali delle materie prime
e dei prodotti manufatti hanno presentato nuovi forti rialzi sui mercati inter-
nazionali aggravati in marzo, in termini di prezzi all'importazione, dalla sensi-
bile rivalutazione del dollaro. Ne derivano spinte inflattive particolarmente
sensibili in un sistema, come quello italiano, caratterizzato da un elevato grado
di apertura con l'estero e. da ampi e diffusi meccanismi di indicizzazione.

Il positivo andamento della fine del 1979 e il livello degli ordini in
portafoglio hanno portato le imprese a espandere, nei primi mesi del
1980, I'attivita produttiva.

L'attenuazione del tasso di sviluppo del commercio mondiale, I'ancora
sostenuto livello della domanda interna e la riduzione del grado di competiti-
vita dei nostri prodotti rendono piu difficile I'ulteriore crescita della quota di
commercio internazionale coperta dalle esportazioni italiane.

Dal lato della domanda interna sembra ancora vivace, agli inizi del
1980, la domanda di beni durevoli e semi-durevoli da parte delle famiglie.
Per I'anno nel suo complesso la crescita dei consumi privati dovrebbe tutta-
via risultare inferiore a quella del 1979.

11 reddito disponibile delle famiglie, anche per effetto della elevata ela-
sticita dell'imposizione diretta all'aumento dei valori monetari, dovrebbe pre-
sentare una contenuta variazione percentuale in termini reali pur tenendo
conto della forte crescita dei trasferimenti dell' Amministrazione pubblica.
L'aumento dei tassi d'interesse e l'accelerazione dell'inflazione, riflettendosi
sul valore reale della ricchezza delle famiglie, sono ulteriori elementi che con-
tribuiscono ad attenuare il tasso di espansione dei consumi.

Gli investimenti in attrezzature e mezzi di trasporto non mostrano an-
cora chiari segni di inversione della fase ciclica.

Sono gia state indicate in precedenza le ragioni alla base dell'accelera-
zione dell'attivita di investimento nella seconda meta del 1979; si aggiunga
che l'avvio operativo della legge sulla riconversione industriale favorisce una
cauta ripresa di iniziative a tasso agevolato. L'Enel prevede inoltre un consi-
stente aumento dei propri investimenti nel 1980. Il quadro sembrerebbe fa-
vorevole a una forte crescita degli investimenti, se non influissero negativa-
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mente sull'accumulazione le attese di una diminuzione del grado di utilizzo
delle capacita produttive e il deteriorarsi delle prospettive di uno sviluppo
continuo dell'economia. Inoltre, un effetto negativo potrebbe detivare dal li-
vello dei tassi di interesse, dal differenziale creatosi fra quelli a breve e quelli
a medio-lungo termine che rende difficile la raccolta di risorse finanziarie a
tasso fisso da parte degli istituti di credito speciale e dall'azione di conteni-
mento dell'espansione del credito realizzata dai massimali.

Infine, il progressivo ridursi, nell'ultimo triennio, del valore reale degli
stanziamenti per opere pubbliche, 1 condizionamenti che ostacolano la cre-
scita del comparto residenziale privato, le difficolta di avvio delle disposi-
zioni legislative per l'edilizia residenziale pubblica emanate nella seconda
meta del 1979 e agli inizi del 1980, fanno ritenere probabile un'attivita di in-
vestimento nel settore delle costruzioni sostanzialmente modesta.

Nel complesso, come risultato dalle tendenze prima delineate, I'econo-
mia italiana dovrebbe essere caratterizzata nel 1980 da uno sviluppo che po-
tra approssimarsi al 4 per cento, con un profilo decrescente in corso d'anno.
L'aumento dei prezzi al consumo potra risultare prossimo al 20 per cento e la
bilancia dei pagamenti presentera un saldo negativo.

La strategia di politica economica di breve periodo, rivolta a contenere
l'inflazione senza aggravare la prevista fase recessiva e basata sulla riduzione
del disavanzo del settore pubblico, l'equilibrio della bilancia dei pagamenti e
il contenimento dei costi di produzione, ha subito un arresto. In particolare,
l'azione di contenimento della crescita dei costi di produzione ¢ stata timan-
data nel tempo; la competitivita delle nostre esportazioni e il tasso d'infla-
zione interno ne subiranno le conseguenze. Per quanto lo permetteranno le
vicende internazionali e l'evoluzione dei costi interni, la stabilita del tasso di
cambio potra contribuire a non aggravare le spinte inflazionistiche.



(C) La domanda interna

| consumi.

| consumi delle famiglie. I consumi delle famiglie residenti sono au-
mentati in volume del 4,8 per cento; l'incremento ¢ il piu elevato dell'ultimo
decennio, con l'eccezione del 1973. In termini monetati i consumi si sono ac-
cresciuti del 20,6 per cento contro uno sviluppo del reddito disponibile delle
famiglie di circa il 20 per cento; ne ¢ derivato un lieve aumento della propen-
sione media al consumo dopo la flessione del biennio precedente (tav. C 1).

Tav. C 1

CONSUMLI, REDDITO DISPONIBILE
E PROPENSIONE AL CONSUMO DELLE FAMIGLIE

In conformita a quanto accaduto in analoghe fasi cicliche, caratterizzate da una forte cre-
scita del reddito e da una progtessiva accelerazione del processo inflazionistico, l'anticipo negli
acquisti di beni durevoli e semidurevoli ha piti che compensato i ritardi con cui gli altri consu-

. \ L o . . .
mi seguono l'andamento del reddito disponibile. Quest'ultimo ¢ cresciuto del 4,4 per cento a
prezzi costanti, nonostante la minote copertura operata sulle retribuzioni dalla scala mobile.

Nel corso dell'anno i consumi hanno mostrato una tendenza alla cre-
scita se si eccettua  secondo trimestre in cui, probabilmente, le riduzioni
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del reddito disponibile causate dalle astensioni dal lavoro hanno esercitato
un'influenza depressiva. In particolare, nella seconda meta dell'anno, il
rinnovo dei contratti e la corresponsione degli arretrati hanno contribuito
a sostenere i consumi totali, mentre la progressione del processo inflazioni-
stico si ¢ tradotta in un forte aumento della domanda di beni durevoli,
specialmente dei mezzi di trasporto.

L'andamento tendenzialmente decrescente della propensione al consumo negli anni set-
tanta ¢ stato a piu riprese messo in relazione con le caratteristiche inflazionistiche del pe-
riodo. Recenti ricerche tendono a chiarire questa relazione: se il reddito ¢ definito come
I'ammontare che la famiglia pud consumare senza mutare il valore reale del suo capitale, ne
segue che al reddito disponibile (cosi come generalmente calcolato nei conti nazionali) vanno
esplicitamente aggiunti (o sottratti) i guadagni (o le perdite) attesi in conto capitale. Come ¢
stato rilevato anche per altre economie occidentali, questa «correzione» del reddito ¢ tutt'al-
tro che irrilevante: in particolare, in Italia, la propensione media al consumo che ne deriva
risulterebbe, negli anni settanta, di 4 punti mediamente piu elevata di quella calcolata senza
la correzione, mostrando un andamento solo leggermente discendente.

A livello disaggregato, relativamente ai singoli capitoli di spesa, I'anno ¢
stato contrassegnato da una crescita pronunciata della domanda di beni dure-
voli (12,0 per cento in quantita; tav. C 2). A differenza del biennio preceden-
te, 'aumento ha tratto origine principalmente dagli acquisti di mezzi di tra-
sporto (14,9 per cento): la necessita di rinnovare il parco automobilistico esi-
stente, la cui eta media in Italia ¢ la piu elevata tra 1 principali paesi industria-
li, e aspettative di ulteriori rincari hanno sospinto i consumi, dopo sei anni, a
livelli superiori a quelli antecedenti la crisi petrolifera. Quanto agli altri beni
durevoli, ¢ ripresa la domanda per mobili ed ¢ continuata ad accrescersi, a un
tasso pari al 10 per cento, la spesa per apparecchi radio e televisivi.

I consumi di generi alimentari e bevande sono aumentati in misura limi-
tata (2,6 per cento); al loro interno ¢ proseguita la tendenza degli ultimi anni
verso modelli di consumo propri di paesi ad alto reddito. E diminuito, infatti,
il peso relativo del comparto cerealicolo, mentre sempre maggiore importanza
rivestono le derrate di origine zootecnica (carne, pesce, latte, formaggi, uova).

Fra gli altri beni non durevoli, aumenti rilevanti hanno avuto il vestiario
e le calzature (7,8 per cento), le spese di esercizio dei mezzi di trasporto (7,3
per cento), 1 servizi sanitari e gli alberghi e pubblici esercizi. In conseguenza
dell'accresciuto afflusso turistico, l'incremento dei consumi dei non residenti €
proseguito a tassi elevati per il terzo anno consecutivo (12,5 per cento in quan-
tita, dopo aumenti del 31,2 e 10,8 per cento nel 1977 e 1978). Tenuto conto
delle spese all'estero dei residenti, aumentate appena dell'l,4 per cento, la cre-
scita dei consumi nel 1979 sale dal 4,8 al 5,1 per cento passando da quelli na-
zionali a quelli interni,



Tav. C 2
CONSUMI DI BENI DUREVOLI E NON DUREVOLI

| consumi collettivi. I consumi dell'’Amministrazione pubblica e
delle istituzioni sociali ptrivate sono stati pari a 43.659 miliardi di lire. L'in-
cremento del 19,4 per cento in valore dipende peril 16,3 per cento dall'an-
damento dei prezzi impliciti e per il 2,7 dalle quantita. All'interno di questo
aggregato ¢ leggermente cresciuta la quota di beni e servizi offerti dalle Am-
ministrazioni pubbliche (97,1 per cento contro il 96,8 per cento del 1978).
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Gli investimenti.

Dopo quattro anni di stasi su bassi livelli, gli investimenti fissi hanno
presentato un aumento del 4,5 per cento in volume. In termini monetari, la
crescita ¢ stata pari al 21,2 per cento, giacché, dopo un anno di decelerazione,
si sono di nuovo accentuati i rincari nei prezzi impliciti (16,0 per cento dopo
aumenti del 18,9 e 11,6 per cento nel 1977 ¢ 1978).

Si ¢ cosi arrestata la tendenza discendente del rapporto tra investimenti
fissi e prodotto interno lordo che aveva toccato, nel 1978, il valore piu basso
degli ultimi venticinque anni: a prezzi costanti, il rapporto tra queste due
grandezze ¢ infatti rimasto invariato, nel 1979, al 18,9 per cento (tav. C 3).
Tale valore ¢ il piu ridotto nell'ambito della CEE con 'eccezione del Regno
Unito. La minore accumulazione del capitale ¢ stata, negli anni successivi alla
crisi del petrolio, un fenomeno generalizzato su scala europea; tuttavia, la piu
elevata riduzione nell'entita delle risorse destinate agli investimenti in im-
pianti e macchinari si ¢ prodotta, dal 1974 al 1979, proprio nel nostro paese
(tav. aC 2), nel quale la ristrutturazione e la riconversione dell'apparato pro-
duttivo appaiono particolarmente urgenti e necessarie.

Tav. C 3
INVESTIMENTI FISSI LORDI NEI PAESI DELLA CEE

(in percentuale del prodotto interno lordo a prezzi 1975)

La ripresa degli investimenti fissi nel 1979 ¢ ascrivibile esclusivamente
alle imprese private (6,7 per cento in quantita). Nonostante una crescita de-
gli investimenti sociali e un forte sviluppo delle iniziative dirette alla ricerca
e al trasporto delle fonti di energia, l'attivita di accumulazione del settore
pubblico ha presentato, per il terzo anno consecutivo, una flessione (3,1 per
cento). Le difficolta finanziarie dell'IRI e il mancato avvio di nuove inizia-



tive hanno comportato infatti diminuzioni net settori dei servizi destinabili
alla vendita e dell'industria. In leggero aumento, infine, sono risultati gli in-
vestimenti direttamente effettuati dall' Amministrazione pubblica.

Anche le scorte hanno segnato un vigoroso incremento: la loro consi-
stenza si ¢ infatti accresciuta di 7.945 miliardi a prezzi correnti e di 1.591 a
prezzi 1970. Globalmente, al lordo della variazione delle giacenze, gli investi-
menti sono aumentati del 10,8 per cento in quantita e del 30,7 in valore.

Nonostante I'ampio volume di investimenti lordi complessivi, la forma-
zione di risparmio del settore privato ha consentito sia il loro soddisfaci-
mento con risorse interne, sia l'integrale copertura del disavanzo di parte cot-
rente dell' Amministrazione pubblica; ancora una volta nell'ultimo triennio, il
saldo delle transazioni con l'estero ¢ risultato positivo, in misura pari all'l,6
per cento del prodotto interno lordo (tav. C 4).

Tav. C4
INVESTIMENTI E RISPARMIO

(in percentuale del prodotto interno lordo a prezzi correnti)

Lescorte. - L'elevata formazione di scorte avvenuta nel 1979 ¢ la
conseguenza sia di un maggiore accumulo della parte di provenienza estera,
sia di un adeguamento delle giacenze di prodotti finiti ai sostenuti livelli
della domanda ed al minor costo reale del loro finanziamento.

Per le materie prime e 1 semilavorati, la politica delle scorte sembra essere
stata orientata per tutti i primi tre trimestri al mantenimento di livelli funzio-
nali alle esigenze produttive. Nonostante la disponibilita di credito bancario e

suo contenuto costo, non risultavano ben definite le aspettative sulle quota-
zioni dei prodotti primari, i cui prezzi, con l'eccezione del petrolio greggio, era-
no soggetti ad alterni movimenti speculativi. Nell'ultima parte del 1979 ri-
prendevano gli acquisti all'estero di carattere precauzionale e speculativo: 1 ti-
mori sul tasso di cambio della lira e il riaccendersi delle attese inflazionistiche
si accompagnavano alla situazione di abbondante liquidita delle imprese.
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Nella prima parte dell'anno, le giacenze di prodotti finiti sono discese al
di sotto dei livelli normali, anche a causa del maggiore ricorso al magazzino
da parte delle imprese, la cui attivita era ostacolata dall'inasprimento delle
vertenze di lavoro. Nel secondo semestre, la produzione per scorte si accre-
sceva per adeguarsi al piu elevato volume delle vendite; il livello delle gia-
cenze di prodotti finiti presso le imprese industriali rimaneva pero stabil-
mente inferiore a quello di equilibrio (fig. D 1).

Gli investimenti nell'agricoltura e nell'industria. - 1.'attivita di inve-
stimento nell'industria ¢ aumentata del 10,5 per cento in volume dopo quat-
tro anni di variazioni negative; nonostante una lieve riduzione nell'accumula-
zione dell'agricoltura (- 1,2 per cento), gli investimenti produttivi, dati dal
complesso dei due settori, sono cresciuti del 7,6 per cento (tav. C 5). Nel set-
tore primario, le opere di bonifica, miglioramento e trasformazione fondiaria
sono diminuite del 4,0 per cento in quantita, mentre ¢ ripresa a crescere,
dopo un anno di interruzione, la spesa nel comparto delle macchine, attrezza-
ture e mezzi di trasporto agricoli (1,7 per cento).

Tav. C 5
INVESTIMENTI PRODUTTIVI

L'incremento dell'accumulazione industriale non ¢ stato sufficiente a ri-
portare il livello degli investimenti a quello della prima meta degli anni set-
tanta, mentre ¢ continuata la tendenza discendente delle imprese pubbliche
(tav. C 6). Sono aumentati gli investimenti dell'ENI nella ricerca mineraria e
nelle attivita connesse e, sia pure limitatamente, sono cresciuti quelli
dell'Enel in impianti idroelettrici e termoelettrici e nel potenziamento della
rete di trasmissione. Risultano invece diminuiti, in alcuni settori perfino a
prezzi correnti, gli investimenti dell'IRI a seguito di crisi settoriali e del forte
deterioramento della situazione patrimoniale.



Tav. C 6

INVESTIMENTI FISSI LORDI INTERNI PUBBLICI E PRIVATI
PER RAMI DI ATTIVITA' ECONOMICA
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Piu in generale, il 1979 ¢ trascorso senza l'avvio di una vera politica in-
dustriale, rivolta a una maggiore efficienza nell'utilizzo delle risorse, sia per
contrastare il rallentamento nello sviluppo, sia per far fronte all'accresciuta
concorrenza internazionale. Le difficolta in culi si dibattono le Partecipazioni
statali sono solo l'aspetto piu vistoso del problema; carenze nell'azione pub-
blica sono ravvisabili nei lunghi ritardi nell'operativita delle leggi, in una po-
litica della domanda discontinua e poco incisiva nell'orientare 'utilizzo delle
risorse e, infine, nella mancanza di adeguati meccanismi di incentivazione alla
ricerca e di diffusione di procedimenti innovativi.

Il processo di investimento delle imprese private ¢ proseguito
secondo le linee consuete, volte principalmente al risparmio del fattore
lavoro in modo da ricreare o accrescere la redditivita delle produzioni
nelle dimensioni esistenti. L'andamento favorevole del ciclo e il ripristino
di migliori condizioni di profittabilita non hanno infatti portato a un signi-
ficativo ampliamento della base produttiva: per l'intera industria gli inve-
stimenti in costruzioni e opere sono cresciuti del 4,9 per cento, a fronte di
incrementi del 14,9 per quelli in macchine e del 10,5 per quelli in mobili,
mezzi di trasporto e altre attrezzature.

Come piu volte ricordato nelle precedenti Relazioni, l'instabilita
ciclica e le incertezze sulle prospettive di medio periodo hanno inciso
profondamente negli ultimi anni sulla programmazione aziendale e, quindi,
sull'elaborazione di piani di investimento di rilevante consistenza. Il pro-
cesso di accumulazione non risulta, pertanto, di tipo espansivo, bensi lo
sbocco di una ristrutturazione volta, in fase di contrazione, a evitare
l'estromissione dal mercato e, in fase di espansione, a cogliere la domanda
addizionale mediante I'impiego meno che proporzionale di forze di lavoro.
11 piu, elevato costo unitario e le maggiori rigidita nell'utilizzo della mano-
dopera, rispetto ai principali paesi concorrenti, limitano le decisioni di
investimento dirette all'ampliamento delle dimensioni di impresa.

Sotto questo profilo, il sistema industriale italiano sembra dirigersi non
solo in direzione opposta a quella in grado di contribuire alla soluzione dei
problemi dell'occupazione e del riequilibrio territoriale, ma anche verso 1'im-
plicita penalizzazione delle strutture aziendali medio-grandi che rappresen-
tano, per il tipo di produzioni, per l'incorporazione di tecnologie e per I'orga-
nizzazione commerciale, un patrimonio di capacita produttive indispensabile
per lo sviluppo economico e per I'equilibrio dei conti con l'estero del nostro
paese nel medio periodo.

Gli andamenti del tasso di profitto, del tasso di accumulazione e del grado di indebita-
mento, nel petiodo 1963-1978, sono indicati nella tavola C 7 relativamente alle imprese pri-
vate, suddivise per dimensioni, e alle imprese pubbliche. Sono stati utilizzati, all'vopo, i dati
della consueta indagine sui bilanci delle societa manifatturiere condotta dalla Banca d'Italia,



Negli anni successivi alla crisi del petrolio, la flessione nell'accumulazione e nella redditi-
vita e il maggior peso dell'indebitamento esterno, in specie a breve, rappresentano caratteristi-
che comuni a tutti i tipi di imprese. I migliori risultati vengono pero ottenuti dalle imprese
private piccole, contraddistinte probabilmente da strutture organizzative piu elastiche nel far
fronte ai processi di ristrutturazione e di adattamento ai mutamenti della domanda. Per esse il
tasso di profitto, pur infetiore a quello del decennio precedente, si mantiene piu elevato rispet-
to ai valori segnati dalle societa private grandi e dalle pubbliche; la contrazione degli investi-
menti risulta contenuta, mentre I'indebitamento esterno non sale ai livelli delle altre imprese.

Tav. C7

TASSO DI PROFITTO, TASSO DI ACCUMULAZIONE E INDEBITAMENTO
1IUN GRUPPO DI 343 SOCIETA' DELL'INDUSTRIA MANIFATTURIERA
(media dei valori percentuali)

Gli atteggiamenti di cautela imprenditoriale, connessi con le incertezze
sulla stabilita dello sviluppo, sono alla base del profilo congiunturale degli in-
vestimenti nel corso del 1979 (fig. C 1). Nonostante le favorevoli condizioni al
finanziamento dell'accumulazione, derivanti da elevate attivita liquide delle
imprese e dalla sufficiente disponibilita di credito bancario, il primo semestre
ha mostrato una flessione degli investimenti rispetto all'ultima parte del 1978.
La prolungata crisi politica e la conflittualita legata al rinnovo dei contratti di
lavoro frenavano l'accumulazione, malgrado lo sviluppo degli ordinativi e le
attese crescenti di domanda. Si riduceva il ricorso agli istituti di credito specia-
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le: le richieste di finanziamento si mantenevano, in termini reali, ai piu bassi li-
velli degli anni settanta e gli stessi accoglimenti segnavano il passo, date le dif-
ficolta di rendere operative le principali leggi di agevolazione.

Nel secondo semestre la situazione si invertiva; gli investimenti indu-
striali, sospinti dall'esigenza di introdurre macchine e attrezzature per accre-
scere la produttivita del lavoro e allontanare le strozzature che cominciavano
ad avvertirsi nel grado di utilizzo degli impianti, crescevano in modo continuo
e vigoroso (fig. C 1). 1l processo trovava alimento nella prosecuzione dell'in-
cremento della domanda e risultava favorito nei tempi ristretti di realizza-
zione, sia dall'ampio volume di autofinanziamento consentito dalla buona red-

Fig. C 1

Investimenti fissi lordi nell'industria e loro principali determinanti

Nota: Gli investimenti fissi lordi, le domande di finanziamento pervenute e accolte e i profitti
lordi sono espressi a prezzi 1970 sulla base del deflatore degli investimenti industriali. I dati degli
investimenti fissi lordi, dei profitti lordi e delle singole poste costituenti il rapporto tra attivita liquide
delle imprese e valore aggiunto industriale sono destagionalizzati. Le domande di finanziamento,
pervenute e accolte, concernono le richieste di fondi agli istituti speciali di credito mobiliare effettuate
da parte del settore industriale, con 1'eccezione di quelle relative ai crediti all'esportazione.



ditivita, sia dalla possibilita di ricorrere, a tassi reali nulli o negativi, al credito
a medio termine direttamente presso le aziende di credito. La crescita degli in-
vestimenti ¢ proseguita nei primi mesi del 1980, ma condizionamenti negativi
potranno derivare, successivamente, dall'inversione del ciclo congiunturale.
Mancano, infatti, progetti di ampio respiro; tuttavia l'inizio di operativita
della legge di ristrutturazione industriale e la progressiva entrata a regime
delle leggi sul credito agevolato costituiscono elementi favorevoli all'avvio di
una politica industriale volta ad uno sviluppo degli investimenti meno incerto.

Dall'indagine campionaria sugli investimenti fissi lordi delle imprese manifatturiere, ef-
fettuata in collaborazione con le Filiali dell'Istituto, si ha conferma della ripresa dell'attivita
di accumulazione dopo alcuni anni di stasi; I'espansione degli investimenti dovrebbe, inoltre,
proseguire anche per I'anno in corso.

La rilevazione, come ¢ stato gia riferito nelle precedenti Relazioni, riguarda circa 1.000
imprese, in prevalenza di grande dimensione e appartenenti al comparto privato, ed € princi-
palmente uno strumento di conoscenza qualitativa degli andamenti in atto nel settore indu-
striale piuttosto che un mezzo per misurare l'importanza dei fenomeni considerati.

Le informazioni fornite dagli operatori indicano che 'aumento degli investimenti ha in-
teressato oltre il 70 per cento delle aziende esaminate indipendentemente dalla dimensione,
anche se le variazioni positive piu elevate sono state fatte registrare da quelle di media gran-
dezza. Inoltre, con riferimento al ramo di attivita economica, risulta che gli accrescimenti piu
numerosi e maggioti, quantunque moderati in valore assoluto, concernono le aziende tessili,
meccaniche e quelle operanti nei settori delle pelli e cuoio e del vestiario e abbigliamento;
invece, riduzioni sono state osservate per le metallurgiche, cartarie e poligrafiche.

Sulla base delle dichiarazioni degli imprenditorti, I'accumulazione del capitale ¢ stata fa-
cilitata sia dalle migliorate condizioni di liquidita delle imprese sia dalle disponibilita di cre-
dito assicurato dalle banche, specialmente alle medie e piccole aziende dopo l'innalzamento
dei limiti per le posizioni sottoposte al vincolo.

Nell'anno in corso dovrebbe proseguite I'impulso alla crescita degli investimenti non
solo perché in alcuni settori la domanda ¢ tuttora elevata, ma anche perché il grado di uti-
lizzo della capacita produttiva nel corso del 1979 ¢ aumentato in misura considerevole. Tut-
tavia, gli imprenditori hanno manifestato preoccupazioni per il ridursi dei margini di compe-
titivita sui mercati esteri; nello stesso tempo, ¢ cresciuto il numero di coloro che non riten-
gono che la svalutazione possa essere lo strumento pit idoneo per ricostituirli.

Infine, con riferimento alla localizzazione degli investimenti, risulta che nel 1979 la ri-
presa delle iniziative di investimento si ¢ verificata tanto nelle regioni centro-settentrionali,
quanto in quelle del Mezzogiorno; in particolare, sembrerebbe che in alcune aree del Sud (ad
esempio la Puglia) i modi della formazione di capitale tendano ad avvicinarsi a quelli delle
zone di piu antica industrializzazione, specialmente con la diffusione di imprese medio-pic-
cole. Al contrario, le aree meridionali in cui sono situati alcuni complessi industriali operanti
nei settori in crisi attendono la piena operativita delle leggi sulla ristrutturazione industriale
e degli strumenti di risanamento appositamente predisposti perché le aziende ricomincino a
investire dopo alcuni anni di ristagno.

Gli investimenti nel serviz. - La crescita degli investimenti nei ser-
vizi, pur superiore a quella dell'anno precedente, ¢ risultata ancora modesta
(2,9 per cento in volume a fronte dello 0,9 nel 1978). L'aumento ha interes-
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sato principalmente il comparto del «commercio, credito e assicurazioni» (9,3
per cento) e quello dei servizi non destinabili alla vendita (2,9 per cento);
negli altri settori, a una flessione dei « trasporti e comunicazioni» (1,8 per
cento) si ¢ contrapposto un limitato accrescimento per l'edilizia abitativa (1,2
per cento; tav. C 8).
Tav. C 8
INVESTIMENTI NEI SERVIZI

Nei trasporti si ¢ avuto un incremento, seppure limitato, degli inve-
stimenti ferroviari, nonostante la mancata approvazione del «programma
integrativo» e i ritardi nell'attuazione della legge n. 503 del 1978. E
proseguito l'acquisto di aeromobili da parte della compagnia di bandiera e
un potenziamento si ¢ avuto nella dotazione di mezzi di trasporto stradali,
in specie di autocarri e trattori. In regresso, infine, sono apparsi gli inve-
stimenti nei trasporti marittimi.

Nelle comunicazioni, 'opera di ampliamento e ammodernamento della
rete telefonica (i cui investimenti, nell'ambito delle Partecipazioni statali,



quasi uguagliano il totale di quelli manifatturieri) ha subito una netta fles-
sione in termini reali; un potenziamento degli impianti si ¢ invece avuto per

la RAI-TV.

11 notevole incremento dei consumi ha sospinto l'accumulazione nel set-
tore commerciale, mentre l'accelerazione dei lavori in corso e la rapida en-
trata in attuazione del «programma di emergenzay, di cui alla legge n. 844
del 197 8, ha consentito una ripresa delle opere pubbliche.

L'aumento degli investimenti in abitazioni ¢ dovuto esclusivamente
alla componente pubblica (51,7 per cento), la cui quota sul totale si ¢
elevata al 7,7 per cento (tav. C 9). L'attivita di costruzione di iniziativa
privata ¢ leggermente diminuita (- 1,6 per cento): la rilevante flessione
nei lavori per nuove abitazioni ha trovato compenso nell'opera di ricupero
del patrimonio edilizio esistente.

Tav. C9
INVESTIMENTI PUBBLICI E PRIVATI IN ABITAZIONI

(composizione percentuale)

11 piu elevato intervento dell'operatore pubblico nell'edilizia trae ori-
gine principalmente dal pieno esplicarsi degli effetti della legge n. 5 13 del
1977; piu limitati, e inferiori alle previsioni, sono stati gli interventi deri-
vanti dal Piano decennale (legge n, 457 del 197 8). Infatti, i ritardi dovuti ai
complessi meccanismi amministrativi introdotti dalla legge e la mancanza di
aree edificabili hanno consentito di erogare solo il 16,2 per cento dei finan-
ziamenti per edilizia sovvenzionata messi a disposizione, per biennio 1978
79, dal Piano decennale.

Nel comparto privato, ¢ rimasta debole la domanda di abitazioni da
parte delle famiglie. Pressoché scomparsi gli acquisti a fini di reddito, la ri-
chiesta delle famiglie per uso diretto trova limiti, dati i livelli dei prezzi, nella
disponibilita e nel costo dei finanziamenti. Iniziative da parte di istituti fon-
diari, dirette a ridurre 1'onerosita delle annualita iniziali dei mutui mediante
indicizzazione, sono rimaste circoscritte, stante la difficolta di conciliare le
preferenze dei mutuatari con quelle dei sottoscrittori delle obbligazioni.
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11 problema sociale costituito, al momento attuale, dall'insufficienza nella disponibilita di
abitazioni nelle aree densamente urbanizzate ha costituito oggetto di «provvedimenti urgenti»
introdotti dal DL n. 269 del 1979, convertito nella legge n. 25 del 1980. Vengono concessi
mutui a Comuni o Consorzi di comuni sino all'importo di 1.000 miliardi da patte della Cassa
depositi e prestiti per 'attuazione di un programma straordinario di edilizia. Inoltre, contribu-
ti agli interessi e una somma straordinaria di 400 miliardi vengono destinati all'acquisto e al
trasferimento di abitazioni gia costruite, oltre che alla realizzazione di investimenti.



(D) L'offerta interna

Lo sviluppo dell'economia italiana negli anni settanta.

| risultati complessivi. - Con il 1979 si chiude un decennio difficile

per I'economia italiana, i cui risultati contrastano nettamente con quelli con-
seguiti nel decennio precedente. Il saggio di sviluppo ¢ diminuito dal 5,8 al
3,3 per cento, il tasso di inflazione ¢ aumentato dal 3,8 al 13,1 per cento, la
lira — prima stabile — si ¢ deprezzata di quasi il 50 per cento, il tasso di di-
soccupazione ¢ salito dal 5,4 al 7,7 per cento.

Rallentamento produttivo e inflazione hanno rappresentato negli anni
settanta una caratteristica comune a tutte le principali economie; diversa ¢ sta-
ta tuttavia l'intensita con cui questi fenomeni si sono manifestati nei vari paesi
secondo la loro diversa esposizione ai fattori di crisi e la differente importanza
attribuita alla stabilita dei prezzi rispetto alla difesa dell'occupazione.

Tav. D1
PRINCIPALI INDICATORI ECONOMICI DEI PAESI INDUSTRIALIZZATI

(variazioni percentuali medie annue)

In confronto alla media dei paesi della CEE I'Italia ha presentato una
maggiore caduta del tasso di sviluppo e un maggior aumento del tasso di in-
flazione (tav. D 1). Mentre negli anni sessanta I'economia italiana si era svi-
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luppata piu rapidamente della media comunitaria, riducendo il divario di red-
dito pro capite nei confronti degli altri paesi membri, negli anni settanta il
tasso di crescita italiano ¢ sceso al valore medio comunitario e il processo di
avvicinamento al livello economico degli altri paesi si ¢ quindi arrestato.
Nello stesso tempo l'evoluzione dei prezzi interni, che negli anni sessanta era
stata sostanzialmente allineata alla media comunitaria, ha presentato negli
anni settanta una dinamica nettamente divergente da quest'ultima, eviden-
ziata dal progressivo deprezzamento della lira.

Mentre negli anni sessanta I'evoluzione dell'economia italiana si ¢ svolta
secondo tendenze relativamente uniformi, cosicché i dati medi del decennio
sono effettivamente rappresentativi di tali tendenze, gli anni settanta sono sta-
ti influenzati sia dalla crisi dei rapporti di lavoro avvenuta a cavallo dei due de-
cenni, sia dalla crisi petrolifera scoppiata alla fine del 1973 e si dividono quin-
di in due periodi aventi caratteristiche sensibilmente diverse (tav. D 2).

Tav. D 2
BILANCIO ECONOMICO NAZIONALE (1)

(valori a prezzi 1970)

I primo periodo (1970-73) ¢ dominato dalla crisi delle relazioni indu-
striali: 1 forti miglioramenti salariali e normativi ottenuti dai lavoratori in un
clima di accentuata conflittualita innescano la spirale inflazionistica, riducono
la competitivita, frenano la crescita della produzione. L'adeguamento del
tasso di cambio avvenuto all'inizio del 1973 consente tuttavia di ricostituire
gli equilibri aziendali e di riportare 'attivita produttiva su livelli non molto
inferiori al trend di lungo periodo, mentre rilevante ricupero di produtti-



vita permette di contenere gli effetti della svalutazione sui costi. L'aumento
del tasso di inflazione ¢ sensibile, ma il sistema sembra disporre di margini
ancora sufficienti a riprendere il controllo del cambio e dei prezzi.

Il secondo periodo (1974-79) & dominato invece dagli effetti diretti e
indiretti della crisi petrolifera e dal conseguente peggioramento delle
ragioni di scambio con l'estero, a cui si aggiungono nel 1975 una nuova
ondata di aumenti del costo del lavoro per miglioramenti economici e
normativi e un forte ampliamento del disavanzo pubblico. La spirale infla-
zione-svalutazione, che si sperava di riassorbire con l'assestamento della
ripresa produttiva del 1973 su ritmi piu equilibrati, viene riaccesa dal
duplice impatto dell'aumento del prezzo del petrolio sui prezzi interni e
sul tasso di cambio. Nello stesso tempo l'abbassamento del saggio di svi-
luppo, determinato dall'effetto depressivo sulla domanda interna della
tassa petrolifera e della politica di stabilizzazione imposta dal vincolo della
bilancia dei pagamenti, blocca — data la rigidita dell'occupazione — la
crescita della produttivita; viene cosi meno un importante fattore di assor-
bimento dei costi interni proprio mentre questi divengono piu rigidi in
termini reali per la diffusione dei meccanismi di indicizzazione.

In tale contesto di progressivo esaurimento dei meccanismi di assorbi-
mento e di freno dell'inflazione e di crescente diffusione delle aspettative in-
flazionistiche, la rincorsa dei prezzi e dei salari tende ad autoalimentarsi, co-
sicché agli impulsi inflazionistici esterni si sovrappone una rilevante compo-
nente endogena che mantiene il ritmo dell'inflazione su valori costantemente
piu elevati di quelli medi europei.

Dato il carattere irreversibile del peggioramento delle ragioni di scam-
bio, migliorate lievemente dopo la forte caduta del 1973 74 ma deteriorate
nuovamente in seguito agli aumenti di prezzo del petrolio decisi nel corso del
1979, il riequilibrio della bilancia dei pagamenti ha richiesto un ingente tra-
sferimento all'estero di risorse reali. Tra il 1973 e il 1979 le esportazioni ¢ le
importazioni di merci e servizi, valutate ai prezzi del 1970, sono aumentate a
un tasso medio annuo pari rispettivamente all'8,7 e al 4,6 per cento; il diva-
rio di quattro punti percentuali nei rispettivi saggi medi di crescita ha deter-
minato un miglioramento del saldo a prezzi costanti pari al 4,6 per cento del
prodotto interno lordo.

Tale divario ¢ stato determinato inizialmente dal rallentamento della do-
manda interna e quindi delle importazioni, maggiore in Italia che negli altri
paesi, e successivamente dalle maggiori quote guadagnate dalle nostre espor-
tazioni nel commercio internazionale (7,2 per cento nel 1979 contro 5,9 nel
1973) grazie anche all'aggiustamento del tasso di cambio e all'ingresso nei
mercati esteri di numerose imprese nazionali di piccole e medie dimensioni.
L'incidenza delle esportazioni sul prodotto lordo ¢ aumentata nell'arco dei sei
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anni dal 19,7 al 27,1 per cento; mentre quella delle importazioni ¢ passata
dal 18,3 al 21,1 per cento, essendo I'elasticita di reddito (1,8) rimasta presso-
ché uguale a quella riscontrata negli anni sessanta. Il trasferimento netto
delle risorse all'estero non ¢ quindi avvenuto mediante la sostituzione delle
importazioni, ma attraverso l'aumento delle quote di esportazioni; cio ha ac-
cresciuto ulteriormente grado di apertura dell'economia italiana e la sua in-
terdipendenza con l'economia mondiale.

11 rallentamento della domanda interna (1,7 contro 5,5 per cento) ri-
flette sia la minore dinamica dei consumi privati nazionali (2,2 contro 6,3 per
cento), sia la flessione degli investimenti fissi, tuttora inferiori del 4 per
cento in termini reali ai livelli del 1973 nonostante la ripresa avvenuta nel
1979. La caduta degli investimenti rappresenta nello stesso tempo causa ed
effetto del ridotto livello dell'attivita produttiva e dipende, oltre che dalle
conseguenze delle politiche di stabilizzazione sull'accumulazione del capitale,
dall'accresciuta incertezza sulle prospettive di redditivita delle iniziative di
maggiori dimensioni. Tale crisi si manifesta non solo nell'ambito degli inve-
stimenti produttivi, dove gli effetti depressivi derivanti dai ridotti livelli di
attivita hanno finora prevalso sugli impulsi espansivi che dovrebbero deri-
vare dalle esigenze di ristrutturazione e riconversione dell'apparato indu-
striale, ma anche nell'ambito delle infrastrutture e dell'edilizia, paralizzate da
un complesso di vincoli istituzionali tuttora non rimossi e dal mancato de-
collo dei grandi piani di sviluppo nei settori dell'energia, dell'agricoltura, dei
trasporti, dell'edilizia sociale.

L'evoluzione del bilancio pubblico ha contribuito al deterioramento
qualitativo della domanda; 1'azione di sostegno si ¢ svolta soprattutto nei
confronti dei consumi pubblici e privati, mentre lo sviluppo degli investi-
menti diretti della pubblica amministrazione ¢ stato frenato da rigidita ammi-
nistrative derivanti in parte dalle difficolta di attuazione delle ampie innova-
zioni istituzionali realizzate nel decennio.

Nonostante il forte incremento delle entrate tributarie, la cui incidenza
sul prodotto interno lordo ¢ salita nell'arco del decennio dal 28,7 al 33,8 pet
cento soprattutto per effetto dell'eccezionale sviluppo delle imposte dirette,
il risparmio pubblico da positivo per 640 miliardi ¢ divenuto negativo per
13.212 miliardi, corrispondenti rispettivamente a 1 e - 5 per cento del pro-
dotto interno lordo (tav. D 3).

L'aumento delle spese correnti ¢ stato determinato, oltre che dalle presta-
zioni sociali e dalle retribuzioni dei pubblici dipendenti, che raggiungono or-
mai rispettivamente il 18,5 e il 10 per cento del prodotto interno lordo, dalla
forte crescita degli interessi passivi, che hanno risentito del duplice impatto
dell'espansione del debito pubblico e dell'aumento del tasso di interesse.



Tav.D 3
BILANCIO DELL'AMMINISTRAZIONE PUBBLICA (1)

Considerando anche le spese in conto capitale, I'incidenza della spesa
pubblica sul prodotto interno lordo, che nel corso degli anni sessanta era au-
mentata soltanto dal 30,7 al 34,4 per cento, ha superato nel 1979 il 46 per
cento e quella dell'indebitamento netto, inferiore all'l per cento nel 1960 e
al 3 per cento nel 1970, ha quasi raggiunto il 10 per cento nel 1979.

La crisi economica si ¢ quindi accompagnata a una forte espansione del-
l'area pubblica che ha tuttavia corrisposto piu all'esigenza di gestire sul piano
redistributivo le conseguenze della crisi che a quella di promuovere gli aggiu-
stamenti strutturali necessari per suo superamento. Cio denota in partico-
lare la scarsa capacita dell'operatore pubblico di riallocare efficientemente
l'ingente massa di risorse prelevate dal sistema economico attraverso lo stru-
mento fiscale e il ricorso al mercato finanziario.

L'insoddisfacente composizione della domanda interna si ¢ riflessa, dal
lato dell'offerta, sulla dinamica del valore aggiunto delle costruzioni e dell'in-
dustria; nel periodo 1973-79 il primo ¢ diminuito a un tasso medio annuo
dello 0,6 per cento, il secondo ¢ aumentato a un tasso del 2,9 per cento con-
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tro i1 7,9 degli anni sessanta nonostante il favorevole andamento delle espor-
tazioni. Anche il tasso di sviluppo dell'agricoltura si ¢ dimezzato, mentre re-
lativamente piu contenuta ¢ stata la decelerazione delle attivita terziarie.

11 rallentamento dell'attivita produttiva si ¢ ripercosso solo parzial-
mente sull'andamento dell'occupazione complessiva (tav. D 4). L'occupazione
industriale ¢ aumentata di 158.000 unita tra il 1970 e il 1974 ed ¢ rimasta
pressoché costante tra il 1974 e il 1979; l'occupazione terziaria privata e
pubblica ¢ aumentata rispettivamente di 331 e 447 mila unita nel primo pe-
riodo e di 661 e 363 mila nel secondo, con un incremento complessivo nel
decennio di 1.802.000 unita; l'esodo dall'agricoltura, che aveva raggiunto
2.851.000 unita negli anni sessanta, ¢ sceso a 431.000 unita nel primo pe-
riodo degli anni settanta e a 334.000 nel secondo.

Tav. D 4
BILANCIO DELL'OCCUPAZIONE (1)

Di conseguenza, nonostante la forte contrazione dell'occupazione nell'e-
dilizia, diminuita di 265.000 unita tra il 1970 e il 1974 ¢ di 48.000 unita tra
il 1974 eil 1979, l'occupazione complessiva ha presentato nell'arco del de-
cennio un incremento di  876.000 unita a fronte della diminuzione di
938.000 unita avvenuta nel corso degli anni sessanta.

Tale andamento, pur dovendo essere depurato della componente agri-
cola strutturale, indica che gli effetti del rallentamento dello sviluppo si sono
scaricati prevalentemente sulla produttivita e che 'aumento dei disoccupati
da 1.111.000 unita nel 1970 a 1.698.000 nel 1979 dipende soprattutto dalla
diversa dinamica presentata nei due decenni dalla forza lavoro: aumento di
quasi un milione e mezzo di unita negli anni settanta contro una diminuzione
di oltre un milione negli anni sessanta.



Questa maggiore partecipazione al mercato del lavoro, che in gran parte
riflette l'esaurirsi dell'esodo agricolo, ¢ stata determinata dall'aumentata of-
ferta di lavoro femminile nelle classi centrali d'eta, la quale ha piu che bilan-
ciato 'uscita delle persone in eta avanzata, e dal diverso andamento del
flusso migratorio netto verso l'estero che, dopo aver raggiunto quasi un mi-
lione di unita negli anni sessanta, ¢ divenuto addirittura negativo negli anni
settanta in conseguenza dei numerosi rientri avvenuti dopo il 1973.

11 rallentamento dello sviluppo, la rigidita delle importazioni, la caduta
degli investimenti sembrano indicare che il nostro sistema economico sta su-
bendo passivamente le conseguenze della crisi determinata dalle modifiche
strutturali intervenute in questo decennio nelle relazioni industriali, nei rap-
porti tra paesi produttori e consumatori di materie prime, nella divisione in-
ternazionale del lavoro. 1l sistema economico, anziché evolvere verso attivita
e tecniche produttive piu consone al mutato assetto di tali rapporti, tende a
irrigidirsi nella sua struttura attuale. Cio dipende innanzitutto dal venir
meno del contesto di rapido sviluppo che aveva consentito di realizzare age-
volmente, nel corso degli anni cinquanta e sessanta, 'ampio processo di ri-
strutturazione e di riconversione richiesto prima dalla ricostruzione e poi dal-
l'integrazione europea. Ma dipende anche dai diffusi e crescenti fattori in-
terni di rigidita che da un lato paralizzano i meccanismi di mercato e dall'al-
tro non consentono all'intervento pubblico di svolgersi in modo organico ed
efficace, con l'effetto ultimo di un elevato differenziale d'inflazione rispetto
alla media dei paesi industriali.

E per tali rigidita che l'espansione della domanda monetaria e lo slitta-
mento del cambio divengono, nel breve periodo, le sole alternative all'au-
mento della disoccupazione.

Struttura produttiva, costi e prezzi. — lLa modifica nelle ragioni di
scambio tra manufatti e materie prime e i mutamenti nella composizione
della domanda interna ed estera si sono ripercossi sulla composizione della
produzione industriale, che si ¢ maggiormente orientata verso l'industria leg-
gera destinata al consumo, mentre ¢ rallentata I'espansione delle industrie dei
mezzi di trasporto e di quelle di base, quali la siderurgia e la chimica, che nel
decennio precedente erano state particolarmente dinamiche.

Tra i 1970 e i1 1979 la quota delle produzioni destinate al consumo fi-
nale ¢ aumentata di 2,1 punti percentuali interamente imputabili ai beni non
durevoli, mentre le produzioni destinate all'investimento finale hanno subito
un lieve arretramento tutto concentrato nel comparto dei mezzi di trasporto;
si ¢, infine, ridotta anche l'importanza relativa delle produzioni intermedie e
ausiliarie, per effetto soprattutto della continua flessione registrata dai mate-
riali da costruzione (tav. D 5).
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Tav. D 5

PRODUZIONE INDUSTRIALE (ESCLUSE LE COSTRUZIONI)
SECONDO LA DESTINAZIONE ECONOMICA DEI PRODOTTI

Questa evoluzione emerge con maggiore chiarezza analizzando separata-
mente i due sottoperiodi 1970 74 ¢ 1974 79: nel primo le produzioni di beni
intermedi erano aumentate a un tasso superiore a quello medio soprattutto
per effetto del forte sviluppo della siderurgia (cresciuta del 7,5 per cento al-
l'anno) e della chimica primaria (6,3 pet cento), mentre nel secondo periodo
sono rimaste stazionarie.

La limitata crescita dell'attivita produttiva e i mutamenti nella sua com-
posizione, interagendo con le modifiche intervenute nei rapporti di lavoro e
con la caduta del tasso di accumulazione, si sono negativamente riflessi sulla
produttivita dell'industria manifatturiera. Il rallentamento dell'a produttivita
¢ stato, soprattutto dopo il 1973, piu forte in Italia che nei principali paesi
industrializzati (tav. D 6); nonostante la maggiore caduta del tasso di svi-
luppo della produzione industriale, si ¢ infatti verificato nel nostro paese un
aumento anziché una diminuzione dell'occupazione.

11 ridotto livello di attivita mediamente realizzato negli anni settanta,
oltre a impedire un normale utilizzo degli impianti esistenti, ha ostacolato



Tav. D 6

PRODUZIONE, OCCUPAZIONE EPRODUTTIVITA'
NELLE INDUSTRIE MANIFATTURIERE
(variazioni percentuali medie annue)

l'attuazione di quei miglioramenti nell'organizzazione e nella combinazione
dei fattori che usualmente accompagnano una crescita rapida. Cio ¢ stato ag-
gravato dalle limitazioni introdotte nella mobilita degli occupati e nella du-
rata e intensita dell'utilizzazione del lavoro.

Nel periodo 1970-73, tuttavia, la produttivita oraria, dopo un'iniziale
stasi, non ne ha risentito per l'effetto di compensazione derivante dall'au-
mento della produzione e della dotazione di capitale salite rispettivamente
del 5,1 e del 5,3 per cento all'anno. Dopo la crisi petrolifera invece la scarsa
attivita di accumulazione determinata dalle incerte prospettive di redditivita
e la rigidita nell'utilizzazione del lavoro, non sufficientemente attenuata dal
pur cospicuo ricorso alla Cassa integrazione guadagni, hanno portato a un ri-
stagno della produttivita, anche per ora lavorata, che si ¢ interrotto solo con
lo spunto ciclico del 1979.

La crescita della produttivita per addetto nel settore industriale ¢ stata
molto differenziata, risentendo di situazioni di mercato e di caratteristiche
tecniche specifiche; si ¢ inoltre attenuata la sua dipendenza dal grado di accu-
mulazione.

A un estremo infatti si colloca il settore dei metalli ferrosi e non ferrosi, dove, per effetto
della crisi internazionale che ha colpito il settore, I'aumento medio del valore aggiunto per ad-
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detto ¢ stato molto limitato (1,8 per cento all'anno) nonostante che la dotazione di capitale
lordo, in seguito ai massicci investimenti effettuati all'inizio del periodo in rassegna, si sia svi-
luppata al tasso del 4,4 per cento all'anno (tav. aD 1). Pure molto contenuta ¢ stata la crescita
della produttivita nell'industria dei mezzi di trasporto (meta di quella media) dove ¢ prosegui-
to, a tassi non molto inferiori a quelli del precedente decennio, 'aumento della dotazione di
capitale (3,8 pet cento all'anno trail 1970 e il 1979 contto il 4,3 del periodo 1960-1970).

All'estremo opposto si collocano le industrie alimentari e quelle tessili e dell'abbi-
gliamento dove, a una scarsa accumulazione di capitale, hanno corrisposto aumenti della
produttivita maggiori di quello medio. Si tratta infatti di produzioni mature, a elevata
intensita di lavoro, la cui crescita richiede scarsi investimenti e che negli anni settanta
hanno inoltre beneficiato della diffusa tendenza al decentramento produttivo e alla dimi-
nuzione della dimensione aziendale. Nel settore meccanico, infine, il comparto delle mac-
chine per ufficio e degli strumenti di precisione ha goduto di uno sviluppo particolar-
mente favorevole della produttivita e del capitale per addetto, saliti rispettivamente del
9,4 edel 6,1 per cento all'anno.

Insieme con la decelerazione della produttivita, pit intense sono state,
nella media degli anni settanta, le spinte salariali: il costo del lavoro per dipen-
dente nell'industria manifatturiera, che tra il 1960 e il 1969 era salito del 9,8
per cento 'anno, ¢ aumentato dal 1969 al 1979 del 18,2 per cento; inoltre la
politica redistributiva volta al restringimento del ventaglio salariale ha deter-
minato aumenti del costo del lavoro per unita di prodotto piu elevati nei setto-
ri dove le retribuzioni medie erano piu basse. Tale comportamento, mancando
la compensazione dal lato della produttivita, ha fatto venire meno quella rela-
zione inversa fra gli aumenti settoriali della produttivita e quelli del costo del
lavoro per unita di prodotto che, come rilevato nella Relazione sul 1975, aveva
caratterizzato negli anni cinquanta e sessanta l'industria manifatturiera.

I settori tessile-abbigliamento e alimentare, che sono tra quelli che hanno presentato 1
maggiori aumenti del costo del lavoro per dipendente (20,8 e 19,8 per cento rispettiva-
mente) hanno anche fatto registrare i piu elevati incrementi del costo del lavoro per unita di
prodotto (16,0 e 15,2 per cento rispettivamente). Nell'industria dei mezzi di trasporto, dove
minore ¢ stato 'aumento del costo del lavoro per dipendente, si € anche avuta una crescita di
quello per unita di prodotto tra le piu basse nonostante lo scarso sviluppo della produttivita;
un'analoga situazione caratterizza l'industria dei prodotti enetrgetici.

Le tensioni inflazionistiche che ne sono derivate non sono state peraltro
proporzionalmente maggiori nei settori dove piu elevati sono stati gli incre-
menti del costo del lavoro per unita dizprodotto a causa di un complesso di
fattori quali la limitata o ritardata possibilita di traslazione in avanti di au-
menti di costo molto elevati, mutamenti del grado di monopolio, i diversi ef-
fetti derivanti dalle modifiche del cambio e dal variare dei prezzi in valuta
dei beni concorrenti di provenienza estera.

A differenza del precedente ventennio, i prezzi relativi si sono modificati
in favore dell'industria, dove l'aumento ¢' stato dello 0,3 per cento all'anno



maggiore che nel settore privato (tav. aD 1); anche nell'agricoltura, dove i co-
sti del lavoro per unita di prodotto sono cresciuti a un tasso sensibilmente piu
elevato di quello medio (18,4 per cento contro il 15,1), si ¢ avuto un aumento
dei prezzi solo lievemente superiore a quello del settore privato.

All'interno dell'industria esempi caratteristici di questa situazione si rinvengono nelle
industrie dei metalli ferrosi e non ferrosi e in quelle chimiche, colpite con particolare inten-
sita dal rincaro dei prezzi dei prodotti primari e dove piu aspra ¢ risultata la concorrenza in-
ternazionale in un mercato caratterizzato da rilevanti eccessi d'offerta: in queste industrie si
¢ avuta nell'arco del decennio una forte caduta dei prezzi relativi (- 1,9 e - 3,2 per cento al-
I'anno). All'opposto si trovano quelle industrie dove patticolari politiche di prezzo, volte ad
accrescere i margini di profitto, talvolta anche con riflessi negativi sul grado di utilizzazione
degli impianti, hanno consentito ampi guadagni nei prezzi relativi, quali il settore dei mezzi
di trasporto e quello delle macchine agricole e industriali, dove i prezzi sono cresciuti
dell'1,9 e del 3,5 per cento all'anno piu della media.

Per quanto riguarda la distribuzione del reddito, nel settore privato la
quota del lavoro ¢ aumentata, trail 1970 e il 1979, di 4 punti come effetto di
un aumento di 0,8 punti nell'industria, di 23,2 punti nell'agricoltura, dove il
buon andamento della produttivita non ha compensato l'eccezionale crescita
del costo del lavoro per dipendente, e di 7 punti nel settore dei servizi dove la
scarsa dinamica della produttivita e la caduta dei prezzi relativi, calcolati consi-
derando il deflatore implicito del valore aggiunto al costo dei fattori, non han-
no compensato il minor aumento del costo del lavoro per dipendente rispetto
alla media. Nell'industria la distribuzione ¢ rimasta stabile come risultato di
uno spostamento in favore dei profitti nelle imprese della trasformazione e di
un forte aumento della quota del lavoro nell'edilizia (tav. aE 10).

Questi eventi non si sono manifestati in modo uniforme nel corso degli
anni settanta: nel settore della trasformazione industriale i prezzi relativi sono
continuamente peggiorati, dopo l'iniziale vantaggio conseguito nel biennio
1973-74, nonostante i ripetuti aggiustamenti del cambio. In assenza di tali ag-
giustamenti, l'impossibilita di trasferire in avanti i costi crescenti del lavoro e
dei beni e servizi forniti dai settori protetti avrebbe reso piu acuto il deteriora-
mento dei prezzi relativi dell'industria e piu grave lo schiacciamento dei pro-
fitti nei settori maggiormente esposti alla concorrenza internazionale.

L'attivita agricola.

Andamento della produzione. - A chiusura di un decennio di espan-
sione molto contenuta rispetto agli altri paesi della CEE e soprattutto in rap-
porto alla dinamica dei consumi, l'agricoltura italiana ¢ stata in grado di con-
solidare nel 1979 il ricupero e il rilancio avviati nel 1978. La produzione
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lorda vendibile ha segnato un ulteriore sensibile incremento (4,8 per cento ti-
spetto al 4,4 dell'anno precedente; tav. D 7). Il valore aggiunto al costo dei
fattori cresciuto in termini reali della stessa percentuale, grazie anche al so-
stegno dei contributi alla produzione che sono ancora aumentati (3,9 per
cento dopo il 15,1 dell'anno precedente), concorrendo a compensare la cre-
scita dei consumi intermedi (pati al 4,5 per cento). L'occupazione ha conti-
fnuato a contrarsi, ma con un ritmo piu sostenuto dell'anno passato (79.000
unita rispetto alle 31.000 del 1978), ed ¢ ripreso il maggior esodo dei lavora-
tori indipendenti rispetto ai dipendenti (- 3,4 ¢ - 1,6 per cento invece di
- 0,3 e - 2,3 per cento del 1978).

Tav.D 7

PRODUZIONE VENDIBILE E VALORE AGGIUNTO DELL'AGRICOLTURA

(in miliardi di lire)

L'agricoltura ha cosi mantenuto per il secondo anno consecutivo la pro-
pria quota sul totale delle attivita produttive, interrompendo il processo ten-
denziale di perdita di peso in atto sin dal dopoguerra. Tali risultati sono stati
conseguiti nonostante qualche avversita dovuta al clima (freddo d'inizio d'an-
no e siccita estiva) e ai ritardi nelle forniture di carburante e di concime. Sono
altresi diminuiti gli investimenti (- 1,2 per cento), a seguito di una riduzione
degli interventi per miglioramenti fondiari (- 4,0 per cento) e di un modesto
incremento degli acquisti connessi con la meccanizzazione (1,7 per cento).

Tra i rami di attivita, il miglioramento produttivo delle coltivazioni er-
bacee e foraggere ¢ stato inferiore a quello dell'anno precedente (3,3 pet



cento rispetto a 12,5), mentre le coltivazioni legnose sono apparse in conside-
revole ripresa (9,5 per cento di aumento, rispetto a una diminuzione del 3,9).

La produzione cerealicola nel suo complesso ¢ rimasta stazionaria (appena lo 0,4 per
cento piu del 197 8). E infatti diminuito il raccolto di grano duro e di grano tenero (del 2,2
per cento), sia per la riduzione delle superfici messe a coltura sia per il peggioramento delle
rese unitarie. Raccolti stagnanti o flettenti si sono avuti anche per gli altri cereali minori,
salvo che per l'avena; fra i cereali maggiori soltanto la produzione di riso ¢ stata soddisfa-
cente (4,8 per cento), dopo gli ottimi risultati del 197 8 (39,2 per cento).

La produzione degli ortaggi si ¢ accresciuta (3,8 per cento) grazie a un incremento delle
rese unitarie e delle aree a essa destinate, in relazione alla positiva influenza del clima che,
dopo i freddi di gennaio, ¢ stato abbastanza propizio per quel tipo di coltivazioni. Il miglio-
ramento ha interessato in particolare la principale coltura orticola, quella del pomodoro
(32,4 per cento), che ¢ stata favorita anche dagli aiuti comunitari previsti per la sua succes-
siva trasformazione in succhi o conserve. Risultati apprezzabili sono stati conseguiti anche
nelle coltivazioni industriali, con il 16,8 per cento di incremento nel raccolto della barbabie-
tola da zucchero e del 9,7 per cento in quello del tabacco.

Fra le produzioni legnose vanno segnalati anzitutto i brillanti risultati della campagna vi-
tivinicola, con una vendemmia ottima sia per qualita sia per quantita, che ha permesso di con-
seguire un ulteriore incremento del volume di vino estratto (15,3 per cento dopo il 6,8 del
1978), giunto al livello eccezionale di 83 milioni di ettolitri; anche per la frutta e gli agrumi
I'andamento nel suo complesso ¢ stato favorevole; inferiore alle attese ¢ risultata invece la
campagna olivicola che, dopo un anno di accentuata discarica (- 32,8 per cento), ha ricuperato
appena il 4,3 per cento. La pesca ha dato esiti insoddisfacenti (- 0,7 per cento), mentre la sil-
vicoltura ha esattamente ricuperato la flessione subita nell'anno precedente (1,5 per cento).

La zootecnia permane su una tendenza espansiva (3,6 per cento in piu
nel 1979, controil 3,7 del 1978 eil 4,4 del 1977), ma insufficiente per ri-
durre sensibilmente I'ampio divario che sussiste fra i livelli della produzione
e dei consumi interni (cresciuti del 10,6 per cento nel triennio). In partico-
lare la produzione suinicola, per prolungarsi della crisi che aveva interes-
sato 1 due anni precedenti, si ¢ fermata sui livelli del 1978. Migliore stato
I'andamento per I'allevamento dei bovini, con un aumento del 3,9 per cento
sia nella produzione di carne sia in quella di latte, grazie anche, da un lato, ai
piu elevati pesi di macellazione e, dall'altro, alla crescente consistenza del pa-
trimonio nazionale di riproduttrici.

Dinamica dei prezzi edei redditi. — In un anno di tensioni inflazioni-
stiche crescenti e particolarmente pronunciate, la dinamica dei prezzi all'ori-
gine in agricoltura ¢ stata nel complesso relativamente meno sostenuta di
quella degli altri grandi settori produttivi e sostanzialmente pari a quella del
1978 (11,5 invece di 11,4 per cento; se misurata con l'indice dei prezzi im-
pliciti nella produzione lorda vendibile). Sul contenimento dei prezzi agricoli
hanno agito prevalentemente sia 'elevato livello delle scorte disponibili sia
l'abbondanza dei flussi produttivi, tanto sul piano nazionale quanto su quello
comunitario. Nei comparti ove si sono avuti maggiori incrementi di produ-
zione (colture legnose) la crescita dei prezzi si ¢ ridotta (dal 22,2 per cento al
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10,2); l'inverso ¢ accaduto per i comparti meno dinamici, ove i tassi d'incre-
mento dei prezzi impliciti sono saliti dal 9,7 per cento al 10,8 per gli alleva-
menti zootecnici, dal 5,8 al 12,4 per le colture erbacee e foraggere, dal 13,1
al 18,2 per la silvicoltura e pesca.

Le ripetute svalutazioni della lira verde, per un deprezzamento totale del
14,5 per cento in corso d'anno, l'ultima delle quali (5 per cento) si ¢ pero rea-
lizzata soltanto nel mese di dicembre, piuttosto che accentuare la lievitazione
dei prezzi agricoli, hanno permesso un rilevante abbattimento dei montanti
compensativi (dal 18 al 2,3 per cento) avvicinando il tasso di cambio agticolo a
quello centrale dello SME. Nel maggio 1980 l'allineamento € stato completato
con una ulteriore svalutazione del 3,5 per cento. Con questa manovra, oltre al
ridimensionamento degli effetti di disincentivazione delle nostre produzioni
deficitarie, si € altresi ottenuto un generale miglioramento dei redditi agticoli.

Nel 1979 questi ultimi hanno potuto espandersi piu rapidamente del-
l'anno precedente, sia come cifra complessiva (17,7 per cento invece di 16,8),
sia e a maggior ragione in rapporto al numero degli addetti (21,0 invece di
18,1 per cento). L'espansione non ¢ stata pero in grado di ragguagliarsi a
quella del reddito conseguito nei settori non agricoli (22,4 per cento), mentre
il reddito per occupato agricolo ha ricuperato soltanto una frazione trascura-
bile dell'ampio divario percentuale che tutt'ora sussiste nei confronti di
quello per occupato non agricolo.

Disavanzo agricolo e alimentare e politica di struttura. — Nonostante
il buon andamento della campagna agraria, nel 1979 ¢ ulteriormente dimi-
nuito il grado di copertura interna del fabbisogno agricolo e alimentare del
nostro paese. Il disavanzo complessivo a valori correnti € peggiorato con
titmi ancor piu accelerati dell'anno precedente (18,3 per cento contro 14,7) e
secondi soltanto a quelli eccezionalmente elevati del deficit petrolifero (33,9
per cento), tanto da rimanere ancora su un ordine di grandezza non lontano
da quest'ultimo (7.765 miliardi e 9.881 rispettivamente).

E da rilevare in particolare I'elevato incremento del volume delle impor-
tazioni, da non ascrivere meramente a fattori inerenti alle ragioni di scambio,
di tutti quei prodotti dei quali siamo tradizionalmente tributari verso I'e-
stero. Fra 1 principali, rappresentano la posta piu rilevante le derrate otte-
nute dal ciclo zootecnico (coni 2/3 circa dello sbilancio complessivo) seguite,
oltre che dal caffe, dai prodotti della silvicoltura, dagli olii e grassi vegetali e
dal pesce. Le esportazioni sono aumentate anch'esse sia in valore sia in quan-
tita, e a tassi molto sostenuti. L.a crescita si € tuttavia verificata soltanto in
quel ristretto ambito di comparti ove siamo tipicamente eccedentati, non es-
sendovi stato alcun rilevante riorientamento produttivo.

Permane dunque irrisolto il problema di una riconversione congiunta
dei modelli di produzione e di consumo capace di consentire il contenimento



del disavanzo con I'estero, che ¢ il segno piu evidente della debolezza struttu-
rale del nostro sistema agricolo e alimentare. E questo il principale obiettivo
strategico, il cui raggiungimento appare pero alquanto remoto, di quel com-
plesso di misure, ancora allo stato di introduzione preliminare e parziale, che
¢ conosciuto come piano agricolo e alimentare. Esso per il momento si sostan-
zia soprattutto nei provvedimenti di attuazione della legge «quadrifoglio» (n.
984/77 ). Tali interventi, dopo un primo stralcio annuale con una disponibi-
lita di 670 miliardi (peril 69,2 per cento destinati alle regioni), di compe-
tenza del 1978 ma posto in effetto nella primavera del 1979, hanno ricevuto
nel dicembre dello stesso anno la definitiva approvazione dal Consiglio dei
ministri su proposta del CIPAA. Pertanto relativo Piano agricolo nazionale
(quadriennale per territori di collina e di montagna, zootecnia, ortofrutticol-
tura, vitivinicoltura e colture mediterranee; novennale per irrigazione e fore-
stazione), alla cui preparazione hanno partecipato, oltre all'’Amministrazione
centrale, le regioni e le associazioni di categoria, dovrebbe iniziare a produrre
effetti di spesa gia nell'anno corrente.

11 Piano prevede l'utilizzo finalizzato per singoli compatti, sia a livello
nazionale sia, soprattutto, a livello regionale, dei fondi appositamente stan-
ziati in base alla L. 984 (6.030 miliardi, per 1'81,4 per cento di competenza
regionale) e di tutti gli altri fondi disponibili a valere sulle leggi che interes-
sano l'agricoltura, ivi compresi i residui di leggi precedenti, i finanziamenti
della CEE, quelli della Cassa per il Mezzogiorno e delle Partecipazioni sta-
tali. Si perviene cosi a una dotazione complessiva che ammonta a  14.623 mi-
liardi, ripartita per 1'87,3 per cento fra i settori del Piano quadriennale e per
la restante quota fra i settori del Piano novennale. Permangono i problemi
tutt'altro che trascurabili di un'accorta e tempestiva gestione di tali fondi da
parte delle amministrazioni centrali da un lato e di quelle locali dall'altro.
Inoltre, cosi come per tutti i settori, solo ora si avvia a diventare operativa la
legge di riconversione e ristrutturazione industriale (n. 675/77), che prevede
stanziamenti finalizzati anche alle attivita di trasformazione collegate all'agri-
coltura. Restano, infine, ancora allo stadio di progetti di legge in Parlamento
alcuni fra gli atti legislativi fondamentali previsti tre anni fa dalle «indica-
zioni per un piano agricolo e alimentare» presentate dal Ministero dell'agri-
coltura.

L'attivia industriale.

Risultati generali. — La prosecuzione e l'accentuazione nel corso del-
l'anno della fase ascendente del ciclo iniziata nel 1978 hanno portato, nel set-
tore industriale, a un aumento del valore aggiunto a prezzi costanti del 6 per
cento, pati a tre volte quello dell'anno precedente (tav. D 8).

87



88

Tav. D 8

VALORE AGGIUNTO AI PREZZI DI MERCATO DELLE ATTIVITA' INDUSTRIALI

Nel ramo delle costruzioni la crescita, sebbene superiore a quella del
1978, e stata ancora una volta assai limitata (2 per cento) provocando,
quindi, un'ulteriore flessione dell'importanza relativa dell'edilizia sul com-
plesso delle attivita industriali. Questo settore, che rappresentava il 26,4 per
cento del valore aggiunto a prezzi costanti dell'industria nel 1960 e il 19,5
nel 1970, e giunto a costituirne solo il 14,4 nel 1979.

Nell'industria, in senso stretto, invece, il favorevole andamento di tutte
le componenti della domanda ha sollecitato un aumento dei livelli di attivita
che ha sfiorato il 7 per cento.

Anche nel 1979 le esportazioni hanno fornito l'apporto piu rilevante
alla crescita della produzione favorendo specialmente, data la composizione
delle vendite italiane all'estero, i beni di consumo.

Quest'ultimo settore in corso d'anno ¢ stato anche sostenuto dalla mag-
giore continuita dei consumi interni rispetto alle altre componenti della do-
manda globale: 'aumento della- produzione ¢ cosi avvenuto senza interru-
zioni e nella media dell'anno ha fatto segnare un risultato migliore di quello
avutosi per i beni di investimento e per quelli intermedi (9 per cento contro
il 6,7 ¢ il 4,6 rispettivamente; tav. aD 2).

Fra le lavorazioni di beni finali di consumo il maggior aumento si ¢ avuto nel comparto di
quelli non durevoli, accresciutosi di quasiil 10 per cento. A tale risultato ha contribuito so-
prattutto l'industria del vestiario e delle maglietie che, con un incremento del 18,2 per cento,
ha piu che compensato la forte caduta del 1978; a un tasso simile a quello medio del compatto
¢ cresciuta la produzione delle calzature (9,6 per cento). Conseguentemente elevato € stato lo



sviluppo delle rispettive lavorazioni intermedie: le tessili sono salite del 7,4 per cento e le in-
dustrie delle pelli e del cuoio dell' 11,6 per cento; i risultati ottenuti in queste lavorazioni a
loro volta hanno contribuito a rendere comparto dei beni intermedi destinati al consumo il
pit dinamico tra quelli che forniscono i materiali di base e le materie ausiliarie.

I beni durevoli di consumo sono cresciuti del 6,7 per cento: a tale sviluppo ha contri-
buito soprattutto il settore del mobilio la cui attivita, sollecitata in misura rilevante dalla
domanda estera, ¢ salita del 17 per cento. Stazionaria, invece, ¢ risultata la produzione di
autovetture mentre un ulteriore regresso, dopo la flessione del 1978, si ¢ avuto nelle lavo-
razioni meccaniche destinate al consumo finale.

Nel settore dei beni di investimento I' aumento medio € il risultato di una
flessione avutasi tra il quarto trimestre del 1978 e secondo del 1979, in con-
seguenza delle rilevanti astensioni dal lavoro che hanno interessato le industrie
metalmeccaniche, e di una crescita assai rapida nel secondo semestre che ha
trascinato lo sviluppo dell'indice generale della produzione industriale.

Nella media dell'anno il maggior aumento nella domanda finale di im-
planti e macchinari rispetto ai mezzi di trasporto si ¢ riflesso, quasi nelle
stesse proporzioni, sull'offerta interna di quei beni, salita del 7,2 e del 4,9
per cento rispettivamente.

Il maggiore sviluppo della produzione di macchinari ha riguardato le industrie della
meccanica di precisione dove il livello di attivita si ¢ accresciuto del 31,3 per cento, dopo
I'aumento di quasi il 34 per cento gia avutosi nel 1978; un regresso, invece, e per il secondo
anno consecutivo, si ¢ avuto nella carpenteria metallica, mentre quasi stabile ¢ rimasta la
produzione di macchine non elettriche.

Nel comparto dei mezzi di trasporto destinati all'investimento 1'attivita ¢ cresciuta
soprattutto nelle industrie produttrici di mezzi aerospaziali; stazionarie sono risultate
quelle costruttrici di autoveicoli industriali e in netta flessione quelle produttrici di mate-
riale rotabile (14,3 per cento).

Il livello produttivo, infine, ¢ stato sospinto verso l'alto dal rilevante in-
cremento delle scorte. La crescita di queste ¢ stata guidata soprattutto dalla
necessita di adeguarne il livello al volume atteso delle vendite, in aumento
uniforme sino alla meta dell'anno, ed ¢ stata favorita anche dalle prospettive
di futuri guadagni in conto capitale non compensati da un parallelo rialzo del
costo monetario del finanziamento esterno: in presenza di un sensibile au-
mento delle aspettative d'inflazione a breve, il tasso d'interesse reale atteso ¢
risultato, infatti, in diminuzione fino al terzo trimestre del 1979 (fig. D 1).

L'evoluzione ciclica della produzione industriale. — Durante tutto il
1979 l'accrescimento in quantita delle vendite e dei nuovi ordinativi affluiti
alle imprese ¢ avvenuto a tassi non dissimili da quelli del 1978. Inoltre, gli
ordinativi sono cresciuti a un ritmo superiore a quello del fatturato determi-
nando un ulteriore aumento del livello di quelli inevasi, in analogia con
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Fig. D 1

quanto ¢ avvenuto nelle precedenti fasi di espansione ciclica; un indicatore
del loro andamento, infatti, puo essere ricavato dal rapporto fra gli ordini
pervenuti in ciascun mese alle imprese e il contemporaneo flusso di vendite,
entrambi espressi a prezzi costanti.

Dal 1973 in poi il movimento degli ordinativi inevasi ha fedelmente
preceduto la fase espansiva del ciclo della produzione indicando come le im-
prese, nell'intento di minimizzare i costi che derivano da forti aumenti del li-



vello di attivita, hanno adeguato quest'ultima alla domanda in misura propot-
zionalmente minore, non solo soddisfacendo parte delle vendite con l'impiego
delle giacenze di prodotti finiti, ma anche, dati i limiti entro i quali questa
politica puo essere perseguita (questo tipo di giacenze rappresenta, infatti,
meno del 10 per cento del fatturato), ritardando le consegne e dando luogo
quindi alla formazione di code nell'evasione degli ordini ricevuti.

Simmetricamente, all'inizio delle fasi avverse del ciclo, la necessita di ri-
pristinare un adeguato livello delle scorte, sceso al di sotto del normale du-
rante il periodo di aumento delle vendite, e la contemporanea presenza di or-
dini ancora da eseguire rappresentano un duplice, anche se momentaneo, so-
stegno all'attivita produttiva il cui punto di svolta, quindi, ritarda rispetto a
quello della domanda.

L'andamento ascendente degli ordini inevasi, che era stato particolar-
mente vigoroso tra la fine del 1974 e quella del 1976, ha caratterizzato, dopo
la discesa del 1977, anche l'attuale fase ciclica a partire dal terzo trimestre di
quell'anno: relativo aumento del portafoglio ¢ avvenuto, pero, a un tasso
uniformemente inferiore a quello della precedente fase di espansione.

Nonostante la favorevole evoluzione della domanda, 1a dinamica della
produzione nel corso nel 1979 si ¢ discostata dall'andamento degli ordinativi
e delle vendite a causa delle difficolta poste dalle rilevanti astensioni dal la-
voro: nel primo e nel secondo trimestre del 1979 il numero delle ore di scio-
pero nell'industria in senso stretto si raddoppiava rispetto a quello dei pe-
riodi immediatamente precedenti.

La produzione, cosi, ¢ diminuita del 3,9 per cento da febbraio a giugno
risultando, nella media del primo semestre, ferma sui livelli raggiunti nel
quarto trimestre del 1978.

Nel primo trimestre 'aumento produttivo ¢ stato lievissimo dopo quello
assai rilevante del periodo precedente: la decelerazione ¢ dipesa prevalente-
mente dal comparto metalmeccanico dove si ¢ avuta una generale flessione.
In base ai dati qualitativi dell'inchiesta Isco-Mondo Economico, in queste in-
dustrie il livello della domanda ha continuato a crescere, rispetto a quello
normale, mentre quello delle scorte di prodotti finiti ha proseguito nell'anda-
mento discendente, gia in atto da tempo, ponendosi al di sotto dei valori di
equilibrio; questa evoluzione ha interessato in particolare il settore dei mezzi
di trasporto dove la produzione ¢ caduta di piu (fig. D 2).

Altre riduzioni dell'attivita produttiva sono avvenute nel settore alimentate e in quello
dei minerali non metalliferi, anch'essi caratterizzati, nel petiodo, da un aumento del portafo-
glio ordini.

Al contrario, in ascesa sostenuta ¢ stata la produzione delle industrie tessili, del vestiario,
dove si ¢ avuto l'incremento maggiore (6,7 per cento), delle pelli e cuoio e del mobilio, seguen-
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Fig.D 2



do l'andamento degli ordinativi; in questi settori ¢ inoltre proseguito, nella generalita dei casi,
il processo di normalizzazione delle giacenze gia largamente compiuto nel corso del 1978.

Nel secondo trimestre, all'accrescersi delle controversie di lavoro hanno
corrisposto una piu accentuata riduzione produttiva nel settore metallurgico
e in quello dei mezzi di trasporto (la contrazione del livello di attivita ¢ stata
superiore al 4 per cento in entrambi i comparti, contro una diminuzione me-
dia di circa il 2 per cento nel precedente trimestre) e un arresto della crescita
nelle industrie tessili, dell'abbigliamento e delle pelli e cuoio, dove le ore di
sciopero si sono triplicate rispetto al primo trimestre.

Il livello generale della produzione ¢ sceso, pero, solo dello 0,3 per
cento, la caduta essendo stata contenuta dagli aumenti che si sono avuti nelle
industrie dei beni di consumo non durevoli, della meccanica di precisione de-
stinata all'investimento e nelle produzioni intermedie per l'edilizia; queste ul-
time, poi, sostenute dal buon andamento della domanda, hanno proseguito
nella crescita anche nella restante parte dell'anno.

Dopo la punta del quarto trimestre del 1978 il grado di utilizzazione
degli impianti ¢ diminuito per due trimestri consecutivi, risultando nel
secondo del 1979 dicirca 8 punti inferiore a quello, massimo, della prima
meta del 1974 e di quasi 5 rispetto al valore assunto alla fine della prece-
dente ascesa ciclica (fig. D 3).

Con riferimento alla classificazione dei beni secondo la destinazione economica dei pro-
dotti questo andamento discendente ha riguardato tutte le principali lavorazioni con la sola
eccezione di quelle di beni finali di consumo non durevoli, in ascesa ininterrotta dal quarto
trimestre del 1977; pure in questo compatto, tuttavia, il grado di utilizzazione degli impianti
¢ rimasto, anche nel secondo trimestre, ancora al di sotto di quelli massimi precedenti.

Tensioni localizzate si sono avute soprattutto nei settori che producono per il consumo
(alimentare, farmaceutico, dei mobili in legno, delle pelli e cuoio, della carta), in alcune lavo-
razioni destinate all'investimento (elettromeccaniche, dei mezzi acrospaziali, dei minerali non
metalliferi) e intermedie (meccaniche, chimiche, della gomma); cid non ha perd impedito che
nei comparti aggregati i margini di capacita produttiva disponibile siano stati ancora relativa-
mente ampi, e talvolta anche crescenti, fino alla fine del primo semestre.

Nella seconda parte dell'anno l'andamento della produzione ha avuto una
brusca inversione di tendenza: nel mese di dicembre, rispetto al minimo di giu-
gno, l'aumento ¢ stato del 6,4 per cento per i beni intermedi, del 10,6 per i
beni finali di consumo e del 19,7 per cento per i beni finali d'investimento;
l'indice generale, nello stesso arco di tempo, ¢ salito del 10 per cento. Solo nel
quarto trimestre, pero, il grado di utilizzazione degli impianti si ¢ portato, in
quasi tutti i comparti, su livelli vicini a quelli massimi precedenti; ha fatto ec-
cezione il settore della produzione dei mezzi di trasporto destinati all'investi-
mento dove, tuttavia, si ¢ avuto l'incremento piu elevato di questo indicatore.
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Fig. D 3

La ripresa dell'attivita, dopo circa sei mesi durante i quali si era avuta di-
vergenza tra le vendite (aumentate del 2,6 per cento tra quarto trimestre del
1978 e il secondo del 1979) e la produzione (stazionaria nello stesso periodo),
¢ avvenuta, nella seconda meta dell'anno, a un ritmo analogo a quelli del fattu-
rato e dei nuovi ordinativi ricevuti dalle imprese; il portafoglio ordini cessava
di accrescersi.

Spingeva all'aumento di produzione anche la duplice esigenza di ripristi-
nare i valori normali delle scorte e di ridurre 'ammontare degli ordinativi ine-
vasi; ma ¢ stato soprattutto l'inatteso vigore della domanda (le aspettative de-



gli operatori, infatti, erano state decrescenti durante la parte centrale del-
l'anno) a determinare l'intensita di questa crescita.

Cosi, nonostante il cospicuo incremento della produzione, il livello delle
glacenze di prodotti finiti ¢ rimasto ancora al di sotto di quello normale, stabi-
lizzandosi sui valori raggiunti nel secondo trimestre; lievi segni di rialzo si
sono manifestati solo nel quarto trimestre, per effetto di un comportamento
che interessava soprattutto il settore dei beni di consumo.

Gli aumenti piu rilevanti si sono avuti nel comparto dei mezzi di trasporto (4,3 e
12,4 per cento nei due ultimi trimestri), sia nella produzione di autoveicoli industriali sia
in quella di autovetture.

Nel settore meccanico, secondo per importanza della ripresa, gli incrementi sono stati di
particolare rilievo nella carpenteria metallica (che pero chiudeva l'anno con una flessione me-
dia del 6,3 per cento rispetto al 1978) e nelle macchine non elettriche.

Tav. D 9

INDICI DELLA PRODUZIONE INDUSTRIALE (1)
(1970=100)
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Nel settore tessile lo sviluppo produttivo ¢ continuato fino al terzo trimestre seguendo
l'indicatore degli ordini ricevuti dalle imprese. Un'analoga situazione ha carattetizzato l'an-
damento della domanda sia nel settore alimentare sia in quello delle calzature e delle pelli e
cuoio, dove la produzione e rimasta sul livello raggiunto nel periodo aprile-giugno.

Nel primo trimestre del 1980, mantenendosi elevato il portafoglio ordini
e quindi il livello della produzione assicurata delle imprese, 'indice generale
dell'attivita industriale ha segnato un aumento di circa il 3 per cento per effet-
to soprattutto dei risultati ottenuti dal comparto dei beni finali di consumo,
dove il livello delle giacenze si ¢ riportato sui valori normali (tav. D 9).

Le attivita terziarie.

Le difficolta che hanno ostacolato l'espansione delle attivita economiche
durante il decennio appena trascorso non sembrano aver avuto ripercussioni
di rilievo sui servizi destinabili alla vendita. Essi infatti, nell'insieme, hanno
rappresentato il settore con la crescita piu sostenuta ¢ meno discontinua del
volume di prodotto lordo (con un incremento medio annuo che ha superato i
tre punti percentuali e mezzo). Sono stati anche e soprattutto I'unico com-
parto, fra i tre in cui convenzionalmente si raggruppano le attivita organiz-
zate per mercato, ad aver assorbito nuova occupazione.

Su questa linea di tendenza si possono collocare 1 risultati conseguiti nel
1979, favoriti anche da un buon andamento dei consumi; in tale anno il valore
aggiunto delle attivita terziarie in senso stretto (escluso cioe quello derivante
dalla locazione dei fabbricati) ¢ aumentato del 4,9 per cento a prezzi costanti
(tispetto al 3,7 dell'anno precedente; tav. D 10) e quello dell'intero compatto
del 4,4 per cento (rispetto al 3,4), con una crescita superata nel decennio sol-
tanto da quella del 1973 (5,4 per cento). Sotto il profilo dell'occupazione sono
stati formati quasi 183 mila nuovi posti di lavoro, la cifra piu elevata di tutti
gli anni settanta (pari a un incremento percentuale del 2,8 rispetto al 2,2 del
1978 e a quello medio nel decennio di circa un punto e mezzo).

L'andamento della produttivita nell'anno ¢ stato quindi meno favore-
vole, tenendo conto altresi del fatto che la stragrande maggioranza dei nuovi
occupati (89,4 per cento) ¢ stata assorbita dal commercio e dai servizi vari,
che sono settori ove permangono ampie zone a produttivita molto contenuta
e poco dinamica. In corrispondenza si ¢ dovuta rilevare una maggiore velo-
cita di crescita dei prezzi, sia rispetto all'anno precedente (16,2 contro 13,6
per cento), sia nei confronti degli altri settori (15,0 per l'industria e 12,0 per
l'agricoltura, incrementi misurati tutti sugli indici dei prezzi impliciti nel va-
lore aggiunto). Essa risulta da una variazione particolarmente accentuata nei
prezzi dei trasporti e delle comunicazioni (20,5 contro 14,6 per cento del
1978) a causa dell'aumento delle relative tariffe; della locazione di fabbricati



(19,7 contro 159 per cento) in seguito all'entrata a regime della legge
n. 392/78 (equo canone); del commercio, alberghi e pubblici esercizi (16,4
contro 11,1). Cosicché, sia i redditi complessivi sia quelli per occupato sono
cresciuti piu dello scorso anno (22,3 contro 16,8 per cento e 18,9 contro
14,3, rispettivamente), ma con una dinamica piu contenuta di quella dell'in-
dustria (23,0 per i primi e 22,8 per cento per i secondi).

Tav. D 10

VALORE AGGIUNTO AI PREZZI DI MERCATO
DEI SERVIZIDESTINABILI ALLA VENDITA
(in miliardi di lire)

La domanda finale di servizi attivata dai consumi delle famiglie ha ma-
nifestato, come sovente durante I'arco del passato decennio, un andamento
vivace, con punte massime per gli alberghi e pubblici esercizi (7,6 per cento),
per le attivita di ricreazione, spettacolo, istruzione e cultura (6,5 per cento) e
per 1 servizi sanitari e a scopo di salute (6,4 per cento). Ne sono derivati in-
vestimenti complessivamente piu dinamici dello scorso anno (2,9 contro 1,6
per cento), che hanno tuttavia accusato una flessione nel ramo avente in me-
dia piu alta capacita di progresso tecnico fra quelli inclusi nei servizi: i tra-
sporti e le comunicazioni (- 1,8 per cento).

Tra i rami che compongono il settore, il principale fra essi (commer-
cio, alberghi e pubblici esercizi) ha potuto trarre vantaggio (4,9 per cento
di valore aggiunto a prezzi costanti) dalla crescita degli scambi nazionali e
internazionali dovuta al livello sostenuto delle attivita produttive e di
quelle di consumo. Si ¢ altresi ampliato il flusso turistico di origine
interna per il buon andamento climatico e ancor piu quello di provenienza
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estera, tanto da permettere un incremento di valore aggiunto per il com-
plesso degli alberghi e pubblici esercizi del 7,8 per cento in termini reali.

Le stesse determinanti appena ricordate (con il relativo intensificarsi dei
movimenti di persone e di merci) hanno sostenuto 'ampliamento delle atti-
vita di trasporto e di comunicazione (con il 4,0 per cento in piu del valore ag-
giunto complessivo). Per i trasporti ferroviari, al contrario dell'anno prece-
dente, I'aumento ha interessato piu carico di merci trasferite (6,6 per
cento) che il numero di persone viaggianti (2,2 per cento). I trasporti su
strada sono stati ancora piu dinamici (come indicano i consumi di gasolio per
autotrazione, cresciuti di circa il 15 per cento). I trasporti aerei della compa-
gnia di bandiera non hanno invece potuto espandersi, anche per le agitazioni
del personale; il traffico passeggeri ¢ aumentato cosi soltanto dello 0,7 per
cento in totale e quello di merci dello 0,4. Le comunicazioni, al contrario, ri-
sultano in buona crescita (5,5 per cento di aumento del valore aggiunto),
dopo alcuni anni di quasi stazionarieta; il fenomeno ¢ da attribuire piu alle
telecomunicazioni (servizi telefonici e telegrafici) che ai servizi postali.

Nel comparto delle assicurazioni il rapporto fra rischi assunti e relativi
premi si ¢ abbassato, oltre che a causa dell'aumento delle tariffe nel ramo
della RCA, per il ricupero dei rami vita e infortuni malattie, che negli ultimi
anni avevano accusato una diminuzione di peso rispetto al primo (notoria-
mente piu affetto da sinistri). Le locazioni (effettive e figurative), infine,
sono risultate pressoché stazionarie in termini reali (1,4 per cento) per la li-
mitata espansione del patrimonio immobiliare.

1l bilancio dell'energia.

La domanda interna di fonti primarie di energia ha avuto nel corso del
1979 un incremento del 2,6 per cento, simile a quello dell'anno precedente,
che ha determinato un aumento delle importazioni nette di tutte le diverse
componenti (5,1 per cento); la produzione nazionale, che gia nel 197 8 era di-
minuita del 2,3 per cento, ha registrato invece un'ulteriore flessione, ancor-
ché piu lieve, dello 0,8 per cento (tav. D 11).

L'aumento piu cospicuo degli impieghi di fonti finali di energia si ¢
avuto nel comparto dei trasporti (6,9 per cento, nettamente supetiore a
quello del 197 8), in seguito alla maggiore domanda sia di benzina, sia soprat-
tutto di gasolio per autotrazione. L'andamento dei consumi dell'industria e
degli altri settori (domestico, agricolo e terziario) ¢ stato opposto rispetto a
quello dello scorso anno: i primi sono aumentati del 3,8 per cento (-2,8 nel
1978), i secondi sono scesi del 2,4 per cento (+ 8,2 nell'anno precedente).
Complessivamente in tutti 1 settori si ¢ accresciuto consumo di energia elet-
trica (5,2 per cento contro 3,2 nel 1978).



Tav. D 11
BILANCIO DELL'ENERGIA

(milioni di tonnellate equivalenti petrolio)

La produzione di energia elettrica ¢ aumentata del 3,2 per cento, contro
il 5,1 per cento del 1978 (tav. D 12). Il piu intenso utilizzo del carbone,
quasi raddoppiato rispetto allo scorso anno, ha consentito di contenere 'au-
mento del consumo di olio combustibile, la cui quota infatti si ¢ lievemente
ridotta nonostante I'aumento della domanda e la minore produzione di ener-
gia idroelettrica e nucleare.

La maggiore importazione netta di petrolio e dei suoi derivati (3,4 per
cento) e soprattutto il considerevole aumento del prezzo del greggio (35 per
cento in media d'anno) si sono riflessi in un peggioramento della bilancia pe-
trolifera, che si ¢ chiusa con un disavanzo di 9.881 miliardi di lire (contro
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Tav. D 12

STRUTTLTRA DELLA PRODUZIONE LORDA DI ENERGIA ELETTRICA

(composizione percentuale)

7.378 miliardi nel 1978). Tuttavia, poiché il rincaro del greggio ¢ avvenuto
principalmente nella seconda meta del 1979, i suoi effetti si manifesteranno
completamente solo nel 1980: 1 rincari gia decisi comporteranno un aumento
medio annuo del prezzo del petrolio stimato in circa il 70 per cento, il quale
determinera — anche nell'ipotesi che le importazioni di petrolio rimangano

dello stesso volume del 1979 — un ulteriore aggravio dell'esborso valutatio
dell'ordine di 6.000 miliardi di lire.

Nei sei anni dal 1974 al 1979, la struttura dei consumi non si € modifi-
cata sostanzialmente: quelli dell'industria, che rappresentano circa il 40 per
cento del totale, si sono accresciuti a un tasso medio annuo dello 0,3 per
cento contro uno sviluppo del valore aggiunto industriale del 3,2 (nel pe-
riodo 1970-73 questi valori erano rispettivamente paria 3,5 e 5,1 per cento)
(tav. aD 3). I consumi per usi domestici e dei settori agricolo e terziario sono
lievemente aumentati, in media dell'l,6 per cento all'anno, mentre piu rile-
vante ¢ stato 'aumento della quantita di energia assorbita dai trasporti (da
25,2 milioni di TEP nel 1974 a 30,9 milioni nel 1979); nell'insieme questi
due comparti raggiungono ora una quota del 55 per cento sul totale (51 per
cento nel 1974). Gli usi non energetici tendono invece a diminuire.

La produzione interna di fonti primarie di energia si ¢ mantenuta sullo
stesso livello in tutto il periodo, salvo una punta nel 1977 dovuta all'eccezio-
nale disponibilita di energia idroelettrica. La diversificazione delle fonti ¢



stata limitata: la quota del petrolio si ¢ ridotta di 5 punti in favore del gas
naturale e, nell'ultimo anno, anche dei combustibili solidi (tav. aD 3); tutta-

via la nostra dipendenza dall'estero per l'insieme delle fonti di energia ¢ an-
cora molto elevata, complessivamente dell'82 per cento. L'energia da fonte
nucleare e quella ottenuta con tecnologie nuove sono ancora di piccolissima
entita, circa il 2 per cento del totale, e le rispettive quote diminuiscono co-
stantemente dal 1970.

La nuova crisi petrolifera, manifestatasi con i forti aumenti del prezzo del
greggio e con rischi di interruzioni nei rifornimenti, ha riconfermato la necessi-
ta di una rapida attuazione degli interventi da tempo proposti al fine di ridurre
la dipendenza dal petrolio del nostro sistema economico attraverso il conteni-
mento dei consumi energetici e lo sviluppo delle altre fonti di energia.

I progressi compiuti in entrambe queste direzioni, a oltre sei anni dallo
scoppio della crisi petrolifera, sono inadeguati alla gravita che il problema as-
sume nel nostro paese. D'altro canto la razionalizzazione dei consumi e lo svi-
luppo delle fonti rinnovabili e integrative, pur costituendo a ragione obiettivi
prioritari della politica energetica, non possono essere considerati alternativi
alla realizzazione del piano di centrali elettriche a combustibile nucleare e a cat-
bone, salvo che si accetti un diverso modello economico-sociale basato sul ridi-
mensionamento del tenore di vita e sul razionamento dei consumi di energia.

L'attuazione del piano dell'Enel presuppone innanzitutto che si
risolva il problema della localizzazione delle centrali; quanto al tipo di
combustibile, 1 ritardi accumulati e le diffuse resistenze a un ampliamento
del programma elettro-nucleare rispetto ai 12.000 MW gia approvati dal
CIPE hanno suggerito di inserire nel piano anche la costruzione di centrali
a carbone per una potenza complessiva di circa 13.000 MW. La parziale
sostituzione dell'impiego del petrolio con quello del carbone accresce la
sicurezza dei rifornimenti e ne riduce il costo; il carbone presenta peraltro,
rispetto al combustibile nucleare, problemi ecologici altrettanto rilevanti,
anche se di natura diversa, con minori riflessi positivi sulla bilancia dei
pagamenti e sullo sviluppo e la qualificazione dell'apparato produttivo.

In ogni caso, poiché la realizzazione dei programmi dell'Enel e degli altri
interventi nei settori del risparmio energetico e delle fonti rinnovabili potranno
cominciare a manifestare effetti di un certo rilievo solo tra molti anni, il sistema
economico italiano continuera a dipendere ancora a lungo dal petrolio; resta
quindi interamente riconfermata l'esigenza di una politica di prezzi interni e di
accordi internazionali intesa ad accrescere la stabilita e la sicurezza degli ap-
provvigionamenti petroliferi.
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(E) L'occupazione, le retribuzioni, i prezzi e la distribuzione del reddito.

L'occupazione.

Nel 1979 l'occupazione ha avuto un incremento di 198 mila addetti pari
all'i per cento: il piu elevato dal 1967, sia in valore assoluto, sia in percentua-
le (tav. E 1). L'aumento ¢ stato ancora maggiore per i lavoratori dipendenti
(1,6 per cento), mentre quelli indipendenti sono diminuiti (0,5 per cento); la
quota dei dipendenti sul totale degli occupati ha cos_lraggiunto il 72 per cento.

Tav. E 1

OCCUPATI PRESENTI IN ITALIA
(variazioni percentuali rispetto all'anno precedente)

La crescita dell'occupazione si ¢ concentrata nei servizi, dove il numero
dei lavoratori ¢ aumentato di 265 mila unita (2,7 per cento), continuando la
tendenza ascendente manifestatasi senza interruzioni negli anni settanta, con
la conseguenza che ormai quasi la meta degli occupati ¢ impiegata in questo
settore contro il 35 per cento del 1960 e il 42 per cento del 1970. Nel corso
dell'anno 'espansione ¢ continuata a tassi crescenti fino al terzo trimestre,
quando ¢ stato raggiunto il piu elevato incremento (0,9 per cento), per poi
diminuire di intensita nel quarto. All'interno del terziario, l'occupazione nei



servizi destinabili alla vendita ha avuto una dinamica leggermente piu soste-
nuta che nell'altro comparto (2,8 per cento contro il 2,5). Questo sviluppo ¢
stato originato dalla notevole crescita di addetti nel credito, nel commercio e
nei servizi vari, con incrementi superiori al 3 per cento, mentre nei trasporti
l'aumento ¢ stato pari solo allo 0,6 per cento.

In agricoltura, dopo la pausa dell'anno precedente, si ¢ accentuato 1'e-
sodo (2,7 per cento contro 1'1,1 del 1978) cosicché la quota della forza la-
voro impiegata in questo settore ¢ ancora diminuita scendendo al di sotto del
14 per cento. Questa forte riduzione dei lavoratori agricoli, che ¢ stata parti-
colarmente rilevante nell'ultimo trimestre, puo essere attribuita in parte a
fattori strutturali e in parte all'elevata dinamica della domanda di lavoro.
Quest'ultima, espandendosi, ha infatti permesso a parte degli addetti in agri-
coltura di trovare impiego in altri settori o di ritirarsi dal mercato del lavoro
grazie alle migliori condizioni economiche familiari; una conferma indiretta
di questa interpretazione € data dal fatto che i lavoratori dipendenti sono di-
minuiti in misura inferiore a quelli indipendenti (1,6 per cento contro 3,4).

Nell'industria, in presenza di un'espansione del prodotto assai elevata e
di eccedenze di manodopera, l'occupazione € rimasta pressoché costante, con
sole 12 mila unita in piu rispetto al 1978, confermando cos_quella stabilita
che, negli anni settanta, ¢ divenuta una fondamentale caratteristica del settore.
Tuttavia in corso d'anno si ¢ avuta una rilevante ripresa che si ¢ fatta partico-
larmente intensa nel terzo trimestre con un incremento della manodopera im-
piegata, rispetto al trimestre precedente, dell'l,3 per cento; si ¢ cos_invertita
la tendenza alla riduzione che era iniziata nella seconda meta del 1977. Gli ef-
fetti positivi dello sviluppo della domanda si sono quindi manifestati, nell'an-
no, piu che sull'occupazione, nel forte riassorbimento delle ore pagate dalla
Cassa integrazione guadagni che, nell'industria in senso stretto, si sono ridotte
del 22 per cento (9 per cento nel totale dell'industria; tav. aE 2).

La riduzione delle ore concesse non ha pero interessato le industrie estrattive e quelle
meccaniche. Nelle prime le ore concesse sono addirittura aumentate del 12 per cento, mentre
nelle seconde sono diminuite solo dello 0,8 per cento. Tale differente andamento va attri-
buito all'incremento degli interventi straordinati, pari al 17,1 e al 74,5 per cento rispettiva-
mente per le industrie estrattive e per quelle meccaniche.

Nelle costruzioni 'occupazione ¢ rimasta stazionaria pure in presenza di
una modesta crescita del prodotto. Vi ¢ stato, pero, un elevato incremento
nel ricorso alla Cassa integrazione guadagni (26,8 per cento rispetto al 1978),
il cul intervento ¢ ormai divenuto una caratteristica permanente del corn-
parto, da anni in grave crisi.
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Il fenomeno della doppia occupazione, infine, secondo le indagini
dell'Istat, si ¢ ridotto nel 1979 di 37 mila unita rispetto all'anno precedente,
con una contrazione della quota sul totale degli occupati dal 2,4 al 2,2 per
cento. La maggioranza di coloro che hanno una seconda occupazione svolge la
propria attivita principale nel terziario (40,8 per cento); elevata € anche la
quota degli addetti in agricoltura (20,9 per cento).

La produttivita nell'industriain senso stretto. ~ La produttivita per
addetto nell'industria in senso stretto € cresciuta del 6,5 per cento, a un tasso
pid che doppio rispetto a quello del 1978 (3,1 per cento), confermando cosi
il legame diretto tra I'andamento della produttivita e quello della produzione,
attribuibile principalmente alle rigidita dell'occupazione (fig. E 1). Fattori
istituzionali, quali le limitazioni alla discrezionalita delle imprese nel ridurre
il numero degli occupati in rapporto alle esigenze di produzione, e tassi di au-
mento del prodotto in media non elevati, caratterizzati inoltre da notevoli va-

Fig. E |



riazioni, sono all'origine di tali rigidita. A questi fattori si aggiunge la fun-
zione svolta dalla Cassa integrazione guadagni che agisce come stabilizzatore
dell'occupazione, attenuando gli effetti delle fluttuazioni cicliche. Ne deriva
che il contenimento della disoccupazione nelle fasi recessive porta a un limi-
tato effetto espansivo nelle fasi di ripresa. Al fine di mettere in evidenza
I'importanza della Cassa integrazione per la stabilita dell'occupazione si ¢ sti-
mato il numero di addetti corrispondente all'ammontare di ore concesse.

Nel 1975 l'integrazione di ore ¢ stata pari a circa 180 mila occupati a tempo pieno, un
numero uguale al 3 per cento della forza lavoro impiegata nell'industria in senso stretto. Nel
1976, nella fase di ripresa, il numero dei. dipendenti in Cassa integrazione ¢ sceso a 107 mila
(1,8 per cento sul totale). Un andamento simile ha caratterizzato anche il petiodo 1977-79,
con un aumento a 126 mila persone nel 1977 ¢ a 148 mila nel 1978 e infine con una ridu-
zione, nel 1979, a 106 mila.

Sottraendo dall'occupazione totale 'equivalente in addetti delle ore in-
tegrate si ottiene il numero degli occupati che hanno effettivamente lavorato
a tempo pieno. Tale indicatore presenta delle fluttuazioni molto pit ampie di
quelle dell'occupazione nel suo insieme; minori risultano, quindi, le oscilla-
zioni procicliche della produttivita per addetto. Nel 1979 I'incremento dei la-
voratori effettivamente impiegati nel processo produttivo sarebbe stato pari
all'i per cento contro lo 0,3 del dato complessivo.

Le rigidita che hanno caratterizzato I'andamento della produttivita per
addetto hanno anche contraddistinto 'evoluzione della produttivita oratia.

Per il calcolo della produttivita oratia si ¢ fatto ricotso all'orario medio delle imprese
con piu di cinquanta addetti, stante 'impossibilita di dispotre dell'oratio medio di lavoro per
il totale delle imptese dopo il 1977. Da questi dati risulta molto evidente l'influenza del pro-
dotto anche sulla produttivita oraria. Nella fase di recessione, tra il primo trimestre del 1974
e il terzo del 1975, a fronte di una riduzione del 13,8 per cento del valore aggiunto, vi ¢
stata, infatti, una diminuzione della produttivita oraria del 5,4 per cento. Nella successiva
fase di espansione, tra il terzo trimestre del 1975 ¢ l'ultimo del 1976, all'aumento del valore
aggiunto del 22,5 per cento ha corrisposto una ctescita della produttivita oraria del 12,1 per
cento. Il legame tra le due variabili, tuttavia, non ha trovato conferma nella seconda meta
del 1977, quando alla discesa del prodotto hanno corrisposto oscillazioni della produttivita
oraria attorno ai valori raggiunti alla fine del 1976. Sempre nello stesso periodo le ore con-
cesse dalla Cassa integrazione sono salite del 62 per cento, consentendo cos”una riduzione
delle ore lavorate adeguata alla flessione del prodotto. Dal 1978, la produttivita ¢ cresciuta
ininterrottamente seguendo l'espansione della produzione.

Nel 1979, I'aumento della produttivita oraria ¢ stato particolarmente
elevato (7,9 per cento), superiore al tasso di crescita del valore aggiunto
(6,8 per cento), mentre 'orario medio di lavoro ¢ sceso sia nella grande
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industria, sia nelle imprese con piu di cinquanta addetti (tav. aE 4). Su
tale riduzione hanno influito ampiamente, nel primo semestre, gli scioperi
per i rinnovi contrattuali; in questo periodo la flessione delle ore ¢ stata
proporzionale a quella della produzione, cosicché non si sono avuti effetti
negativi sulla produttivita oraria.

L'offertadi lavoro. - Le forze di lavoro sono cresciute, rispetto al-
l'anno precedente, dell'l,6 per cento, superando i 22 milioni di persone:
1.600 mila unita in piu rispetto al 1970, paria un incremento dell'8 per
cento (tav. aE 1). Il tasso di attivita ¢ cosl salito dal 38,9 per cento del 1978
al 39,4. La notevole espansione dell'offerta di lavoro, favorita dall'aumento
della popolazione trai 14 ei 70 annid'eta (353 mila persone rispetto al
1978, corrispondente allo 0,9 per cento), si ¢ accompagnata a un aumento
del numero di persone in cerca di lavoro (8,1 per cento). Da cio ¢ derivata
una crescita del tasso di disoccupazione dal 7,2 per cento del 1978 al 7,7, il
piu alto tasso registrato dalla fine degli anni cinquanta.

Se l'andamento delle forze di lavoro complessive e del tasso di attivita ge-
nerale ¢ stato caratterizzato negli ultimi anni da una tendenza ascendente, di-
versa ¢ stata la dinamica per la componente maschile e per quella femminile. 11
tasso di attivita maschile, riferito alla popolazione dai 14 anni in poi, ¢ dimi-
nuito dal 1970, dal 75 al 70 per cento, con una riduzione dell'intensita della
discesa nel 1978 e nel 1979 (fig. E 2). Viceversa, il tasso di attivita femminile,
sempre riferito alla popolazione in eta lavorativa, ¢ cresciuto notevolmente dal
1972, raggiungendo livelli molto vicini al 33 per cento. La continua caduta
nell'offerta di lavoro maschile ¢ dovuta all'uscita dal mercato del lavoro degli
anziani e, per i primi anni settanta, anche dei giovani. La forte crescita del tas-
so di attivita femminile ¢ stata, invece, determinata dalla maggiore partecipa-
zione delle donne nelle classi centrali di eta (tav. E 2). Su questi mutamenti
hanno influito fattori di ordine sociale e, per le donne, anche il favorevole an-
damento della domanda di lavoro femminile non agricola che ¢ cresciuta, dal
1970 al 1979, del 27 per cento, con un incremento nel solo terziario del 44,8
per cento. L'offerta di lavoro femminile ha infatti mostrato di essere influenza-
ta positivamente da variazioni nella domanda di lavoro non agricola, sia negli
anni sessanta, sia in quelli settanta. Inoltre essa ¢ stata caratterizzata, rispetto
all'offerta maschile, da fluttuazioni piu ampie che confermano il carattere
meno permanente della partecipazione femminile al lavoro.

L'elevata sensibilita dell'offerta di lavoro alle variazioni della domanda,
specialmente da parte della componente femminile, fa si che aumenti dell'oc-
cupazione non portino necessariamente, nel breve periodo, a una diminu-
zione della disoccupazione, come infatti & accaduto nel 1979, quando il nu-
mero dei non occupati ¢ aumentato di 127 mila unita rispetto al 1978, rag-



Fig. E 2

giungendo il milione e settecentomila. A tale incremento hanno concorso in
modo particolare le persone in cerca di prima occupazione il cui numero €
cresciuto del 9,3 per cento, contro il 6,6 dei disoccupati e il 6,7 delle altre
persone in cerca di occupazione.

L'evoluzione nel corso dell'anno € stata piu favorevole: riduzioni si
sono avute nella seconda parte del 1979 per i disoccupati e per le altre per-
sone in cerca di lavoro, mentre per i giovani in cerca di prima occupazione
l'aumento € stato frenato solo nella parte centrale dell'anno (fig. E 3).
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Tav. E 2
TASSI DI ATTIVITA' PER SESSO E CLASSI DIETA' (1)

Dalla distribuzione territoriale e per sesso appare che, per la manodo-
pera maschile, nelle regioni settentrionali € ancora rimasta una situazione che
puo essere definita di piena occupazione, con un tasso di disoccupazione pari
al 3,2 per cento (tav.E 3), contro il 5,1 nelle regioni centrali e il 7,3 nelle re-
gioni meridionali. Largamente superiori sono i tassi di disoccupazione femmi-

Tav. E 3
TASSO DI DISOCCUPAZIONE E TASSO DI ATTIVITA'

PER AREE GEOGRAFICHE E PER SESSO
(valori percentuali)
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Fig. E 3

nile, che passano daun minimo del 10 per cento nelle regioni settentrionali a
un valorevicino a 20 nel Sud e nellesole.

E proseguito, poi, I'aumento della durata media della disoccupazione,
cheéstatadi circaun anno (tav. E 4). Il periodo di ricerca del lavoro e risul-
tato assai piu lungo per le personein cercadi prima occupazione (15 mes)
che per i disoccupati (10 mesi), mentre non sembra esistere una differenza si-
gnificativa nella durata della disoccupazione tra uomini e donne se non per la
categoria delle altre persone in cerca di lavoro.
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Per i giovani in cerca di prima occupazione ¢ da rilevare, oltre alla mag-
giore durata della disoccupazione, anche la continuita della crescita della loro
quota sul totale dei non occupati che, pari al 40 per cento nel 1970, ¢ ora
uguale al 51. Differente ¢ stato invece I'andamento delle rimanenti compo-
nenti della disoccupazione complessiva. Il numero delle altre persone in cerca
di occupazione ¢ infatti cresciuto, ma con oscillazioni particolarmente ampie,
che confermano la precarieta della loro partecipazione al mercato del lavoro.
Infine, il numero dei disoccupati presenta delle fluttuazioni che si sono ri-
dotte di ampiezza nel corso del tempo, con un'incidenza sul totale dei non oc-
cupati che ¢ diminuita dal 24 per cento del 1970 al 13 per cento del 1979.

Tav. E 4

DURATA MEDIA DELLA RICERCA DELL'OCCUPAZIONE DISTINTA
PER SESSO E PER TIPO DI DISOCCUPAZIONE
(mesi)

Il problema della disoccupazione giovanile risulta ancora piu evidente se
si considera l'insieme delle persone trai 14 ed i 24 anni di eta che cercano un
lavoro. Nel 1979 queste hanno superato il milione di unita (con un aumento
del 7,3 per cento rispetto al 1978) e rappresentano il 61 per cento delle per-
sone in cerca di occupazione. Su questo elevato livello di disoccupazione
hanno avuto una notevole influenza, oltre la scarsa dinamica della domanda e
il ridotto ricambio dell'occupazione, anche fattori demografici: le classi tra i
14 e 1 24 anni, dal 1974 al 1979, sono aumentate in termini assoluti di 713
mila persone e la corrispondente quota sul totale della popolazione ¢ passata
dal 15,4 al 16,3 per cento; i tassi di attivita sono, invece, diminuiti o rimasti
costanti (tav. E 2). Questa influenza dei fattori demografici sembra peraltro
destinata ad attenuarsi, come ¢ mostrato dalla diminuzione degli individui in
eta inferiore ai 14 anni manifestatasi sia in rapporto all'intera popolazione
(dal 22,6 per cento nel 1974 al 21,2 nel 1979), sia in termini assoluti (con
una riduzione, sempre per lo stesso periodo, di 464 mila persone).



Leretribuzoni.

L'attivita sindacale. - Il 1979 ¢ stato contraddistinto dal rinnovo di
numerosi contratti nazionali di lavoro, soprattutto nell'industria; le vertenze
pit importanti, apertesi alla fine dell'anno precedente, sono state definite sol-
tanto nell'estate. Le trattative sono state accompagnate dalla perdita di un nu-
mero di ore per conflitti di lavoro pari, nel complesso dell'anno, a oltre 159
milioni (tav. E 5), di cui circa i due terzi nell'industria, soprattutto nel secon-
do trimestre. Nelle precedenti occasioni di estesi rinnovi contrattuali si ebbero
perdite, rispettivamente, di 132 milioni di ore lavorative nel 1976 (precedute
pero da 181 milioni di ore nel 1975, anno che fu caratterizzato dalla vertenza
sulla scala mobile), di 164 milioni di ore nel 1973 e di 303 milioni nel 1969.

Tav.E5

ORE LAVORATIVE PERDUTE PER CONFLITTI DI LAVORO (1)
(migliaia)

11 rinnovo dei contratti di lavoro ha interessato la maggior parte dei set-
tori industriali, l'agricoltura nel suo complesso e alcuni comparti dei servizi
(credito e trasporti). Con i nuovi contratti sono stati stabiliti aumenti retri-
butivi per il 1979 generalmente uguali per tutti, ma con previsione di riaper-
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tura dei ventagli retributivi per il 1981; sono state inoltre introdotte modifi-
che negli aumenti periodici a titolo di anzianita, alcune riduzioni in materia
di orari di lavoro e innovazioni riguardo all'organizzazione dello stesso.

Il primo accordo, fra i settori con maggior numero di dipendenti, & stato raggiunto in
maggio per gli operai agricoli: oltre ad aumenti dei minimi nazionali di 10.000 lire mensili per
gli operai comuni dal maggio del 1979 e di 5.000 e 4.000 lire rispettivamente dal gennaio del
1980 e da quello del 1981, ¢ stato aumentato dal 4 al 6 per cento l'incentivo di produttivita,
sono stati elevati di due punti i parametri di qualifica ed ¢ stata introdotta, oltre alle categorie
degli operai qualificati e specializzati, quella degli operai specializzati «<super» (con maggiora-
zioni sui minimi degli operai comuni del 15, del 27 e del 29 per cento, rispettivamente).

Nell'industria, gli aumenti pid elevati delle retribuzioni mensili lorde sono stati otte-
nuti dagli edili (25.000 lire per tutti dal 1° agosto 1979, 5.000 per tutti dal 1° gennaio
1980 come prima fase della modifica della struttura dei parametri e 5.000 in media, sem-
pre per effetto della «riparametrazione», dal 1° gennaio 1981); per i metalmeccanici, i tes-
sili e i chimici gli aumenti per il 1979 sono stati di 20.000 lire mensili uguali per tutti;
dal 1° marzo 1980 i metalmeccanici hanno avuto un aumento di altre 13.000 lire, an-
ch'esso uguale per tutti, quale prima fase dell'innalzamento e dell'ampliamento dei parame-
tri retributivi cui seguira dal 1° marzo '1981 una seconda fase con aumenti differenziati e
pari in media ad altre 13.000 lire; 13.000 lire, in media e per la stessa ragione, otterranno,
sempre da quest'ultima data, anche i dipendenti del settore tessile; per i chimici, infine, &
previsto un aumento di 10.000 lire per tutti dal 1° agosto 1980. Poiché i nuovi contratti
dei metalmeccanici, dei chimici e degli edili sono stati conclusi in ritardo rispetto alla sca-
denza dei precedenti, i dipendenti di tali settori hanno avuto indennita una Zanfum (rispet-
tivamente di 120.000, 85.000 e 140.000 lire) fissate anche in rapporto al numero di mesi di
ritardo accumulati per il rinnovo.

Per quanto riguarda gli scatti di anzianita, le modifiche introdotte sono state piuttosto
differenziate per i diversi settori; in generale, dal 1° gennaio 1980 tutti gli scatti saranno cal-
colati solo sulla paga base, al netto dell'indennita di contingenza; per i nuovi assunti vi sa-
ranno, a partire da date diverse, 5 scatti biennali al 5 per cento per metalmeccanici ed edili,
e in cifra fissa per i chimici, e 4 scatti biennali in cifra fissa per i tessili.

Oltre a innovazioni di carattere normativo riguardanti 'ambiente e 1'organizzazione del
lavoro e la professionalita dei lavoratori, i nuovi contratti contengono alcune modifiche circa
gli orari di lavoro, uno degli elementi di maggiore contrasto nelle trattative. Per metalmecca-
nici e chimici l'orario di lavoro é stato ridotto dal 1° gennaio 1980 di 40 ore annue, pari a 5
giornate in sostituzione delle festivita soppresse dalla legge n. 54 del 5 marzo 1977; una ri-
duzione di altre 40 ore dal 1° luglio 19 81 ¢ prevista per la generalita dei dipendenti, ad ecce-
zione di alcune categorie per le quali vigono regimi particolari; per i chimici vi sara una ridu-
zione di 48 ore annue dal 1° gennaio 1981, pari a 6 giornate in sostituzione delle festivita
soppresse; per gli edili, infine, € prevista una riduzione complessiva di 20 ore annue dal gen-
naio 1980, cui si aggiungeranno dal gennaio 1981 altre 20 ore.

Nella seconda parte dell'anno I'attivita sindacale ha interessato soprat-
tutto il settore pubblico, i cui dipendenti, oltre a rivendicare I'applicazione
del contratto 1976 78 e a potre le basi per le negoziazioni riguardanti il con-
tratto 19791981, chiedevano e ottenevano verso la fine dell'anno (legge n.
609 del 6 dicembre 1979), il passaggio da semestrale a trimestrale della cor-
responsione dell'dindennita integrativa speciale» 4i pubblici dipendenti. Si ¢
cosi completato I'adeguamento del sistema di indicizzazione vigente nel set-



tore pubblico a quello del settore privato, che era iniziato con la parificazione
del valore del punto di contingenza nel luglio 1978.

Peril 1979 ¢ stata corrisposta ai dipendenti pubblici una somma una tantum di
250.000 lire che tiene conto pet tale anno del mancato adeguamento della frequenza, da se-
mestrale a trimestrale, dell'indennita di contingenza, in vigore dal 1980; pet quest'anno essa
viene corrisposta con un mese di ritardo rispetto al settore privato; dal 1981 I'adeguamento
sara totale. Nell'ipotesi di un aumento dell'indice sindacale trimestrale del costo della vita di
9 punti ad agosto e a novembre dell'anno in corso, si pud stimate in circa 256.000 lire pro
capite la maggiore spesa dell'Amministrazione pubblica derivante, peril 1980, dal provvedi-
mento in questione. L'esborso complessivo dovrebbe quindi essere di circa 850 miliardi, con
un costo netto, tenuto conto delle maggiori entrate per imposte dirette e contributi sociali a
carico dei lavoratori, prossimo ai 600 miliardi.

L'evoluzione salariale. — Le retribuzioni contrattuali per dipendente
sono cresciute pressoché in tutti i settori a tassi piu elevati di quelli dell'anno
precedente (tav. E 6); esse hanno risentito dell'aumento dei punti di scala
mobile scattati nell'anno (28 controi 20 del 1978) e del rinnovo di molti
contratti nazionali di lavoro.

Per ¢li operai si sono avuti incrementi medi delle retribuzioni contrat-
tuali, rispetto al 1978, intorno al 20 per cento ad eccezione di alcuni settori
dell'industria che ancora non hanno rinnovato i contratti di lavoro (alimen-
tari, 15,7 per cento) o che hanno avuto aumenti all'incirca uguali in termini
assoluti ma sostanzialmente inferiori in percentuale a quelli della maggior
parte degli altri settori (elettriche e gas, 14,8 per cento). Tra gli impiegati gli
aumenti piu elevati si sono avuti nel settore delle comunicazioni (26,8 per
cento) e in generale nei servizi pubblici, ove sono intervenute variazioni di
diversa natura che hanno avuto notevoli effetti anche sul piano retributivo
(premi di produzione, applicazione di miglioramenti decisi negli anni passati,
nuovi inquadramenti del personale). Minori sono stati gli incrementi delle re-
tribuzioni contrattuali degli impiegati dell'industria e di quelli del credito e
assicurazione (15,4 e 10,4 per cento, rispettivamente), riflesso del prosieguo
del notevole livellamento in atto da circa un quinquennio.

Gli aumenti delle retribuzioni si sono accentuati nella seconda parte del-
'anno quando hanno iniziato a decorrere gli aumenti stabiliti con i rinnovi
contrattuali; tra il dicembre 1978 e il dicembre 1979 in tutti i settori si sono
avuti incrementi superiori a quelli medi annui, con la sola eccezione del cre-
dito e assicurazione.

In quest'ultimo settore nel corso del 1979 le retribuzioni contrattuali deflazionate con
l'indice del costo della vita sono diminuite dell'8,1 per cento; sia pute in misura inferiore, si
sono tidotti in termini reali anche gli stipendi degli impiegati dell'industria, del commercio,
degli alberghi e pubblici esercizi e del settore dell'istruzione e i salari degli operai delle indu-
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strie alimentari e di quelle elettriche e del gas, nonché quelli degli operai del settore delle co-
municazioni.

Tav. E 6
RETRIBUZIONI MINIME CONTRATTUALI PER DIPENDENTE (1)

(variazioni percentuali)

Anche considerando le stime delle retribuzioni di fatto per dipendente,
effettuate nell'ambito della contabilita nazionale, le variazioni del 1979 risul-
tano piu elevate, per tutto il settore privato, di quelle dell'anno precedente.
In particolare, nell'industria in senso stretto le retribuzioni per dipendente
risultano cresciute del 17 per cento contro il 15,6 del 1978 (rispettivamente
1,1 e 2,8 per cento in termini reali).

Le variazioni in termini reali delle retribuzioni di fatto per ora lavorata,
sempre nell'industria in senso stretto (fig. E 4), sono state negli ultimi due
anni minori, ancorché positive (2,4 per cento all'anno), rispetto sia al periodo
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1974 - 77 (5,5 per cento) sia a quello compreso trail 1970 e il 1973 (12,2 per
cento). La progressiva attenuazione della crescita reale delle retribuzioni ha
coinciso, da un lato, con I'aumento del tasso di inflazione e, dall'altro, con il
prevalere degli aumenti dovuti alla scala mobile su quelli di altra natura, con-
nessli in particolare con il rinnovo dei contratti di lavoro: nel 1976 e nel 1979,
infatti, questi ultimi hanno determinato aumenti delle retribuzioni monetarie
lorde notevolmente piu contenuti di quelli dei rinnovi del 1970 e del 1973.

La copertura media assicurata nel 1980 dalla scala mobile alle retribu-
zioni del 1979 dei dipendenti dell'industria in senso stretto puo essere sti-
mata nel 76 per cento circa (tav. E 7): essa risulta leggermente piu elevata
che nell'anno precedente, nonostante che gli aumenti di natura contrattuale
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tendano a ridurre il grado di indicizzazione, poiché risente dell'ipotesi di una
graduale decelerazione del processo inflazionistico nel corso del 1980.

Tav. E 7

COPERTURA DELLE RETRIBUZIONI LORDE ANNUE
NELL'INDUSTRIA IN SENSO STRETTO (1)

Da tale fenomeno non ¢ influenzata l'elasticita, calcolata come rapporto tra la varia-
zione percentuale delle retribuzioni dovuta alla scala mobile e quella dell'indice sindacale del
costo della vita ritardato di un trimestre, che diminuisce dal 79 per cento del 1978 al 77 per
cento dell'anno in esame.

Le misure contenute nella tavola E 7 si riferiscono alla copertura delle retribuzioni al
lordo delle trattenute di imposta e dei contributi a carico dei lavoratoti e quindi sono piu
adatte a misurare il grado con il quale aumenti nel costo della vita si traducono in aumenti
del costo del lavoro per le imprese; una stima, sia pure approssimata, del grado di copertura
della retribuzione media per dipendente nell'industtia in senso stretto nel 1979, calcolata al
netto delle voci suddette, risulta pari al 68 per cento circa.
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Il costo del lavoro nel settore privato. - 1l costo del lavoro per unita
di prodotto ¢ cresciuto nel settore privato (tav. E 8) a un tasso (12,8 per
cento) pressoché uguale a quello dell'anno precedente; la maggiore crescita
del costo del lavoro per dipendente (18,1 contro 15,3 per cento nel 197 8) ¢
stata infatti compensata da un aumento di produttivita pit che doppio di
quello del 197 8 (4,7 contro 2,3 per cento).

Tav. E 8
COSTO DEL LAVORO NEL SETTORE PRIVATO

(variazioni percentuali annue)

Nell'agricoltura e nell'industria la crescita del costo del lavoro per di-
pendente ha ecceduto quella del complesso del settore privato; cionono-
stante, l'incremento sostenuto della produttivita ha contenuto gli aumenti
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per unita di prodotto nel 10,8 ¢ nell'l11,7 per cento, al di sotto dell'incre-
mento medio del settore privato e anche degli aumenti registrati nel 1978.
L'opposto ¢ avvenuto nel settore dei servizi, dove alla crescita piu contenuta
del costo del lavoro per dipendente se ne ¢ accompagnata una modesta del
prodotto per occupato.

La disponibilita di informazioni trimestrali sull'evoluzione delle retribu-
zioni di fatto, sia pure solo per le imprese con oltre 50 dipendenti, nell'am-
bito delle rilevazioni del Ministero del lavoro e della previdenza sociale, ha
reso possibile riprendere l'elaborazione di serie trimestrali del costo del la-
voro nell'industria in senso stretto, interrottasi 'anno passato (tav. E 9).

L'aumento del costo del lavoro per unita di prodotto nel 1979 (10,7 per
cento), inferiore a quello del 1978, ¢ il risultato di un'accelerazione nel corso
dell'anno arrestatasi solo nell'ultimo trimestre, quando la produttivita ¢ cre-
sciuta a un tasso non troppo lontano da quello del costo del lavoro per dipen-
dente; per entrambe queste grandezze si sono registrati in tale periodo gli in-
crementi trimestrali piu elevati dell'ultimo triennio.

Nel quarto trimestre del 1979, infatd, il reddito da lavoro per occupato dipendente &
cresciuto del 6,5 per cento, pet effetto sia della ripresa inflazionistica trasmessa sul costo del
lavoro attraverso il maggiore scatto della scala mobile in novembre rispetto ad agosto, sia del
pieno operare degli aumenti contrattuali; la produttivita ¢ aumentata, nello stesso trimestre,
dioltre il 5 pet cento, a seguito della notevole tipresa della pioduzione industriale, dopo la
flessione del secondo trimestre, dovuta agli sciopeti della ptimavera, e la stasi estiva.

Trail 1970 e il 1979 la crescita del costo del lavoro non ¢ stata uni-
forme nei diversi settori di attivita economica (tav. E 10); laddove vi erano
inizialmente costi per dipendente piu elevati della media, infatti, vi sono
stati, in generale, minori incrementi percentuali, per effetto della natura no-
tevolmente perequatrice sia della politica salariale seguita nel decennio dalle
organizzazioni sindacali, sia, a partire dal 1975, dei provvedimenti di unifica-
zione dei sistemi di scala mobile e di abolizione, dal 1977, della rivalutazione
dell'indennita di anzianita a seguito degli scatti dell'indennita di contingenza.

Nell'industria in senso stretto il costo del lavoro per dipendente, che era
pari nel 1970 al 112,8 per cento di quello del settore privato, si ¢ situato nel
1979 su un livello di 108,5; anche nei servizi esso ¢ diminuito essendo pas-
sato dal 114,6 al 111,2 per cento; in aumento sono invece risultati 1 livelli
dell'agricoltura e delle costruzioni (dal 42,7 al 57,5 per cento nel primo corn-
parto e dal 76,4 all'84,7 nel secondo), ancora nel 1979 sostanzialmente infe-
riori a quelli medi soprattutto per il minor numero di giornate lavorate dai
dipendenti di questi settori.



Tav.E9

COSTO DEL LAVORO NELL'INDUSTRIA IN SENSO STRETTO (1)
(indici, 1970=100)
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Tav. E 10

LIVELLI E VARIAZIONI RELATIVE DEL COSTO DEL LAVORO
PER DIPENDENTE NEI DIVERSI SETTORI TRA 1L1970 E IL 1979

Tra le branche dell'industria in senso stretto si sono notevolmente ridotti i differenziali,
rispetto al costo del lavoro per dipendente del settore privato, dell'industtia dei prodotti
energetici (dal 217,5 per cento del 1970 al 165,4 del 1979), dell'industria chimica e farma-
ceutica (dal 164,4 al 141,6 per cento) e di quella dei mezzi di trasporto (dal 158,2 al 121,7
per cento); la branca dove si ¢ registrato I'aumento maggiore ¢ stata quella dei prodotti tes-
sili e dell'abbigliamento in cui il costo del lavoro per dipendente, che erail 70,4 per cento di
quello medio del settore privato nel 1970, € cresciuto, nei confronti di quest'ultimo, di 12
punti percentuali. La riduzione dei differenziali di costo del lavoro all'interno del settore
della trasformazione industriale sarebbe risultata piu accentuata se negli ultimi anni essa non
fosse stata contrastata dai provvedimenti di fiscalizzazione degli oneri sociali: questi, infatti,
se da un lato hanno permesso ai settori interessati una crescita del costo del lavoro minore, a
parita di altre condizioni, di quella della media del settote privato, dall'altro, poiché gli oneri
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fiscalizzati sono stati uguali in termini assoluti tra le varie branche dell'industria manifattu-
riera, hanno comportato diminuzioni percentuali del costo del lavoro piu elevate per le im-
prese che avevano livelli di costo del lavoro per dipendente piu bassi.

Nei servizi sono cresciuti molto meno che nella media i costi per dipendente dei tra-
sporti e comunicazioni e del credito e assicurazione; in quest'ultimo settore il rapporto con il
settore privato, pari al 323 per cento nel 1970, si € ridotto solo nell'ultimo quinquennio, in
misura tuttavia elevatissima essendo sceso di 88,2 punti percentuali dal 1974 al 1979,
quando ¢ risultato pari al 242 per cento della media, per effetto soprattutto della sospen-
sione, a partire dal febbraio 1977, dell'indicizzazione percentuale delle retribuzioni fino ad
allora vigente in questo settore.

I prezzi

I'accelerazione dell'inflazione che ha caratterizzato il 1979, come in
precedenza il 1973 e il 1976, ¢ stata piu accentuata per i prezzi all'ingrosso
che per quelli al dettaglio, aumentati rispettivamente del 21,1 e 18,8 per
cento nel corso dell'anno (15,5 e 14,8 per cento nella media; fig. E 5 e tav.
E 11). I prezzi alla produzione, essendosi aperto il 1979 con margini di com-
petitivita a disposizione delle imprese ancora buoni, si sono adeguati con im-
mediatezza ai rincari del petrolio e delle materie industriali intervenuti nei
primi mesi dell'anno sui mercati internazionali (fig. E 6). Il processo inflazio-
nistico ¢ proseguito nella seconda parte dell'anno trovando nuovo alimento

Fig. E 5
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nell'accresciuta dinamica del costo del lavoro per unita di prodotto e in parte
anche, negli ultimi mesi, in eccessi di domanda in molti settori.

Tav. E 11

PRINCIPALI INDICI AGGREGATI DEI PREZZ1
(tassi medi annui)

L'incidenza sui prezzi al consumo di un aumento del prezzo del greggio, nelle ipotesi di
assenza di vincoli alla politica del CIP e di invarianza delle imposte di fabbricazione e delle ali-
quote IVA sui detivat del petrolio, € stata stimata utilizzando due metodologie distinte: la
prima basata sulla tavola delle interdipendenze settoriali del 1974 e la seconda simulando il
modello econometrico M2BI. L'effetto di impatto sui prezzi al consumo di un aumento del 10
pet cento del costo delle importazioni di greggio, cioé I'aumento meccanico che si avrebbe -
'esaurirsi di tutte le interrelazioni settoriali ipotizzando l'invarianza delle remunerazioni in
termini monetari dei fattori produttivi, ¢ dello 0,6 per cento secondo la prima metodologia e
dello 0,5 secondo le simulazioni del modello. Quest'ultimo aumento, per il graduale operare
delle interazioni tra quantita, salari e prezzi, tende a dilatarsi nel tempo fino a raggiungere lo
0,6-0,8 per cento dopo un anno e lo 0,8-1,2 per cento dopo tre anni, secondo le ipotesi effet-
tuate sulla reattivitad (rapidita e ampiezza) dei prezzi internazionali dei manufatti all'aumento
ipotizzato del prezzo del petrolio. Considerando che nella media del 1979 il prezzo unitario
delle importazioni di greggio ¢ aumentato in Italia del 31,7 per cento (64,4 in corso d'anno) €
che peril 1980 la previsione & di un tasso medio pit che doppio, l'effetto inflazionistico di
questi aumenti sui prezzi al consumo ¢ quantificabile in circa 2 punti percentuali nel 1979 e 4-
5 nel 1980.



Fig. E 6

Analis di undecennio. - 1l 1979 chiude un decennio in cui l'entita e
la persistenza dell'inflazione figurano tra le principali caratteristiche dell'evo-
luzione congiunturale della maggior parte dei paesi industrializzati. Nel de-
cennio, il tasso medio annuo d'inflazione, misurato sulla base dei prezzi al-
l'ingrosso, ¢ risultato del 14,5 per cento contro il 2,0 per cento degli anni
1960 69 (tav. E 11).

Se il saggio d'inflazione si ¢ mantenuto sostanzialmente allineato con
quello degli altri paesi nel periodo 1960 69 (sui prezzi al consumo, il 3,7 per
cento dell'Italia si confronta con il 2,9 nella media dei paesi dell' OCSE), nei
dieci anni successivi il divatio sfavorevole all'Ttalia si € accentuato risultando
in media superiore di circa 4 punti percentuali all'anno (6 se si considerano gli
anni dal 1973 al 1979). L'esistenza e il perdurare di questo differenziale d'in-
flazione hanno progressivamente compromesso la stabilita del tasso di cambio
della lira, alimentando, in un processo circolare, nuove tensioni sui prezzi.
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Almeno per quanto riguarda il processo inflazionistico, il decennio puo
essere suddiviso in due fasi di cui il 1973 rappresenta lo spartiacque tempora-
le. L'accelerazione dell'inflazione manifestatasi nei primi tre anni era ancora
connessa col processo di aggiustamento imposto dalle importanti trasformazio-
ni avvenute nel mercato del lavoro e nelle relazioni industriali alla fine degli
anni sessanta. Dal 1973, e in particolare con le prime tensioni sui mercati delle
materie prime, che sfociavano poi nella crisi petrolifera di fine anno, e la con-
seguente forte perdita nelle ragioni di scambio, l'influenza dei prezzi interna-
zionali e del cambio diveniva cruciale nella formazione dei prezzi industriali,
basata in passato essenzialmente sul costo del lavoro e sulla produttivita.

Da un riscontro dei dati, pur con la consueta difficolta di poter distin-
guere precisamente tra inflazione da domanda e inflazione da costi, le tre
grandi ondate inflazionistiche che hanno caratterizzato in Italia gli anni set-
tanta (fig. E 5) appaiono coincidere con i momenti di maggiore accelerazione
dei corsi delle materie prime all'origine e/o di deprezzamento del cambio
(1973-74, 1976 ¢ 1979), cosi come l'attenuazione dei movimenti al rialzo dei
costi degli inputs industriali importati e la stabilita del cambio sono stati fat-
tori determinanti nello spiegare le pause dell'accelerazione nella crescita dei
prezzi negli anni 1975 e 1977-78 (fig. E 06).

Queste indicazioni trovano conferma nei risultati di una analisi effettuata sulle determi-
nanti dell'andamento dei prezzi finali dell'industria in senso stretto nel decennio appena tra-
scorso. Da questa analisi € emerso che le imprese italiane, nel complesso, in un mercato in cui
prevalgono condizioni oligopolistiche, hanno variato i loro prezzi secondo uno schema di
mark-up flessibile sui costi diretti, compresi gli oneri finanziari il peso dei quali & sensibilmen-
te aumentato.

Tra i costi variabili, il costo del lavoro per unita di prodotto sembra aver perso importan-
za nella spiegazione delle variazioni dei prezzi industriali; I'elasticitd media € stata stimata, nel
periodo 1970-79, attorno a 0,20, un valore pari alla meta circa di quello stimato su di un pe-
riodo che comprende gran parte degli anni sessanta. Il costo totale degli inputs rafforza, inve-
ce, il proprio peso: le stime indicano un'elasticita media di circa 0,50, pari cioé alla quota degli
inputs totali sulla produzione vendibile dell'industria in senso stretto.

La variazione ciclica del mark-up € sembrata dipendere in gran parte dalla concor-
renza estera e,in particolare, dall'andamento del tasso di cambio e solo marginalmente dal
grado di utilizzo della capacita. La velocita di ricupero dei prezzi industriali all'ampliarsi
dei margini di competitivita € risultata molto rapida cosicché il deprezzamento del cambio
appare aver mutato solo in modo transitorio i prezzi relativi e determinato un effetto
positivo sui profitti limitato nel tempo.

A differenza dei prezzi industriali le quotazioni dei prodotti agricoli
hanno risentito con ritardo degli effetti del deprezzamento del cambio. 11 si-
stema dei montanti compensativi monetari ha di fatto isolato, nel breve pe-
riodo, la struttura dei prezzi interni dagli effetti della perdita di valore
esterno della nostra moneta, lasciando che questi ultimi venissero immessi



nel sistema solo gradualmente attraverso i ritocchi della parita verde. Essen-
zialmente per questo motivo, le quotazioni all'ingrosso dei prodotti agricoli
nel corso degli anni settanta hanno mostrato tassi di crescita rispettivamente
inferiori a quelli medi nelle fasi di forte accelerazione dell'inflazione e supe-
riori nei periodi di rallentamento delle tensioni inflattive (tav. E 11 e fig.
E 5). L'operare degli attuali meccanismi di determinazione dei prezzi nell'am-
bito della politica agricola comune sembra, quindi, aver costituito, in un pe-
riodo di forte deprezzamento del cambio, uno dei fattori che hanno contri-
buito a mantenere la soglia inflazionistica piu alta in Italia che in altri paesi.

| prezzi all'ingrosso. - Nella media del 1979 i prezzi all'ingrosso sono
aumentati del 15,5 per cento, a un tasso cioe¢ pressoché doppio di quello del-
I'anno precedente (8,4 per cento). Nel corso dell'anno l'incremento ¢ stato

Tav. E 12
PREZZ1 ALL'INGROSSO
(variazioni percentuali degli indici, 1976=100)
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ancora maggiore, raggiungendo a dicembre il tasso del 21,1 per cento (9,3
per cento nel dicembre del 1978; tav. E 12). Le spinte inflattive hanno ope-
rato lungo tutto il 1979 e si sono accentuate nel secondo semestre dell'anno.
Se si escludono i mesi di giugno e luglio, l'indice generale € cresciuto a tassi
mensili ampiamente superiori all'i per cento, determinando in tal modo in-
crementi medi mensili pari all'l,6 per cento nella prima parte dell'anno e
all'1,9 nella seconda.

Fig.E 7

La contestualita della ripresa del processo inflazionistico con il forte
aumento dei corsi del petrolio e delle materie prime sui mercati internazio-
nali denuncia la natura di inflazione sostanzialmente da costi dell'accelera-
zione della crescita dei prezzi all'ingrosso nel 1979. I maggiori spunti
inflattivi si sono, infatti, registrati nel comparto delle materie industriali,
in gran parte importate; le loro quotazioni all'ingrosso sono aumentate ,del
19,0 per cento nel primo semestre e dell'11,9 nei rimanenti mesi dell'anno
(tav. E 12 e fig. E 7). Questi incrementi sono avvenuti a fronte di rialzi
dei corsi delle materie prime e dei semilavorati, valutati sugli stessi periodi
e sulla base dell'indice Confindustria (Italia) espresso in lire, rispettiva-



mente del 33,6 per cento e del 12,1 per cento (tav. aE 7). Tra i rincari
generalizzati delle materie industriali risaltano, per ampiezza e corrispon-
denza con I'andamento sui mercati internazionali, quelli del petrolio
greggio e suoi derivati (greggio e gasolio rispettivamente 60,4 e 58,3 per
cento in corso d'anno), dei prodotti chimici di base (43,4 per cento) e dei
metalli non ferrosi (29,4 per cento) (tavv. E 13, aE 7 e fig. E 7).

Tav. E 13

PREZZI DEI PRODOTTI E DELLE MATERIE INDUSTRIALI
(variazioni percentuali degli indici, 1976=100)

I corsi dei prodotti di base sui principali mercati internazionali hanno manifestato nel
1979 forti tensioni che hanno riflesso le particolari condizioni di mercato createsi in risposta
all'operare di fattori economici e politici. Nella prima parte dell'anno, il combinarsi della
crisi iraniana con l'intensificarsi in tutti i paesi industrializzati dell'attivita produttiva ha
avuto l'effetto, da un lato, di porre fine dopo un periodo di cinque anni alla sostanziale sta-
bilita dei prezzi del petrolio e, dall'altro, di rendere possibile il proseguimento della forte
tendenza al rialzo delle materie prime industriali (in particolare i metalli) in atto gia dall'au-
tunno del 1978. Nel secondo semestre dell'anno, dopo che i paesi delll OPEC avevano man-
cato l'obiettivo di esprimere nella conferenza di Ginevra di fine giugno un prezzo unico pet
il greggio, la crisi petrolifera si € aggravata. La corsa agli aumenti dei prezzi del greggio effet-
tuati con decisioni unilaterali dei vari produttori non ¢ stata arrestata nemmeno dalla confe-
renza di Caracas di fine anno.
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Il peggioramento del clima inflazionistico, 1'indebolimento del dollaro e 'aggravarsi
delle tensioni internazionali hanno alimentato negli ultimi mesi del 1979 ondate speculative
che si sono abbattute in special modo sul comparto dei metalli preziosi ritenuti beni rifugio.
Il riflesso sui corsi degli altri metalli non ferrosi € risultato molto modesto; solo le quota-
zioni del rame hanno subito qualche rialzo dovuto probabilmente al fatto che in periodi di
diffuse tensioni internazionali la domanda di questo metallo cresce rapidamente per l'inte-
resse strategico che esso presenta.

Gli andamenti appena descritti, differenziati sia per il periodo in cui sono avvenuti gli
aumenti sia per i comparti interessati, trovano riscontro nell'evoluzione dei vari indicatori
dei corsi delle materie prime. Con riferimento alle materie industriali diverse dal petrolio, a
fronte di un incremento medio nel 1979 del 31,4 e 39,5 per cento rispettivamente per I'in-
dice Economist e per quello Confindustria (mondo) ambedue espressi in dollari, nel primo e
nel secondo semestre dell'anno i tassi di incremento tendenziali (in ragione annua) sono stati
rispettivamente del 34,9 e del 12,7 per cento per I'Economist e del 34,8 e del 10,6 per cento
per il Confindustria (mondo) (tav. aE 7). I combustibili, secondo l'indice Confindustria
(mondo), sono aumentati mediamente del 47,0 per cento (1,1 per cento nel 1978). Gli incre-
menti dei corsi dei prodotti alimentari di base sono stati pit contenuti: il 18,5 e il 29,9 per
cento rispettivamente nella media del 1979 e in corso d'anno rilevati dall'Economist si con-
frontano con il 17,5 e il 30,6 per cento dell'indice Confindustria (mondo) (tav. aE 7).

Dati i buoni livelli raggiunti dalla produttivita, I'incremento del costo
del lavoro per unita di prodotto, nonostante il rinnovo di molti contratti di
lavoro, ¢ stato inferiore a quello del 1978 (nell'industria in senso stretto,
10,7 per cento nella media del 1979 rispetto all' 11,0 dell'anno precedente).

L'andamento dei costi si ¢ riflesso in modo vistoso sulle quotazioni dei
prodotti industriali, che sono cresciute del 14,4 per cento nella media e del
20,4 in corso d'anno (8,1 e 9,3 per cento nel 1978). La traslazione dei mag-
glori costi sul prezzi ¢ apparsa, per 1 motivi accennati in precedenza, piu ac-
centuata nella seconda parte dell'anno, allorché il ritmo di crescita dei prezzi
dei manufatti risultava pari all'l1,5 per cento contro 1'8,0 nel primo semestre
(tavv. E 12 e aE 5).

L'esame dell'andamento dei prezzi per singoli prodotti mostra una concentrazione delle
variazioni medie dell'anno attorno a quella media del comparto dei prodotti industriali (14,4
per cento); fanno eccezione solamente gli articoli di abbigliamento (7,5 per cento) e le calza-
ture (25,5 per cento; tav. E 13). I primi hanno probabilmente risentito di una piti ampia
concorrenza e di un andamento dei costi della materia prima molto pit contenuto (lana e
cotone: 20,1 e 3,5 per cento nella media del 1979) di quello dei secondi (pelli: 51,6 per
cento) (tav. a E 7).

I prodotti agricoli e le derrate alimentari hanno subito nella media dell'anno aumenti
rispettivamente del 12,3 (16,1 in corso di anno) e del 10,5 per cento (13,7 in corso
d'anno) (tav.E 12 e fig. E 7). Questi incrementi, che appaiono i pit1 contenuti tra i vari
gruppi merceologici, risultano in gran parte influenzati nel primo semestre dai rialzi dei
prodotti agricoli vegetali (17,8 per cento in ragione annua) e nel secondo di quelli agricoli
animali (31,9 per cento). La cadenza temporale degli aumenti &€ dovuta in buona parte alle



decisioni prese dagli organi comunitati riguardo alla riduzione dei montanti compensativi
monetari conseguente alle ripetute svalutazioni della parita verde della nostra moneta (5,0
per cento a marzo, 4,2 ad aprile, 1,1 a settembre e 5,0 a dicembre). A limitare i rincari dei
prodotti agricoli hanno anche contribuito le quotazioni di quelli esclusivamente importati,
risultate stazionarie nella media dell'anno (- 0,2 per cento; tav. E 12).

Il deprezzamento medio del tasso di cambio effettivo della lira del 4,4
per cento (calcolato sulla base della ripartizione geografica del commercio ita-
liano dei manufatti tra i nove principali concorrenti; cfr. nota metodologica
alla fig. A 6) non ¢ stato sufficiente a compensare la maggiore crescita dei
prezzi relativi dei nostri manufatti (5,8 per cento nella media) determinando
una perdita di competitivita che nella media del 1979 appare ancora esigua
(1,2 per cento) ma che nel corso dell'anno, dato il profilo di maggiore cre-
scita dei prezzi italiani rispetto a quelli dei concorrenti, risulta molto pit am-
pia (7,5 per cento; fig. E 8).

Fig. E 8

Dall'esame dell'indice del tasso di cambio reale dell'Ttalia, elaborato secondo la metodo-
logia esposta in Appendice, risulta che a dicembre del 1979 i margini di competitivita di
prezzo (prezzi ingrosso dei manufatti) erano valutabili in circa 9,5 punti percentuali rispetto
al valore medio del 1970 preso come riferimento. La maggiore dinamica dei nostri prezzi re-
lativi ¢ stata quindi pii che compensata dal deprezzamento del tasso di cambio effettivo
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della lira. I momenti nei quali si sono conseguiti i maggiori guadagni di competitivita coinci-
dono con quelli di piu forte flessione del tasso di cambio effettivo. In particolare, i vantaggi
acquisiti nel 1973 e nel 1976 sono associati rispettivamente all'inizio del regime di fluttua-
zione della lira e alla sua forte svalutazione di inizio d'anno; il miglioramento di 4,4 punti
percentuali tra il quarto trimestre del 1978 e il corrispondente del 1977, in una fase di
buona stabilita dell'inflazione relativa, ¢ da attribuirsi al deprezzamento della lira tollerato in
vista dell'adesione italiana allo SME (fig. E 8).

111979 si ¢ chiuso con tassi tendenziali di crescita dei prezzi all'ingrosso
del 21,1 per cento e con un livello d'inflazione gia acquisito per I'anno in
corso di 9,2 punti percentuali. Il forte aumento del prezzo del petrolio deciso
dall'OPEC a fine dicembre e il pronto adeguamento dei prezzi di tutti i pro-
dotti petroliferi da parte del CIP, il riacutizzarsi a febbraio di alcune punte
speculative sui mercati internazionali delle materie prime, il permanere del-
l'attivita produttiva su ritmi ancora sostenuti e il diffondersi di aspettative
inflazionistiche, legate anche all'andamento del cambio della lira nei con-
fronti del dollaro, hanno mantenuto il tasso di crescita dei prezzi all'ingrosso
nel primo trimestre del 1980 su valori ancora molto elevati. A marzo I'indice
generale ¢ risultato superiore del 6,2 per cento al livello di fine 1979 (24,8
in ragione annua); le materie industriali (38,0 per cento in ragione annua) e i
prodotti industriali (27,6 per cento) sono ancora i settori maggiormente inte-
ressati (tav. B 12 e fig. E 7).

| prezzi al consumo.  L'indice generale dei prezzi al consumo ¢ au-
mentato nel 1979 a tassi di poco inferiori a quelli dei prezzi all'ingrosso:
14,8 per cento nella media e 18,8 nel corso dell'anno (tav. E 14). Solo nella
seconda parte dell'anno il tasso di incremento medio mensile dei prezzi al
consumo e del costo della vita, rispettivamente dell'l,8 e 1,7 per cento, ¢ ri-
sultato pressoché pari a quello dei prezzi all'ingrosso (1,9 per cento). Piu
contenuto ¢ stato invece il ritmo di crescita dell'indice sindacale (1,3 per
cento) che, per la particolare composizione del paniere, ¢ risultato meno sen-
sibile agli effetti diretti sia degli incrementi che hanno interessato la genera-
lita dei prodotti petroliferi, sia alla politica tariffaria seguita dalle autorita di
governo nell'ultima parte dell'anno. La propagazione nel sistema degli effetti
indiretti avviene, infatti, solo con ritardo, che ¢ valutabile attorno all'anno e,
con ogni probabilita, principalmente attraverso la ripercussione dei maggiori
costi del trasporto e dell'energia sui prezzi di molti prodotti alimentari e in-
dustriali presenti nell'indice della scala mobile.

Nel paniere dell'indice sindacale, in cui i prodotti alimentari pesano per quasi il 60 per
cento, i prodotti petroliferi sono rappresentati dal solo gasolio per riscaldamento con un peso
inferiore al 2 per cento, le tariffe ferroviarie ed elettriche sono presenti con pesi molto mo-
desti (assieme non raggiungono il mezzo punto), mentre le tariffe dell'assicurazione per la re-
sponsabilita civile e quelle telefoniche non vi figurano affatto. Cio non ha impedito, dato an-
che il livello raggiunto dall'indice (200,11 nella media del 1979), che scattassero nel corso
dell'anno 28 punti di contingenza (tav. aE 9).



Tav. E 14

PREZZI AL CONSUMO E COSTO DELLA VITA
(variazioni percentuali degli indici, 1976=100)
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Tav. E 15

PREZZI DEI BENI DI CONSUMO
(variazioni percentuali degli indici, 1976=100)

La crescita nel corso dell'anno dei prezzi al dettaglio é stata superiore a

quella dei prezzi all'ingrosso delle categorie merceologiche affini. In partico-
lare i rincari dei prodotti alimentari (14,4 per cento) risultano di circa 1
punto piu elevati dei corrispondenti all'ingrosso e quelli dei prodotti non ali-
mentari (23,4 per cento) addirittura di 3 punti (tavv. E 12 e E 14). Questo
fenomeno, che in parte trova spiegazione nella diversa composizione e ponde-
razione dei due indici, risulta solo parzialmente confermato se il confronto
viene effettuato piu correttamente con un paniere di beni strettamente omo-
geneo che esclude, inoltre, i beni i cui prezzi sono soggetti a regolamenta-
zione amministrativa. In corso d'anno la maggiore dinamica dei prezzi al det-
taglio ha riguardato in modo particolare i beni non durevoli e quelli semidu-
revoli che hanno segnato, rispettivamente, incrementi del 16,7 e 184 per
cento al consumo a fronte di rialzi del 14,6 e 14,2 per cento all'ingrosso; per
i beni durevoli gli incrementi all'ingrosso (21,3 per cento in corso d'anno)
sono stati nel complesso ampiamente superiori a quelli al consumo (16,8 per



Fig. E 9

cento) (tav. E 15). Queste risultanze sembrano indicare che in generale i
prezzi al consumo sono stati sottoposti in modo significativo anche alle spinte
provenienti dalla commercializzazione.

Sotto l'aspetto merceologico, i maggiori rincari hanno interessato, fra i prodotti alimen-
tari, il pesce (16,7 per cento nella media e 20,1 per cento in corso d'anno), il pane e cereali
(13,9 e 19,3 per cento) e lo zucchero (11,7 e 15,9 per cento), che essendo prodotti regola-
mentati nell'ambito della politica agricola comune hanno risentito delle decisioni adottate in
quella sede. Per lo zucchero, queste ultime sono state anche influenzate dalla forte ascesa
delle quotazioni dello stesso sui mercati internazionali (19,1 per cento nella media del 1979
e 78,9 per cento in corso d'anno; tav. akE 7).

Tra i prodotti non alimentari spiccano gli aumenti subiti dai combustibili liquidi, il cui
costo si € mediamente accresciuto del 58,3 per cento nel bilancio delle famiglie nel corso del
1979 (26,3 per cento nella media), e dal vestiario e calzature (13,9 per cento nella media e

18,6 in corso d'anno) in gran parte dovuti, come si € detto, ai forti rialzi dei costi delle pelli
all'origine (tav. E 14 e fig. E 9).

I prezzi al consumo, oltre a risentire delle spinte provenienti dai prezzi
alla produzione, hanno scontato gli effetti delle politiche seguite in tema di

133



134

prezzi amministrati. Gli aumenti riscontrati nei servizi (16,6 per cento nella
media) sono superiori a quelli avvenuti negli altri comparti e nel complesso
risultano distribuiti omogeneamente lungo tutto il corso dell'anno. Nel primo
anno di applicazione della legge sull'equo canone risalta I'incremento della
spesa per l'affitto dell'abitazione che a fine anno, nonostante le difficolta in-
terpretative della legge che ne hanno rallentato la pratica applicazione deter-
minando un ampio contenzioso tra proprietari e conduttori, risulta maggio-
rata del 33,9 per cento (28,6 nella media) (tav. E 14 ¢ fig. E9).

Gli effetti sui prezzi al consumo dell'entrata in vigore, dal 1° novembre 1978, della nuova
disciplina delle locazioni di immobili urbani si sono fatti sentire, data la rilevazione trimestrale
degli affitti, dal gennaio 1979. La prima fase di applicazione della legge prevedeva l'aggiorna-
mento del vecchio canone dal 1° novembre 1978 nella misura del 20 e del 50 per cento dell'e-
ventuale differenza positiva tra l'equo canone e quello cottisposto prima dell'operativita della
legge rispettivamente per i contratti in corso soggetti e non soggetti a proroga (nei due casi,
nell'eventualita che la differenza fosse negativa, la riduzione del canone di pari ammontare si
applicava immediatamente). Per i soli contratti non soggetti a proroga, dal 1 agosto 1979 ¢
scattata l'indicizzazione dell'equo canone in misura pari al 75 per cento della variazione, accer-
tata dall'Istat, dell'indice dei prezzi al consumo pet le famiglie di operai e impiegati verificata-
si nell'anno precedente. Dell'incremento segnato dai prezzi al consumo nella media dell'anno
(14,8 per cento) circa 1,3 punti sono dovuti alle variazioni degli affitti. Queste ultime nell'in-
dice del costo della vita e in quello sindacale spiegano rispettivamente circa 1,6 ¢ 2,2 punt
percentuali dei 15,7 e 15,3 segnati dai citati indicatoti nella media dell'anno.

Le tariffe dei trasporti e delle comunicazioni si sono accresciute del 15,4
per cento nella media e del 24,5 nell'arco dei dodici mesi (tav. E 14).

Nella media del 1979, il processo di adeguamento delle tariffe dei servizi di pub-
blica utilitd ha comportato tra I'altro un aumento del 39,7 per cento delle tariffe dei
trasporti extra-urbani, del 19,4 di quelle dell'energia elettrica, del 18,5 di quelle del gas
di erogazione e del 153 di quelle ferroviarie. Nel complesso l'indice delle tariffe pub-
bliche ha segnato nella media un aumento, valutato sulla base del paniere dei prezzi al
consumo Istat, del 9,8 per cento (tav. aE 8).

Per quanto attiene alle politiche dei prezzi amministrati il CIP, tenendo conto dell'anda-
mento del tasso di cambio della lira nei confronti del dollaro e soprattutto dei prezzi del greg-
gio all'origine, ha disposto a piu riprese nel corso dell'anno aumenti dei prezzi dei prodotti pe-
troliferi. La benzina ha subito un tincaro nella media dell'anno del 7,5 per cento (20,0 in corso
d'anno) e il gasolio da riscaldamento, il cui prezzo ¢ ora allineato con quello del gasolio per au-
totrazione, del 27,0 per cento (60,5 in corso d'anno). In settembre, con DL n. 438 sono state
aumentate 'imposta di consumo sul gas metano e 'imposta di fabbricazione sulla benzina, sul
gasolio e sui gas di petrolio liquefatti (GPL) e nello stesso tempo sono state soppresse le ali-
quote tidotte sul gasolio per riscaldamento e sulla benzina per tutisti.

Per decisione del CIP, dopo che lo stesso Comitato aveva dectetato 'aumento del prezzo
della carta, il prezzo dei quotidiani ¢ passato in due riprese da 200 a 300 lire la copia.

A fine dicembre 1979, nel decidere il ptimo aumento generalizzato dei prezzi dei prodot-
ti petroliferi dopo gli aumenti del prezzo del petrolio ratificati dall' OPEC nella riunione di Ca-



racas, il CIP su invito del CIPE ha deciso di procedere a una modifica globale del metodo di
determinazione dei prezzi massimi dei prodotti petroliferi allo scopo di consentire agli opera-
tori nazionali di realizzare ricavi ex-raffineria allineati con quelli medi europei, cosi da contri-
buire a garantire la normalita dei rifornimenti petroliferi al nostro paese.

L'indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati
(costo della vita) si ¢ accresciuto nella media dell'anno del 15,7 per cento,
a un tasso cio¢ di circa un punto superiore a quello dei prezzi al consumo
(14,8 per cento). Vi hanno concorso, sia pure con diversa intensita, tutti i
capitoli di spesa, con aumenti che vanno dal 25,4 per cento dell'abitazione
che ha superato addirittura la spesa per elettricita e combustibili (19,7 per
cento) per la fine della situazione di blocco degli affitti, al 13,7 per cento
dell'alimentazione (tav. E 14).

Nel primo trimestre dell'anno in corso, gli indici dei prezzi al consumo e
del costo della vita hanno continuato a salire a tassi elevati, riflettendo in gran
parte le decisioni in materia di prezzi amministrati e di tariffe pubbliche prese
dal CIP a fine 1979 e inizio 1980. Ambedue gli indici citati hanno segnato alla
fine di marzo un tasso di variazione in ragione annua attorno al 24 per cento.

La distribuzione del reddito.

Nel 1979, I'elevato sviluppo dei prezzi e la favorevole evoluzione della
produzione, che ha permesso di contenerne i costi unitari, si sono riflessi in
uno spostamento della distribuzione in favore dei profitti (tav. E 106); la
quota del reddito da lavoro sul valore aggiunto al costo dei fattori, corretta
per i mutamenti della struttura dell'occupazione, ¢ diminuita di 2,2 punti nel
settore privato dove ¢ passata dall'84,2 all'82 per cento; essa ¢ scesa di 3,4
punti nell'industria in senso stretto (0,5 nelle costruzioni), di 1,2 punti nei
servizi e di 1,1, infine, nell'agricoltura.

Con la sola eccezione dell'edilizia, lo spostamento della distribuzione in
favore dei profitti nel 1979 ¢ scaturito principalmente da una crescita del co-
sto del lavoro per unita di prodotto inferiore a quella dei prezzi impliciti del
settore privato, giacché contenuti sono stati i movimenti dei prezzi relativi.

In ciascun settore la quota del lavoro puo essere infatti espressa dal rap-
porto tra il costo del lavoro per unita di prodotto, deflazionato per un indice
aggregato dei prezzi, e l'indice dei prezzi relativi del settore; ¢ quindi utile
esaminare I'andamento della distribuzione del reddito in relazione alla dina-
mica di queste componenti.

Nell'industria in senso stretto la riduzione del costo del lavoro per unita di prodotto in
termini reali, favorita dal forte ricupero ciclico della produttivita, ¢ stata la piii elevata (4,7
per cento contro il 2,6 medio): ne ¢ derivato uno spostamento della distribuzione percentuale
analogo, dato il modesto arretramento dei prezzi relativi. Nelle costruzioni, invece, I'aumento
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del costo reale del lavoro per unita di prodotto ¢ stato piti che compensato dall'aumento dei
prezzi, saliti, in questo settore, dell'1,8 per cento piu che nella media. Nell'agricoltura la sensi-
bile riduzione dei costi, da ricondutre principalmente all'aumento della produttivita, conside-
rato che la crescita del costo del lavoro per dipendente ¢ stata fra le piu elevate, non si ¢ rifles-

sa in un analogo spostamento della distribuzione per la riduzione del 3 per cento avutasi nei
prezzi relativi; nei setvizi, infine, 'aumento dei prezzi relativi e la tiduzione del costo teale del
lavoro per unita di prodotto hanno contribuito ad accrescere la quota dei profitti.

Tav. E 16
DISTRIBUZIONE DEL REDDITO

La stessa analisi, condotta per gli anni settanta, consente di porre in luce
le determinanti del diverso andamento settotiale della distribuzione

(tav. aE 10).

La quota del reddito da lavoro ¢ aumentata nel settore privato del
5,1 per cento tra il 1970 e il 1979 per effetto di un aumento del 37,5 ¢
del 9,1 per cento rispettivamente nell'agricoltura e nei servizi e dell'l,1
per cento nell'industria.

Da elaborazioni effettuate per il petiodo 1970-79 risulta che i mutamenti ciclici e strut-
turali della quota aggregata dovuti alle variazioni nella composizione settoriale del prodotto
sono trascurabili, con la conseguenza che la spiegazione della dinamica della quota comples-
siva distribuita al lavoro deve essere esclusivamente ricercata in quella delle quote dei singoli
settori. Tale risultato rimane valido sia che si consideri la quota calcolata come rapporto fra
reddito da lavoro dipendente e valore aggiunto, sia che ci si riferisca a quella corretta per te-
ner conto delle variazioni dell'occupazione dipendente rispetto al totale, che peraltro hanno
avuto scarso rilievo negli anni settanta.



L'aumento della quota del reddito da lavoro nell'industria che si osserva
confrontando i dati del 1979 con quelli del 1970 ¢, a sua volta, da ascrivere
all'aumento occorso nell'edilizia (18,4 per cento); la contrazione dei profitti
in questo settore ¢ scaturita da una crescita del costo reale del lavoro per di-
pendente tra le piu alte (52,9 per cento contro il 38,1 del settore privato) e
da uno scarso aumento della produttivita non compensati dal pur rilevante
sviluppo dei prezzi relativi.

Nel settore della trasformazione industriale, invece, l'aumento dei prezzi
relativi, che si contrappone a quanto avvenne tra il 1951 e il 1971, ha contri-
buito, insieme con la riduzione del costo reale del lavoro, a favorire la cre-
scita della quota degli altri redditi.

Questo risultato tuttavia ¢ stato influenzato dal sensibile incremento
produttivo del biennio 1978-79. Infatti, nel corso degli anni settanta la
distribuzione ha presentato, specialmente nell'industria, una notevole varia-
bilita dovuta soprattutto all'andamento prociclico della produttivita per
addetto (fig. E 10). Nel settore industriale, nel periodo 197074, il forte
sviluppo congiunturale della produttivita e il vantaggio offerto dal deprez-
zamento della lira, con conseguente beneficio dei prezzi relativi, hanno
consentito di mantenere stabile la distribuzione nonostante i forti aumenti
del costo reale del lavoro per dipendente. Trail 1974 e il 1977, venuta
meno la possibilita di un'efficace compensazione dei costi attraverso l'au-
mento della produttivita, e scemando il vantaggio in termini di prezzi
relativi, la distribuzione si ¢ gradualmente spostata in favore del lavoro; si
¢ pol mossa in favore degli altri redditi, nel biennio 1978.79, ancora per
effetto della positiva evoluzione ciclica.

L'andamento aggregato per il settore della trasformazione industriale discende tuttavia
da risultati assai differenziati tra i settori. Nell'industria dei mezzi di trasporto il miglioramen-
to della quota dei profitti tra il 1970 e il 1979 ¢ per il 75 per cento da ascrivere a un aumento
dei prezzi relativi e per un quarto alla riduzione del costo reale del lavoro per unita di prodot-
to. In questo settore il costo reale del lavoro per dipendente é salito, infatti, in misura larga-
mente inferiore a quella del settore privato (6,2 per cento contro il 38,1) compensando cosi il
pur basso aumento della produttivita (salita a un tasso inferiore alla meta di quello medio).

La situazione opposta caratterizza 1'industria dei minerali ferrosi e non ferrosi dove
alla lieve diminuzione dei costi reali si € accompagnata una forte flessione dei prezzi rela-
tivi (14 per cento) e quindi un sensibile peggioramento della quota dei profitti.

Un deterioramento dei prezzi relativi (-21,2 per cento) & avvenuto anche nel settore chi-
mico e farmaceutico dove si & pero avuta una flessione dei costi reali ancora maggiore che ha
dato luogo a una diminuzione del 6,3 per cento della quota del lavoro. Nei settori meccanico e
tessile, infine, il miglioramento dei prezzi relativi, in presenza pero di aumenti del costo reale
del lavoro per unita di prodotto maggiori di quelli medi, ha favorito i profitti. In questi settori
l'aumento dei costi ha avuto origini diverse: nel settore tessile la loro crescita ¢ da attribuire ai
maggiori costi salariali; in quello meccanico al limitato aumento della produttivita.

Nell'agricoltura il miglioramento della quota del lavoro tra il 1970 e il
1979 discende soprattutto dall'eccezionale crescita del costo reale del lavoro
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Fig. E 10

per dipendente (86 per cento) nonostante che la produttivita per addetto sia
salita — a causa soprattutto della diminuzione dell'occupazione — a un tasso
largamente superiore a quello medio del settore privato. Come gia nel prece-
dente ventennio, la riduzione dei prezzi relativi in questo settore ¢ proseguita
anche negli anni settanta, contribuendo a spiegare pero solo poco meno di un
quinto dell'aumento della quota del lavoro.
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Nel settore dei servizi, infine, lo spostamento della distribuzione ¢ da ri-
condurre sia al peggioramento delle ragioni di scambio intersettoriali (- 2,4
per cento) sia all'aumento del costo reale del lavoro per unita di prodotto, sa-
lito del 6,5 per cento. L'aumento di quest'ultimo ¢ essenzialmente da ascri-
vere al modesto aumento della produttivita, poiché la crescita salariale ¢ stata
largamente inferiore a quella media.

Nel settore del credito e assicurazione il costo del lavoro per dipendente € cresciuto
a un tasso dieci volte minore di quello medio; tuttavia in questo settore, unico tra quelli
in rassegna, la produttivita ¢ diminuita dando luogo a un aumento del costo per unita di
prodotto anche superiore a quello medio. La distribuzione si ¢, petd, spostata in favore
dei profitti grazie a un aumento dei prezzi relativi che ¢ stato superiore a quello di
qualsiasi altro settore (23 per cento).

La distribuzione personale del reddito nel 1979. -  Alla luce dei risulta-
ti dell'indagine campionaria sul reddito e il risparmio delle famiglie condotta
annualmente dalla Banca d'Ttalia, nel 1979 il reddito familiare medio al netto

Tav. E 17

INDICI DI DISUGUAGLIANZA DEI REDDITI INDIVIDUALI
DA LAVORO DIPENDENTE (1)
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delle imposte ¢ risultato di poco inferiore ai 10 milioni di lire. L'esame della
distribuzione mostra, con riguardo ai redditi piu elevati, che il 16 per cento
delle famiglie ha goduto di un reddito superiore ai 15 milioni partecipando
con una quota del 37 per cento al reddito complessivo (tav. aE 11); dal lato
dei redditi piu bassi, il 17 per cento delle famiglie ha ottenuto un reddito non
superiore ai 4 milioni ricevendo solo il 5 per cento del reddito totale.

Gli indici di disuguaglianza, calcolati sulle distribuzioni individuali dei
redditi dei lavoratori dipendenti, mostrano che la disuguaglianza globale ¢
spiegata per oltre tre quarti dalle differenze esistenti all'interno delle qualifi-
che professionali (tav. E 17); inoltre, le disuguaglianze all'interno det singoli
settori di attivita economica rappresentano il 93 per cento del totale. Rispetto
al 1974, la disuguaglianza globale € diminuita in maggior misura percentuale
per effetto della riduzione delle differenze tra le qualifiche professionali.



(F) LA BILANCIA DEI PAGAMENTI

L'aumento del prezzo del petrolio, le tensioni nei tassi di interesse intet-
nazionali e nei cambi, il livello sostenuto dell'attivita economica interna
hanno condizionato la bilancia dei pagamenti del 1979. Essa ha presentato
un saldo globale attivo di 1.824 miliardi, a fronte di 6.997 nell'anno prece-
dente: 'avanzo delle partite correnti si € ridotto da 5.260 a 4.249 miliardi, i
movimenti di capitali sono passati da un afflusso di 1.319 miliardi a un de-
flusso di 2.468 (tav. F 1). Poiché I'indebitamento netto verso l'estero delle
aziende di credito € aumentato di 1.004 miliardi, la posizione della Banca
d'Italia e dell'Ufficio italiano dei cambi € migliorata, al netto degli aggiusta-
menti di cambio e della rivalutazione dell'oro, di 2.828 miliardi.

Tav. F 1

BILANCIA DEI PAGAMENTI ECONOMICA (1)
(miliardi di lire)
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Queste risultanze, unitamente alla perdurante debolezza del dollaro ri-
spetto alle principali valute, hanno concorso ad assicurare una sostanziale sta-
bilita del cambio effettivo della lira.

11 peggioramento dei conti con l'estero rispetto al 1978 si ¢ concentrato
nella seconda meta dell'anno e in particolare negli ultimi mesi. 11 saldo di
parte corrente, che in ciascuno dei primi due trimestri, sulla base dei dati de-
purati della stagionalita, era rimasto positivo per circa 2.000 miliardi, si ¢
fortemente ridotto nel terzo ed ¢ diventato negativo per oltre 600 miliardi
nel quarto. Questa evoluzione € da collegare quasi esclusivamente all'in-
terscambio mercantile che ha risentito dell'andamento sostenuto della do-
manda interna e del progressivo deterioramento delle ragioni di scambio (4,9
per cento tra giugno e dicembre), determinato in larga misura dalla crescita
del prezzo del petrolio.

Nel complesso dell'anno gli scambi di merci (su base fob) si sono
chiusi con un saldo negativo di 850 miliardi, a fronte di uno positivo di
2.460 miliardi nel 1978. L'aumento in volume delle importazioni ¢ stato
del 14,6 per cento, contro 1'8,8 per cento delle esportazioni. Quest'ultimo
¢ risultato superiore alla crescita della domanda mondiale, in quanto lo
sviluppo dei mercati di vendita italiani € stato relativamente piu elevato;
la perdita di competitivita, contenuta nella media dell'anno, non ha pro-
dotto effetti significativi sulle quantita.

1l settore dei servizi e dei trasferimenti ha presentato un avanzo di
5.100 miliardi (accresciutosi di 2.299 miliardi rispetto al 1978) al quale
hanno concorso soprattutto 'andamento del turismo e la contrazione dei con-
tributi corrisposti a organismi internazionali.

Quanto ai movimenti di capitali, quelli a medio e a lungo termine si
sono chiusi con un saldo negativo di 866 miliardi, risultante da un afflusso di
prestiti privati e pubblici di 3.047 miliardi, da un deflusso per rimborsi di
prestiti compensativi per 2.064 e da un saldo negativo di 1.849 miliardi per
le altre componenti a lungo termine, prevalentemente connesse con il finan-
ziamento del commercio.

Nel breve termine i crediti commerciali hanno dato origine a un de-
flusso netto di 1.602 miliardi, che si ¢ manifestato soprattutto nella seconda
meta dell'anno. I movimenti di capitali bancari sono stati attivi per 2.265 mi-
liardi nel primo semestre e passivi per 1.261 nel secondo. Sul complesso dei
movimenti di capitali a breve hanno influito la crescita dei tassi di interesse
sui mercati esteri in rapporto a quelli interni, rimasti sostanzialmente stabili
nei primi tre trimestri, e la crisi valutaria internazionale di fine anno.

L'indebitamento di natura compensativa e quello delle istituzioni uffi-
ciali si ¢ ridotto di oltre 3.400 miliardi, mentre i debiti privati e pubblici si



sono accresciuti di circa 2.500 miliardi. A fine anno le passivita finanziarie e
commerciali a lungo termine dell'ltalia risultano paria 16.521 miliardi, a
fronte di 19.147 miliardi di attivita; i crediti in scadenza sono superiori ai
debiti soprattutto nel 1980 e nel 1981 (tav. I 2).

Tav.F 2

POSIZIONE FINANZIARIA DELL'ITALIA CON L'ESTERO (1)
(miliardi di lire)

Alla stessa data la consistenza dei crediti commerciali a breve € valuta-
bile intorno a 7.600 miliardi, quella dei debiti commerciali e bancari in va-
luta ¢ nel complesso intorno a 13.500 miliardi. Negli ultimi tre anni questi
valori sono piu che raddoppiati, essenzialmente in connessione con la crescita
del volume del commercio da finanziare.

Se nel comparto a lungo termine puo essere perseguito un equilibrio
strutturale tra debiti e crediti in scadenza, le oscillazioni delle consistenze dei
crediti e dei debiti a breve, connesse con I'evoluzione dei tassi di interesse e
di cambio e con le aspettative che si formano per entrambi, hanno raggiunto
una dimensione effettiva e potenziale notevole che richiede un adeguato li-
vello di riserve. A fine anno le riserve ufficiali nette ammontavano a 30.640
miliardi, pari a 3 volte circa il deflusso potenziale massimo di capitali a
breve; considerando le sole riserve liquide prontamente utilizzabili, questo
rapporto si riduce di oltre la meta a un livello non molto dissimile da quello
di fine 1977, data alla quale si poteva considerare realizzato un soddisfacente
processo di ricostituzione delle riserve.
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Gli scambi di merci.

Risultanze complessive. — Nel 1979 il disavanzo mercantile, valutato
sulla base deti dati di contabilita nazionale, ¢ stato pari a 5.557 miliardi, contro
1.075 dell'anno precedente (tav. F 3). Le importazioni sono aumentate a un
tasso superiore a quello delle esportazioni, rispettivamente del 34,8 e 26,1 per
cento, quale effetto di andamenti assai difformi nei volumi (14,6 e 8,8 per cen-
to) e poco dissimili nei valori medi unitari (17,6 e 15,9 per cento).

Tav.F 3
COMMERCIO CON L'ESTERO
(miliardi di lire)

I dati doganali dell'Tstat indicano un disavanzo mercantile di 4.726 miliardi, contro
363 dell'anno precedente. Le discrepanze fra i dat delle statistiche mensili del commetcio
estero dell'Istat e quelli elaborati secondo gli schemi di contabilita nazionale detivano dal-
l'inclusione nella classificazione SEC di voci non comprese nei dati doganali e, quanto alla
divisione fra quantita e prezzi, dalla diversa metodologia di calcolo degli indici di prezzo e
dall'effetto distotsivo provocato su questi ultimi dall'elevato peso assegnato ai prodotti pe-
troliferi nel campione utilizzato dall'Istat per le elaborazioni mensili.



Come gia osservato nella Relazione sul 1978, il profilo congiunturale dell'interscambio
mercantile ¢ alterato dal fatto che bollette doganali sono attribuite in alcuni casi a periodi di-
versi da quelli di effettiva pertinenza. Per ovviare a tale inconveniente si ¢ provveduto,
prima di procedere alla depurazione della stagionalita, a ricostruire i dati doganali mensili ri-
correndo alle informazioni sulla data del movimento delle merci contenute nei documenti
concernenti i regolamenti valutari delle esportazioni e importazioni (notifiche e benestare
bancati). Tale correzione ha permesso di ottenere un profilo dell'interscambio pit conforme
all'andamento delle principali determinanti del nostro commercio esteto.

L'evoluzione congiunturale indica un progressivo incremento del disa-
vanzo commerciale nel corso dell'anno, collegato a movimenti sia delle quan-
tita sia dei prezzi: 1 volumi esportati sono rimasti sostanzialmente stabili per
tutto 'anno, quelli importati sono aumentati fortemente nel secondo seme-
stre; le ragioni di scambio hanno subito un peggioramento che, pur restando
contenuto nella media, appare di rilievo in corso d'anno (tav. F 4).

Tav. F 4
COMMERCIO ESTERO IN VALORI CORRENTI E COSTANTI
(dati depurati della stagionalita)
Interscambio zn quantita. — Come risultato di una crescita delle quan-

tita esportate (8,8 per cento nella media dell'anno) superiore a quella della
domanda mondiale, la quota dell'Italia sul totale delle esportazioni dei paesi
industriali ¢ ulteriormente aumentata, da 6,9 a 7,2 per cento a prezzi correnti
eda 7,5 a 7,7 per cento a prezzi costanti (tav. F 5).

L'andamento ¢ stato positivamente influenzato dal dinamismo delle im-
portazioni della Germania federale, della Francia e del Regno Unito, paesi
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Tav. F 5
QUOTA DELL'ITALIA SULLE ESPORTAZIONI MONDIALI

che complessivamente assorbono oltre il 40 per cento del commercio di
esportazione dell'Italia.

11 guadagno di quota realizzato nella media dell'anno ha riflesso i livelli

elevati delle esportazioni acquisiti nell'ultimo trimestre del 1978 (supetiori
del 7,1 per cento alla media annua).

Fig. F 1

Le quantita esportate, sulla base di dati depurati della stagionalita,
hanno avuto un andamento cedente nei trimestri centrali, seguito da una ri-
presa nel quarto trimestre, favorita dal prolungarsi della fase espansiva della
domanda mondiale (fig. FF 1). Il profilo sostanzialmente stazionario delle
esportazioni nell'anno ¢ stato influenzato negativamente dal sostenuto anda-
mento della domanda interna, dalle carenze di offerta conseguenti alle ver-
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tenze contrattuali e dall'ampliarsi dei differenziali di prezzo fra I'Italia e 1
suoi principali concorrenti (oltre il 7 per cento in corso d'anno).

Nella media dell'anno l'incremento delle importazioni in volume (14,6
per cento) ¢ stato quasi triplo di quello del prodotto interno lordo (5,0 per
cento), con un'elasticita superiore a quella di medio periodo.

Le importazioni di prodotti non finali sono aumentate in misura (16,3
per cento) superiore alle importazioni totali e alla produzione industriale.
Particolarmente accentuati sono stati i ritmi di incremento delle importazioni
di materie prime e di prodotti intermedi, 12 e 22 per cento rispettivamente,
in conseguenza sia della fase espansiva del ciclo sia del processo di accumula-
zione di scorte, manifestatosi nella seconda meta del 1979.

Il contenuto aumento delle importazioni di prodotti energetici nel 1979 si inserisce in
una tendenza calante della propensione a importare iniziata dal 1973. Nella figura F 2 la
propensione media all'importazione di fonti di energia tispetto al prodotto interno lordo, per
gli anni dal 1960 al 1979, ¢ raffrontata con il corrispondente andamento tendenziale. A un
primo sottoperiodo, dal 1960 al 1972, caratterizzato da una crescita del rapporto, segue un
secondo sottoperiodo, in cui la propensione a importare fonti di energia appare in flessione,
indicando un sensibile risparmio.

Fig. F2

Nella prima meta dell'anno, le quantita importate, depurate della com-
ponente stagionale, sono rimaste stazionarie sui livelli dell'ultimo trimestre
del 1978; nel terzo e, soprattutto, nel quarto trimestre esse sono cresciute
fortemente, sollecitate da una domanda di beni di consumo e di investimento
in espansione, da diffuse aspettative di aumento dei prezzi in lire delle mate-
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ne prime, infine da condizioni finanziarie delle imprese e da tassi di interesse
reali ancora favorevoli.

Alla crescita delle importazioni nell'ultima parte dell'anno ha concorso
la dinamica dei prezzi relativi: i valori medi unitari degli acquisti all'estero di
prodotti manufatti e i prezzi interni all'ingrosso dei prodotti industriali, au-
mentati nella media dell'anno rispettivamente del 12,8 e del 14,4 per Cento,
hanno subito una maggiore divaricazione nell'ultimo trimestre per la forte
ascesa dei prezzi interni.

Prezz all'importazione e all'esportazione. -  Le ragioni di scambio
sono peggiorate dell'l,4 per cento nella media del 1979, in presenza di anda-
menti sostenuti dei valori medi unitari delle importazioni e delle esportazioni
complessive. Nel corso dell'anno il deterioramento ¢ stato piu accentuato e si
¢ prodotto interamente nella seconda meta: cio ha riflesso il rincaro del pe-
trolio, superiore al 60 per cento tra il dicembre 1978 e il dicembre 1979, che
ha manifestato con gradualita i suoi effetti sui prezzi all'importazione.

Il modesto apprezzamento del cambio della lira rispetto al dollaro (circa
2 per cento nella media dell'anno) ha esercitato un effetto riduttivo sul costo
totale dei beni importati, per la quota delle importazioni italiane fatturate
nella valuta americana.

I prezzi all'esportazione dei manufatti, espressi in dollari, sono aumen-
tati in misura lievemente superiore a quelli mondiali nel primo semestre, ma
il divario si ¢ accentuato nel secondo peggiorando le condizioni concorrenziali

Tav.F 6

ANDAMENTO DELLA COMPETITIVITA' DI PREZZO E DELLA REDDITIVITA'
DELLE ESPORTAZIONI ITALIANE DI PRODOTTI MANUFATTI

(variazioni percentuali rispetto al periodo precedente)



delle esportazioni italiane. Permaneva tuttavia a fine 1979, non interamente
assorbito, un differerenziale favorevole di prezzi relativi ereditato dagli anni
precedenti (tav. F 0).

I margini di competitivita esistenti all'inizio dell'anno hanno pet-
messo alle imprese nella prima parte del 1979, in presenza di un'elevata
inflazione mondiale, di aumentare i prezzi all'esportazione in misura supe-
riore a quelli interni dei prodotti industriali; nella seconda parte, il soste-
nuto andamento della domanda interna ha condizionato la politica di
prezzo delle imprese inducendole a trasferire gli aumenti di costo piu sui
prezzi interni che su quelli all'esportazione.

Composizione merceologica e distribuzione geografica. — Dal lato
delle quantita importate, i comparti pit dinamici sono stati quelli dei beni di
investimento e dei beni di consumo: i primi hanno risentito della ripresa de-
gli investimenti interni, i secondi della forte crescita della domanda di con-
sumo (tav. alF6). Fra questi ultimi 1 maggiori incrementi si sono avuti nel set-
tore dei mezzi di trasporto. Aumenti piu moderati hanno interessato il com-
plesso dei beni destinati alla trasformazione; all'interno di tale aggregato i
singoli comparti hanno mostrato tuttavia andamenti difformi: in forte cre-
scita quelli degli alimentari e dei semilavorati industriali (28,1 e 19,7 per
cento, rispettivamente), piu stabili quelli del petrolio e dei derivati. Questi
ultimi, unitamente ai semilavorati per uso industriale, hanno registrato i piu
elevati incrementi nei valori medi unitari.

Dal lato delle quantita esportate, il comparto in maggiore crescita ¢
stato quello dei beni di consumo (15,6 per cento). Le vendite di beni di inve-
stimento sono aumentate in misura inferiore alla media, subendo una netta
flessione per i mezzi di trasporto. Le esportazioni di beni destinati alla tra-
sformazione, stazionarie nel complesso, sono diminuite nel settore dei deri-
vati carbopetroliferi.

Secondo un'analisi per gruppi merceologici, il commercio di esportazione dell'ltalia
risulta tuttora specializzato in prodotti a tecnologia matura o intermedia. Anche nell'ul-
timo anno le industrie pia dinamiche sono state quelle tradizionali del commercio estero
italiano: le industrie alimentari e affini, quelle del legno e del mobilio, quelle dell'abbi-
gliamento, pelli e cuoio (tav. aF 7).

Per quanto riguarda la distribuzione geografica del commercio estero, la
composizione delle provenienze, anche per effetto degli aumenti dei prezzi
del petrolio e delle materie prime, si ¢ lievemente modificata a favore dei
paesi in via di sviluppo, la cui quota sul totale delle esportazioni italiane ¢
aumentata dal 30,9 al 32,0 per cento (tav. aF 7).
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Dal lato delle esportazioni si ¢ ancora ampliata la quota verso 1 paesi
sviluppati, in particolare quelli comunitari (dal 48,0 al 49,3 per cento). Le
vendite all'estero sono aumentate in valore in misura superiore alla media nei
confronti della Francia, dei Paesi Bassi e del Regno Unito. Modesta ¢ stata la
crescita delle esportazioni verso i paesi socialisti (9,8 per cento) e verso i
paesi produttori di petrolio (8,2 per cento) come conseguenza, principal-
mente, della drastica contrazione degli acquisti iraniani.

L'evoluzione della struttura dell'inter scambio nell'ultimo decennio. —
L'espansione del commercio mondiale, pur essendo stata inferiore a quella de-
gli anni sessanta, ha consentito nell'ultimo decennio uno sviluppo delle espor-
tazioni italiane piu sostenuto di quello delle altre componenti della domanda
globale. Agli elementi positivi, connessi con la rilevanza quantitativa del feno-
meno, si uniscono, pero, le sfavorevoli conseguenze che sono derivate alla no-
stra struttura produttiva dalla mutata divisione internazionale del lavoro.

Dall'andamento delle esportazioni emerge il vantaggio acquisito nell'a-
rea dell'OCSE dai settori produttori di beni di consumo a tecnologia matura
e a elevata intensita di lavoro. Per questi prodotti il guadagno di quote di
mercato, realizzato a spese dei paesi industrializzati, ¢ stato tuttavia contra-
stato dalla crescente concorrenza di prezzo esercitata dai paesi di nuova indu-
strializzazione, favoriti dai minori costi del lavoro.

Nei primi anni del decennio, nonostante il deterioramento della posizione
concorrenziale conseguente a una accentuata dinamica salariale, la quota
dell'Ttalia sul commercio mondiale ¢ andata aumentando, con l'eccezione del
1973 (tav. F 5). In tale anno, le carenze di offerta connesse con le vertenze sin-
dacali per i rinnovi contrattuali, in presenza di una forte espansione della do-
manda interna, determinarono un brusco ridimensionamento della presenza
italiana sui principali mercati (dal 6,8 per cento nel 1972 al 5,9 per cento).

Nel quinquennio 1974-79 lo sviluppo delle esportazioni, pari all'8,7 per
cento medio annuo, ¢ risultato superiore a quello della domanda mondiale (5
pert cento circa) portando la quota dell'Ttalia nel 1979 al 7,2 per cento. Il
guadagno di quota ¢ stato favorito sia dall'ampio deprezzamento esterno
della lira, che ha piu che compensato la crescita dei costi e dei prezzi relativi,
sia dalla relativa stagnazione della domanda interna in termini reali (cresciuta
dell'l,4 per cento all'anno).

La sostenuta espansione delle esportazioni di manufatti negli anni succes-
sivi alla crisi petrolifera ¢ la risultante di dinamiche settoriali e geografiche di-
verse, le quali riflettono non tanto il diverso ritmo di crescita delle componenti
della domanda mondiale, quanto la capacita di adattamento della struttura
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La struttura del commercio estero italiano degli anni settanta, per com-
posizione merceologica e per destinazione geografica, ¢ sensibilmente mutata
rispetto al decennio precedente. E ulteriormente cresciuta la quota diretta ai
paesi della CEE: nel 1979 meta delle vendite (49,3 per cento) venivano as-
sorbite da quel mercato, rispetto al 47,8 per cento nel 1970 e al 39,1 per
cento nel 1961. Nei confronti dei paesi dell'OPEC 1'Italia ha non solo quasi
triplicato la quota delle esportazioni (dal 4,1 per cento nel 1970 al 10,8 per
cento nel 1979), ma ha altresi accresciuto la propria presenza su quei mercati
(dal 5,9 per cento nel 1970 al 7,3 nel 1979). La crescente concentrazione
delle esportazioni italiane nei paesi della CEE, in quelli confinanti (Svizzera e
Austria) e nei paesi del' OPEC ha piu che compensato la minore presenza ne-
gli Stati Uniti, nei paesi a economia pianificata e nel gruppo eterogeneo dei
paesi in via di sviluppo (in particolare in quelli di nuova industrializzazione).

Le modifiche intervenute nella struttura delle esportazioni italiane,
sotto l'aspetto del contenuto tecnologico e del grado di innovazione del pro-
cesso produttivo, pongono perd dei problemi circa la possibilita di estendere
ulteriormente la loro incidenza sui principali mercati.

Classificando i beni manufatti secondo la usuale ripartizione di prodotti
«avanzati» (in cui il ruolo dell'innovazione ¢ piu elevato ai fini della concor-
renza internazionale), di prodotti «intermedi» (per i quali il processo produt-
tivo ¢ standardizzato, anche se il contenuto tecnologico innovativo non ¢ tra-
scurabile) e di prodotti «maturi» (a basso grado di innovazione), la composi-
zione delle esportazioni italiane, strutturalmente sfavorevole ove confrontata
con i principali paesi industriali, appare peggiorata nel corso degli anni set-
tanta. Infatti la specializzazione italiana nei prodotti maturi ¢ aumentata, pas-
sando dal 39,1 del 1970 al 42,0 nel 1977, a spese del gruppo dei prodotti
avanzati, la cui quota ¢ diminuita dal 20,7 al 18,3 (tav. aF 9).

Dall'analisi risulta, inoltre, che i prodotti maturi hanno un peso conside-
revole e crescente negli scambi con la CEE (50 per cento con punte del 60 per
la Germania federale), mentre hanno un peso ridotto nelle nostre esportazioni
verso i paesi in via di sviluppo, dove la quota piu importante ¢ rappresentata
dai prodotti intermedi. Appare, infine, che la caduta del peso delle nostre
esportazioni verso gli Stati Uniti ¢ dipesa in larga parte dai prodotti maturi, la
cui incidenza ¢ scesa dal 56,6 al 47,2 per cento in conseguenza della forte cre-
scita delle esportazioni dei paesi di nuova industrializzazione su quel mercato.

Le modifiche piu significative nella struttura delle esportazioni verso i paesi dell'OCSE
sono da rinvenirsi nell'accresciuto peso di alcune produzioni mature (pelli e cuoio, tessili, mo-
bilio) e nella perdita di peso di quelle a maggiore contenuto tecnologico, quali la chimica e la
meccanica. Per quanto riguarda la chimica si osserva che, a partire dal 1974, I'Ttalia ha perdu-
to quote di metcato sul totale dell'assorbimento dell'OCSE (dal 4,5 al 4 per cento nel 1977);
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la flessione ha interessato tutti i principali comparti (ad eccezione della chimica inorganica) ed
¢ stata particolarmente accentuata per i fertilizzanti (dal 2,9 all'l,0 per cento) (tav. aF 8).

11 ridimensionamento della quota dei prodotti meccanici ¢ stato determinato, in parti-
colare, dal minore peso delle esportazioni di elettrodomestici, macchine elettriche e per uf-
ficio, settori nei quali il grado di specializzazione della nostra economia, molto elevato agli
inizi degli anni settanta, ¢ andato decrescendo in misura sensibile negli anni successivi, in
favore soprattutto dei paesi in via di sviluppo.

Nell'aggregato «manufatti di prima lavorazione», dove la quota dell'ltalia ¢ passata
dal 4 al 5,7 per cento rispettivamente nel 1970 e nel 1977, la maggiore penetrazione ¢ av-
venuta nei comparti delle pelli e cuoio, dei tessili, della siderurgia, dei profilati e tubi, no-
nostante la crescente concorrenza dei paesi in via di sviluppo.

Negli altri comparti del settore manifatturiero, caratterizzati da un grado relativa-
mente basso di innovazione tecnologica e da processi produttivi standardizzati, facilmente
acquisibili dal gruppo dei paesi emergenti, la posizione internazionale dell'ltalia presenta
andamenti differenziati. Appaiono in aumento le quote di mercato nell'industria dei mobili
e degli articoli da viaggio, dove la specializzazione italiana risulta elevata e crescente. Nel-
I'abbigliamento e maglieria e nelle calzature, invece, le quote tendono a ridursi, sebbene la
specializzazione permanga assai elevata, In questi ultimi tipi di produzione la concorrenza
dei paesi emergenti ¢ stata particolarmente intensa: la loro quota ¢ salita nel periodo consi-
derato rispettivamente dal 27 al 43 per cento e dall'il al 29 per cento.

Dal lato delle importazioni gli anni settanta sono stati caratterizzati dal-
I'aumento dei prezzi dei prodotti petroliferi, che ha provocato non solo un
forte incremento del disavanzo del comparto (da 907 miliardi nel 1970 a
9.881 nel 1979), ma, indirettamente, ha fatto sentire i1 suoi effetti negativi
anche sull'interscambio di alcuni importanti comparti produttivi, forti utiliz-
zatori di petrolio, e in particolare della chimica, il cui disavanzo ¢ salito da
243 miliardi nel 1970 a 2.164 miliardi nel 1979, anche per le note carenze
strutturali e il progressivo impoverimento del contenuto tecnologico incorpo-
rato nella produzione. E inoltre proseguita la dilatazione del disavanzo agro-
alimentare (da 946 a 4.597 miliardi nel 1979); mentre i consumi interni
sono aumentati nel periodo 1970-79 dell'1,6 per cento all'anno, le importa-
zioni si sono accresciute a tassi medi annui del 5,3 per cento.

Gli scambi di serviz.

Trasporti. - La bilancia dei trasporti si ¢ chiusa con un saldo negativo
di 1.073 miliardi e un peggioramento di 311 miliardi rispetto all'anno prece-
dente (tav. F 7). Solo nel comparto aereo si ¢ avuto un miglioramento, men-
tre in quelli marittimo e terrestre il disavanzo ¢ sensibilmente cresciuto.

11 saldo positivo del traffico aereo ¢ salito da 225 a 266 miliardi; i tra-
sporti di passeggeri hanno segnato gli incrementi piu elevati sia fra le voci at-
tive sia fra quelle passive, anche per effetto dei continui rincari delle tariffe.

Sul mercato dei trasporti marittimi sono fortemente aumentate le rate
di nolo, gia apparse in ripresa nell'ultima parte del 1978 dopo il ristagno del



Tav. F7

BILANCIA DEI TRASPORTI
(miliardi di lire)

biennio precedente (fig. F 3). I noli unitari sono cresciuti sia per i carichi li-
quidi sia per quelli secchi, riflettendo la riduzione dello squilibrio tra offerta
e domanda di stiva. L'espansione del commercio mondiale in misura supe-
riore a quella della flotta mercantile ha condotto anche a una sensibile con-
trazione dei disarmi (fig. F 4).

Gli incassi della marina italiana per trasporto di merci all'esportazione e
tra paesi terzi sono aumentati da 1.400 miliardi nel 1978 a 1.916 nel 1979.

I pagamenti per trasporti marittimi, ivi inclusi i noli riscossi dalla ma-
rina italiana per merci importate, sono aumentati di circa il 40 per cento,
giungendo a 3.849 miliardi, a fronte dei 2.712 del 1978. Oltre alle maggiori
quantita importate, la crescita ¢ connessa con la piu elevata spesa unitaria,
passata, per il complesso dei carichi, da circa 15.200 lire per tonnellata nel
1978 a circa 20.200.

11 saldo negativo globale del comparto marittimo, inclusi i noli passeg-
geri e le spese sostenute dalle flotte, ¢ stato stimato in 1.019 miliardi, contro
1 717 dell'anno precedente.

L'apporto complessivo delle flotte marittima e aerea, comprensivo del
risparmio di valuta per trasporto di passeggeri e merci italiani e al netto delle
spese sostenute all'estero, ¢ stato calcolato in 2.858 miliardi, contro i 2.026
dell'anno precedente (tav. aF 5).
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[ trasporti terrestri, via strada e ferrevia, hanno dato luogo a un disa-
vanzo di 320 miliardi. In particolare, sono fortemente aumentate le quantita
importate per ferrovia dai paesi non limitrofi, mentre quelle esportate hanno
avuto una flessione.

| viaggi all'estero. — L'avanzo generato dai flussi turistici ¢ salito da
4.310 miliardi nel 1978 a 5.564 nel 1979. Gli introiti valutari sono cresciuti
del 28 per cento, passando da 5.334 a 6.816 miliardi, mentre minore ¢ stato
l'aumento degli esborsi (22 per cento) (tav. aF 1).

Lo sviluppo del turismo attivo, particolarmente accentuato nell'ultimo
biennio, ¢ dipeso, oltreché dalla continua crescita del turismo mondiale, da
un aumento dei prezzi al consumo espresso in dollari interiora a quello dei

paesi turisticamente nostri concorrenti (fig. I 5).
Fig. F 5

L'aumento del numero delle presenze estete e quello dei prezzi dei servizi
turistici sono stati del 16,5 e del 15,3 per cento, rispettivamente. La crescita
relativamente contenuta degli introiti valutari rispetto a quella implicita negli
incrementi sopra indicati sembra imputabile a una riduzione della spesa media
e a un aumento della quota di turismo attivo finanziato in lire collegato a un
corrispondente incremento dei biglietti di banca esportati a fini turistici.

Non sembrano invece essersi ripresentati 1 fenomeni di esportazione
clandestina di capitali connessi con il flusso turistico attivo, pressoché scom-
parsi sin dal 1977. L'aumento dello sconto della lira biglietto rispetto al cam-
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bio ufficiale, riportatosi dopo circa un biennio su valori diversi dallo zero sul
finire dell'anno, ¢ dipeso da un eccesso di offerta di banconote da parte di tu-
risti italiani all'estero e ha stimolato il cennato ampliamento della quota di
turismo attivo finanziato in lire. Tale fenomeno si ¢ prodotto in misura co-
munque modesta, in quanto il volume delle vendite nette di banconote ita-
liane da parte di banche estere ¢ stato nel 1979 di entita circa pari a quella
degli invii ufficiali, di poco supetiori rispetto all'anno precedente.

Redditi e rimesse dall'estero. Altri servizi e trasferimenti unilaterali. —
L'apporto netto derivante dai redditi da lavoro e dalle rimesse dall'estero dei
lavoratori emigrati ¢ aumentato di circa il 22 per cento, portandosia 2.330
miliardi di lire (tav. aF 1).

11 saldo passivo dei redditi da capitali si ¢ ridotto da 935 miliardi nel
1978 a 672. I pagamenti hanno risentito dei cospicui rimborsi di debiti di
natura ufficiale e compensativa che hanno piu che compensato I'apertura di
nuove posizioni debitorie sull'estero da parte delle banche. L'effetto sui
flussi in uscita € stato dominato tuttavia dal forte movimento ascensionale
dei tassi di interesse sui mercati esteri. I maggiori introiti hanno riflesso es-
senzialmente il crescente livello delle riserve valutarie e I'aumento dei tassi di
rendimento delle stesse.

11 disavanzo della voce «altri servizi», esclusi i redditi da lavoro, é dimi-
nuito, situandosi a 249 miliardi. A cio hanno concorso, in particolare, la ridu-
zione del saldo passivo dei brevetti e I'inversione del saldo della voce «com-
mercio di transito», divenuto attivo nell'anno (tav. F 8).

Tav. F 8

ALTRI SERVIZI
(miliardi di lire)



Il miglioramento dei trasferimenti netti, passati da un saldo negativo di
325 miliardi nel 1978 a uno positivo di 354, ¢ derivato, oltreché dall'au-
mento delle rimesse degli emigrati prima ricordato, dal minore disavanzo dal
lato dei contributi vari; a tale risultato ha concorso essenzialmente la ridu-
zione del saldo passivo relativo al conto CEE presso il Tesoro, passato da
975 a 428 miliardi (tavv. F 9 e aF 1).

Tav.F9

CONTRIBUTI A ORGANISMI INTERNAZIONALI
(miliardi di lire)

I movimenti di capitali.

I movimenti di capitali hanno dato luogo a un saldo negativo di 2.468
miliardi, a fronte di uno positivo di 1.319 nell'anno precedente, per il minore
afflusso di capitali esteri (passato da 3.399 a 2.784 miliardi) e per il maggiore
deflusso di capitali italiani (aumentato da 2.0 80 a 5.252 miliardi) (tav. FF 10).

Tra le componenti a medio e a lungo termine sono andate prevalendo,
negli ultimi anni, quelle costituite dai prestiti esteri e dai finanziamenti delle
esportazioni. Esse hanno rappresentato oltre il 60 per cento dei movimenti
lordi, ma hanno determinato un flusso netto relativamente modesto (- 776
miliardi). Le operazioni sottostanti sono state compiute nell'ambito di precisi
schemi normativi e istituzionali a tassi di interesse, nella gran parte dei casi,
piu favorevoli di quelli di mercato e con rischi di cambio addossati diretta-
mente o indirettamente allo Stato. Per quanto concerne l'obiettivo dell'equi-
librio nella gestione valutaria italiana, nel 1979 si é avuto il citato disavanzo
mentre, sulla base degli impegni in essere a fine anno, si profilano sensibili
avanzi per il biennio successivo (tav. F 11).
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Tav. F 10

MOVIMENTI DI CAPITALI
(miliardi di lire)

Le componenti a breve termine costituite dai crediti commerciali hanno
prodotto un saldo negativo di 1.602 miliardi che ¢ detivato da un afflusso net-
to di 439 miliardi nel primo semestre e da un deflusso di 2.041 nel secondo.
Un'evoluzione analoga hanno avuto i movimenti di fondi bancari, passati da
un saldo positivo di 2.265 miliardi 2 uno negativo di 1.261 negli stessi periodi.



Tav. F 11
COMPONENTI DEI MOVIMENTI DI CAPITALI NEL 1979

(miliardi di lire; composizione percentuale in parentesi)

I movimenti di capitali a breve hanno trovato i principali condiziona-
menti nei termini fissati per il regolamento dell'interscambio, sul piano
valutario, e nei massimali all'espansione dei crediti in lire, sul piano della
disponibilita dei finanziamenti. Inoltre, le garanzie assicurative che la
SACE ha iniziato a concedere nel breve termine in misura consistente dal
1979 hanno costituito uno stimolo all'espansione dei crediti alle esporta-
zioni. Compatibilmente con questi fattori e con 'andamento del commer-
cio estero, i tassi di interesse in Italia e all'estero e le aspettative sui
cambi hanno continuato a essere le determinanti fondamentali delle oscilla-
zioni delle consistenze dei crediti e dei debiti a breve.

Prestiti esteri. 1 debiti di natura compensativa assunti all'estero per
oltre 6.000 miliardi fino al giugno 1974 sono stati ulteriormente ridotti di
2.064 miliardi. Per circa due terzi i rimborsi sono stati disposti anticipatamen-
te rispetto alla scadenza, nel quadro di una politica volta a contenere gli oneri
per il pagamento degli interessi e a ridimensionare I'esposizione debitoria a
medio e a lungo termine. I debiti compensativi in essere a fine 1979 ammonta-
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no a circa 2.300 miliardi di lire; di questi, 580 miliardi sono ancora depositati
in conti speciali presso la Banca d'Italia e non sono mai stati convertiti in lire.

Gli afflussi degli altri prestiti esteri sono stati di 1.575 miliardi nel set-
tore pubblico e di 2.798 in quello privato; i rimborsi sono stati pari, rispetti-
vamente a 272 e a 1.054 miliardi. Nel complesso si ¢ avuto un saldo positivo
di 3.047 miliardi, a fronte di 2.184 miliardi nell'anno precedente (tav. F 12).

Tav. F 12

PRESTITI
(saldi in miliardi di lire)

Sull'afflusso dei prestiti pubblici hanno influito le condizioni particolar-
mente favorevoli di cui possono avvalersi i beneficiari finali. Alla garanzia di
cambio a carico dello Stato italiano sui prestiti della BEI e della CECA si ¢ ag-
giunto, nel 1979, un abbuono di interesse del 3 per cento a carico del bilancio
della Comunita economica europea, disposto nel quadro dello SME. Queste
agevolazioni hanno riguardato oltre la meta dei prestiti pubblici ricevuti nello
scorso anno dalla Cassa per il mezzogiorno, dall'Enel e dal settore industriale.

La piu ampia disponibilita di credito all'estero e I'attivazione delle facili-
tazioni previste dalla legge n. 227 del 1977 circa la raccolta in valuta per il fi-
nanziamento dei crediti alle esportazioni hanno stimolato 'afflusso dei prestiti
privati. Questi sono stati assunti all'estero anche da imprese medio-piccole alle
quali hanno fornito assistenza a livello internazionale le aziende di credito.



La consistenza complessiva dei debiti privati e pubblici a fine 1979 ¢
di 14.144 miliardi di lire. Le principali modifiche rispetto alla situazione
dell'anno precedente sono state determinate, oltre che dagli afflussi netti,
da variazioni di cambio e dalla cancellazione di alcune rate scadute, risul-
tate inesigibili (tav. F 13).

Tav. F 13
CONSISTENZA E PIANO DI AMMORTAMENTO DEI PRESTITI ESTERI
(controvalori in miliardi di lire, ai cambi di fine anno)
FinanzZiamenti a medio e a lungo termine del commercio estero. —

finanziamenti lordi delle importazioni concessi all'estero nella forma di
prestiti e di crediti commerciali sono passati rispettivamente da 217 a 400
e da 365 a 305 miliardi; i rimborsi si sono accresciuti da 182 a 264 e da
323 a 392 miliardi.

Dal lato delle esportazioni sono stati erogati a favore dell'estero crediti
finanziari e commerciali rispettivamente per 822 e 3.512 miliardi (510 e
2.919 nell'anno precedente). I rimborsi dei primi sono passati da 269 a 385
miliardi, quelli dei secondi si sono ridotti da 2.272 a 2.190. Gli interventi
netti dell'UIC sono ulteriormente diminuiti, passando da 257 a 87, in con-
nessione alla mancata assunzione di nuovi impegni negli ultimi anni. Nel
complesso il finanziamento a medio e a lungo termine delle esportazioni ha
determinato un deflusso netto di capitali di 1.846 miliardi, contro uno di
1.145 nell'anno precedente.

Nel corso del 1979 ¢ stato pressoché completato il processo di attiva-
zione delle numerose innovazioni introdotte, sia sul piano assicurativo sia su
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quello del finanziamento, nel complesso sistema statale di incentivazione
delle esportazioni previsto dalla legge n. 227 del 1977. Tuttavia la fase di av-
vio del nuovo sistema non puo ancora considerarsi conclusa.

In particolare, nonostante siano state definite le condizioni, le modalita e i tempi del-
l'intervento del Mediocredito centrale per le operazioni di finanziamento a medio e a lungo
termine effettuate con provvista all'estero, su questo canale di finanziamento non si sono
prodotti, a tutto il 1979, effetti quantitativamente rilevanti. Per le aziende di credito, le in-
dicazioni disponibili sulla struttura per scadenza dell'attivo e del passivo mostrano modifiche
marginali rispetto al passato. Le passivita verso l'estero a medio e a lungo termine erano pari
a 186 e a 213 miliardi, rispettivamente a fine 1978 e 1979, cioé a meno dell'i per cento del
totale. Le attivita sull'interno a medio e a lungo termine, alle due date indicate, ammonta-
vano a 70 e 98 miliardi, pari, a loro volta, a circa I'l per cento del totale. D'altra parte la
raccolta estera degli istituti di credito speciale specificamente destinata al finanziamento
delle esportazioni, pur essendo aumentata sensibilmente, non ha superato, nella situazione a
fine anno, i 200 miliardi di lire. E inoltre risultata marginale l'importanza quantitativa delle

nuove operazioni assicurabili, come gli investimenti diretti, il leasing di macchinari, le opera-
zioni cosiddette triangolari, ecc.

L'attivita di assicurazione e finanziamento agevolato delle esportazioni
nel 1979 si ¢ giovata di una maggiore organicita e snellezza delle procedure.
Nel corso dell'anno il plafond assicurativo € stato elevato a 4.500 miliardi, in
quanto gia nel primo semestre era stato utilizzato per circa il 70 per cento lo
stanziamento iniziale di 3.500 miliardi. Parallelamente, gli impegni della
SAGE in essere a fine anno si sono accresciuti da 11.832 a 14.693 miliardi
(tav. aF 1 8).

Alla fine del 1979 le attivita complessive sull'estero connesse a tutte le
operazioni di finanziamento delle esportazioni gia realizzate e agli impegni as-
sunti per i prossimi anni, sono valutabili intorno a 18.000 miliardi. Rientri
consistenti dovrebbero avvenire tra il 1980 e il 1981.

Crediti commerciali abreve. — | crediti commerciali a breve hanno
dato luogo a un deflusso netto di 3.101 miliardi dal lato delle esportazioni e
a un afflusso di 1.499 da quello importazioni. Nell'anno precedente si erano
avuti, rispettivamente, un saldo negativo di 1.032 e uno positivo di 1.440.

Alle maggiori concessioni all'estero di crediti a breve alle esportazioni
hanno probabilmente contribuito la definizione e il perfezionamento delle pro-
cedure di assicurazione in questo settore. La SACE ¢ intervenuta in riassicura-
zione, attraverso un apposito accordo stipulato, per un massimo di 800 miliar-
di, con una compagnia privata, ovvero in assicurazione diretta con polizze glo-
bali o singole. [ stata, inoltre, attivata la garanzia dei finanziamenti a breve
concessi dalle banche agli esportatori. L'utilizzo del plafond rotativo di 5.000
miliardi si ¢ quasi raddoppiato rispetto al 1978, superando i 1.800 miliardi. Al
netto degli 800 miliardi accantonati per operazioni di riassicurazione, la dispo-



nibilita residua a fine anno era di 2.370 miliardi. Una parte, sia pure non rile-
vante, delle garanzie concesse ¢ riferita a rischi commerciali, la cui copertura
costituisce una delle innovazioni piu significative della legge n. 227.

La consistenza media dei crediti all'esportazione, calcolata sulla base dei
regolamenti posticipati fino a 4 mesi, ha superato i 7.500 miliardi; quella dei
debiti all'importazione ¢ risultata prossima ai 6.000 miliardi. Negli ultimi tre
anni questi valori si sono piu che raddoppiati, quasi esclusivamente per la
crescita del volume del commercio da finanziare, in quanto la composizione
per scadenza dei crediti commerciali, derivante dagli usi internazionali, ¢ ri-
masta sostanzialmente stabile e inoltre non sono state introdotte modifiche di
rilievo nei termini dei regolamenti posticipati dell'interscambio.

Parallelamente all'aumento dei valori assoluti delle consistenze dei cre-
diti e dei debiti, le loro oscillazioni rispetto ai valori medi hanno assunto un
rilievo crescente sulla bilancia dei pagamenti. Nella gestione dei propri cre-
diti e debiti (commerciali e bancari in valuta) gli importatori e gli esportatori
sembrano aver seguito criteri di economicita e di avversione al rischio, piut-
tosto che di pura speculazione.

Nel corso del 1979 i maggiori crediti concessi alle esportazioni e il piu
sensibile rallentamento di quelli ricevuti alle importazioni si sono avuti nel tet-
zo e nel quarto trimestre, in corrispondenza con la riduzione del differenziale

Tav.F 14

CREDITI COMMERCIALI A BREVE (1) E LORO PRINCIPALI DETERMINANTI

(valori in miliardi di lire)
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tra tassi di interesse interni e esteti, e in connessione con le tensioni valutarie
internazionali (tav. I 14). Di queste ultime ha risentito la composizione per
valuta dei crediti e dei debiti: in particolare, ¢ tendenzialmente diminuita la
quota dei debiti in dollari, mentre ¢ aumentata quella in marchi (tav. F 15).

Tav. F 15

COMPOSIZIONE PER VALUTA DEI CREDITI E DEI DEBITI (1) COMMERCIALI

(medie trimestrali)

Altri capitali. — Gli investimenti diretti dell'estero in Italia sono ri-
masti sostanzialmenti stabili (559 miliardi rispetto a 597), mentre i disinve-
stimenti sono aumentati da 164 a 259 miliardi. Di conseguenza l'afflusso
ne,tto ¢ stato di 300 miliardi, inferiore di 133 a quello dell'anno precedente.
Gli investimenti diretti italiani all'estero sono passati, al netto dei disinvesti-
menti, da 143 a 452 miliardi. Sui movimenti lordi del 1979 ha inciso la redi-
stribuzione tra la FIAT e la propria holding svizzera di varie partecipazioni
in Italia e all'estero, disposta nel quadro di un vasto progetto di sistemazione
organizzativa; i movimenti hanno interessato anche i prestiti.

Gli investimenti di portafoglio esteri in Italia hanno dato luogo a movi-
menti in acquisto e in vendita all'incirca di pati ammontare (968 e 917 mi-



Tav. F 16

DEPOSITI VINCOLATI INFRUTTIFERI
A FRONTE DI INVESTIMENTI ALL'ESTERO
(miliardi di lire)

liardi): il saldo ¢ stato pertanto trascurabile. Gli investimenti di portafoglio
italiani all'estero (il cui saldo positivo ¢ passato da 19 a 41 miliardi) hanno
progressivamente perso importanza sia per il permanere del deposito vinco-
lato infruttifero del 50 per cento sulle nuove operazioni, sia perché le banche
italiane che partecipano ai consorzi internazionali generalmente non sono
state ammesse a collocare titoli presso residenti (tavv. FF 16 e F 17).

Tav. F 17

PARTECIPAZIONE DELLE AZIENDE DI CREDITO ITALIANE
AL COLLOCAMENTO DI TITOLI EMESSI ALL'ESTERO
(miliardi di lire)

I movimenti di capitali bancari. - Nel corso del 1979 s sono avuti
afflussi di capitali bancari per 1.004 miliardi di lire; la posizione debitotia
netta verso l'estero delle aziende di credito ¢ quindi passata da 5.884 a
6.888 miliardi tra inizio e fine anno. La raccolta netta di disponibilita
valutarie a breve termine si ¢ quasi esclusivamente realizzata nei primi
cinque mesi, superando gli 8.000 miliardi a fine maggio e riducendosi poi
nella seconda parte dell'anno.
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La dinamica delle passivita nette verso l'estero delle aziende di credito ¢
collegata principalmente all'andamento dei finanziamenti in valuta alla clien-
tela residente, che sono infatti aumentati fino a maggio (tav. F 18). Il mag-
giore indebitamento in valuta delle imprese ¢ stato favorito, in presenza del
continuo aumento dei valori lordi mensili dell'interscambio commerciale,
dalla lieve ascesa del differenziale tra tasso di interesse interno ad estero non-
ché dalle attese di una sostanziale tenuta della lira.

Tav. F 18

FINANZIAMENTIN VALUTA A RESIDENTI,
POSIZIONE NETTA SULL'ESTERO DELLE BANCHE E TASSI D'INTERESSE
(miliardi di lire)

Nel terzo trimestre, il generale rialzo dei tassi esteri, in presenza di una
stabilita di quelli interni, ha determinato una inversione nelle scelte di conve-
nienza da parte degli operatori, che hanno preferito il finanziamento in lire a
quello in valuta. Solo sul finire dell'anno, con il manifestarsi degli effetti de-
gli aumenti del tasso ufficiale di sconto e in presenza di una situazione di
scarsa liquidita bancaria, si ristabiliva il differenziale dei tassi esistente nella
prima parte dell'anno e si ricreavano cosi le premesse pet nuovi afflussi di ca-
pitali bancari, avvenuti poi nei primi mesi del 1980. In particolare, nel mese
di marzo 1980, gli effetti della nuova disciplina del massimale sugli impieghi
in lire hanno contribuito a determinare rilevanti afflussi di capitali (1.850
miliardi circa), i quali hanno cosi raggiunto l'importo di 2.900 miliardi nel
primo trimestre dell'anno.



Nel corso del 1979 le oscillazioni dell'ammontare dei finanziamenti in
valuta rispetto al normale fabbisogno di natura transattiva sarebbero cos{ di-
pese dall'andamento del differenziale dei tassi di interesse, mentre le attese
di variazioni dei tassi di cambio avrebbero determinato soprattutto modifiche
nella composizione per valuta dei finanziamenti. Infatti, in conseguenza di
aspettative che vedevano la valuta statunitense in rialzo per tutto il primo se-
mestre, sono diminuite le domande di finanziamenti in dollati a favore di
quelle denominate in altre valute quali marchi, franchi svizzeri e franchi fran-
cesi (tav. I 19). Successivamente, in agosto, in presenza di una fase di debo-
lezza del dollaro, che aveva gia mostrato i primi sintomi all'inizio dell'estate,
gli operatori hanno manifestato nuovamente una certa tendenza a denomi-
nare i loro debiti nella moneta statunitense.

Tav. F 19

COMPOSIZIONE PERCENTUALE DEI FINANZIAMENTI IN VALUTA

Le componenti della posizione in valuta verso l'interno diverse dai fi-
nanziamenti a clientela residente non hanno subito variazioni di rilievo e il
loro andamento in corso d'anno non € stato difforme da quello dei finanzia-
menti anzi richiamato. In particolare, gli ampliamenti del massimale pronti
contro termine hanno permesso alle aziende di credito di limitare la provvista
all'estero di fondi a termine, richiesta dalle domande di valuta con consegna
futura poste in essere dalla clientela nazionale, contribuendo cosi a ridurre gli
afflussi netti di valuta.

Negli ultimi anni si ¢ accresciuta la partecipazione delle aziende di credito medio-pic-
cole alla formazione del totale delle attivita nette in valuta sull'interno. Infatti, 'obbligo di
finanziare in valuta parte dei crediti a breve concessi all'esportazione, in vigore dal 1976 al
1978, ha portato anche gli operatori di pitl modeste dimensioni a conoscenza della possibilita
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di finanziare in tal modo il commercio con l'estero. Di conseguenza, le banche minoti si sono

adeguate alle accresciute esigenze dei loro clienti offrendo loro impieghi in valuta ed approv-

vigionandosi a tal fine su un mercato interbancatio di dimensioni sempre maggiori. Infatti,
dal primo trimestre 1976 al quarto trimestre 1979, I'ammontatre medio di valute convertibili
scambiate dalle aziende di credito all'interno del sistema bancario si ¢ quintuplicato, mentre
le passivita totali verso 'estero si sono triplicate.

La composizione, tra lire e valuta, della posizione sull'estero delle
aziende di credito ha risentito in particolare modo dell'andamento del diffe-
renziale dei tassi di interesse. Il rapporto tra le attivita sull'estero in lire e
quelle complessive ¢ rimasto sostanzialmente stabile su valori intorno al 4
per cento, mentre la quota in lire delle passivita ¢ salita da circa il 7 per
cento all'inizio dell'anno a quasi il 10 per cento nei mesi estivi, in conse-
guenza dell'ascesa dei tassi esteri.

La posizione sull'estero della BI-UIC.

La gestione delle riserve ufficiali e del debito estero. — Le riserve uffi-
ciali nette della Banca d'Italia e dell'Ufficio italiano dei cambi sono passate
nel corso del 1979 da 20.960 miliardi a 30.640. Sono aumentate le disponi-
bilita auree, i diritti speciali di prelievo e le unita di conto europee (ECU),
mentre sono diminuite le riserve in valute convertibili (tav. F 20).

La componente aurea ha raggiunto l'importo di 16.141 miliardi, con un
aumento in valore di 4.248 miliardi risultante dall' aumento del prezzo che,
secondo il criterio di valutazione delle riserve auree stabilito dal DM 23
marzo 1979, ¢ quello determinato nell'operazione di riporto con il FECoM
rinnovata in ottobre (301,7 dollari I'oncia, rispetto a 172,4 a fine 1978).

Le quantita sono passate da 83.123.612 a 66.712.260 once, in conse-
guenza della cessione al FECoM di 16.625.304 once, nell'ambito dell'ope-
razione di riporto contro ECU prevista dagli accordi istitutivi dello SME,
e del riacquisto di 213.952 once nel quadro del programma quadriennale
di restituzioni del FMI.

Con l'operazione di riporto effettuata in ottobre ¢ stato ceduto al
FECoM l'equivalente in dollari di 1.833 miliardi di lire che ha contribuito a
determinare la diminuzione delle riserve in valute convertibili (da 8.712 mi-
liardi a fine 1978 a 7.931 miliardi). La composizione percentuale delle valute
convertibili risulta cosi modificata: la quota in dollari ¢ scesa dall'88 al 78
per cento, mentre ¢ cresciuta la quota in valute comunitarie e in particolar
modo quella in marchi, aumentata dal 10 al 17 per cento.



Tav. F 20

POSIZIONE SULL'ESTERO DELLA BANCA D'ITALIA
DELL'UFFICIO ITALIANO DEI CAMBI E DELLE AZIENDE DI CREDITO

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)
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Nel mese di marzo, in contropartita delle cessioni di oro e di dollari al
FECoM, si sono avute assegnazioni di unita di conto europee. 1l loro ammon-
tare, successivamente adeguato all'atto dei rinnovi delle operazioni di tiporto
avvenuti in luglio e in ottobre, si ¢ accresciuto soprattutto in dipendenza del-
l'andamento del prezzo dell'oro. La modifica della composizione delle riserve
ufficiali a seguito delle operazioni sopracitate, da un lato, ha reso maggior-
mente liquida una parte della componente aurea delle riserve, dall'altro, ha
determinato un minore grado di disponibilita dell'ammontare dei dollari og-
getto delle operazioni di riporto.

Ad accrescere il livello di riserve ufficiali nette ha contribuito infine il
versamento da parte del FMI di diritti speciali di prelievo per un controva-
lore di 139 miliardi di lire, nell'ambito del programma triennale di assegna-
zioni iniziato nel gennaio 1979.

La posizione netta a medio e a lungo termine della Banca d'Italia e
dell'Uftficio italiano dei cambi ¢ migliorata nel corso del 1979 di 1.207 mi-
liardi, risultando a fine anno passiva per soli 100 miliardi. Con i rimborsi ef-
fettuati in marzo, luglio e settembre ¢ stata estinta anticipatamente, rispetto
alla data di scadenza del settembre 1982, la posizione debitoria con il FMI
derivante dall'utilizzo della linea di credito oil-facility, che al dicembre 1978

Tav. F 21
INDEBITAMENTO DELLE ISTITUZIONI MONETARIE,
PRESTITI COMPENSATIVI E ATTIVITA' UFFICIALI SULL'ESTERO

(consistenze di fine periodo in milioni di dollari)



ammontava a 951 miliardi di lire e per la quale nell'anno erano previste resti-
tuzioni per 183 miliardi. Infine, nel mese di novembre, ¢ stata rimborsata la
prima quota di 314 miliardi del prestito concesso dalla CEE nel 1976 per fi-
nanziare i disavanzi petroliferi.

In conseguenza dell'aumento delle riserve ufficiali nette e del migliora-
mento della posizione a medio e a lungo termine, la variazione nominale della
posizione globale verso l'estero della Banca d'Italia e dell'Ufficio italiano dei
cambi ¢ stata paria 10.887 miliardi di lire. Al netto degli aggiustamenti di
cambio (- 202 miliardi) e della rivalutazione dell'oro proprio e di quello cedu-
to al FECoM (8.261 miliardi), essa si riduce a 2.828 miliardi, corrispondente
al saldo globale della bilancia dei pagamenti e all'afflusso di capitali bancari.

11 miglioramento della posizione verso 'estero ¢ avvenuto esclusiva-
mente nella prima meta dell'anno (3.615 miliardi); nel secondo semestre si
¢ avuto invece un peggioramento di 787 miliardi, in conseguenza dei
deflussi di capitali bancari e del disavanzo della bilancia dei pagamenti
negli ultimi mesi dell'anno.

A seguito dei rimborsi dei prestiti ufficiali (1,5 miliardi di dollari) e di
quelli di natura compensativa (circa 2,5 miliardi di dollari, dei quali circa un
terzo in scadenza nell'anno) si ¢ ridotta notevolmente la parte del debito
estero contratta negli anni di crisi di bilancia dei pagamenti. Di minore entita
¢ stato il miglioramento del debito estero complessivo a causa dell'aumento
della posizione debitoria netta delle aziende di credito (tav. FF 21).

Il tasso di cambio dellaliraapronti eatermine. 1l tasso medio di
deprezzamento della lira rispetto al 1978, ponderato sulla base della distribu-
zione geografica del commercio italiano con l'estero, ¢ risultato nella media
dell'anno del 2,8 per cento; fra 'inizio e la fine del 1979 la lira ha invece
presentato un seppur minimo apprezzamento dello 0,3 per cento. Per I'anno
precedente si erano avuti deprezzamenti del 4,2 e 3,7 per cento rispettiva-
mente nella media e nel corso dell'anno.

I'andamento dei tassi di cambio bilaterali nei confronti delle valute co-
munitarie ¢ stato condizionato dall'entrata in vigore dello SME avvenuta nel
mese di marzo e dalla politica adottata nei mesi precedenti, quando, in vista

del vincolo che stava per essere introdotto, si era tollerata una moderata fles-
sione della lira nei confronti delle valute della CEE. Le ripetute fasi di debo-
lezza del dollaro nei confronti delle monete europee hanno poi permesso alla
lira di apprezzarsi rispetto alla valuta americana e di deprezzarsi al tempo
stesso nei riguardi delle altre.

Il cambio effettivo, peraltro, ha attraversato fasi diverse nel corso del-
l'anno: sostanzialmente stabile fino alla fine di giugno, ha subito per tutto il
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periodo estivo un processo di leggero apprezzamento, riportandosi poi sui va-
lori di inizio d'anno nei mesi autunnali (tav. F 22), D'altro canto, gli intet-

venti in acquisto effettuati sul mercato dei cambi da gennaio ad agosto sono
stati intesi a ridurre l'apprezzamento della lira, al fine di conciliare il conteni-
mento dell'inflazione con la difesa dei margini di competitivita e con gli ob-
blighi internazionali.

Tav. F 22

TASSO MEDIO PONDERATO DI DEPREZZAMENTO DELLA LIRA(1)
RISPETTO ALLE QUOTAZIONI DEI9 FEBBRAIO 1973
(medie mensili del tasso giornaliero)

L'atteggiamento prudente adottato fin dai primi mesi dell'anno, unito al
favorevole andamento della bilancia dei pagamenti, ha permesso alla lira di
non trovarsi mai in condizione di debolezza nei confronti delle valute eutro-
pee per i primi otto mesi, e di conseguire anzi un apprezzamento che ha rag-
giunto i suoi valori massimi nei mesi di maggio e di agosto. Fra queste date
la lira ¢ stata la moneta piu apprezzata dello SME e lo scarto tra essa e la va-
luta piu debole ¢ giunto a sfiorare il 5 per cento, valore prossimo al massimo
consentito alla nostra moneta.

Sul finire dell'estate, l'aggravarsi della fase di debolezza del dollaro ha
permesso di ridurre gli impulsi inflazionistici esteri mediante l'apprezza-
mento sulla valuta americana, e di compensare, almeno in parte, il maggiore
incremento dei prezzi interni rispetto a quelli mondiali attraverso il deprezza-
mento in rapporto alle monete dei paesi europei (fig. F 6).



Fig. F 6
TASSI DI CAMBIO DELLA LIRA E INTERVENTI A SOSTEGNO

er i tassi di cambio: variazioni percentuali di medie mensili rispetto alle medie del dicembre 1978
(P )4 D!
per gli interventi: dati mensili in milioni di dollari)






Alla posizione di forza all'interno dello SME mantenuta fino ad agosto
facevano quindi seguito diffusi cedimenti, soprattutto nella seconda meta di
settembre e in ottobre, con necessita di forti interventi in vendita sui mercati
dei cambi.

La flessione del dollaro iniziata in luglio si protraeva fino alla fine del-
l'anno, alternando, di volta in volta, momenti di caduta piu 0 meno accen-
tuata a fasi di ripresa. Di fronte a un'ulteriore crisi avvenuta in settembre, le
autorita americane adottavano provvedimenti monetari restrittivi, che con-
sentivano al dollaro di ricuperare nei due mesi successivi parte delle posizioni
perdute. Successivamente, I'insorgere di gravi problemi politici internazionali
e il diffondersi di una situazione di incertezza, riflessa dall'accentuato rialzo
dei prezzi dell'oro, determinavano nuovamente il ribasso delle quotazioni del
dollaro, che si protraeva fino alla meta del febbraio 1980.

Il cambio della lira si muoveva di riflesso al predetto andamento del
dollaro, anche se con tassi di variazione minori di quelli presentati dal marco
tedesco e dalle altre monete dello SME.

Con il progressivo manifestarsi degli effetti degli aumenti del tasso di
sconto si ripristinava il differenziale tra tassi interni ed esteri, che si era ri-
dotto nel periodo autunnale, e la lira tornava in posizione stabile all'interno
dello SME.

Nel marzo 1980, in presenza della generalizzata ripresa del dollaro, il
rapporto di cambio tra la lira e la valuta americana si deteriorava sensibil-
mente, raggiungendo verso la fine del mese valori prossimi a quelli toccati
nel maggio 1976, mentre restava sostanzialmente stabile nei confronti delle
monete della CEE. Di conseguenza, il tasso di cambio effettivo della lira ri-
sentiva fortemente dell'andamento rispetto al dollaro, deprezzandosi del 3,4
per cento tra inizio e fine mese.

In questo periodo sono stati effettuati per la prima volta acquisti di
ECU a seguito del regolamento contro lire di interventi effettuati dalla Banca
Nazionale del Belgio a sostegno del franco.

Sul mercato a termine, lo sconto a tre mesi della lira rispetto al dollaro
rimaneva, fino a maggio 1979, pressoché stabile su valori compresi tra I'uno
e il due per cento. Il processo di ampliamento del massimale pronti contro
termine, iniziato a ottobre 1978 e proseguito in febbraio (e successivamente
in luglio), spostando verso I'alto il limite amministrativo imposto all'offerta
netta di valuta a termine delle banche, aveva evitato che si scaricasse sulla
quotazione a termine della lira I'incremento di domanda per coperture da
parte di operatori residenti.

Successivamente, nel secondo semestre, il formarsi di attese di deprez-
zamento della lira nei confronti del dollaro unitamente ai problemi di
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liquidita bancaria interna determinavano un aumento dei valori dello
sconto della lira a tre mesi fino alle punte massime del 4,8 per cento a
luglio e del 6,2 per cento a gennaio.

11 rialzo dei tassi di interesse a breve sul dollaro, saliti rispetto a quelli in
lire, giustifica le fasi di attenuazione dei valori dello sconto della lira a termine.

Inoltie, nel mese di marzo 1980, I'elevata quotazione a pronti del dol-
laro, inducendo gli operatori residenti a offrire a termine tale valuta, proba-
bilmente in attesa di successivi ribassi, ha fatto si che lo sconto della lira si
sia sostanzialmente annullato.
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(G) LA FINANZA PUBBLICA

[l fabbisogno complessivo del settore pubblico allargato ¢ diminuito da
34.760 miliardi nel 1978 a 33.130 nell'anno in rassegna pari, rispettiva-
mente, al 15,6 e al 12,3 per cento del prodotto interno lordo. La riduzione ¢
pero dipesa dall'evoluzione del saldo delle operazioni finanziarie su cui hanno
influito il rallentamento della crescita dei depositi del settore presso le
aziende di credito e, in minor misura, la contrazione dei conferimenti alle im-
prese pubbliche. Il disavanzo complessivo di parte corrente e di conto capi-
tale ¢ cresciuto da 25.320 a 28.460 miliardi, diminuendo pero la sua inci-
denza sul prodotto interno lordo dall'11,4 al 10,6 per cento per effetto di
una piu ampia caduta di quella del saldo delle operazioni correnti.

La manovra di politica economica impostata con la legge finanziaria e
con altri provvedimenti minori ha comportato una pausa nella crescita ten-
denziale delle esigenze finanziarie del settore pubblico: le azioni intraprese
hanno determinato riduzioni di spese correnti e aumenti di entrate tributarie
e contributive per un importo di circa 4.500 miliardi e contenuto l'espan-
sione dei depositi bancari degli enti pubblici.

Hanno contribuito al rallentamento anche alcuni fattori particolari tra i
quali: la fine anticipata della legislatura, che ha determinato il rinvio dell'ap-
provazione di importanti programmi per il potenziamento della dotazione di
capitale delle aziende autonome e dell'Enel e per il finanziamento delle im-
prese pubbliche; I'accelerazione del processo inflazionistico e quella dell'atti-
vita produttiva, che nel periodo in esame hanno inciso positivamente sull'e-
voluzione delle entrate, senza influire in misura apprezzabile su quella delle
spese; infine lo slittamento al 1980 di alcuni pagamenti a causa delle asten-
sioni dal lavoro avutesi sul finire dell'anno nel settore bancario, cui € affidata
la gestione di tesoreria degli enti pubblici. Per questi motivi, il fabbisogno ¢
risultato inferiore anche alle stime formulate all'inizio dell'anno (37.300 mi-
liardi), nonostante che I'azione di contenimento dei depositi bancari abbia
dato risultati modesti: a fronte della prevista riduzione di 3.350 miliardi si
avuta una crescita di 2.230 miliardi (peraltro considerevolmente inferiore a
quella di 7.130 avvenuta nell'anno precedente); se si escludono le variazioni
dei depositi, le erogazioni nette del settore sono risultate minori di 9.750 mi-
liardi rispetto alle previsioni (tav. G 1).

L'insieme delle azioni intraprese ha teso anche a riqualificare gli
interventi pubblici; sono state infatti adottate misure che, se pur parziali e
limitate, hanno consentito di attenuare alcune delle piu palesi disfunzioni
del sistema tributario e del settore previdenziale e assistenziale e di
avviare un processo di razionalizzazione nell'utilizzo delle risorse finanzia-
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Tav. G 1

SALDI DELLE OPERAZIONI DEL SETTORE PUBBLICO "ALLARGATO"

rie degli enti pubblici. In particolare sono stati introdotti: &) correttivi al
meccanismo di adeguamento ai salari reali delle pensioni di importo supe-
riore al livello minimo a carico del fondo dell'INPS per i lavoratori dipen-
dent e di quelle degli ex dipendenti pubblici; b) il riconoscimento di una
sola indennita di contingenza nel caso di cumulo di piu pensioni o di
queste con trattament retributivi; €) aument contributivi per la Cassa
integrazione guadagni e per le gestioni speciali dei lavoratori autonomi,
volt ad adeguare gli oneri alle prestazioni; d) misure tese a ridurre l'eva-
sione fiscale e contributiva (bolletta di accompagnamento IVA per le
merci viaggianti, obbligo di indicare il numero di codice fiscale nelle
dichiarazioni contributive, inasprimento delle ammende in caso di dichiara-
zioni infedeli, ecc.); €) la partecipazione dell'assistito alla spesa per l'assi-
stenza farmaceutica, quale elemento di contenimento della domanda di
questo servizio; f) 1'obbligo per gli enti pubblici finanziati dallo Stato di
far gradualmente affluire alla tesoreria statale le loro disponibilita presso il
sistema bancario.

Gli introiti tributari e contributivi (inclusi i prelievi di pertinenza della
CEE) sono passati da 73.650 a 88.300 miliardi con un aumento di quasi il
20 per cento; la pressione fiscale complessiva dopo la crescita del 1978 (dal
32 al 33 per cento) € timasta pressoché stazionatia, nonostante i risultati con-
seguiti nella riduzione dei margini di evasione dei contributi sociali e
dell'TVA (oltre 1.500 miliardi nel complesso). Questo andamento ¢ pero di-
peso da alcuni fattori particolari quali la detrazione dalla base imponibile
dell'Trpef dei versamenti per I'llor effettuati nel 1978, di ammontate eccezio-
nalmente superiore a quello avutosi nell'anno precedente, l'introduzione
nello stesso anno di anticipi per I'llor e per I'imposta sostitutiva sugli inte-
ressi bancari (che hanno accresciuto gli incassi di quell'anno e ridotto corri-
spondentemente quelli del 1979) e infine, in minor misura, alcuni ritardi
nelle contabilizzazioni.



La spesa del settore pubblico, escluse le partite finanziarie, ¢ cresciuta
da 116.800 a 137.990 miliardi (18 per cento); la sua incidenza sul prodotto
interno lordo si ¢ ridotta dal 52,5 al 51,3 per cento, per effetto principal-
mente del moderato sviluppo dei trasferimenti alle famiglie conseguente alle
misure gia menzionate di contenimento della spesa sanitaria e di quella per
pensioni, ai ritardi insiti nei meccanismi di adeguamento di queste ultime e
alla stazionarieta della misura degli assegni familiari.

I pagamenti per retribuzioni sono aumentati del 20,8 per cento a se-
guito degli oneri derivanti dalla chiusura del contratto 1976-78 e dalla con-
cessione sul finire dell'anno di una indennita una fantum (a titolo di com-
penso della perdita subita dai dipendenti pubblici nel 1979 per la minore fre-
quenza degli scatti della contingenza rispetto a quella del settore privato, alla
quale ¢ stata equiparata solo a partire dal 1980); la politica salariale del set-
tore pubblico, che dal 1970 aveva comportato una riduzione delle retribu-
zioni unitarie dei dipendenti dell' Amministrazione pubblica in rapporto a
quelle ottenute dai dipendenti del settore privato, nell'ultimo biennio ha teso
a un riavvicinamento delle posizioni relative.

11 finanziamento del fabbisogno ¢ stato assicurato nella prima parte del-
l'anno principalmente con il collocamento sul mercato di titoli a medio e a
lungo termine e nella seconda, data l'accelerazione del processo inflazioni-
stico, con emissioni di buoni ordinari del Tesoro; il tasso reale di rimunera-
zione dei titoli pubblici, che nel 1978 era tornato dopo vari anni a essere po-
sitivo, ha assunto nuovamente valori negativi: ¢ continuato cosi il processo di
erosione del loro potere di acquisto. 1l ricorso all'lstituto di emissione si ¢ ri-
dotto considerevolmente (da 4.970 a 300 miliardi) a causa soprattutto della
crescita della raccolta postale e della contrazione del fabbisogno complessivo.

Il debito pubblico si ¢ ulteriormente accentrato presso lo Stato, a
seguito dell'assunzione a suo carico del finanziamento dell'intera spesa
sanitaria e del proseguimento delle regolazioni di debiti pregressi degli enti
decentrati di spesa. Nel contempo ¢ ancora aumentato il grado di liquidita
del debito pubblico sul mercato, soprattutto per la riduzione della vita
media residua dei titoli in essere.

Previsioni. — Nel 1980 le linee tendenziali della finanza pubblica tor-
neranno a manifestare i loro effetti determinando, insieme con alcuni impot-
tanti provvedimenti di spesa, una crescita considerevole delle esigenze finan-
ziarie complessive del settore pubblico.

In base alle previsioni per il 1980 contenute nella Relazione del Mini-
stro del tesoro presentata al Parlamento nell'aprile di quest'anno, il fabbiso-
gno del settore pubblico allargato aumentera infatti da 33.130 a 43.000 mi-
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liardi, pari rispettivamente al 12,3 e al 13,4 per cento del prodotto interno
lordo allora previsto. Il considerevole incremento derivera principalmente dal
concentrarsi nel 1980 di operazioni di finanziamento delle imprese pubbliche
(oltre 5.500 miliardi, contro appena 340 nell'anno precedente) e dai provve-
dimenti in materia pensionistica.

11 disavanzo complessivo, di parte corrente e di conto capitale, dovrebbe
aumentare da 28.460 a 36.250 miliardi, soprattutto per effetto del saldo
delle operazioni correnti che cresce da 15.480 a 20.340 miliardi (5,8 ¢ 6,4
per cento del prodotto interno lordo).

Su questo aumento incidera in larga misura la considerevole crescita
della spesa per pensioni (pari a oltre il 30 per cento), dovuta al cumularsi de-
gli oneri derivanti dal consueto adeguamento annuale dei trattamenti con
quelli provenienti dalla semestralizzazione della scala mobile e dai migliora-
menti apportati alle pensioni di importo minimo. Le spese per retribuzioni
dovrebbero crescere del 21 per cento, a causa della trimestralizzazione della
scala mobile, della ricostruzione delle carriere degli insegnanti e dei migliora-
menti disposti per 1 Corpi di polizia.

Per quanto concerne le operazioni del conto capitale, nel 1980 dovrebbe
proseguire il considerevole aumento delle spese per investimento (28 per cen-
to), soprattutto per la progressiva realizzazione dei programmi delle aziende
autonome e dell'Enel impostati in anni precedenti; conseguentemente il disa-
vanzo in conto capitale continuera ad aumentare, anche se in misura moderata
(dal 4,8 al 5,0 per cento), in rapporto al prodotto interno lordo.

La pressione fiscale dovrebbe crescere notevolmente (raggiungendo
quasi il 34 per cento) principalmente a causa dell'aumento delle imposte di-
rette che potra superare il 24 per cento, nonostante l'innalzamento delle de-
trazioni Irpef, per effetto dell'elevata elasticita di questo tributo rispetto al-
I'imponibile, del considerevole aumento dell'imposta sostitutiva sugli inte-
ressi, determinato principalmente dall'incremento della base imponibile nel
1979, e del programmato ricupero di imponibili evasi. Anche le imposte indi-
rette dovrebbero accrescere la loro incidenza sul prodotto interno lordo a se-
guito dell'aumento delle aliquote dell'imposta sugli oli minerali, deciso sul fi-
nire del 1979, e di una riduzione dell'evasione dell' TVA.

Le operazioni del settore statale.

11 fabbisogno complessivo del settore statale (T'esoro, Cassa depositi e
prestiti, aziende autonome e Cassa per il Mezzogiorno) ¢ risultato pari a
30.080 miliardi contro 34.250 nel 1978 e, al netto delle regolazioni di debiti



effettuate con titoli, rispettivamente a 30.020 e a 32.410 miliardi (incluse le
liquidazioni di debiti pregressi di ospedali, enti mutualistici ed enti territo-

riali per 3.380 miliardi nel 1978 e 760 nel 1979) (tavv. G 2 e aG 5).

OPERAZIONI DEL SETTORE STATALE (1)

(anni solari; gestione di cassa,; miliardi di lire)

La sostanziale stazionarieta del fabbisogno, calcolato al netto delle rego-
lazioni di debiti pregressi, ¢ il risultato della contrazione del saldo positivo
delle operazioni di tesoreria, compensata dalla riduzione degli impieghi della

Cassa depositi e prestiti e da quella del disavanzo del bilancio dello Stato
(passato da 30.480 a 30.060 miliardi) (tav. aG 1).

Nel complesso le regolazioni di debiti pregressi sono risultate di gran lunga inferiori
a quelle dell'anno precedente (gia analizzate nella Relazione dello scorso anno); in parti-
colare nel 1979: a) sono stati liquidati dallo Stato debiti di comuni e province verso
istituti mutuo-previdenziali per 120 miliardi e verso ospedali per 67 miliardi; 4) sono

Tav. G2
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proseguite le regolazioni dei debiti pregressi degli enti mutualistici: 70 miliardi in con-
tanti e 60 miliardi mediante consegna di titoli alle aziende di credito e agli istituti di
previdenza; c) la Cassa depositi e prestiti ha liquidato debiti di comuni e province verso
fornitori e altri enti pubblici per 500 miliardi.

L'andamento mensile del fabbisogno ha presentato una notevole varia-
bilita, superiore a quella degli anni precedenti, principalmente per il concen-
trarsi, in pagamenti trimestrali, delle assegnazioni in favore degli enti territo-
tiali. E anche aumentata la difficolta di effettuare previsioni mensili ai fini
della gestione della liquidita, specialmente in conseguenza dell'incertezza sul
momento in cui sarebbero state effettivamente prelevate da comuni e pro-
vince le ingenti somme loro accreditate nei conti correnti postali.

In particolare nel primo trimestre il fabbisogno, al netto delle sole rego-
lazioni effettuate con titoli, ¢ stato di ammontare limitato (5.040 miliardi) a
causa del riafflusso in tesoreria (ai sensi della legge finanziaria) delle disponi-
bilita degli enti previdenziali presso il sistema bancario e dei minori esborsi
connessi con l'accelerazione della spesa realizzatasi nell'ultima parte del 1978
(come conseguenza dell'abolizione dell'esercizio suppletivo, delle elevate asse-
gnazioni alle imprese pubbliche e alle regioni e dei cospicui prelievi della
Cassa per il Mezzogiorno dalla tesoreria) (fig. G 1).

Nel secondo trimestre, alla ripresa delle erogazioni ha fatto riscontro un
limitato aumento delle entrate, cosicché il fabbisogno ¢ salito a 8.720 mi-
liardi; esso ¢ ridisceso nel terzo a 6.270, per la consueta concentrazione del
gettito dell'autotassazione, riguardante 1'lrpef, I'lrpeg, e I'llor, e della prima
rata dell'anticipo dell'imposta sostitutiva sugli interessi, oltre che per gli ef-
fetti della stasi dell'attivita legislativa e amministrativa.

Nel quarto trimestre, nonostante il concentrarsi in dicembre di ingenti
riscossioni di imposte e dei menzionati slittamenti di spesa, il fabbisogno ha
raggiunto un ammontare piuttosto elevato (9.980 miliardi); all'usuale paga-
mento degli interessi e della tredicesima mensilita di pensioni e stipendi si
sono infatti sommate la corresponsione della ricordata indennita #za tantum
e l'accelerazione dei pagamenti per investimenti; detto fabbisogno ¢ tuttavia
risultato inferiore a quello dello stesso periodo dell'anno precedente, che era
stato di eccezionale dimensione.

11 fabbisogno del bilancio di competenza dello Stato mostra, al contrario di quello di cas-
sa, un consistente incremento, da 26.610 miliardi nel 1978 a 33.990 nel 1979 (tav. aG 2). 1
residui passivi sono infatti cresciuti di circa 11.680 miliardi, superando I'ammontare di
34.350 miliardi, al netto della parte relativa ai rimborsi di prestiti (tav. aG 3). La crescita ha
riguardato le spese per il personale, per I'acquisto di beni e servizi, per gli investimenti e so-
prattutto i trasferimenti correnti (6.450 miliardi). Quest'ultimo aumento ¢ riferibile ai trasfe-
rimenti all'INPS per le ultime due trimestralita del fondo sociale, alle Poste per gli oneri soste-
nuti nel 1978 e nel 1979 per l'indennita integrativa speciale, ai comuni e alle province per il fi-



Fig. G

Andamento del fabbisogno e degli incassi tributari del settore statale
(flussi e flussi cumulati — dati trimestrali in miliardi di lire)

nanziamento dei bilanci e agli enti mutualistici per gli sgravi contributivi e le indennita di ma-
lattia (nel 1978 i residui sui trasferimenti si erano ridotti a causa della corresponsione
allINPS dell'importo dovuto per gli sgravi contributivi relativi al periodo 1973-77).

Gli incassi tributari dello Sato — Gli incassi tributari dello Stato (al
netto delle regolazioni con le regioni e compresa la parte del gettito IVA, de-
stinata ai rimborsi, che affluisce alla gestione di tesoreria) sono cresciuti del
16,5 per cento rispetto al 1978 (tav. G 3). La dinamica del gettito risulta mol-
to piu accentuata se si tiene conto delle caratteristiche di alcuni meccanismi
impositivi (i cui effetti saranno considerati esaminando I'andamento dei prin-
cipali tributi) e di fattori di natura contabile, che hanno influenzato il gettito
del 1979. Questi ultimi consistono: @) nell'attribuzione diretta al bilancio del-
la CEE, a partire dall'anno in esame, di una parte (743 miliardi) dell'TVA; b)
in ritardi nella registrazione nel bilancio dello Stato di parte del gettito tributa-
rio (specialmente delle imposte dirette) in connessione con gli scioperi che sul
finire dell'anno hanno interessato il sistema bancario e le sezioni di tesoreria

181



Tav. G 3
INCASSI TRIBUTARIDELLO STATO (1)

(miliardi di lire)
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provinciale dello Stato. Se si considera anche I'VA di pertinenza della CEE,
l'incremento del gettito tributario complessivo sale al 18 per cento circa.

I dati rilevati dal Ministero delle finanze (che concernono principalmente le esazioni ef-
fettuate dagli agenti della riscossione) mostrano un aumento del prelievo (comprensivo
dell'TVA di pertinenza della CEE) del 20 pet cento citca tra i due anni, avendo tisentito solo
in minima parte degli effetti degli scioperi.

Gli incassi per imposte dirette sono aumentati del 16 per cento (contro
i1 19 per cento indicato dalle rilevazioni degli agenti della riscossione), ma gli
andamenti dei singoli tributi sono cosi diversi da rendere poco significativo
questo dato complessivo.

11 gettito dell'Irpef, che ha rappresentato nel 1979 quasi il 60 per cento
del totale delle imposte dirette, si ¢ accresciuto del 26 per cento; molto diffe-
renziata ¢ stata, peraltro, I'evoluzione delle varie componenti in cui questo
tributo ¢ articolato. Le ritenute effettuate su retribuzioni e pensioni sono au-
mentate del 33 per cento: la considerevole crescita degli imponibili e I'ele-
vata elasticita del tributo hanno aggravato il fenomeno del fiscal drag, che ha
contribuito ad aumentare l'aliquota media di questa parte del prelievo (calco-
lata rispetto all'imponibile desumibile dai dati della contabilita nazionale) di
piu di un punto percentuale. Gli incassi per autotassazione sono rimasti, in-
vece, pressoché costanti rispetto all'anno precedente, in conseguenza princi-
palmente delle modifiche apportate nel 1978 alla misura dell'anticipo.

11 gettito autoliquidato sulle dichiarazioni ¢ cresciuto del 20 per cento rispetto al 1978
(misura peraltro inferiore a quella teoricamente individuabile sulla base dell'elasticita del tri-
buto e dello sviluppo degli aggregati della contabilita nazionale trail 1977 e il 1978); nel
confronto pesano la detrazione del gettito dellTlor versato nel 1978 (aumentato di oltre
1.000 miliardi rispetto al 1977) dall'imponibile dichiarato nel 1979 e le modifiche apportate
al regime delle detrazioni forfettarie sui redditi imponibili da lavoro autonomo, di impresa e
agrario inferiori ai 12 milioni annui, disposte con il DPR n. 888 del 1977 e con la legge n.
38 del 1978 (esaminati nelle Relazioni degli anni precedenti).

Se si tiene conto dei ricordati ritardi nell'attribuzione di parte del prelievo al bilancio
dello Stato, si puo rilevare che il gettito dell'anticipo si ¢ mantenuto pressoché costante, in-
torno al 60 per cento dell'imposta liquidata sui redditi dell'anno precedente.

Gli introiti dell'Irpeg sono aumentati piu dell'imponibile, ricostruito,
sia pure con larga approssimazione, sulla base dei dati della contabilita nazio-
nale; infatti I'imposta autoliquidata nelle dichiarazioni presentate nel 1979 ¢
cresciuta del 26 per cento. Se il gettito degli anticipi versati nei due anni
viene corretto per tenere conto di ritardi nelle contabilizzazioni, la sua per-
centuale rispetto alla base di riferimento (rappresentata dall'imposta liqui-
data sui profitti dell'anno precedente) sale dal 60 al 64 per cento.
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L'esigua crescita del gettito Ilor ¢ stata determinata sostanzialmente dal-
l'entrata a regime, nel 1979, del sistema di autotassazione e anticipo, esteso a
questo tributo nell'anno precedente.

La diminuzione del gettito dell'autotassazione Ilor (sia per le persone fisiche sia per quel-
le giuridiche) ¢ infatti connessa con il versamento degli anticipi, avvenuto per la prima volta a
fine 1978. Il gettito autoliquidato nelle dichiarazioni ¢, invece, cresciuto del 35 per cento per
entrambi i tipi di contribuenti. Per le persone fisiche questo aumento, molto superiore a quel-
lo dell'Irpef autoliquidata (anche se si prescinde dal ricordato effetto della detrazione dell'llor
dall'imponibile), ¢ probabilmente dovuto al superamento, da patte di molti contribuenti, della
soglia di esenzione (6 milioni) stabilita per la maggior parte dei reddit imponibili e all'entrata
nella zona di piu forte progressivita per altri contribuenti. Le agevolazioni introdotte dal ricor-
dato DPR n. 888 del 1977 non hanno probabilmente esercitato effetti di rilievo sull'evoluzio-
ne del gettito di questo tributo, per il quale era gia operante, sin dalla sua introduzione, la de-
trazione del 50 per cento dell'imponibile (con un massimo di 12 milioni).

L'anticipo sull'imposta dovuta dalle persone fisiche, che era risultato parial 60 per
cento della base di riferimento nel 1978, ¢ sceso al 56 per cento nel 1979, probabilmente
a causa dei dubbi esistenti sulla legittimita del prelievo sui redditi da lavoro autonomo,
che hanno spinto molti contribuenti a non effettuare il versamento in attesa della decisione
della Corte costituzionale che, in effetti (con la sentenza n. 42 del 25 marzo 1980), ha di-
chiarato l'illegittimita del tributo contestato.

Gli incassi per imposta sostitutiva sugli interessi hanno avuto una fles-
sione causata (prescindendo da sfasamenti contabili) dagli anticipi versati nel
corso del 1978, di cui si € detto nella Relazione dello scorso anno; il tributo
dovuto sugli interessi corrisposti nel 1978 ¢, infatti, cresciuto del 30 per
cento circa rispetto all'anno precedente, in conseguenza principalmente del-
l'innalzamento delle aliquote, mentre piuttosto limitata era risultata la cre-
scita degli interessi sui depositi bancari (che costituiscono la parte prevalente
dell'imponibile) maturati nel corso del 1978.

L'aliquota della ritenuta sugli interessi dei depositi bancari era stata portata dal 16 al
18 per cento, per quelli maturati dal 1° gennaio 1978; un ulteriore aumento, dal 18 al 20
per cento, era stato deciso con decorrenza 1° luglio 1978.

Come ¢ noto, la ritenuta sugli interessi percepiti dalle persone giuri-
diche costituisce un acconto dell'Irpeg da queste dovuta sul complesso dei
loro profitti, pur essendo il corrispondente gettito registrato nel capitolo di
bilancio concernente l'imposta sostitutiva. Questo acconto riguarda anche
¢li interessi maturati sui depositi interbancari; la misura della ritenuta
effettuata (attualmente il 20 per cento) risulta, per le aziende di credito
che depositano su questi conti, superiore all'effettiva incidenza dell'Irpeg
sui loro profitti, cosicché si vanno accumulando nei confronti del fisco
ingenti crediti, il cui ulteriore aumento potrebbe essere evitato se tale
ritenuta venisse adeguatamente ridotta.



Ancora rilevante ¢ stato il gettito delle imposte abolite dalla riforma tri-
butaria, principalmente in conseguenza dell'applicazione delle norme contenu-
te nella legge n. 38 del 1978 che hanno consentito di iscrivere a ruolo, entro il
31 luglio 1979, gran parte dei tributi la cui definizione era ancora soggetta a
contestazione,

11 gettito delle imposte indirette ¢ aumentato, al lordo dei rimborsi, del
16,5 per cento; in realta, se si rendono omogenei i dati includendo I'IVA de-
stinata (a partire, come si ¢ detto, dal 1979) direttamente alla CEE, l'incre-
mento risulta di poco inferiore al 20 per cento, in linea con l'evoluzione dei
consumi a prezzi correnti. Inferiore ¢ stata la crescita (poco meno del 13 per
cento) degli incassi per imposte Specifiche, le cui aliquote sono rimaste per la
quasi totalita costanti nel corso del 1979.

L'aumento del gettito dell'TVA, al lordo dei rimborsi e compresa la quota
di pertinenza della CEE, ¢ stato del 22 per cento; se si considerano gli effetti
delle modifiche apportate nell'anno precedente alle modalita e ai tempi di ver-
samento del tributo (per la loro descrizione si rimanda alla Relazione dello
scorso anno), l'aumento risulta pit consistente, avvicinandosi al 30 per cento.
Su di esso hanno influito la dinamica particolarmente accentuata delle impor-
tazioni e delle scorte e il ricupero di margini di evasione, consentito anche dal-
l'introduzione di nuovi strumenti di controllo degli adempimenti dei contri-
buenti (documento di accompagnamento delle merci viaggianti).

In qualche misura il gettito ¢ stato influenzato anche dall'adeguamento dell'IVA alle
direttive comunitarie (DPR n. 24 del 29 gennaio 1979) che ha allargato la base imponibile
del tributo.

Con il decreto ministeriale 13 ottobre 1979 € stato introdotto, con decorrenza 1°
marzo 1980, un ulteriore strumento di controllo indiretto degli adempimenti IVA: la rice-
vuta fiscale dovuta per le prestazioni alberghiere e per quelle dei ristoranti.

L'imposta di fabbricazione sugli oli minerali ¢ cresciuta in misura (14
per cento) superiore a quella dei corrispondenti consumi (11 per cento), a
causa dell'aumento apportato alle aliquote nel settembre del 1979.

1l prezzo della benzina super, che era stato fissato in 500 lire il litro nell'ottobre del
1976, € stato ritoccato (di 50 lire) nel luglio del 1979 per aumentare il corrispettivo spet-
tante a produttoti e gestoti; successivamente il prezzo ¢ stato portato a 600 lire, con il de-
creto-legge n. 438 del 14 settembre 1979, per l'inasprimento delle aliquote del tributo. Ulte-
tioti aumenti, non tributati, decisi il 29 dicembre 1979 e il 19 marzo 1980, hanno portato il
prezzo di vendita a 680 lire il litro. Il citato decreto-legge n. 438 e il successivo n. 574 del
12 novembre 1979, non convertiti, sono stati sostituiti, per la parte concernente la modifica
delle aliquote dell'imposta di fabbticazione sugli oli minerali, dal decteto-legge n. 660 del 30
dicembre 1979, convertito nella legge n. 31 del 29 febbraio 1980.
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Gli aumenti delle aliquote decisi nel maggio 1978 (decreto-legge n. 216
del 1978) spiegano la notevole crescita (25 per cento) del gettito delle imposte
sugli affari.

Sull'aumento del gettito delle imposte di fabbricazione diverse da quelle sugli oli mine-
rali e di quelle sul consumo ha avuto qualche effetto, sia pure limitato, il decreto-legge n.
478 del 1° ottobre 1979 (convertito nella legge n. 599 del 30 novembre), che ha innalzato le
aliquote delle imposte sulle banane e sulla birra, mentre 'andamento dell'imposta sul con-
sumo dei tabacchi ha rispecchiato sostanzialmente l'evoluzione dei relativi consumi.

Le erogazioni del settore statale. — Le erogazioni del settore statale
sono passate da 92.730 a 101.320 miliardi, con una crescita di circa il 9 per
cento (misura di gran lunga inferiore a quella dell'anno precedente, pari al 42
per cento) (tav. G 4).

Le assegnazioni alle imprese si sono ridotte di circa il 16 per cento, no-
nostante una crescita sostenuta dei trasferimenti per i contributi in conto in-
teressi, a causa dello slittamento di gran parte degli stanziamenti alle imprese
pubbliche programmati per il 1979; nell'anno precedente si erano invece
avuti rilevanti aumenti dei fondi di dotazione dell'TRI e dell'ENI.

Le erogazioni agli istituti di previdenza sono diminuite da 7.250 a
6.250 miliardi, se si escludono le somme contabilizzate in bilancio a favore
degli istituti mutualistici a titolo di rimborso della parziale fiscalizzazione dei
contributi per l'assistenza malattia (risultate pari a 2.130 miliardi nel 1978 e
a 810 nel 1979); questo risultato trova principalmente spiegazione nel mi-
glioramento della gestione dell'INPS. Se si prescinde dai trasferimenti alle
regioni per 'assistenza sanitaria, che nel 1978 riguardavano solo quella ospe-
daliera, anche le erogazioni agli enti locali mostrano un decremento; su di
esse ha particolarmente inciso la politica della tesoreria statale volta a mante-
nere presso di sé, in attesa della loro destinazione finale, le disponibilita delle
regioni (legge n. 468 del 1978; limitazioni analoghe sono state introdotte nel
1980 per le province e i comuni con popolazione superiore ai 20.000 abi-
tanti, in applicazione del decreto-legge 30 dicembre 1979, n. 662, decaduto,
il cui contenuto ¢ stato confermato prima dal decreto-legge 29 febbraio 1980,
n. 35 e successivamente dal decreto-legge 7 maggio 1980, n. 153).

Le spese per il personale, pari a 24.530 miliardi nel 1979, sono
cresciute in misura piu limitata rispetto all'anno precedente (21,9 contro
20,5 per cento), quando erano stati concessi anticipi a valere sul contratto
1976-78, perfezionato nel 1979, erano state adeguate alcune indennita
spettanti ai Corpi di polizia e si era concentrato un cospicuo ammontare di
contabilizzazioni di oneri sociali e ritenute erariali a carico dei dipendenti;
sull'aumento del 1979 ha inciso solo in parte la concessione della menzio-



Tay. G 4
CONTO CONSOLIDATO DELLE EROGAZIONI
E DEGLI INCASSI DEL SETTORE STATALE (1)

(anni solari; miliardi di lire)

nataindennita una tantum, poiché per alcune categorie lasua erogazione €
dittataa primi mesi di quest'anno.

Gli esborsi per interessi sono cresciuti del 24 per cento (contro il 46 per
cento del 1978), passando da 11.680 a 14.440 miliardi (al netto delle retro-
cessioni, 370 miliardi nel 1979 e 500 nel 1978, effettuate dallaBanca
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d'Ttalia a valere sugli interessi percepiti sui BOT e sui CCT, il cui acquisto &
imputabile ai fondi della riserva obbligatoria delle aziende di credito), per i
motivi indicati nel paragrafo sul debito pubblico.

Gli acquisti di beni e servizi si sono sviluppati a un tasso piuttosto so-
stenuto (25 per cento), superiore allo sviluppo dei prezzi, raggiungendo 1
6.930 miliardi; molto pit modesta (14 per cento) ¢ risultata la crescita degli
investimenti, che sono stati pari a 4.530 miliardi.

Infine ¢ stato notevole (42 per cento) I'aumento dei rimborsi di impo-
sta, sui quali ha inciso la modifica, da annuale a semestrale, della periodicita
di quelli per I'IVA (trimestrale dal 1980, DPR n. 668 del 1978).

La riduzione nel ritmo di crescita delle erogazioni risulta ancor piu sen-
sibile se si limita I'analisi al bilancio dello Stato, che ha maggiormente risen-
tito degli effetti della stasi legislativa di meta 1979 e degli slittamenti di
spese: 1 pagamenti di bilancio (esclusi quelli per regolazioni di debiti) sono
infatti passati da 83.970 a 94.120 miliardi, con una crescita del 12 per cento
contro il 54 per cento del 1978 (tav. aG 1).

pagamenti del bilancio per le singole categorie economiche si sono sviluppati analoga-
mente a quelli relativi al settore statale consolidato, con alcune qualificazioni: a) i trasferi-
menti alle regioni sono passati da 10.830 a 17.780 miliardi, per effetto principalmente del-
I'aumento delle assegnazioni per la copertura della spesa sanitaria, cresciute da 5.320 a
11.850 miliardi in conseguenza dell'ampliamento dei compiti demandati alle regioni (a
fronte di questa evoluzione si sono maggiormente ampliate le loro disponibilita presso la te-
soreria: 3.280 miliardi contro 1.180 nel 1978); h) le erogazioni agli enti previdenziali si
sono ridotte considerevolmente (da 9.720 a 4.130 miliardi) a seguito del concentrarsi nel-
'anno precedente di cospicui pagamenti a titolo di rimborso di sgravi contributivi pregressi
(tale andamento ¢ stato pero in parte compensato dall'evoluzione delle operazioni dell'INPS
con la tesoreria: a fronte di afflussi netti per 380 miliardi nel 1978, si sono avuti esborsi per
3.450 miliardi); €) l'onete pet intetessi ¢ cresciuto moderatamente (12 per cento) pet effetto
della caduta delle contabilizzazioni a questo titolo riguardanti i BOT (effettuate al momento
del rimborso), determinata dalla riduzione sia del valore dei titoli rimborsati sia dei saggi ai
quali essi erano stati emessi (gli esborsi della tesoreria relativi agli interessi sui BOT, conta-
bilizzati al momento dell'emissione, sono invece aumentati da 4.530 a 4.960 miliardi, princi-
palmente per 'aumento delle emissioni: sono quindi rimasti a carico di tale gestione 1.040
miliardi, mentre nell'anno precedente si era avuto un introito netto di 200 miliardj).

Le opetazioni extrabilancio (partite minori di tesoreria, Cassa depositi e prestiti, aziende
autonome e Cassa per il Mezzogiorno), al netto delle regolazioni dei debiti pregressi a queste
riferibili, hanno mostrato un saldo attivo di 800 miliardi contro 1.440 nell'anno precedente.
Nello spiegare questa riduzione, oltre all'evoluzione delle disponibilita delle regioni e delle
partite attinenti agli interessi sui BOT e ai rapporti con I'INPS, bisogna tener conto principal-
mente: a) dell'andamento dei depositi della Cassa per il Mezzogiorno presso la tesoreria (che
nel 1979 ha determinato afflussi per 690 miliardi contro esborsi netti per circa 830 nel 1978,
entrambi connessi con la provvista anticipata di fondi del dicembre 1978); b) dell'avanzo deri-
vante dai rapporti tra il Tesoro e le Poste, su cui hanno influito operazioni in sospeso relative a
versamenti degli enti mutualistici e a entrate fiscali (tavv. aG 4 e aG 5).



La gestione della Cassa DD.PP. — La Cassa depositi e prestiti ha raf-
forzato la sua caratteristica di canale di provvista di fondi per il settore statale,
dopo l'assunzione a carico del bilancio dello Stato della copertura dei disavanzi
degli enti locali: la crescita delle disponibilita della Cassa presso la tesoreria
dello Stato & stata nel complesso di 5.810 miliardi e segue quella, anch'essa no-
tevole, dell'anno precedente (3.670 miliardi) (tav. G 5).

Tav. G5
PRINCIPALI OPERAZIONI DELLA CASSA DEPOSITI E PRESTITI

(anni solari; miliardi di lire)

Si ¢ invece ridotta 'attivita di finanziamento degli investimenti degli
enti locali: infatti, le erogazioni nette in loro favore passano da 1.570 a 710
miliardi.

Le concessioni di mutui agli enti locali riguardano principalmente il finanziamento degli
investimenti (scuole, opere igieniche, strade, impianti sportivi, ecc.) e dal 1979 (legge n. 3
dell'8 gennaio 1979) dell'acquisto di immobili e mezzi di trasporto, dei lavori di manuten-
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zione straordinaria per gli immobili e delle opere pubbliche delle aziende municipalizzate;
l'attivita della Cassa in materia dovrebbe ampliarsi con I'applicazione delle disposizioni sulla
finanza locale per il 1980 (esaminate nell'Appendice legislativa), che impongono agli enti lo-
cali di rivolgersi per il finanziamento delle spese di investimento esclusivamente alla Cassa
depositi e prestiti e, solo in caso di diniego da parte di questa, al sistema bancario.

Nella tavola G 5 i dati relativi alle erogazioni di mutui agli enti locali includono anche:
a) i mutui in cartelle per il consolidamento dei debiti a breve termine degli enti tertitotiali
verso le aziende di credito; b) le regolazioni di debiti pregressi verso fornitori (art. 5 della
legge n. 62 del 1977) e quelle per la residua copertura dei disavanzi economici del 1977, nel
complesso passate da 700 a 500 miliardi; ¢) i consolidament delle anticipazioni concesse nel
1977 agli enti locali (3.880 miliardi nel 1978 e 210 nel 1979).

Tra le varie forme di impiego delle disponibilita della Cassa depositi e
prestiti ha nuovamente assunto una certa importanza 1'acquisizione di titoli (in
particolare di quelli degli istituti di credito speciale: circa 250 miliardi) dopo
che dal 1964, con la sola eccezione del 1975, vi erano stati quasi esclusivamen-
te rimborsi; notevoli acquisti sono stati effettuati anche nell'aprile 1980.

Le disponibilita della sezione autonoma per l'edilizia residenziale sono ul-
teriormente cresciute di 270 miliardi, contro 740 nell'anno precedente.

A fronte di una stazionarieta degli introiti (circa 1.300 miliardi in entrambi gli anni: es-
senzialmente contributi ex-Gescal e trasferimenti dello Stato), gli utilizzi di fondi, da parte
principalmente degli istituti autonomi case popolari, sono passati da 580 a 1.050 miliardi nel
1979, oltre che per la crescita di quelli a valere sulle leggi preesistenti, per 'avvio delle ope-
razioni previste dal Piano decennale (legge n. 457 del 1978: a fronte degli stanziamenti da
essa disposti per 'edilizia sovvenzionata — oltre 1.400 miliardi nel 1979 — sono stati ero-
gati agli IACP solo 200 miliardi). Le assegnazioni destinate all'acquisizione ¢ all'urbanizza-
zione di aree, effettuate in base al disposto della legge finanziaria per il 1979 sotto forma di
contribut in conto capitale, sono tisultate pati a circa 70 miliardi (nel 1978 si erano avute a
questo scopo erogazioni di mutui pati a circa 50 miliardi).

Nel complesso la raccolta della Cassa depositi e prestiti si ¢ lievemente ri-
dotta rispetto al 1978, soprattutto per il venir meno delle emissioni di cartelle
relative alle operazioni di consolidamento dei debiti bancari di comuni e pro-
vince (830 miliardi nel 1978, mentre nel 1979 si sono avuti rimborsi per 740
miliardi). L'afflusso del risparmio postale ¢ passato da 2.250 a 2.550 miliardi
(al netto della capitalizzazione di interessi, pari a 1.750 miliardi contro 1.500
nel 1978) con una crescita percentuale inferiore a quella dei depositi bancari.

trasferimenti dello Stato per il rimborso delle rate di ammortamento delle cartelle
emesse per il consolidamento di debiti a breve termine di comuni e province con aziende di
credito e dei mutui concessi a copertura dei disavanzi economici (inclusi nella tavola G 5
nella voce «altre operazioni») sono passati da 2.110 a 3.330 miliardi nel 1979.

Le aziende autonome. - L'indebitamento netto delle aziende auto-
nome ¢ passato da 2.170 a 2.140 miliardi, principalmente a causa del forte



aumento dei trasferimenti dello Stato che, unitamente all'incremento delle
vendite di beni e servizi, ha pit che compensato la crescita delle retribuzioni
al personale e quella, pit modesta, delle spese per investimenti e per acquisto
di beni e servizi (tav. G 6). In particolare, alla diminuzione dei disavanzi
delle Ferrovie e dell' ANAS si ¢ contrapposto 'aumento di quello delle Poste,
mentre i Telefoni hanno consolidato il loro avanzo.

I trasferimenti dello Stato sono stati complessivamente pari a 3.810 mi-
liardi, con una crescita del 40 per cento.

In particolare quelli di parte corrente sono aumentati del 41,8 per cento, a causa
soprattutto delle maggiori sovvenzioni straordinarie erogate alle Ferrovie per fronteggiare
gli aumenti retributivi intervenud nel corso dell'anno e dell'incremento del contributo
otdinario all' ANAS; sono cresciute, in misura pitt modesta, le erogazioni alle Ferrovie a
titolo di compensazione degli oneri di servizio pubblico e di normalizzazione dei conti (in
ossequio ai regolamenti comunitari).

L'aumento dei contributi in conto capitale, pati al 34,5 per cento, ¢ stato determinato
dai maggiori rimborsi alle Ferrovie e all' ANAS per gli oneti detivanti dai prestiti contratti
per finanziare spese di investimento e dall'assunzione a carico dell' ANAS dei debiti delle
societa autostradali dissestate.

Tav. G 6

AZIENDE AUTONOME STATALI: OPERAZIONI DI CASSA (1)

(anni solari; miliardi di lire)
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Le vendite di beni e servizi (da cui sono esclusi 1 corrispettivi dello
Stato per prestazioni a suo favore) sono cresciute del 15,9 per cento, raggiun-
gendo 1 4.300 miliardi; sulla loro evoluzione hanno influito, per circa 150
miliardi, gli aumenti delle tariffe ferroviarie.

Nel corso dell'anno si sono avuti ritocchi nelle tariffe: del 10 per cento, a settembre,
per i viaggiatori e del 10 e del 18,5 per cento, rispettivamente per i viaggiatori e per le
merci, a partire da dicembre; sul gettito ha influito anche 'aumento del 20 per cento andato
in vigore nel luglio 1978. La crescita del prelievo tariffario complessivo € stata superiore a
quella dei prezzi al consumo; si € leggermente ridotta la quota di spese correnti coperta con i
proventi delle vendite (dal 52,8 al 51,3 per cento).

La crescita delle spese correnti (pari al 19,4 per cento) ¢ attribuibile prin-
cipalmente all'evoluzione delle retribuzioni al personale (38,6 per cento), do-
vuta soprattutto ai rinnovi contrattuali per le Poste e le Ferrovie e alla corre-
sponsione dell'indennita integrativa speciale e dell'una tantum. La diminuzio-
ne degli interessi ¢ dipesa dalla riduzione dei debiti verso le aziende di credito.

Tra le spese in conto capitale, quelle per investimenti sono cresciute del
18,9 per cento, raggiungendo i 1.920 miliardi, in seguito alla graduale realizza-
zione dei programmi delle Ferrovie, dell'ANAS, delle Poste e dei Telefoni, de-
cisi negli anni precedenti.

La copertura dei disavanzi delle aziende autonome ¢ stata assicurata so-
prattutto con le anticipazioni del bilancio dello Stato: 1.240 miliardi in favore
delle Ferrovie e 870 alle Poste (contro rispettivamente 1.300 e 590 miliardi
nel 1978). 11 ricorso al mercato obbligazionario ha dato luogo a rimborsi netti
per circa 150 miliardi, quasi interamente attribuibili alle Ferrovie, che si sono
invece indebitate all'estero per un importo netto di 210 miliardi. I depositi

presso le aziende di credito sono cresciuti di circa 120 miliardi.

Gli enti di previdenza

Lo squilibrio tra prestazioni e contributi sociali si ¢ ridotta da 3.410 nel
1978 a 1.390 miliardi nel 1979 per effetto, da un lato, di alcune misure volte a
contenere l'espansione delle spese e ad aumentare il gettito contributivo, dal-
l'altro, dell'accelerazione del processo inflazionistico che ha concorso alla cre-
scita degli introiti senza ancora influire in misura apprezzabile su quella delle
spese (tav. G 7). Nonostante la contrazione dei trasferimenti netti dello Stato
e di altri enti pubblici ¢ potuto cosi aumentare considerevolmente l'avanzo (da



440 a 1.820 miliardi); la riduzione del fabbisogno ¢ risultata inferiore (da
1.120 a 680 miliardi), a seguito della pitt ampia crescita dei depositi bancari.

Tav.G7

ENTI DI PREVIDENZA: OPERAZIONI DI CASSA (1)
(anni solari; miliardi di lire)

L'azione complessiva intrapresa ¢ stata otientata, oltre che alla riduzione
dei disavanzi, anche a migliorare le caratteristiche distributive della spesa per
pensioni e, per il comparto sanitario, a contenere il ricorso a talune forme di
prestazioni. Le misure adottate (gia analizzate nella Relazione dello scorso
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anno) hanno in particolare comportato riduzioni di spese valutabili in 600 mi-
liardi per il comparto pensionistico e nell'ordine di 500 miliardi per quello sa-
nitario e un aumento degli introiti contributivi di circa 2.000 miliardi, di cui
circa la meta riferibile a un ricupero di evasione.

Le prestazioni sono cresciute da 30.750 a 35.320 miliardi con una ridu-
zione dell'incidenza sul prodotto interno lordo dal 13,8 al 13,1 per cento, an-
che per il riferimento nell'adeguamento dei trattamenti pensionistici a periodi
in cui la crescita dei prezzi era risultata considerevolmente inferiore a quella
avutasi nel 1979 (nel 1978 alla decelerazione del processo inflazionistico si
erano contrapposti aumenti considerevoli nelle misure dei trattamenti). Le
prestazioni economiche sono aumentate solo del 14,6 per cento (contro il 25,1
nel 1978) per effetto dei fattori ricordati e in minor misura della stazionarieta
degli assegni familiari. Anche le spese sostenute per l'assistenza sanitaria sono
cresciute in misura moderata (16,4 per cento), nonostante gli oneri derivanti
dal rinnovo delle convenzioni con il personale sanitario, a seguito della intro-
duzione della partecipazione dell'assistito alla spesa farmaceutica.

Per le pensioni a carico dell'INPS dal 1° gennaio 1979 sono andati in vigore i seguenti au-
menti: @) pet i trattament di impotto supetiore al livello minimo a catico del Fondo lavoratoti
dipendenti, sono state concesse 32.566 lire mensili a titolo di adeguamento ai prezzi che, insie-
me con l'incremento del 2,9 per cento, cortisposto per tener conto dell'evoluzione dei salari
reali, hanno comportato uno sviluppo complessivo del 18 per cento circa (dal 1° gennaio 1980
questi trattamenti sono stati ulteriormente accresciuti di 47.750 lire mensili e del 2,9 per cen-
to, con un aumento complessivo valutabile nel 22 per cento; la loro elasticita rispetto all'evo-
luzione nei prezzi ¢ salita da 1,32 dell'anno precedente a 1,45 in relazione al passaggio del va-
lote del punto di contingenza da 1.714 a 1.910 lire, previsto dalla legge n. 160 del 1975); b) le
pensioni al livello minimo a carico dello stesso Fondo sono state elevate del 19,3 per cento, a
titolo di agganciamento alla dinamica dei salari in termini monetati (dal 1° gennaio 1980 esse
sono state ulteriormente accresciute del 16,9 pet cento); €) alle pensioni sociali e a quelle delle
gestioni speciali dei lavoratori autonomi ¢ stato applicato un aumento del 13,4 per cento per
tener conto della dinamica dei prezzi (dal 1° gennaio 1980 ¢ andato in vigore un ulteriore in-
ctemento del 14 per cento); d) per le pensioni supplementati e quelle di importo inferiore al
livello minimo del Fondo lavoratori dipendenti (i cui beneficiari sono titolari di altri tratta-
menti) si ¢ avuto un incremento del 2,9 pet cento (confermato per il 1980), a titolo di adegua-
mento alla crescita dei salari reali (invece di quella dei prezzi, in applicazione del principio del
riconoscimento di una sola indennita di contingenza).

Le prestazioni della Cassa integrazione guadagni sono aumentate del 21 per cento
(da 510 a 620 miliardi), nonostante la riduzione degli interventi ordinari, per la crescita
di quelli straordinari per crisi aziendali, disposti a valere sulla legge di riconversione e
ristrutturazione industriale (tav. aG 6).

Le erogazioni della gestione disoccupazione sono cresciute in misura modesta, da 560 a
600 miliardi, per la caduta nel numero delle giornate indennizzate nei settori diversi da
quello edile dovuta alla ripresa dell'attivita produttiva e al conseguente patziale assorbi-
mento dei lavoratori in cerca di una nuova occupazione (per le persone in cerca di prima oc-
cupazione non € prevista alcuna indennit).

I contributi sociali, nonostante 'estensione degli sgravi per 'assistenza
malattia, sono aumentati del 24,1 per cento (misura notevolmente superiore



allo sviluppo della massa salariale) a causa degli inasprimenti di aliquote e
della riduzione dell'area di evasione.

La riduzione degli introiti netti per versamenti dallo Stato e dagli altri
enti pubblici, passati da 4.110 a 3.220 miliardi, ¢ in parte riferibile alla con-
trazione dello squilibrio tra prestazioni e contributi dell'INPS.

Le operazioni degli istituti mutualistici hanno risentito del passaggio alle regioni dal 1°
gennaio 1979 di tutte le competenze in materia di assistenza sanitaria: 'intero ammontate dei
contributi per l'assistenza malattia di tale anno (e non piti la sola quota riferibile alla spesa
ospedaliera) ¢ stato attribuito allo Stato a parziale copertura delle assegnazioni alle regioni.

Sui pagamenti degli istituti mutualistici in favore dello Stato (passati da 5.110 a 6.960
miliardi) e sulle assegnazioni dello Stato a questo settore hanno agito la riduzione delle conta-
bilizzazioni dei rimborsi di sgravi contributivi e il rinvio di quelli attinenti al finanziamento
delle indennita economiche di malattia (gia posti in rilievo nel paragrafo sul settore statale).

In applicazione del nuovo meccanismo di finanziamento della spesa sanitaria, gli isti-
tuti mutualistici hanno inoltre ricevuto dalle regioni 3.230 miliardi (contro 70 nel 1978)
per ¢gli interventi in materia di sanita che hanno continuato ad essere espletati attraverso la
loro struttura (assistenza medica, generica e specialistica, e farmaceutica).

Il saldo delle partite finanziarie ¢ cresciuto in misura considerevole,
soprattutto per il pit ampio aumento delle disponibilita presso il sistema
bancario avutosi nel comparto degli istituti per l'assistenza contro le
malattie e in particolare per 'INAM. Questo andamento ¢ presumibil-
mente da porre in relazione con la formazione di cospicue partite viag-
gianti nel versamento dei contributi al bilancio dello Stato, a sua volta
dovuta in parte alle astensioni dal lavoro nel settore bancario verificatesi
sul finire dell'anno. Piu limitata rispetto agli anni precedenti ¢ risultata
invece la crescita di questi depositi per gli enti del comparto pensionistico,
a seguito delle misure introdotte con la legge finanziaria.

Con la legge finanziaria ¢ stato disposto, limitatamente a questi enti, il versamento alla
tesoreria statale delle disponibilita in essere presso il sistema bancario al 31 dicembre del 1978
e settimanalmente dei saldi tra riscossioni contributive e occorrenze per il pagamento delle
pensioni (con il decreto-legge del 30 dicembre 1979, n. 663, convertito nella legge del 29 feb-
braio 1980, n. 33, la periodicita di questi versamenti ¢ stata portata da settimanale a mensile).
Queste misure, pur non essendo riuscite a determinare la riduzione di queste disponibilita, ne
hanno contenuto la crescita dando luogo a ingenti versamenti in tesoreria nel gennaio 1979.

Dal conto consolidato dell'INPS, dell'INAIL e degli istituti di previ-
denza amministrati dal Tesoro (tav. aG 6) appare che l'avanzo di questi enti
¢ passato da 1.620 a 1.290 miliardi in conseguenza dell'andamento delle ope-
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razioni degli istituti di previdenza amministrati dal Tesoro; al contrario, per
I'INAIL si ¢ avuto un aumento dell'avanzo.

La divergenza nell'andamento dell'avanzo rispetto a quello indicato per l'intero settore
previdenziale e assistenziale ¢ attribuibile principalmente all'esclusione da questo conto dei
risultati degli istituti mutualistici; questa elaborazione infatti non include, a differenza degli
anni scorsi, la gestione dellINAM, per il quale non sono ancora disponibili informazioni sul-
l'attivita svolta nel 1979, essendo questo istituto in fase di liquidazione.

Anche per questo aggregato lo squilibrio tra prestazioni e contributi si ¢
ridotto considerevolmente (da 5.270 a 3.760 miliardi); I'incremento dei con-
tributi risulta pero superiore a quello rilevato per l'intero settore previden-
ziale e assistenziale, il quale ha risentito dell'estensione degli sgravi contribu-
tivi per I'assistenza malattia.

La riduzione dello squilibrio ha interessato soprattutto I'INPS, presso il quale si sono
concentrati gli inasprimenti apportati alle aliquote contributive e gran parte del ricupero di
evasione.

L'aumento di spesa & dovuto essenzialmente al meccanismo di adeguamento dei
trattamenti e all'incremento del loro numero, che dovrebbero aver comportato un onere
di circa 3.000 miliardi; a tale aumento si € contrapposta una crescita dei contributi
nell'ordine di 4.500 miliardi, notevolmente superiore all'evoluzione che sarebbe derivata
dalla crescita della massa salariale.

11 considerevole aumento dell'avanzo dellINAIL ¢ riferibile allo sviluppo dei contri-
buti, in presenza della stazionarieta della misura delle rendite. La rivalutazione triennale
dei trattamenti a carico di questo istituto comportera dal 1° luglio 1980 un aumento medio
unitario di circa il 78 per cento.

La diminuzione dell'avanzo degli istituti di previdenza amministrati dal Tesoro ¢ da
attribuire alla contrazione del tasso di sviluppo dei contributi sociali a seguito del ridursi
delle liquidazioni di partite arretrate da parte degli enti locali e ospedalieri.

Nell'ambito delle operazioni del conto capitale, gli acquisti di titoli sono
passati da 350 a 500 miliardi per l'aumento di quelli di obbligazioni fondia-
rie effettuati da parte dell'INAIL (i titoli di Stato sono invece cresciuti in
misura inferiore rispetto all'anno precedente: 250 contro 360 miliardi); le
erogazioni di mutui sono aumentate da 200 a 240 miliardi. Al contrario si
sono ridotti gli investimenti in immobili, passati da 60 a 40 miliardi. I depo-
siti bancari hanno rallentato il ritmo di crescita in relazione, presumibil-
mente, ai provvedimenti indicati.

Nel 1980 lo squilibrio tra prestazioni e contributi, a differenza di
quanto avvenuto nel 1979, dovrebbe allargarsi, nonostante che siano state
sostanzialmente confermate anche per 'anno in corso le misure introdotte
con la legge finanziaria per il 1979. Questa evoluzione ¢ la conseguenza so-
prattutto degli aumenti recentemente disposti  per le pensioni a carico
dell'INPS, solo in parte finanziati con inasprimenti contributivi, e in minor



misura della rivalutazione triennale delle rendite dell'INAIL e della conside-
revole lievitazione dei prezzi dei medicinali.

In attesa della definizione del progetto di riforma del settore pensionisti-
co, oltre agli aumenti gia andati in vigore il 1° gennaio 1980 (per effetto dei
meccanismi automatici di adeguamento annuale dei trattamenti), con la legge
n. 33 del 29 febbraio 1980 sono stati disposti ulteriori miglioramenti per le
pensioni di importo meno elevato e la semestralizzazione della scala mobile.
Gli oneri complessivi sono in questo provvedimento valutati in 2.377 miliardi,
di cui: @) 1.517 per le pensioni a carico del fondo lavoratori dipendenti, coper-
ti per 700 miliardi con l'aumento dal 1° marzo 1980 delle aliquote contributi-
ve a catico della produzione e per 817 con apporti statali; b) 688 miliardi per
le gestioni speciali per i lavoratori autonomi, finanziati per 462 miliardi con
aumenti contributivi e per 226 con un contributo straordinario dello Stato; ¢)
172 miliardi per le pensioni sociali a carico dello Stato.

In particolare: a) le pensioni sociali sono state accresciute dal 1° gennaio 1980 di ulte-
riori 20.000 lire mensili portandone cosi nel complesso il livello a 102.350 mensili contro le
72.250 del 1979 (un altro aumento del 7,6 per cento sara applicato dal 1° luglio 1980 per il
nuovo meccanismo semestrale di contingenza); b) i trattamenti del Fondo lavoratori dipen-
denti di importo minimo passati, pet effetto dei vari aumenti, da 122.300 mensili nel 1979 a
142350 lire dal 1° gennaio 1980, sono stati accresciuti, a decorrete dal 1° maggio 1980, di
ulteriori 10.000 lire mensili (dal 1° luglio la scala mobile determinera un ulteriore incre-
mento del 7,6 per cento); €) a coloro che abbiano versato contributi per oltre 15 anni e go-
dano degli stessi trattament di cui al punto precedente verra riconosciuta un'ulteriore mag-
giorazione mensile di 10.000 lire dal 1°luglio 1980; d) il livello minimo delle pensioni delle
gestioni speciali dei lavoratori autonomi verra elevato dalle 117.550 lire mensili dal 1° gen-
naio alle 142.950 dal 1° luglio (per i titolari di pensioni di invalidita, quest'ultimo aumento
si applica solo nel caso in cui essi abbiano raggiunto 65 anni; a coloro che non abbiano an-
cora raggiunto tale limite di eta € riconosciuto, sempre dal 1° luglio, un incremento mensile
di 10.000 lite); €) un aumento di 30.560 lire mensili verra applicato dal 1° luglio per le pen-
sioni del Fondo lavoratori dipendenti di importo superiore al livello minimo a seguito del
primo scatto semestrale della scala mobile.

La finanza locale.

Le operazioni della finanza locale hanno comportato un indebitamento
netto di 1.360 miliardi, contro un avanzo di 850 nel 1978, a causa principal-
mente della politica della tesoreria statale tesa a limitare gli esborsi a favore
delle regioni entro i limiti delle effettive capacita di spesa; 'opposto anda-
mento del fabbisogno, che si ¢ ridotto da 4.040 a 3.290 miliardi, ¢ dipeso
dalla contrazione del saldo delle partite finanziarie, e in particolare dall'evo-
luzione dei depositi bancari (tav. G 8). Il passaggio alle regioni di tutte le
competenze in materia di sanita ha provocato una forte crescita delle spese,
alla quale ¢ corrisposto un rilevante aumento dei trasferimenti dallo Stato.
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Tav. G 8
AMMINISTRAZIONE LOCALE: OPERAZIONI DI CASSA (1)

(annisolari; miliardi di lire)
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I pagamenti di parte corrente hanno raggiunto 1 27.140 miliardi con un
aumento superiore al 40 per cento, determinato principalmente dall'anda-
mento eccezionale dei trasferimenti, saliti da 2.860 a 7.250 miliardi; in parti-
colare, si sono avute per la prima volta considerevoli erogazioni delle regioni
agli enti mutuo-previdenziali (per 3.230 miliardi, contro 70 nel 1978), in
conseguenza dell'attuazione del servizio sanitario nazionale, e sono cresciuti i
trasferimenti di comuni, province e regioni alle aziende municipalizzate (da
1.350 a 1.990 miliardji).

Come ¢ noto, le regioni si sono ancora avvalse degli enti mutualistici in via di liquida-
zione per svolgere parte del servizio sanitario, devolvendo a essi quote del Fondo sanitario
nazionale.

Sull'aumento dei trasferimenti alle municipalizzate hanno influito soprattutto quelli
effettuati dai comuni e dalle province per la copertura dei disavanzi, cresciuti di oltre I'11
per cento, raggiungendo i 1.420 miliardi. L.a quasi totalita di questi disavanzi ¢ costituita
da quelli delle aziende di trasporto, che erano stati assoggettati dalla legge finanziaria per il
1979 al limite di crescita del 10 per cento; il superamento di questo limite, anche se non
ampio, sembra essere derivato soprattutto dagli aumenti delle retribuzioni, che hanno ri-
sentito dei rinnovi contrattuali, e dalla crescita delle altre spese correnti che, anche a causa
della lievitazione dei prezzi dei prodotti petroliferi, ¢ risultata superiore al tasso dell'l1 per
cento imposto dallo stesso provvedimento.

La vendita di beni e servizi delle Municipalizzate ha raggiunto i 1.720 miliardi, con uno
sviluppo del 24 per cento, attribuibile soprattutto agli aumenti delle tariffe per la raccolta dei
rifiuti urbani, del sovrapprezzo termico sull'energia elettrica e del prezzo del latte; la quota
delle spese correnti coperta con questi proventi ¢ salita dal 42,6 al 44,8 per cento.

Tra le altre spese correnti, sono tornate ad aumentare quelle per inte-
ressi, essenzialmente a seguito delle maggiori esposizioni a medio e a lungo
termine di comuni e province verso le aziende di credito e gli istituti di cre-
dito speciale; la riduzione dell'anno precedente era stata determinata dalle
modifiche introdotte nel 1977 e nel 1978 nel sistema di finanziamento degli
enti locali, gia commentate nelle Relazioni sugli stessi anni.

Nell'ambito dei pagamenti in conto capitale, gli investimenti diretti
sono cresciuti di circa il 29 per cento, raggiungendo 1 4.870 miliardi.

Buona parte dell'aumento ¢ stata determinata dall'espansione degli investimenti dei co-
muni e delle province (soprattutto nei settori dell'istruzione, dell'igiene e sanita, e dei tra-
sporti) consentita dalle ampie possibilita di ricorso ai finanziamenti a medio e a lungo ter-
mine, introdotte con la legge finanziaria per il 1979 e con altri provvedimenti, descritti nella
Relazione sull'anno precedente. Si ¢ manifestata, nel corso dell'anno, una preferenza dei co-
muni e delle province a ricorrere ai finanziamenti delle aziende di credito e degli istituti di
credito speciale anziché a quelli della Cassa depositi e prestiti, forse per la maggiore snellezza
delle modalita di erogazione dei fondi, che peraltro danno usualmente luogo al rideposito
presso il sistema bancario di ingenti somme in attesa di utilizzo; per evitare tale accumulo ¢
stato disposto (con i provvedimenti sulla finanza locale per I'anno 1980, descritti nell' Ap-
pendice legislativa) che gli enti in oggetto rivolgano preliminarmente le loro richieste di fi-
nanziamento alla Cassa depositi e prestiti.
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All'aumento delle spese per investimento hanno significativamente contribuito le re-
gioni, in particolare la Sicilia, la Sardegna e il Friuli (con le erogazioni per interventi nelle
zone colpite da calamita naturali), e gli enti minori della finanza locale, soprattutto gli IACP
e le comunita montane.

L'aumento dei trasferimenti in conto capitale, passati da 1.140 a 1.340
miliardi, ¢ dipeso principalmente dagli esborsi alle imprese e, in particolare,
da quelli alle aziende di trasporto in concessione da parte delle regioni, che
hanno assunto la piena competenza in materia.

Dal lato delle entrate, 1 trasferimenti ricevuti dallo Stato e dagli altri
enti pubblici hanno raggiunto nel complesso i 26.030 miliardi, con un au-
mento del 27,3 per cento.

Come gia rilevato, sull'incremento ha influito principalmente l'istituzione del Fondo
sanitario nazionale (che ha inglobato il Fondo nazionale per I'assistenza ospedaliera) desti-
nato a finanziare l'intera spesa sanitaria: i trasferimenti alle regioni a questo titolo sono
infatti piu che raddoppiati, passando da 5.320 a 11.150 miliardi. A questo andamento si ¢
contrapposta la diminuzione delle altre erogazioni correnti agli stessi enti (da 2.240 a 930
miliardi) dovuta principalmente alla ricordata politica della tesoreria statale, che ha limitato
gli esborsi in favore delle regioni in misura tale da comportare una riduzione dei depositi
che tali enti avevano negli anni scorsi accumulato presso gli istituti di credito: infatti, a
fronte di una modesta caduta dei pagamenti del bilancio dello Stato (passati da 3.400 a
3.290 miliardi), nel 1979 si & avuto un aumento molto piu rilevante delle disponibilita
presso la tesoreria.

I trasferimenti correnti a comuni e province, coincidenti sostanzialmente con quelli sosti-
tutivi dei tributi soppressi (rivalutati con la legge finanziaria per il 1979) e con quelli per la co-
pertura dei disavanzi economici, sono stati pari a 9.900 miliardi; il limitato aumento (2,4 per
cento) ¢ dovuto soprattutto all'accumulo nel 1978 di versamenti pregressi e alla mancata cor-
responsione, per circa 2.000 miliardi, di fondi previsti nella competenza del 1979.

La sensibile crescita dei trasferimenti in conto capitale (33,1 per cento), che hanno rag-
giunto 1 3.740 miliardi, ¢ dipesa principalmente dai maggiori trasferimenti agli enti minori
della finanza locale, soprattutto agli IACP e alle comunita montane, oltre che dalle maggiori
assegnazioni alle regioni per il Fondo di sviluppo regionale.

Il gettito dei tributi propri ¢ aumentato del 19 per cento, soprattutto a
seguito degli inasprimenti apportati ai tributi dei comuni e delle province con
la legge finanziaria per I'anno 1979 (descritta nell'Appendice legislativa alla
Relazione sull'anno 1978).

La diminuzione del saldo delle partite finanziarie (da 4.890 a 1.930 mi-
liardi) ¢ dipesa essenzialmente dal minor aumento dei depositi bancari (da
3.620 miliardi nel 1978 a 1.530 nel 1979); in particolare hanno registrato
una riduzione (paria 200 miliardi, contro aumenti per 1.750 miliardi nel
1978) i depositi delle regioni, in conseguenza principalmente della descritta
politica della tesoreria statale.

I debiti della finanza locale, quali risultano dall'analisi del ricorso agli
enti finanziatori, hanno subito un incremento inferiore a quello dell'anno



precedente (3.240 miliardi contro 3.770), sostanzialmente in linea con 'evo-
luzione del fabbisogno (tav. G 9).

Tav. G9

AMMINISTRAZIONE LOCALE: RICORSO AI DEBITI INTERNI (1)
(miliardi di lire)

La difformita tra 'aumento della posizione debitoria degli enti locali e i risultati indi-
cati nella tavola G 8 dipende, oltre che dai consueti sfasamenti tra dati finanziari e dati di bi-
lancio, anche dal ricorso al credito dei fornitori.

Nel 1979 all'andamento del ricorso agli istituti di credito speciale (salito
da 1.290 a 1.360 miliardi) e alle aziende di credito (passato, se si escludono
le operazioni di consolidamento, da 110 a 440 miliardi, prevalentemente per
le operazioni a medio e a lungo termine) si contrappone la riduzione di
quello alla Cassa depositi e prestiti (da 2.280 a 1.210 miliardi, sempre esclu-
dendo i consolidamenti), fondamentalmente a causa del gia rilevato orienta-
mento di comuni e province in materia di finanziamento degli investimenti.
E, da ricordare che nel 1977 e nel 1978 le operazioni di consolidamento dei
debiti di comuni e province verso le aziende di credito (rispettivamente
4.320 e 1.570 miliardi nei due anni) avevano comportato la riduzione dei de-
biti con le stesse aziende e l'aumento di quelli con la Cassa depositi e prestiti.

Il settore pubblico.

L'evoluzione descritta degli aggregati di spesa e di entrata dei singoli
comparti si ¢ tradotta, per il complesso del settore pubblico (Amministra-
zione pubblica e aziende autonome), in un aumento dell'indebitamento netto
da 23.500 a 27.420 miliardi (tav. G 10).

Le entrate sono aumentate del 19,5 per cento, essenzialmente in rela-
zione all'andamento degli introiti tributari del settore statale. In particolare,
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le imposte dirette sono cresciute in misura piuttosto contenuta (47,8 per
cento) in rapporto alla base imponibile, a causa dei fattori gia descritti; la
loro incidenza sul prodotto interno lordo si ¢ ridotta dal 10,1 al 9,8 per
cento. Le imposte indirette sono aumentate del 14,2 per cento, valore peral-
tro rilevante se si tiene conto della gia menzionata accelerazione dei rimborsi
dell'TVA e dell'attribuzione alla CEE di una quota di questa imposta; di con-
seguenza la loro importanza rispetto al prodotto interno lordo ¢ diminuita in
misura piu sensibile (dal 10,1 al 9,5 per cento).
Tav. G 10
SETTOFtE PUBBLICO CONSOLIDATO: OPERAZIONI DI CASSA (I)

(Amministrazione pubblica e aziende autonome - anni solari; miliardi di lire)



Il prospetto qui tiportato (tav. G 10), a differenza di quello del settore pubblico allat-
gato contenuto nella relazione del Ministro del tesoro, non considera i prelievi di pertinenza
della CEE, i trasferiment alle imprese agricole effettuati a valere su di essi, nonché le partite
compensative delle entrate e delle spese non attribuibili a specifiche voci di bilancio e le cor-
rispondenti operazioni di tesoreria.

tasso di sviluppo dei contributi sociali, per le ragioni gia accennate
nel paragrafo sugli enti di previdenza, € risultato considerevol mente supe-
riore aquello dellamassa salariale.

Il gettito tariffario € stato adeguato all'evoluzione dei costi: la quota
delle spese correnti delle aziende autonome e di quelle municipalizzate
copertacon i proventi delle vendite si € infatti ridotta solo di poco (dal
49,6 a 49,3 per cento).

Lo sviluppo della spesa (18,9 per cento) e stato inferiore a quello del
prodotto interno lordo; il moderato aumento € attribuibile in primo luogo al-
I'evoluzione dei trasferimenti alle famiglie, sui quali hanno influito in modo
determinante i fattori gia descritti nel paragrafo sugli enti di previdenza.

Le erogazioni in favore delle imprese, inclusi gli apporti ai fondi di do-
tazione delle imprese pubbliche, sono rimaste pressoché stazionarie: la con-
trazione di detti apporti é stata infatti compensatadal considerevole aumento
dei contributi alla produzione e agli investimenti.

Sono invece cresciuti a un tasso sostenuto: gli interessi, che hanno pero
ridotto il loro tasso di sviluppo rispetto all'anno precedente, per le ragioni
che verranno indicate nel prossimo paragrafo; le retribuzioni, per i menzio-
nati oneri derivanti dalla chiusuradei contratti 197678 per le varie categorie
di dipendenti pubblici e dalla concessione della cosiddettaindennita una zaz-
tumy e erogazioni per investimenti, per effetto dell'avvio dei programmi im-
postati in anni precedenti dalle aziende autonome, dallo Stato e dalle regioni
(un certo rallentamento hanno avuto, invece, le operazioni della Cassa per il
Mezzogiorno a causa del trasferimento di sue competenze alle regioni).

Se s tiene conto anche delle operazioni dell'Enel e di quelle finanziarie,
oltre che dei trasferimenti con la CEE e di altre operazioni minori non consi-
derate in questi conti, il fabbisogno del settore pubblico allargato si é ridotto
da 34.760 a 33.130 miliardi.

Il debito pubblico.

Il debito interno del settore pubblico (Amministrazione pubblicae
aziende autonome) e aumentato di 31.240 miliardi raggiungendo allafine del

1979 un ammontare di 182.380 miliardi, avvicinandosi al doppio di quello
in essere alafinedel 1976 (tavv. G 11 e G 12).
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Tav. G 11

FINANZIAMENTO DELFABBISOGNO DEL SETTORE PUBBLICO

(anni solari; operazioni di cassa; miliardi di lire)

Se si includono anche i finanziamenti accordati all'Enel da enti esterni al settore pub-
blico, il debito complessivo sale da 160.680 a 192.770 miliardi.

L'aumento del debito, continuando latendenza degli anni immediata-
mente precedenti, ha riguardato soprattutto i titoli sul mercato, con una
evoluzione perdo molto differenziata nel corso dell'anno trail comparto



Tav. G 12

CONSISTENZADELL'INDEBITAMENTO DEL SETTORE PUBBLICO (1)
(dati di fine periodo; miliardi di lire)

obbligazionario e quello dei buoni ordinari del Tesoro. Infatti, le emissioni
nette di titoli a medio e a lungo termine sono state molto sostenute nel
primo semestre e si sono poi ridotte con il mutare delle aspettative infla-
zionistiche, dando luogo nel quarto trimestre a rimborsi netti: nel com-
plesso i collocamenti sul mercato sono ammontati a 12.060 miliardi contro
i 14.200 del 1978 (la riduzione appare meno rilevante — da 12.370 a
12.000 miliardi — se si escludono i titoli emessi per i consolidamenti di
debiti con aziende di credito). Per i buoni ordinari del Tesoro la crescita
nei collocamenti sul mercato (da 9.270 miliardi a 9.930 nel 1979) & avve-
nuta soprattutto nella parte centrale dell'anno.
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E' stato raggiunto il limite di 10.000 miliardi previsto dallalegge di bilancio con riferi-
mento alle emissioni nette di buoni ordinari del Tesoro, inclusive dei collocamenti presso la
banca centrale. L'esistenza di questo limite cosi stringente ha creato alcuni problemi negli ul-
timi mesi dell'anno, rendendo necessario il ricorso all'emissione di certificati di credito del
Tesoro, in gran parte collocati presso laBancad'ltalia. Con lalegge di bilancio, per il 1980
il limite per I'emissione di BOT e stato portato a 20.000 miliardi.

I1 ricorso alla Banca d'Italia stato di appena 340 miliardi contro 5.020
nell'anno precedente, per i motivi gia ricordati; ai rimborsi dei primi mesi del-
l'anno, connessi con le ampie vendite di titoli sul mercato favorite dall'abl-xm-
dante liquidita creata dal Tesoro sul finire del 1978, si é contrapposta nell'ulti-
mo trimestre UNG considerevole creazione di base monetaria. E' cresciuta invece
la raccolta postale (passata da 4.850 miliardi nel 1978 a 6.600 nel 1979), so-
prattutto per la dinamica dei conti correnti; anche il ricorso agli istituti di cre-
dito, che nell'anno precedente si era ridotto di 200 miliardi per le note opera-
zioni di consolidamento di debiti, &€ aumentato di 2.160 miliardi.

Nel 1979 I'Encl ha fatto ricorso al sistema bancatio; al contrario, nell'anno precedente,
aveva ridotto la sua esposizione bancaria avvalendosi del ricavato di cospicue emissioni di ti-
toli.

La struttura del debito pubblico ha continuato a evolversi secondo le li-
nee di tendenza manifestatesi dal 1977 e poste in rilievo nella Relazione
dello scorso anno (fig. G 2). La politica tesa a contrastare un'ulteriore ridu-
zione della vita media residua dei titoli del debito pubblico non haraggiunto
i risultati sperati in seguito ai mutamenti intervenuti nelle condizioni del

Fig. G2



mercato nella seconda parte dell'anno. E inoltre proseguito l'accentramento
del debito: la parte di pertinenza del settore statale ¢ leggermente cresciuta,
giungendo al 92,3 per cento (tav. aG 7).

L'elevato ammontare del debito pubblico ha determinato un onere
molto pesante per pagamento degli interessi, peraltro non sufficienti a bi-
lanciare la perdita di potere d'acquisto che nel complesso i detentori del de-
bito hanno subito nel 1979 con il riaccendersi dell'inflazione. Gli interessi a
carico del settore sono ammontati a 16.540 miliardi, corrispondenti a un
onere medio (esclusi gli scarti di emissione sui titoli a medio e a lungo ter-
mine) di circa il 10 per cento.

La crescita del 27,3 per cento di questa spesa, pur elevata, ¢ risultata in-
feriore a quella del 1978 (34 per cento), in conseguenza, oltre che del minore
fabbisogno, del maggior ricorso al conto corrente di tesoreria provinciale e
del favorevole andamento della raccolta postale (forme di copertura, come ¢
noto, meno onerose) e dei tempi di contabilizzazione in bilancio delle cedole
sui titoli emessi che, data la ripresa delle emissioni obbligazionarie nella se-
conda parte del 1977, avevano alleggerito i pagamenti di interessi per quel-
l'anno e aggravato quelli del 1978.
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(H) IMERCATI MONETARI E FINANZIARI

Nel 1979, anno caratterizzato dall'accel erazione della domandainternae
dal rapido riaccendersi delletensioni inflazionistiche Stimolate dall'aumento
dei prezzi delle importazioni, |a politica monetaria ha determinato, in conco-
mitanza con lariduzione del fabbisogno del settore pubblico, un conteni-
mento della crescita delle grandezze monetarie e finanziarie e, verso lafine
dell'anno, un forte aumento dei tassi d'interesse.

Nella prima parte dell'anno, in presenzadi un avanzo delle partite cor-
renti dellabilanciadei pagamenti ancora molto ampio e di forti importazioni
di capitali attraverso le banche, stimolate dall'ampio differenziale di rendi-
mento rispetto ai mercati esteri e dal favorevole andamento dellalira nell'am-
bito dello SME, |'azione monetaria era orientata a consentire finanziamento
degli investimenti e della produzione, evitando nel contempo unariduzione
dei rendimenti dei titoli abreve termineversoi quali s rivolgevaunacre-
scente quota delle disponibilita del pubblico. Il progressivo diffondersi di
aspettative di aumento dell'inflazione scoraggiava gli acquisti di titoli ared-
dito fisso a pit lunga scadenza. Nei mesi estivi, quando 1'indebitamento
verso l'estero delle aziende di credito si riduceva rapidamente per effetto
dellacrescitadei tassi negli altri paesi, gli interventi della Bancad'ltalia de-
terminavano un modesto aumento dei rendimenti di questi titoli, in previ-
sione di un adeguamento dell'intera struttura.

Allafine dell'estateiniziava  deterioramento della bilanciadel paga-
menti sotto la spinta anche dello sviluppo della produzione; I'inflazione
accelerava ulteriormente; i tassi sui mercati internazionali segnavano altri
rilevanti aumenti; il cambio dellalirasi indeboliva; si avevano consi stenti
perdite di riserve. La politica monetaria diveniva all ora progressivamente
restrittiva: venivaelevato in dueripreseil livello del saggio ufficiale di
sconto e prorogato il massimale sugli impieghi bancari con percentuali di
crescita abbastanza contenute nei primi mesi allo scopo di adeguare rapida-
mente il costo del credito alla mutata situazione; I'aumento molto elevato
dei tassi dei titoli a piu breve termine determinava ,a dicembre unacurva
dei rendimenti decrescente in funzione della scadenza.

Lacreazione di base monetaria, rallentata nella prima parte dell'anno,
aumentava sensibilmente nell'ultimo trimestre, nonostante il rinvio di consi-
derevoli pagamenti pubblici e |'assorbimento di liquidita da parte del settore
estero, acausa della difficoltadi collocaretitoli in unafase di corsi cedenti;
in quel periodo, inoltre, gli ambiti della manovra monetaria venivano ristretti
dalle limitazioni poste alle emissioni di BOT dallalegge di bilancio. Nei
primi mesi dell'anno in corso le sottoscrizioni da parte del pubblico, preva-



lentemente di BOT, sono aumentate fortemente, stimolate anche dall'am-

pliato differenziale di rendimento rispetto ai depositi; il fabbisogno del Te-

soro ha segnato un rallentamento; ne € derivata unaforte restrizione della li-

quidita bancaria, solo in parte mitigata dai rifinanziamenti della Banca
d'lItalia: hanno trovato larga applicazione anche gli acquisti temporanei di ti-

toli, effettuati per la primavoltanel dicembre dell'anno in rassegna

L'aumento del credito totale interno e stato nel 1979 di 53.350 mi-
liardi, pari a 19,8 per cento del prodotto interno lordo; nel 1978 si erano
avuti valori rispettivamente di 49.340 miliardi e del 22,2 per cento.

L'aumento é risultato identico a quello stimato nel febbraio del 1979,
main presenzadi un incremento dei tassi d'interesse maggiore di quello pre-
visto. |l fabbisogno del settore pubblico allargato, pero, come giarilevato nel
capitolo relativo ala Finanza pubblica, e risultato sensibilmente inferiore alle
previsioni: i minori pagamenti netti all'economia (famiglie e imprese) sono
stati solo in parte compensati dall'andamento dei depositi bancari di enti
pubblici, che hanno segnato un aumento invece della previstariduzione. |
crediti a settore privato sono stati piu ampi del previsto; se tuttaviasi consi-
derano anchei fondi provenienti dallo Stato il dato consuntivo non & molto
diverso da quello originariamente stimato, in presenza pero di aumenti piu
ampi, rispetto alle previsioni, dei valori monetari del reddito e degli investi-
menti e, per contro, di un pit consistente avanzo delle partite correnti della
bilanciadei pagamenti.

| finanziamenti affluiti agli operatori privati sotto formadi impieghi del
sistema creditizio e di emissioni obbligazionarie sono aumentati da 15.400
miliardi nel 1978 a 22.250, pari rispettivamente a 6,9 e all'8,3 per cento del
prodotto interno lordo. Si € ampliata (dal 61 al 79 per cento) la quota dei
crediti a settore privato erogata dalle aziende di credito; i prestiti bancari,
stimolati anche dal contenimento dei pagamenti alle imprese e dalla riduzione
del flusso di impieghi degli istituti di credito speciale, hanno infatti raggiunto
i 17.500 miliardi (contro 9.370 nell'anno precedente) consentendo alle im-
prese di concedere crediti commerciali agli operatori esteri e di accrescere
considerevolmente le scorte di materie prime importate. L 'espansione degli
impieghi bancari in lire, che erarimasta nella prima parte dell'anno al di
sotto di quella consentita, ha avuto dall'estate una forte accelerazione in con-
seguenza anche dellariduzione di quelli in valuta, dell'aumento, superiore al
previsto, della produzione, e del rinvio dei previsti pagamenti del Tesoro a
imprese pubbliche; si & cosi avuta nel mese di novembre un‘ampia eccedenza
rispetto al massimale.

Lariduzione degli impieghi degli istituti di credito speciale non & con-
nessa con difficoltaincontrate nel collocamento delle obbligazioni, macon il
rallentamento della domanda di credito, che harisentito siadellacrisi che ha
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colpito grossi gruppi pubblici e privati dell'industria di base siadellaritar-
data operativita delle nuove leggi di incentivazione.

L'aumento delle attivita finanziarie sull'interno e stato inferiore a quello
dell'anno precedente, dato lo sviluppo piu contenuto del credito totale in-
terno e lariduzione dell'avanzo della bilancia del pagamenti. Il rapporto tra
la consistenza media delle attivita finanziarie sull'interno e il prodotto in-
terno lordo ha segnato tuttavia un ulteriore incremento, dopo laforte cre-
scita dell'anno precedente.

Laricordata modifica nelle preferenze del pubblico, che si érivolto in
misuramassiccia verso gli acquisti di BOT e, nel primo semestre, di CCT a
cedolavariabile, € anche il risultato del mutato atteggiamento delle aziende
di credito; e infatti cresciuto rispetto all'anno precedente il numero di quelle
che, pitl interessate al risultato di bilancio che alla dimensione dellaraccolta,
hanno ampliato I'attivita di intermediazione in titoli afavore dei loro clienti.

Lasituazione di liquidita delle imprese, misurata dal rapporto trale
loro attivitafinanziarie liquide sull'interno e prodotto interno lordo, € pro-
gressivamente migliorata nel corso dell'anno in relazione anche a favorevole
andamento dei conti economici; essa e stata pero piu tesa nell'ultimo trime-
stre in conseguenza, oltre che dellaforte crescita dell'attivita produttiva, dei
ricordati aumenti dei crediti commerciali verso l'estero e delle scorte.

Previsioni per il 1980.

Nell'anno in corso é proseguital'azione di politica monetariainiziata
allafinedel 1979 erivoltaarestringere laliquidita dell'economia, e delle im-
prese in particolare, assicurando pero disponibilita adeguate alla domanda di
fondi per il finanziamento degli investimenti e dell'aumento della produ-
zione, in un contesto di tassi di interesse ancora elevati.

Ai fini del controllo dell'inflazione, la restrizione monetaria &€ poco effi-
ciente, rispetto ad altri interventi di politicaeconomica, per i suoi effetti ne-
gativi sugli investimenti e sull'attivita produttiva. Alla politica monetariare-
sta quindi affidato nell'attuale contesto il compito, importante ma circo-
scritto, di evitare stimoli inflazionistici derivanti da cedimenti del tasso di
cambio connessi con deflussi di capitale, daflessioni nella propensione al ri-
sparmio finanziario e da aumenti speculativi di scorte di prodotti nazionali.

L'espansione del credito totale interno € stata valutatain 59.300 mi-
liardi; il rapporto tra questo flusso el prodotto interno lordo (18 per cento)
segna un'ulteriore riduzione dopo quella dell'anno precedente. Questa valuta-
zione e coerente con le previsioni della contabilita nazionale illustrate nel ca-
pitolo relativo all'evoluzione congiunturale e, per quanto riguardail fabbiso-



gno del settore pubblico allargato, con la stima contenuta nella rel azione tri-
mestrale presentata al Parlamento dal Ministro del tesoro nello scorso mese
di aprile: 43.000 miliardi, contro 33.000 nel 1979. Di questo ammontare,
40.500 miliardi dovranno trovare copertura all'interno.

Tenuto conto del forte aumento dei fondi trasferiti alle imprese dal set-
tore pubblico (da 7.400 miliardi nel 1979 a 13.000 miliardi), il flusso di cre-
dito previsto in favore del settore privato (19.500 miliardi pari a 6 per cento
del prodotto interno lordo), anche se inferiore a quello dell'anno precedente,
consentiradi finanziare gli investimenti e |I'espansione dell'attivita produt-
tiva Il ricordato accumulo di crediti commerciali e di scorte, avvenuto alla
finedel 1979, induce aritenere moderate le occorrenze di finanziamento
delle imprese. Ne consegue la necessita di un controllo piu stringente del cre-
dito disponibile per questi operatori.

La prevista espansione del credito suppone un rallentamento dei prestiti
bancari complessivi (da 18.500 miliardi nel 1979 a 11.000) afronte di un‘ac-
celerazione (da 5.800 a 7.400 miliardi) di quelli degli istituti di credito spe-
ciale; per questi istituti € previsto un ampliamento del ricorso atitoli atasso
variabile.

Lafissazione dei massimali al'espansione degli impieghi bancari per gli
ultimi cinque mesi dell'anno terra conto dell'effettiva evoluzione delle eroga-
zioni degli istituti di credito speciale, condizionate specialmente dall'attua-
zionedelleleggi di incentivazione.

Nonostante la forte riduzione rispetto all'anno precedente del flusso dei
finanziamenti al settore privato e il previsto deterioramento della bilancia dei
pagamenti, I'incremento delle attivita finanziarie dell'economia sara ancora
elevato (circa 19 per cento), in conseguenza dell'espansione del fabbisogno
del settore pubblico, anche se inferiore a quello del prodotto interno lordo.
La rilevanza dellaquotadi attivitaliquide e a breve termine nella ricchezza
finanziaria dell'economiaimpone, date |le aspettative di riduzione lenta del-
I'inflazione, il mantenimento di elevati livelli dei tassi di interesse.
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(I) Le operazioni della banca centrale e la regolazione della base monetaria

Nella politica della base monetaria e dei tassi d'interesse attuata nel
1979 s possono distinguere due fasi: nella prima, durata fino a settembre, il
positivo andamento della bilancia dei pagamenti e I'intento di non ostacolare
laripresa produttiva rendevano meno imperativo il controllo del credito e l'a
zione dellaBancad'ltalia si indirizzava soprattutto allariduzione dellaliqui-
dita del sistema bancario e dell'economia. Nel perseguimento di questi obiet-
tivi i tassi d'interesse venivano mantenuti stabili: un loro aumento, in linea
con il peggioramento delle aspettative inflazionistiche, avrebbeinfatti accen-
tuato i giaelevati afflussi di capitale, diretti e attraverso il sistemabancario.
Nella seconda fase, dopo il generale aumento dei tassi negli altri paesi, |'ap-
parire dei primi sintomi di deterioramento della posizione verso I'estero e la
previsione di un ulteriore innalzamento del tasso d'inflazione inducevano a
modificare la politica monetariain senso restrittivo; questa decisione veniva
rafforzata dalla percezione, piu chiaracon il volgere del tempo, che l'attivita
produttiva erain accelerazione, in misura superiore al previsto.

Il cambiamento di indirizzo nella politica monetariasi € manifestato,
ai primi di ottobre, con |'aumento del tasso di sconto e dei tassi di rendi-
mento ai quali laBanca d'ltalia effettuai suoi interventi sui BOT econiil
rinnovo del massimale sui prestiti bancari, con saggi di crescita consentita
piuttosto contenuti. Un ulterioree pia ampio incremento dei tassi
seguito in dicembre, in relazione anche a contingenti turbamenti nei mer-
cati dei cambi. Di fatto I'azione di freno del massimale dovevarivelarsi
insufficiente, sicché é soprattutto dagli interventi sulla base monetariae
sui tassi che sono dipesi I'aumento del costo del credito bancario e, nei
primi mesi del 1980, il forte rallentamento della crescita della moneta. 11
maggior affidamento alla politic-a dellabase monetaria e dei tassi di inte-
resse haricevuto poi esplicita conferma quando, nel marzo del 1980, il
massimale e stato modificato con I'introduzione del versamento presso la
Bancad'ltaliadi un deposito infruttifero commisurato all'eccedenza dei
prestiti rispetto all'incremento previsto dalle disposizioni. Se da un lato
I'offertadi credito bancario continua a essere condizionata da una
«normay di crescita, divenutaanzi piu cogente sul piano economico, dal-
I'altro e stata data alle aziende di credito la possibilita, entro i limiti
determinati dalla progressivitadelle aliquote del deposito infruttifero, di
soddisfare improvvise punte nelladomanda di credito: su questo margine
di liberta si esercital'influenza della disponibilita e del costo delleriserve
in base monetaria.



Fig. 11
CREAZIONE DELLA BASE MONETARIA

(dati destagionalizzali in miliardi di lire; le curve rappresentano variazioni mensili cumulate)






Fig. 11
UTILIZZO DELLA BASE MONETARIA

(dati destagionalizzati In miliardi di lire;le curve rappresentano variazioni mensili cumulate)






Nel corso del 1979 la base monetaria (esclusa la raccolta postale) € au-
mentata di circa 7.000 miliardi e del 13,9 per cento, nettamente meno che
nell'anno precedente (10.134 miliardi e 25,1 per cento); in particolare le ri-
serve bancarie hanno avuto un incremento di 4.291 miliardi (13,7 per
cento), contro 6.965 (28,7 per cento) nel 1978 (tavv. Il eI 2).

Tav.I1
AGGREGATI MONETARI E CREDITIZI E TASSI D'INTERESSE

11 rallentamento che appare da questi dati ¢ amplificato dal livello molto elevato che la
liquidita aveva raggiunto negli ultimi giorni del 1978, per il concentrarsi di forti spese del
Tesoro; ma anche se si considera il periodo di 12 mesi terminante a gennaio del 1980 un ral-
lentamento risulta evidente (la base monetaria totale ¢ aumentata del 18,2 per cento, le ri-
serve bancarie del 20,7 per cento; nei dodici mesi precedenti I'incremento della base moneta-
ria era stato del 21,8, quello delle riserve del 23,8 per cento).

Questo risultato € dovuto, oltre che al minore impulso, rispetto al 1978,
del fabbisogno del Tesoro e della bilancia dei pagamenti, agli ingenti colloca-
menti di titoli di Stato presso il pubblico, avvenuti soprattutto nella prima
parte del 1979, in seguito al diffondersi della percezione del crescente divario
tra la rimunerazione dei titoli e quella dei depositi bancari (fig. I 1).

Nei dati del 1979 ¢ invece ancora scarsamente avvertibile l'effetto del
mutamento di politica monetaria avvenuto nell'ultimo trimestre: l'aumento
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Tav.I 2
BASE MONETARIA

(variazioni in miliardi di lire)
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del tasso di sconto e dei rendimenti dei BOT all'inizio di ottobre non riusci
ad arrestare la tendenza alla gradual e diminuzione degli acquisti di titoli che
I'aspettativa di aumento del tassi aveva cominciato a determinare dalla meta
dell'anno; solo dopo I'ulteriore, ancora piu deciso innalzamento dei tassi ef-
fettuato a dicembre si ebbero una ripresa degli investimenti in BOT e
I'instaurarsi di condizioni di mercato monetario fortemente restrittive.

Nonostante che, nella maggior parte dell'anno, il mercato monetario ab-
bia sperimentato condizioni tranquille e tassi di interesse stabili, la banca
centrale ha dovuto effettuare frequenti e ampi interventi stabilizzatori sulla
base monetaria per attenuare i bruschi movimenti impressi alle riserve banca-
rie non solo dalla consueta erraticita degli incassi e dei pagamenti del Tesoro,
ma anche dalla maggiore irregolarita nel collocamento di titoli di Stato cau-
sata dalla crescente partecipazione del pubblico alle aste dei buoni ordinari
del Tesoro. Le aziende di credito hanno reagito alla variabilitadei flussi di
base monetaria non giad aumentando le giacenze di liquidita, che anzi hanno
continuato a diminuire in rapporto all'intermediazione, ma accrescendo il ri-
corso a rifinanziamento della banca centrale (fig. | 1). Quest'ultima ha rispo-
sto atali esigenze con nuovi strumenti di intervento; alle forme tradizionali
del credito di ultimaistanza si sono aggiunti primagli acquisti sul mercato di
BOT prossimi alla scadenza e, piu tardi, acquisti temporanei di titoli di
Stato. Le operazioni aterminein titoli hanno accresciuto le possibilita della
banca centrale di regolare anche nel brevissimo periodo I'afflusso di riserve al
sistema bancario e spostato |'accento, in questo campo, da rapporti bilaterali
con lasingolaistituzione creditizia ainterventi nel mercato. Rispetto alle an-
ticipazioni, le nuove operazioni presentano una maggiore flessibilitanelle
condizioni di durata e di tasso di interesse e possono essere utilizzate, oltre
che per fornire liquidita, anche per assorbirla, con I'offertadi un investi-
mento per pochi giorni a un tasso rimunerativo.

Allafinedel 1978 laliquiditabancariaeramolto elevata (5.340 mi-
liardi), a causa degli ingenti pagamenti del Tesoro, i quali avevano, tral'al-
tro, permesso alle aziende di credito di far fronte alla consueta richiesta di
circolante per le festivita di fine anno senzaricorrere al credito della Banca
d'Italia, il rimborso del quale avrebbe potuto riassorbire automaticamente le
riserve eccedenti. || pagamento, all'inizio di gennaio, delle cedole dei titoli
pubblici determinava un ulteriore innalzamento dellaliquidita, che toccava
2 gennaioi 5.718 miliardi. Laforte domandadi titoli da parte del pubblico
(nel mese venivano collocati, al netto dei rimborsi, 1.534 miliardi di BOT e
1.692 di CCT; il sistema bancario riducevail proprio portafoglio di BOT e
CCT di circa 250 miliardi) causava un assorbimento di liquidita che, som-
mandosi a quello operato dallariserva obbligatoria, non solo eliminava ogni
€eccesso preesistente ma obbligava le aziende di credito a chiedere anticipa-
zioni a scadenzafissa allaBancad'ltalia per circa 2.900 miliardi.
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Nel mes successivi, perdurando |'elevata propensione del pubblico ain-
vestirein titoli di Stato, e in particolare in BOT, tendevano ariprodursi si-
tuazioni analoghe, con un forte assorbimento di base monetaria determinato
dalle vendite di titoli eil periodico restringersi dellaliquidita bancaria. La
necessita di evitare riduzioni dei tassi d'interesse in tempi di inflazione cre-
scente, I'opportunita, datempo riconosciuta, di incoraggiare lariduzione del-
I'eccesso di intermediazione bancaria e la considerazione che questo processo
non avrebbe ristretto I'offerta di credito all'economiainducevano la Banca
d'ltalia a mantenere stabili i rendimenti di mercato dei titoli, lasciando
quindi che la crescita della base monetaria s riducesse fortemente; contem-
poraneamente la Banca interveniva pero con anticipazioni a scadenzafissae
con acquisti di titoli, per evitare che laliquidita bancaria scendesse alivelli
insufficienti. Nei primi nove mesi del 1979 le riserve bancarie aumentavano
di 889 miliardi, equivalenti aun tasso di crescita su base annua al netto della
componente stagionale del 9,2 per cento; nello stesso periodo venivano collo-
cati nel mercato titoli di Stato per circa 21.000 miliardi, al netto dei rim-
borsi; I'ammontare medio nel periodo del debito delle aziende di credito per
anticipazioni a scadenzafissa eradi 505 miliardi, valore assolutamente incon-
sueto in tempi di politica monetaria non restrittiva e inferiore solo a quello
registrato negli stessi mesi del 1970 edel 1974.

In ottobre venivano aumentati il tasso di sconto e, in misura analoga, il
rendimento dei buoni ordinari del Tesoro; quello dei titoli amedio e alungo
termine, in movimento dall'estate, subiva un ulteriore lieve rialzo; in novem-
bre venivano offerti all'asta, per la prima volta dopo gennaio, BOT con sca-
denza atre mesi e ancorainnalzati i rendimenti. Nonostante queste misure,
I'aumento dell'incertezza e |'aspettativa di un ulteriore rialzo dei tassi, cui
contribuivano fortemente l'instabilita creatasi nel mercati valutari internazio-
nali e l'accelerazione nella crescita dei prezzi, determinavano un netto calo
delladomandadi titoli. | collocamenti netti di titoli di Stato, che gia erano
andati declinando da unamediadi 8.300 miliardi nei primi due trimestri a
4.428 miliardi nel terzo, (fig. | 2; tav. al 5), scendevano nei due mesi succes-
sivi a1.376 miliardi. Le riserve bancarie aumentavano nel bimestre del 44
per cento in ragione annua al netto dei fattori stagionali; sull'aumento in-
fluival'accresciuto fabbisogno tecnico di liquidita connesso con gli scioperi
bancari di quel periodo, mala sua significativita & dimostrata dalla contempo-
ranea accel erazione dei depositi bancari (27,4 per cento in ragione annua).

In dicembreil tasso di sconto veniva nuovamente aumentato, e in misura
ancora maggiore; contemporaneamente venivano fatti salirei rendimenti dei

BOT, ein particolare di quelli apit breve scadenza. Cio valevaastimolare le
vendite di titoli di Stato, che nel mese bilanciavano i 5.000 miliardi di BOT in

scadenza, nonostante che la coincidenza di un fabbisogno del Tesoro partico-
larmente esiguo con I'assorbimento di riserve provocato dalla domanda stagio-



Fig. 1 2
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nale di circolante causasse unaforte tensione di liquidita: nei giorni precedenti

lefestivitadi fine d'anno il ricorso del sistema bancario al rifinanziamento,
sotto formadi anticipazioni a scadenza fissa e di acquisti temporanei di titoli,

effettuati per la primavoltain quell'occasione, raggiungeva il massimo storico
di circa 3.400 miliardi. Ladimensione dell'indebitamento elasuadiffusione a
un grande numero di banche avevano |'effetto di trasmettere rapidamente ai

tassi del mercato monetario, e quindi indirettamente agli atri tassi, I'aumento

del costo del credito concesso dalla banca centrale.

Nel gennaio 1980, ladomandadi BOT del pubblico, stimolata dagli ele-
vati rendimenti raggiunti all'astadi dicembre, cui si contrapponeva l'aumento
molto piu contenuto della rimunerazione dei depositi deciso dall'Associazione
bancaria, sopravanzava |'offerta all'asta, causando un forte calo dei tassi di
aggiudicazione. Alcuni fattori contingenti, tra cui la disponibilita da parte del
pubblico dei fondi provenienti dal pagamento degli interessi sui depositi ban-
cari e sui titoli e la mancata emissione di buoni del Tesoro poliennali in sosti-
tuzione di quelli in scadenza all'inizio di gennaio, motivata dalla difficolta di
collocare titoli a medio termine a cedola fissain un momento di variabilita
dei tassi, contribuiscono a spiegare l'elevatissima domandadi BOT di gen-
naio; maal di ladegli elementi accidentali, dall'iniziodel 1980 s puo discer-
nere unaripresa della tendenza del pubblico ad accrescere la quota del rispar-
mio investitain titoli a breve termine o atasso variabile.

Nel primo trimestre di quest'anno le riserve bancarie totali sono aumen-
tate di meno di 400 miliardi, nonostante che |'anno siainiziato con una situa-
zione di liquidita non abbondante e che l'accreditamento degli interessi sui
depositi bancari a dicembre abbia determinato, in gennaio, un versamento di
2.945 miliardi ariservaobbligatoria; in effetti le riserve obbligatorie sono di-
minuitedi 1.136 miliardi in febbraio e marzo, manifestando |'intensita del
processo di «disintermediazione» bancariain atto; i collocamenti netti di ti-
toli di Stato sono ammontati acirca 2.600 miliardi nel complesso, mail por-
tafoglio del sistemabancario si éridotto di circa 9.000 miliardi.

Ricondotta lacreazione di base monetaria su valori molto limitati, |'a-
zione della banca centrale punta nuovamente ainvertire latendenza all'accor-
ciamento della scadenza media del debito pubblico. La curva dei rendimenti
secondo la scadenza, che a dicembre aveva assunto una pendenza fortemente
negativa, nei mesi successivi si € modificata gradualmente in seguito al lieve
declino dei tassi atre mesi e all'aumento di quelli a piu lunga scadenza. Que-
sta evoluzione, determinata dalla politicadi offertadei titoli, rifletteil con-
vincimento maturato in questi mesi cheil rientro dagli elevatissimi livelli in-
flazionistici dell'inizio del 1980 sara piu lento di quanto inizialmente previ-
sto, ma e anche espressione dell'obiettivo dell'allungamento delle scadenze.



In aprile si sono manifestati i primi segni di un'inversione nella tendenza
della domanda a spostarsi verso il brevissimo termine.

I mutamenti intervenuti nella composizione del portafoglio di attivita
finanziarie del pubblico hanno fatto si che per laprimavolta, al'inizio del
1980, laquotadei BOT in circolazione posseduti dal sistema bancario scen-
desse al disotto della meta. Questo sviluppo ha, dal punto di vistadel go-
verno della base monetaria, un'importanza non inferiore a quella dell'allarga-
mento del mercato dei BOT seguito alariformadel metodo di collocamento
del 1975. Alloral'effetto piu rilevante fu di spostare sulle operazioni di mer-
cato aperto il peso principale degli interventi per laregolazione della base
monetaria; la disponibilita da parte delle aziende di credito di un ampio vo-
lume di BOT in scadenza ogni mese permetteva loro pero di regolare la pro-
pria posizione in riserve, attenuando gli effetti direttamente quantitativi, se
non quelli di tasso, di' un'eventual e politicarestrittiva di base monetaria.
Oggi lasensibilita della domanda di BOT del pubblico avariazioni del rendi-
mento ha molto ridotto questa possibilita di difendere un dato livello di in-
termediazione; le aziende di credito possono, aumentando la rimunerazione
del depositi, contrastare |o spostamento del pubblico verso l'investimento in
BOT, ma questa politicatrova un limitein fattori di conto economico.

L'attivo della banca centrale e la creazione della base monetaria.

Nel corso del 1979, lasituazione consolidatadellaBancad'ltaliae
dell'Ufficio italiano deil cambi ha continuato a modificarsi secondo le ten-
denzein atto dal 1977 (tav.| 3).

In particolare, la quota sul totale delle attivita della posizione netta nel
confronti dell'estero & continuamente cresciuta, passando dal 29,9 del 1978
al 43,5 per cento eriportandosi su livelli paragonabili a quelli registrati negli
anni sessanta; oltre che dall'aumento delle riserve valutarie, tale crescita e
stata determinata dalla rivalutazione di quelle auree, effettuata periodica-
mente dalla fine del 1976. E cresciuta anche (dall'1,9 al 4,4 per cento) la
quotadel rifinanziamento al sistema bancario, mentre quella costituita dai fi-
nanziamenti al Tesoro e ulteriormente diminuita (dal 68,2 a 52,1 per cento),
toccando il livello minimo rilevato nel decennio.

Dal lato del passivo, la quota della circolazione ha continuato la sua fles-
sione; I'aumento delle altre partite riflette la contabilizzazione della rival uta-
zione delle riserve auree.
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Tav. | 3

SITUAZIONE CONSOLIDATA DELLA BANCA D'ITALIA
E DELL'UFFICIO ITALIANO DEI CAMBI

(composizione percentuale su consistenze a fine giugno)

Estero. Lacreazione di base monetaria da parte del settore esiero €
ammontataa 2.818 miliardi di lire, pari acircalametadel corrispondente va-

loredel 1978 (5.820 miliardi; tav. | 4). A differenzadi quanto avvennein
quell’anno, quando a un saldo attivo eccezionalmente alto della bilancia dei
pagamenti si accompagno una diminuzione della posizione debitoria delle
aziende di credito che agi in senso opposto, una parte considerevole del risul-
tato ottenuto per il 1979 é statadovuta al'afflusso di fondi attraverso il si-
stema bancario: a un saldo autonomo di bilancia dei pagamenti di quasi
4.000 miliardi si € unito un aumento dell'esposizione delle banche nei con-
fronti dell'estero per 1.004 miliardi; infineil rimborso di prestiti compensa-
tivi ha determinato un deflusso di valuta per 2.064 miliardi (fig. | 1).

rimborsi dei prestiti compensativi influiscono sulla consistenza delle riserve uffi-
ciali manon sull'andamento della base monetaria, in quanto il controvalore in lire delle
operazioni della specie venne sterilizzato presso laBancad'ltalia (si vedail paragrafo
relativo agli «altri settori»).

L'andamento delle componenti del settore non € stato uniforme nel
corso dell'anno: nel primo semestre I'afflusso di valuta dovuto alla bilancia



dei pagamenti é stato di 2.378 miliardi (assal vicino ai 2.334 miliardi regi-
strati nei primi sei mesi del 1978); le aziende di credito, in seguito al rifor-
marsi di un differenziale nei tassi d'interesse, al netto della variazione attesa
del cambio, favorevole all'indebitamento all'estero, hanno raccolto fondi per
un importo netto quasi corrispondente (2.264 miliardi; erano stati solo 510
nello stesso periodo dell'anno precedente).

Tav. 14
BASE MONETARIA DELL'ESTERO

(variazioni in miliardi di lire)

11 forte aumento dei tassi esteri iniziato a meta anno, unito ad aspettative
di flessione nel corso dellalira, ha modificato completamente la situazione nel
terzo trimestre: mentre il saldo autonomo della bilanciadel pagamenti e risul-
tato di 1.620 miliardi, le aziende di credito hanno rimborsato quasi 1.000 mi-
liardi di prestiti esteri; considerati i rimborsi di prestiti compensativi, per la
primavoltain oltre due anni saldo trimestrale dell'estero e stato negativo.

Negli ultimi tre mesi |'afflusso di liquidita dovuto a partite correnti e a
movimenti di capitale € stato pressoché nullo; il rialzo dei tassi interni, in-
sieme con |'assorbimento dei margini inutilizzati del massimale sugli impieghi
verificatosi nel corso del trimestre precedente, ha pero rallentato il ritmo del
deflusso di fondi operato dal sistema bancario, ridotto a soli 304 miliardi.

Nel primo trimestre del 1980, mentre il saldo della bilancia e stato
negativo per circa 1.500 miliardi, le modifiche dei tassi che hanno seguito
il secondo e piu rilevante aumento del tasso di sconto avvenuto a
dicembre e lanuova disciplina del massimale hanno determinato laripresa
dell'indebitamento all'estero delle aziende di credito per importi considere-
voli (oltre 2.800 miliardi).
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Tesoro. _ Lacreazione di base monetaria attraverso il canale del Te-
soro, al netto dellaraccolta postale, @ ammontatanel 1979 a 466 miliardi
(erastatadi 5.473 miliardi nel 1978; tav. | 5); essahacoperto soloil 2 per
cento del fabbisogno di cassa del Tesoro e ha contribuito per il 6,7 per cento
alla creazione complessiva (nel 1978 |'apporto era stato rispettivamente del
18,6 edel 54,1 per cento; tav. | 06).

Tav. 15
BASE MONETARIA DEL TESORO

(variazioni in miliardi di lire)

Includendo nel calcolo laraccolta postale, 1a creazione di base monetaria del Tesoro ri-

sultapari a 7.085 miliardi, contro 10.283 miliardi nel 1978: tali valori rappresentano il 52,1
eil 68,8 per cento della creazione totale nei rispettivi anni.

Comeper 1978, il profilo temporale della creazione di base monetaria
da parte del Tesoro non € stato regolare: ma mentre per quell'anno la causa di
questa discontinuita andava individuata principal mente nell'andamento irre-
golare del fabbisogno, assai elevato nel primo e nel quarto trimestre, nel 1979
il profilo e stato in misura preponderante determinato dal mutare della pro-
pensione delle aziende di credito e del pubblico ad acquistare titoli di Stato
(fig. 1 2).

Nel primo trimestre, afronte di un fabbisogno di cassadi circa 5.000 mi-
liardi, sono stati infatti collocati nel mercato 7.705 miliardi di titoli, per il
32,8 rappresentati daBOT e per il 48,5 per cento dacertificati di credito del
Tesoro atasso variabile (tav. | 7); le proporzioni sono state simili nel periodo
aprile-giugno, nel quale su 8.897 miliardi di collocamenti totali, sono stati ven-
duti 3.144 miliardi di BOT e 4.395 di CCT, mentreil fabbisogno salivaa
8.700 miliardi circa. Néell'intero semestre il finanziamento del Tesoro ha
quindi assorbito base monetariaper 5.694 miliardi.



Tav. 16

BASE MONETARIA DEL TESORO E SUE COMPONENTI: INDICATORI (1)

Laquotadel BOT sul collocamento totale di titoli di Stato e stata molto
minore di quellaregistrata nel corrispondente periodo del 1978 (51 per
cento).

L'allungamento della scadenza media dei titoli di Stato in mano alle aziende di credito e
al pubblico ¢ stato incoraggiato dalle autorita monetarie nel corso della prima parte dell'anno:
dall'asta di febbraio si ¢ sospesa l'emissione di BOT a tre mesi e nei mesi successivi (fino a
maggio) si sono drasticamente ridotte le vendite di BOT sul mercato aperto, mentre venivano
ceduti CCT e BTP. Cio ha avuto come conseguenza l'aumento delle sottoscrizioni nette in sede
d'asta, che nel secondo trimestre, per la prima volta in due anni, sono state positive.

Poiché, pero, alladiminuzione dei BOT ha fatto riscontro un aumento
proporzionale dei CCT, i tassi di finanziamento del disavanzo sono rimasti
collegati all'andamento del mercato monetario.

Nella seconda parte dell'anno I'aumento del  fabbisogno di cassadel
Tesoro & stato modesto (esso haraggiuntoi 6.281 miliardi nel terzo trime-
streei 9.987 miliardi nel quarto); le attese di rialzo dei tassi, determinate
dall'aumento dei tassi esteri e dal mutamento delle aspettative inflazioni-
stiche di medio periodo, si sono ripercosse sui collocamenti di titoli, nel
duplice senso di diminuirne le sottoscrizioni e di abbreviarne la scadenza
media. | collocamenti di titoli a medio e alungo termine sono scesi a
1.325 miliardi nel terzo trimestre, con unariduzione di oltreil 75 per
cento rispetto al trimestre precedente, mentre gli acquisti di BOT da parte
del sisterna sono rimasti pressoché invariati.
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Tav. 17
BUONI ORDINARI DEL TESORO

E CERTIFICATI DI CREDITO DEL TESORO

Nell'ultimo trimestre, dopo I'aumento del tasso di sconto all'inizio di ot-
tobre e la conseguente modifica dei rendimenti, sono stati sottoscritti solo
1.374 miliardi di BOT (nonostante che a novembre fossero riprese le emis-
sioni atre mesi), mentre si € registrato un disinvestimento netto da parte del
sistemain titoli di piu lunghe scadenze per 145 miliardi. Nel secondo seme-
stre I'effetto di creazione netta di base monetaria attribuibile al finanzia-
mento del Tesoro e stato di circa 6.100 miliardi.

L'interesse degli operatori nei riguardi dei titoli di Stato, sia pur limi-
tato ai BOT, ein particolar modo aquelli con scadenze piu brevi, é ripreso
soltanto nei primi mesi del 1980, dopo i rialzi dei tassi seguiti all'elevamento
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del tasso di sconto ai primi di dicembre. Nel mese di gennaio, nonostante la
vendita di 863 miliardi di BOT sul mercato aperto, le richieste di assegna-
zione all'asta hanno superato di circa 2.000 miliardi I'emissione e hanno pro-
vocato un calo dei rendimenti, mentre nelle due aste successive 1'eccesso di
domanda ha interessato soltanto i buoni con scadenza a tre mesi.

Poiché nel contempo gli operatori non hanno rinnovato quasi 2.700 mi-
liardi tra CCT e altri titoli a scadenze piu lunghe (nonostante 1'emissione di
CCT a fronte dei BTP in scadenza), il primo trimestre si € chiuso con una
creazione netta del Tesoro per oltre 300 miliardi, benché I'ammontare del
fabbisogno sia stato contenuto (circa 4.400 miliardi).

Rifinanziamento alle aziende di credito. — Rimasto pressoché inutiliz-
zato nel corso del 1978, questo canale, oltre a essersi arricchito di nuove
forme tecniche quali le operazioni a termine in titoli di Stato, € stato molto
attivo per tutto il 1979 (tav. I8, fig. I 1).

Tav. 18

ANTICIPAZIONI A SCADENZA FISSA E RISCONTI

In gennaio, mentre l'insieme dei fattori autonomi creava base monetaria
per soli 448 miliardi, il versamento di riserva obbligatoria pili elevato del-
l'anno (2.758 miliardi) e i forti acquisti di BOT e CCT da parte del pubblico
hanno portato le anticipazioni a scadenza fissa a toccare massimo storico di
2.915 miliardi a fine mese.

L'esposizione del sistema bancario nei confronti della banca centrale si &
mantenuta su livelli mediamente elevati a febbraio ed € nuovamente aumenta-
ta in marzo, a causa del versamenta dell'imposta sostitutiva sugli interessi, per
poi decrescere nei due mesi successivi. Il tasso medio effettivo (comprensivo
delle maggiorazioni applicate in funzione della frequenza con cui una stessa

azienda ricorre alla Banca d'Italia) ha raggiunto in marzo il suo massimo tecni-
co (13,50 per cento). In giugno, la coincidenza della fine del mese con giorni
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non lavorativi ha causato uno sfasamento di brevissimaduratatrail rimborso
dei BOT in scadenza e regolamento di quelli acquistati all'asta: le aziende di

credito hanno quindi dovuto portare 1'indebitamento a scadenzafissaoltrei
1.350 miliardi. Unasituazione analogasi € ripresentata alafine di settembre,
guando le operazioni della specie sono arrivate a 2.054 miliardi.

Per mitigare le conseguenze di questaformadi sfasamenti, che costringo-
no le banche aindebitarsi per pochi giorni senza che cio dipenda daloro scelte
gestionali e che colpiscono in modo particolare |e aziende che raccolgono sul
mercato interbancario, la Bancad'ltalia € inizialmente intervenuta, dapprima
in marzo e in maggio e poi pit ampiamente tralafine di giugno el'inizio di lu-
glio, con acquisti sul mercato aperto di BOT prossimi alla scadenza, al fine di
riforniredi liquiditail sistema bancario. Successivamente ha deciso di istituire,
come nuovo e piu flessibile strumento di controllo dellaliquiditd, operazioni
di acquisto a pronti con simultanea vendita atermine di titoli di Stato.

La durata dell'operazione (che non puo superare i dieci giorni di borsa aperta), la stia
misura e il tasso da applicate vengono stabiliti discrezionalmente dall'Istituto di emissione in
relazione alle esigenze di controllo globale della liquidita. Con le stesse modalita sono state
previste anche operazioni di segno opposto, che permettono di assorbire eventuali eccessi di
disponibilita liquide di breve durata.

11 nuovo strumento di  rifinanziamento € stato attivato per la prima
voltain dicembre atass compresi trail 16,50 e 17 per cento, congiunta-
mente alle anticipazioni a scadenzafissa, per permettere alle aziende di effet-
tuare il versamento degli acconti Irpef intesoreria, di fronteggiare la do-
mandadi circolante, stagionalmente elevata, e di attenuare le conseguenze del
blocco dei conti accentrati, del quale si parlerain seguito. L'importo delle
operazioni e stato particolarmente elevato a meta mese, quando a 2.200 mi-
liardi circadi anticipazioni a scadenza fissasi sono accompagnati oltre 1.000
miliardi di acquisti temporanei di titoli. Nei giorni successivi, il pagamento
degli interessi sullariserva obbligatoria e rientro del circolante hanno por-
tato alla chiusura delle operazioni atermine e afine anno sono rimasti in es-
sere 2.423 miliardi di anticipazioni a scadenzafissa.

Nei primi mesi del 1980, il rifinanziamento € stato ancora molto attivo:
poiché nel corso di gennaio la creazione da parte dei fattori autonomi e stata
pressoché nullaeil versamento di riserva obbligatoria é risultato assai ele-
vato, acquisti temporane e anticipazioni a scadenza fissa hanno toccato con-
giuntamente a fine mese un nuovo massimo storico (4.120 miliardi), in occa
sione del regolamento di asta; nel mese di marzo, a causa del pagamento del-
I'i mposta sostitutiva sugli interessi bancari, le operazioni della specie hanno
superato i 1.400 miliardi.



rifinanziamento nelle sue altre forme (risconto e anticipazionein
conto corrente) ¢ aumentato nell'anno di 350 miliardi, 286 dei quali dovuti
all'aumento del credito aperto in anticipazione; quest'ultimo e in effetti rima-
sto pressoché costante (intorno ai 2.300 miliardi) per tutto I'arco del 1979,
ed e cresciuto il 31 dicembre di 303 miliardi per anticipazioni concesse a ban-
che surrogatesi ai depositanti di altre aziende in liquidazione coatta, ai sensi
del DM 27 settembre 1974.

Altri settori. — Nél corso del 1979 |la creazione di base monetaria
registrata negli «altri settori» e statadi 776 miliardi (tav. | 9). Essaée
conseguenza da un lato di operazioni che influiscono effettivamente sulle
disponibilita liquide del sistema e dall'altro di scritturazioni che hanno lo
scopo di neutralizzare alcuni effetti solo apparentemente espansivi o
restrittivi di altri canali di creazione.

Tav. | 9
BASE MONETARIA DEGLI ALTRI SETTORI

(variazioni in miliardi di &)

Tra i movimenti del primo gruppo, sono rilevanti quelli dei depositi che gli istituti
di credito speciale accumulano semestralmente presso la Banca d'Italia in vista del paga-
mento delle cedole sulle obbligazioni emesse. Il loro andamento ¢ stato assai simile a
quello del 1978 e, come per l'anno precedente, l'effetto restrittivo di fine giugno e di
fine dicembre ¢ stato limitato ai pochi giorni intercorrenti tra la data di costituzione del
deposito e quella di scadenza delle cedole.

Tra le operazioni del secondo tipo figurano i movimenti dei prestiti compensativi ste-
rilizzati presso la banca centrale, che, nel corso dell'anno in esame, sono stati rimborsati
per un importo assai elevato (oltre 2.000 miliardi). Trattandosi di fondi che non erano mai
entrati in circolazione, i rimborsi influenzano la creazione del settore Estero a causa dell'u-
scita di valuta ma non determinano un assorbimento di liquidita.
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1II passivo della banca centrale e gli usi della base monetaria.

Circolante, raccolta postale e altre norme di base monetaria del
pubblico. — Nel corso dell'anno in esame, il circolante ¢ aumentato di
2.633 miliardi, pari al 13,9 per cento; I'incremento ¢ stato inferiore, anche in
valore assoluto, a quello rilevato nel 1978 (2.917 miliardi, corrispondenti al
18,1 per cento; tav. I 10).

Tav. I 10
BASE MONETARIA DEL PUBBLICO
(consistenze e variazioni in miliardi di lire)

Poiché il forte accumulo di bigliett presso il pubblico avvenuto a fine 1978 non si € ri-
petuto a causa della diversa collocazione dei giorni festivi in chiusura d'anno, i dati di fine
petiodo portano a sovrastimare l'entita del rallentamento (i tassi d'incremento a dodici mesi
del circolante sono stati mediamente inferiori di soli due punti a quelli del 1978).

11 rallentamento si inserisce in una tendenza di lungo periodo alla dimi-
nuzione relativa della domanda di base monetaria per transazioni, causata
dalla preferenza per mezzi di pagamento alternativi (fig. I 3). Nel 1979, in
assenza di movimenti significativi del tasso sui depositi, tale tendenza ha po-
tuto manifestarsi chiaramente.

L'andamento del circolante, in connessione con quello del reddito, non
¢ stato costante nel corso dell'anno: alla diminuzione di 619 miliardi nei
primi sei mesi corrisponde un tasso di incremento su base annua al netto
della componente stagionale del 4,2 per cento, che, pur tenendo conto delle
accidentalita di fine anno piu sopra descritte, ¢ da ritenere estremamente con-
tenuto (nel corrispondente periodo del 1978 si € avuto un aumento di 185
miliardi, pari al 13,7 per cento). Negli ultimi sei mesi dell'anno l'incremento
delle transazioni connesso con la ripresa della produzione ha fatto invece au-
mentare la domanda di biglietti e monete; nel terzo e nel quarto trimestre il
circolante ¢ cresciuto rispettivamente di 552 miliardi (pari al 27,4 per cento)
e di 2.700 miliardi (corrispondenti al 21,4 per cento).



Laraccoltapostale & aumentatanell'annodi 6.618 miliardi edel 27,7
per cento, rispetto a 4.810 miliardi, pari al 25,2 per cento, nel 1978: l'inte-
resse del pubblico per questaformadi risparmio viene mantenuto vivo dal
fatto chei tassi corrisposti dall'’Amministrazione postale non sono stati modi-
ficati dopo I'aumento disposto nel terzo trimestre del 1976, mentre la rimu-
nerazione dei depositi bancari € diminuita, traalloraelafinedel 1979, di
circadue punti percentuali.

Fig.1 3

Riserve bancarie. — Nel corso del 1979 |labase monetariadelle
aziende di credito € aumentatadi 4.291 miliardi, pari a 13,7 per cento. La

crescita risulta notevolmente inferiore a quella dell'anno precedente  (6.965
miliardi, corrispondenti al 28,7 per cento), ma, come si € detto, i movimenti
accidentali dellaliquiditaavvenuti allafinedel 1978 portano a sovrastimare
I'entita del rallentamento (tav. | 11).

| depositi vincolati ariserva obbligatoria sono aumentati di 5.508 mi-
liardi, pari a 21,3 per cento; il loro andamento nel corso dell'anno ha rispec-
chiato davicino, con il consueto sfasamento mensile, I'incremento dei depo-
siti bancari. In particolare, dopo forte versamento di gennaio riferito all'au-
mento dei depositi di dicembre, in febbraio, per laprimavoltadal 1976, s é
avuto un prelevamento (350 miliardi). Nel complesso dell'anno, il coeffi-

ciente effettivo di riservaé stato pari a 15,15 per cento ed e risultato quindi
assal vicino all'aiquota massimateorica (15,75 per cento).
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Tav. I 11
RISERVE BANCARIE TOTALI

(consistenze e variazioni in miliardi di lire)

Per quanto riguarda leriserve libereil riassorbimento dell'aumento di di-
cembre 1978 é stato portato atermine in gennaio mediante cospicue vendite di
titoli sul mercato aperto: laliquidita é scesain un meseda 5.340 a 2.877 mi-
liardi. Nei successivi otto mesi i dati di fine periodo hanno mostrato forti oscil-
lazioni che, come giain passato, sono da attribuire principal mente ai movimen-
ti di cassadel Tesoro: lafasciadi variazione e stata compresatrai minimi di
fine giugno e fine settembre (inferiori a 2.000 miliardi), dovuti ai giadescritti
sfasamenti nel rimborso dei BOT in scadenza, e massimo di fine luglio
(3.396 miliardi), diretta conseguenza degli ingenti trasferimenti effettuati in
favore degli enti locali, avvenuti negli ultimi giorni del mese (fig. | 1).

Nello stesso periodo, laliquidita misurata come media di dati giornalieri
ha avuto un andamento assai piu regolare (con l'unicaeccezionedel 3.474 mi-
liardi di maggio, é rimastacompresatrai 2.650 ei 3.250 miliardi): aquestali-
mitata variabilita € dovutala stabilita del tasso interbancario fino a settembre.

Nell'ultimo trimestre, leriserve libere sono aumentatedi  2.210 mi-
liardi, ma parte dellaloro crescita € stata dovuta al mancato funzionamento
dei conti accentrati, causato dalle astensioni dal lavoro dei dipendenti
dell'lstituto di emissione; il loro andamento risulta quindi di difficile valuta-
zione, soprattutto quando si consideri che nel periodo in esame | e stesse
aziende di credito sono state interessate da agitazioni sindacali.

conti accentrati permettono alle aziende di credito organizzate su piu filiali di regolare
tutti i loro rapporti ordinari con la Banca d'Italia in un unico conto, sul quale tutte le filiali
possono trarre o depositare. Poiché in tal modo viene operata una compensazione automatica



tra filiali di una stessa azienda che nei confronti della Banca d'Italia siano rispettivamente
debitrici e creditrici, l'utilizzo del conto accentrato permette a ogni azienda di ottimizzare la
gestione delle proprie riserve libere e di abbassarne quindi il minimo tecnico.

Ladispersione di liquidita causata dalla mancata operativita di tali conti
fa si che all'alto valore contabile raggiunto dalle riserve libere anovembre e a
dicembre (rispettivamente 3.642 e 4.122 miliardi afine mese) non corri-
sponda un aumento delle effettive disponibilita del sistema bancario. L'ano-
malia della situazione € confermata dall'aumento della cassa contante delle
aziende, che afine dicembre ha raggiunto un massimo storico superando |
1.500 miliardi, e dalla coesistenza, sempre afine dicembre, di anticipazioni a
scadenza fissa per oltre 2.400 miliardi con l'altaliquiditadi cui si é detto.

| conti accentrati non hanno funzionato normal mente fino alla meta del
successivo febbraio: come conseguenza, afine gennaio 1980, dopo il regola-
mento dell'eccezionale astadei BOT I'importo contabile dellaliquidita é ri-
sultato ancora elevato (circa 3.700 miliardi), nonostante I'alto valore rag-
giunto dalle operazioni di rifinanziamento.
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(L) L'attivita delle aziende di credito

L'attivita di intermediazione bancarianel 1979 ¢ statainfluenzata da
unadomandadi prestiti delle imprese particolarmente elevata e dal manife-
starsi di unatendenzadei risparmiatori aridurre I'accumulazione di depositi
per accrescere invece gli investimenti in buoni del Tesoro; questa tendenza si
e affievolitaallafine dell'anno, si da essere poco visibile nei risultati com-
plessivi, maé poi ripresa con vigore anche maggiore all'inizio del 1980. Inri-
sposta a questi comportamenti le aziende di credito hanno rinunciato a una
onerosa difesadel tassi di crescitadei depositi raggiunti negli anni precedenti
e allo stesso tempo hanno assecondato la richiesta di finanziamento prove-
niente dall'economia in misura anche superiore agli obiettivi fissati dall'auto-
rita monetaria. L'intensitadi questa richiesta trova spiegazione, da un lato,
nelle minori erogazioni degli istituti di credito speciale e nella mancata attua-
zione di acuni trasferimenti statali alle imprese gia programmati e, dall'altro,
nell'incremento dell'attivita produttiva, accompagnato da un accumulo di
scorte di beni reali e da un aumento di crediti commerciali sull'estero. | tassi
d'interesse bancari, rimasti pressoché stabili nei primi nove mesi dell'anno,
sono stati alzati dopo gli aumenti del tasso di sconto, quelli attivi in misura
molto maggiore di quelli passivi.

Per laprimavoltadal 1973 laquotadei depositi sul totale delle attivita
finanziarie sull'interno € diminuita (tav. L 1). Il rallentamento della raccolta
bancaria & avvenuto soprattutto nel primo trimestre ed e stato simile, come
ordine di grandezza, aquelli del 1974 e del primo semestre del 1976, occorsi
pero in condizioni creditizie piu restrittive. Gli impieghi sono aumentati del
21,4 per cento e laloro quota sul credito bancario totale, dopo essere dimi-
nuita continuamente dalla fine della precedente. fase ciclicanel 1976, ¢ risa
litanel corsodel 1979 da 50,2 ad 51,4 per cento (fig. L 1).

Lavalutazione della quota di mercato delle aziende bancarie sull'inter-
mediazione finanziaria complessivanel 1979 ¢ assai diversa secondo chelasi
misuri con i depositi 0 con i prestiti al settore privato. La minore importanza
della raccolta bancaria sul risparmio finanziario si ériflessain una diminu-
zione della partecipazione delle aziende di credito al finanziamento del set-
tore pubblico (tav. L 1). Cio hacoinciso con unaloro piu attiva presenza nel
mercato dei finanziamenti al settore privato; la quotadei prestiti bancari
infatti salitadal 60,9 per cento delle erogazioni di credito complessivamente
affluite atale settorenel 1978 a 78,9 per cento nel 1979. 1l fenomeno ¢ do-
vuto, da un lato, allaforte crescita ciclica della domanda di fondi a breve ter-
mine — determinata dall'accumulazione di scorte, dal prefinanziarnento degli
investimenti e, pit in generale, dall'accel erazione della spesa indotta dalle
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aspettative sull'inflazione — dall'altro, alla piu attiva presenza nel mercato
del credito amedio e alungo termine delle aziende bancarie, le quali hanno
sfruttato laloro specializzazione in operazioni della duratadi pochi anni e a
tasso variabile, che hanno avuto recentemente lo sviluppo maggiore. A fronte
del rallentamento (da unacrescitadel 13,6 per cento nel 1978 aunadel 10,7
nel 1979) dei mutui degli intermediari specializzati, che hanno incontrato
difficolta soprattutto nel settore dei finanziamenti agevolati, si € avuto un au-
mento del 31,1 per cento nei prestiti amedio e alungo termine delle aziende
di credito, che eil piu elevato da molti anni. Anche se questi prestiti non
sono necessariamente collegati con la realizzazione di investimenti, come
quelli erogati dagli istituti di credito speciale, il loro sviluppo attenualatra-
dizionale specializzazione traintermediari finanziari.

Tav. L 1

ATTIVITA' DELLE AZIENDE DI CREDITO: INDICATORI

Ladiminuzione relativa dei depositi bancari come formadi impiego del

risparmio finanziario € in linea con la politica perseguita dalla banca centrale
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negli ultimi anni, voltaaridurre il finanziamento del Tesoro e degli altri enti
pubblici da parte di istituti che creano moneta e arealizzare quindi un colle-
gamento diretto con i risparmiatori. Questo risultato riflette anche la scelta
delle stesse aziende di credito che, assumendo una posizione attiva nella com-
pravendita di titoli con il pubblico, hanno fatto rallentare la parte pit one-
rosa dellaraccolta e, aumentando la quota dei prestiti sul credito, hanno am-
pliato la componente piu redditizia dell'attivo.

Per evitare perdite di. intermediazione che le singole banche, ein
particolare quelle piu esposte alla concorrenza dei buoni del Tesoro, avver-
tivano in primaistanza come riduzione delle proprie quote di mercato,
negli anni precedenti la rimunerazione dellaraccolta era stata mantenuta a
livelli competitivi con quelli dei BOT. Tale strategia aveva contribuito a
ridurre ladifferenzatrainteress ricevuti e interessi pagati, in percentuale
dei fondi intermediati, dal 4,12 del 1975 a 3,20 del 1978 (tav.L 9). Gia
nel primo trimestre del 1979, di fronte allaforte domandadi titoli di
Stato da parte del pubblico, un numero di banche superiore al passato ha
rinunciato a mantenere una posi zione concorrenzial e sui tassi. Questo
orientamento €& stato implicitamente riconosciuto dall'Associazione bancaria
guando, successivamente all'aumento del tasso di sconto di dicembre, ha
deciso di elevare quello sui depositi solo per un quarto dell'aumento del
primerate, mentrein precedenzale proporzioni suggerite tral‘aumento
del primerate e quello del tasso sui depositi erano state di 2 al. Nella
media dell'anno e per il complesso delle aziende bancarie il margine di
interesse e ulteriormente diminuitodal 3,20 a 3,05 per cento.

Ladiversareazione a movimenti dei tassi d'interesse che le aziende di
credito hanno mostrato nell'ultima partedel 1979 rispetto all'analoga situa-
zione Congiunturale dei primi mesi del 1976 ¢ anche la conseguenza dei mu-
tamenti intervenuti in questi anni nella composizione dell'attivo bancario. In
particolare I'applicazione, ininterrottadallafinedel 1976, di limitazioni ala
crescitadegli impieghi e l'obbligo, anche se di intensita decrescente nel
tempo, di acquisti di titoli alungo termine hanno contribuito aridurre la
componente a breve termine del credito il cui tasso pud essere piu pronta-
mente adattato alle variazioni nei tassi del mercato monetario.

Mentre nel gennaio del 1976 gli impieghi a breve coprivano il 53,2 per cento del cre-
dito bancario totale, nel dicembre del 1979, nonostante 'aumento intervenuto nel corso del-
l'anno, essi rappresentavano solo il 42,3 per cento del totale. Gli investimenti in BOT effet-
tuati in questi anni hanno in parte compensato la tendenza all'allungamento della scadenza
media dell'attivo, ma nel 1979 la quota dei BOT sul credito, dopo essere salita dal 7,3 per
cento al 12,9 per cento tra gennaio 1976 e dicembre 1978, si ¢ ridotta all'11,7 per cento.



Tav. L 2

SITUAZIONE DEI CONTI DELLE AZIENDE DI CREDITO (*)

(consistenze e variazioni in miliardi di lire)
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Nella determinazione dei massimali alla crescita degli impieghi bancari
I'orientamento della banca centrale é stato nettamente piti  restrittivo nel-
I'ultimo trimestre del 1979 chein quelli precedenti. A gennaio la soglia di
esenzione é stata elevatada 50 a 100 milioni per favorire 1'erogazione del
credito alle piccole imprese, che in tutta |'attual e fase congiunturale hanno
manifestato una domanda di fondi assai vivace. L'aumento delle esenzioni
eladeterminazione nellamisuradel 14,8 per cento su base annua dell'in-
cremento trai valori massimi di gennaio e settembre 1979 hanno per-
messo alle aziende di credito di finanziare atassi di interesse nominali
costanti I'attivita produttiva in espansione.

Coniil provvedimento del 19 ottobre 1979, che seguivadi pochi giorni il
primo aumento del tasso di sconto, si e voluto contrastare latendenza alari-
duzione della raccolta netta all'estero che si era manifestata nella parte centrale
dell'anno ed evitare che la ripresa dell'attivita produttiva successiva alla con-
clusione delle vertenze contrattuali fosse accompagnata da un'accumulazione
speculativa di scorte. Coerentemente con gli obiettivi di espansione del credito
totale interno gia enunciati nella Relazione previsionale € programmatica, il
tasso di crescitatrai valori massimi consentiti & stato ridotto al 10,6 per cento
su base annua per il periodo compreso tra settembre 1979 eluglio 1980. Al
fine di attenuare I'impatto restrittivo sulle imprese di minori dimensioni
stata ulteriormente elevatala soglia di esenzioneda 100 a 130 milioni.

Nell'erogare crediti alla clientelale aziende hanno seguito, nella seconda
parte dell'anno, una politica che non si & dimostrata coerente con gli orienta-
menti di limitazione delle quantita adottati dalla Banca d'ltalia. In particolare,
i tassi sui prestiti bancari sono stati variati in risposta piti a movimenti del tas-
so di sconto che alle effettive condizioni di restrizione nel mercato del credito
determinate dal massimale. Ai tassi d'interesse correnti ladomanda di prestiti
si erivelata superiore a massimo consentito ed & stata ampiamente accolta dal -
le aziende di credito, che hanno cosi permesso sia una diminuzione dei prestiti
in valuta, soprattutto tra maggio e settembre, sia, afine anno, un‘ampiaforma-
zione di scorte e di crediti commerciali sull'estero da parte delle imprese.

Il 14 marzo 1980 la Bancad'ltalia ha modificato la normativa sul massi-
mal e introducendo, per |e aziende che superano il limite, I'obbligo di versare
in un conto infruttifero riserve in proporzione crescente alla misura delle ecce-
denze. L'allontanamento dal sentiero di crescita previsto e stato cosi reso one-
roso; cio influira probabilmente sui criteri con cui le aziende regolano I'offerta
di credito, stimolando un pit pronto adeguamento dei tassi d'interesse alle
condizioni di restrizione nel mercato del credito.

ha gestione del portafoglio titoli ha permesso al sistema bancario nel
1979 di rendere compatibili |e opposte esigenze connesse con I'aumento della



domanda di prestiti e con la diminuzione di quella di depositi. In particolare
gli investimenti in BOT hanno subito una vistosa diminuzione, avendo il pub-
blico in gran parte sostituito le aziende di credito nel finanziamento a breve

termine del Tesoro; gli acquisti netti di obbligazioni sono invece rimasti sta-
zionari in valore assoluto (tavv. L 2 e aLL 5).

Sugli investimenti in titoli i vincoli di carattere amministrativo hanno in-
ciso meno che nel 1978: l'aliquota del vincolo di portafoglio & rimasta per
tutto I'anno del 6,5 per cento mentre nella prima meta del 1978 era del 30 per
cento; inoltre, dal mese di agosto € stata ampliata la gamma dei titoli che pos-
sono essere utilizzati in sostituzione di obbligazioni precedentemente acqui-
state in adempimento dell'obbligo e venute a scadere; infine, per la prima
volta, i rimborsi dei titoli emessi per operazioni di consolidamento di prestiti a
enti pubblici hanno superato per importo i nuovi acquisti. I'allentamento dei
vincoli amministrativi agli investimenti in titoli ha determinato un rallenta-
mento assai contenuto degli acquisti da parte delle aziende bancarie, anche a
causa dei collegamenti esistenti tra queste e alcuni istituti di credito speciale.

Impieghi e accettazioni bancarie.

Gli impieghi bancari sono cresciuti nel 1979 in misura quasi doppia di
quella dell'anno precedente: 18.583 miliardi (21,4 per cento) contro 9.510
miliardi (12 per cento). A questo risultato hanno contribuito per 17.515 mi-
liardi (21,8 per cento contro il 13,2 per cento del 1978) gli impieghi desti-
nati all'economia e per 1.068 miliardi (16,3 per cento contro 1'1,7 per cento)
quelli affluiti al settore pubblico (tav. L 3).

La domanda assai elevata di prestiti bancari da parte delle imprese ha
avuto origine soprattutto nell'andamento della produzione industriale e dei
prezzi all'ingrosso, cresciuti rispettivamente dell'8 e del 21,1 per cento tra di-
cembre 1978 e dicembre 1979. Essa é stata tuttavia influenzata anche dalle
diffuse attese di aumenti dell'inflazione, che rendevano conveniente l'acqui-
sto anticipato di materie prime e di prodotti semilavorati, e dal rallentamento
delle erogazioni degli istituti di credito speciale.

Di fronte alle pressioni della domanda le aziende di credito hanno sfrut-
tato ampiamente i margini di elasticita concessi dalla normativa sulla limita-
zione degli impieghi: i prestiti in valuta sono aumentati nell'anno di 1.614
miliardi e del 28,2 per cento (contro una diminuzione di 842 miliardi e del
12,8 per cento nel 1978); quelli in lire inferiori alla soglia di esenzione del
22,2 per cento tra gennaio e settembre 1979 e del 24,1 per cento nei quattro
mesi successivi. Sulla crescita complessiva degli impieghi ha tuttavia influito
soprattutto il superamento del massimale da parte di numerose aziende, per

237



238

un importo che haraggiunto a novembre 1979 circa 3.000 miliardi e agen-

naio 1980 circa 4.200 miliardi.
Tav. L 3

AZIENDE DI CREDITO: IMPIEGHI IN LIRE, IN VALUTA E PER SETTORI

Le condizioni del mercato degli impieghi non sono state uniformi nel cor-
so dell'anno. Le tensioni manifestatesi nell'ultimo trimestredel 1978, quando
laripresa dell'attivita produttiva aveva determinato un superamento del mas-
simale (841 miliardi, a netto dei margini inutilizzati, a novembre) si sono ra-
pidamente attenuate nella prima parte del 1979, per effetto soprattutto della
politicameno restrittiva seguitadalla Bancad'ltaliain questa fase.

Dopo aver aumentato, il 17 gennaio, la soglia di esenzione degli impieghi in lire cia 50 a
100 milioni e le percentuali di accrescimento consentite a gennaio e a marzo, rispettivamente
dal 13 al 14 per cento e dal 14 al 15 per cento, la Banca d'Ttalia il 9 aprile ha rinnovato il
massimale sugli impieghi bancati per periodo compreso tra il 1° aprile e il 30 settembre
1979. La disciplina precedentemente in vigore non ¢ stata vatiata e gli incrementi massimi
rispetto a marzo 1978 sono stati cosi stabiliti:

18 per cento a fine maggio 1979
21 per cento a fine luglio 1979
21 per cento a fine settembre 1979
Per valutare l'effettivo incremento ammesso dal provvedimento si deve considerare che
le percentuali indicate si riferiscono al dato effettivo del mese preso come base ridotto dei
debordi che a quella data si erano verificati; le percentuali inoltre vanno maggiorate di un



importo pati al rimborso dei titoli della Cassa depositi e prestiti acquistati per operazioni di
consolidamento (vedi Appendice legislativa).

Nel primo semestre, come in analoghe occasioni del passato, I'arresto ac-
cidentale della crescita della produzione industriale, connesso con gli scioperi
per il rinnovo dei contratti nell'industria, nonsi € tradotto in un rallenta-
mento della domanda di credito bancario. Questa e risultata elevata anche
per effetto del rallentamento degli impieghi degli istituti di credito speciale
che e stato pronunciato soprattutto in questo periodo (1.622 miliardi contro
2.688 nel primo semestre del 1978).

Il carattere meno restrittivo del massimale e I'aumento dei prestiti in
valuta (2.091 miliardi), favorito da un differenziale tratass interni ed esteri
ancora positivo e da prospettive di stabilita del cambio, hanno permesso alle
aziende di accrescere gli impieghi totali del 18,7 per cento pur mantenendosi
entro i limiti imposti. Gli impieghi soggetti al vincolo si sono collocati, a
maggio 1979, per 1.948 miliardi al di sotto del massimale. Le condizioni pit
distese del mercato dei prestiti in lire, confermate dalla stabilita del rapporto
traimpieghi e valore della produzione, hanno fatto scendere il tasso attivo di
0,3 punti percentuali nel secondo trimestredel 1979, rispetto all'ultimo tri-
mestredel 1978 (fig. L 2).

Nel terzo trimestre la crescitadei prestiti all'economia, pari a 16 per
cento, é stata quasi uguale a quella media del primo semestre, ma l'aumento
dei tassi al'estero e le aspettative di svalutazione dellalira hanno spinto la
clientela bancaria a richiedere in misura crescente prestiti in lire. Ne e conse-
guita una diminuzione degli impieghi in valutadi 925 miliardi e uno sconfi-
namento netto dal massimale (dato dalla somma dei debordi, meno i margini
inutilizzeti) di quasi 800 miliardi.

Le condizioni del mercato degli impieghi bancari sono cambiate comple-
tamente nell'ultimo trimestre dell'anno quando |a politica della Banca
d'lItalia ha assunto un orientamento piu restrittivo.

Nel provvedimento del 19 ottobre gli incrementi massimi consentiti, rispetto alla nuova
base riferita a maggio 1979, sono stati cosi stabiliti:

Rispetto alla precedente normativa stato elevato da 100 a 130 milioni il limite per gli
impieghi esenti in lire. La quota degli impieghi soggetti a massimale ¢ cosi diminuita dal
59,9 al 56,8 per cento e il numero delle posizioni su cui le aziende devono esercitare il con-
trollo & sceso del 23,7 per cento.

239



240

La modifica della base, decisa per evitare una cristallinazione delle quote di mercato
delle singole aziende di credito, e I'aumento della soglia di esenzione hanno avuto effetti di-
versi sulle possibilita di crescita delle singole aziende per la diversa incidenza dei prestiti di
minoti dimensioni sul totale e per l'influenza assai variabile da azienda ad azienda dei feno-
meni stagionali e accidentali sul dato scelto come base. Sono state in particolare sfavorite
quelle aziende i cui prestiti superiori ai 130 milioni si erano collocati a maggio a un livello
molto basso rispetto al precedente massimale e che avevano accresciuto gli impieghi nei mesi
successivi in misura assai elevata. L'andamento degli impieghi soggetti a massimale di queste
banche € in gran parte il riflesso di quello delle operazioni in divisa, cresciute fino a maggio
e diminuite successivamente.

Il rapporto tra prestiti bancari all'economia e produzione in valore in-
dica che dopo settembre la disponibilita di credito per e imprese ha subito
una primariduzione. Il valore del rapporto alafinedel 1979 ¢ assai vicino a
quello registrato nei mesi finali del 1976, periodo in cui il massimale aveva
determinato un sensibile rallentamento del credito (fig. L 2). Per valutarele
effettive condizioni di restrizione nel 1979 occorre tuttavia tenere presente
cheall'inizio dell'anno laliquiditadelle imprese eraabbondante e cheil loro
indebitamento bancario in rapporto al volume di attivita ha mostrato una
tendenza decrescente negli ultimi anni.

Pur non assecondando interamente la domanda, le aziende di credito nel
guarto trimestre hanno accresciuto gli impieghi in lire aun tasso assai €levato
(32,5 per cento su base annua) e superiore a quello ammesso dal massimale.
Gli aumenti del przmze rate di 1,5 punti aottobreedi 3 punti a dicembre, de-
cisi subito dopo le variazioni di pari importo del tasso di sconto, sono stati
parzialmente compensati dall'aumento delle aspettetive inflazionistiche: il co-
sto in termini reali del credito bancario afine anno appare ancora nettamente
inferiore a quello medio dell'ultimo quinquennio (fig. L 2).

Un altro fattore che ha contribuito adeterminare il superamento del
massimale e stato il rinvio, per un importo di circa 3.000 miliardi, di trasferi-
menti dello Stato alle imprese a partecipazione statale. In mancanza di questi

fondi, infatti, nel quarto trimestre le imprese a parteci pazione statale hanno
aumentato di 2.121 miliardi (21,2 per cento) il loro indebitamento bancario
(intutto il 1978 l'aumento era stato di 326 miliardi edel 3,2 per cento).

L'aumento del numero di aziende che hanno superato il massimale ¢ probabilmente
anche la conseguenza dell'applicazione continuata di una misura pressoché uniforme a
istituti che operano in un contesto geografico ed economico assai eterogeneo, con tassi di
crescita potenziale degli impieghi assai difformi. E significativo a questo riguardo che la
tendenza a superate il massimale si ¢ manifestata maggiormente in quei gruppi di aziende,
quali le banche popolari, le casse di risparmio e le casse rurali, che finanziano prevalente-
mente clientela di minori dimensioni, la cui domanda di prestiti si ¢ accresciuta negli
ultimi anni in misura assai pronunciata.



Fig. L. 2

241



242

Dopo le modifiche apportate al massimale nel marzo del 1980, le ecce-
denze si sono perd notevolmente ridotte: allafine di quel mese esse ammon-
tavano acirca 3.000 miliardi.

Secondo il provvedimento del 14 marzo 1980 le aziende di credito che superano il mas-
simale devono versare presso la Banca d'ltalia, in un conto infruttifero, un importo cosi com-
misurato all'ampiezza delle eccedenze:

E previsto che il deposito sia versato entro un mese dalla scadenza allaquale si riferisce
e che rimanga vincolato per due mesi.

Per il secondo anno consecutivo € aumentata la quota sugli impieghi
bancari dei prestiti amedio e alungo termine (afine 1977 costituivano
il 14 per cento della consistenza e nei due anni successivi hanno rappresen-
tato rispettivamenteil 35 eil 23,1 per cento dei nuovi prestiti; tav. al. 4).
Alcune caratteristiche tecniche di queste operazioni, quali |'applicazione di
tassi d'interesse variabili e la durata fino a cinque anni, hanno incontrato il
favore della clientela bancaria e permesso alle aziende di credito siadi conso-
lidare prestiti formalmente a breve termine, siadi ampliare la propria pre-
senza nel mercato dei crediti alungo termine (la quota degli impieghi a me-
dio e alungo termine di pertinenza delle aziende bancarie é salitanel 1979
da 20,2 a 23 per cento).

E continuata la tendenza dei prestiti alle imprese private di minori di-
mensioni acrescere piu dellamedia (28,6 per cento contro 23,4 nel 1978;
fig. L 2, tav. al. 10).

Laquotadi questi impieghi sul totale erapari al 43,4 per cento nel 1976 ed e sditanel
1979 dal 54,4 a 57,1 per cento, mentrei prestiti al settore pubblico e alle imprese pubbli-
che hanno visto ulteriormente diminuire laloro quota sul totale (rispettivamentedal 6,2
5,8 edal 15,5d 14,7 per cento); analogo e risultato I'andamento dei prestiti alle principali
imprese private (scesi dal 20,9 a 18,9 per cento). Nel 1979 si nota anche una crescita supe-
riore aquelladelle altre categorie per i prestiti alle famiglie, favoriti probabilmente dall'e-
senzione dal massimale per i prestiti di minore importo.

Anche I'andamento degli impieghi nei vari rami di attivita economica rispecchia ladi-
mensione media delle imprese in essi operanti: traleindustrie in cui gli impieghi hanno
avuto i maggiori tassi d'incremento figurano ad esempio le tessili, quelle del vestiario e del-
I'abbigliamento e quelle delle pelli e cuoio che sono caratterizzate dalla presenza di imprese
di piccole dimensioni; i minori incrementi 'si sono invece registrati nelleindustriedel  deri-



vati del petrolio e del carbone, in quelle estrattive e in quelle dei mezzi di trasporto, in cui
prevalgono dimensioni di impresa medio-grandi (tav. aL 11).

Tav. L4

CREDITI E RACCOLTA DELLE AZIENDE DI CREDITO
PER CATEGORIE DI CLIENTI

(variazioni in miliardi di lire)

Ladiversa dinamica della domanda per categorie di imprese si €
riflessa sull'evoluzione delle quote di mercato delle aziende di credito: la
piu elevata crescita degli impieghi delle banche popolari, delle casse di
risparmio e delle casse rurali € dovuta anche alla prevalenza delle imprese
minori nellaloro clientela (tav. L 5). Questa specidizzazione si € pero
attenuatatrail 1976 eil 1979: gli istituti di credito di diritto pubblico,
le banche di dimensioni piu elevate e gli istituti di categoria hanno aumen-
tato i prestiti alle piccole e medie imprese piu cheil resto del sistemae
hanno ridotto contemporaneamente |a quota destinata al settore pubblico,
alle imprese pubbliche e ale principali imprese private.
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Tav. L5

IMPIEGHI PER CATEGORIE DI CLIENTI E GRUPPI DI AZIENDE DI CREDITO

(rapporti percentuali tra consistenze di fine periodo) (i)

In seguito a provvedimento della Bancad'ltalia dell'8 febbraio 1979 che
ha esentato la negoziazione delle accettazioni bancarie dalla normativa riguar-
dante la competenzaterritoriale e la concessione di fidi, nel 1979 questi titoli
hanno avuto una notevole diffusione: gli acquisti da parte dello stesso sistema
bancario sono saliti da 284 miliardi ad aprile, primo mese per il quale si di-
spone di una rilevazione, fino aun massimo di 631 miliardi adicembre (tav.
al. 1). Le accettazioni bancarie costituiscono uno strumento per gestire con
maggiore flessibilita il massimale perché permettono alle aziende che hanno
giaraggiunto il limite massimo consentito di far erogare credito alla propria
clientela daistituti che hanno margini ancora inutilizzati.

Investimenti in titoli.

11 portafoglio titoli delle aziende, di credito, nella valutazione di bilan-
cio, si & accresciuto di 13.496 miliardi edel 15,6 per cento; entrambi i valori
risultano notevolmente inferiori aquelli del 1978 (18.871 miliardi e 28 per
cento; tav. al. 5). Ladiminuzione degli acquisti hainteressato in modo parti-
colarei titoli di Stato, aumentati di 8.765 miliardi edel 20,3 per cento
(13.619 miliardi e 46 per cento nel 1978; tav. L 0).



Oltre che con la cessazione pressoché completa delle operazioni di con-
solidamento in titoli di impieghi concessi a enti locali e mutualistici (i titoli
della specie sono diminuiti nell'anno di 903 miliardi a causa dei rimborsi),
tale rallentamento € connesso con la forte accelerazione degli impieghi, che
ha indotto le banche a diminuire gli acquisti di titoli di Stato, dato il ruolo di
variabile «residuale» da essi assunta, particolarmente negli ultimi anni, all'in-
terno del bilancio bancario.

Tav. L 6
AZIENDE DI CREDITO: TITOLI DI STATO

La forte riduzione degli investimenti in BOT (1.581 miliardi, contro
5.218 miliardi nel 1978) & stata compensata da rilevanti acquisti di CCT
(6.019 miliardi nell'anno, pari a circa il 45 per cento degli acquisti totali)
secondo la tendenza gia emersa nel secondo semestre dell'anno precedente;
lo spostamento & avvenuto in gran parte nel primo trimestre, quando a
una curva di rendimenti ancora sfavorevole al breve termine si € unito
l'interesse particolarmente elevato degli operatori non bancari per i BOT:
tra inizio gennaio e fine marzo i BOT delle banche sono diminuiti di
2.169 miliardi, mentre gli acquisti del pubblico (4.701 miliardi) hanno
superato il valore registrato per l'intero anno precedente. Nello stesso
periodo le aziende hanno acquistato CCT per 1.735 miliardi, importo
superiore a quello di ciascun trimestre del 1978.
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Nel 1979 si énotata, per il secondo anno consecutivo, una diminuzione nel primi
tre mesi dell'anno dei BOT posseduti dalle aziende e un intensificarsi degli acquisti del
pubblico. Tale regolarita puo essere connessacon il window dressing di fine anno e con
il tiaggiustamento del portafoglio degli operatori non bancari che segue 1'accreditamento
degli interessi sui depositi.

Nel secondo trimestre, normalizzatasi |la domanda del pubblico, le
aziende hanno ripreso gli acquisti di BOT (1.551 miliardi) e intensificato
quelli di CCT (3.255 miliardi); questi ultimi sono stati favoriti anche dalla
politicadi mercato aperto seguita dall’lstituto di emissione, giaillustrata nel
capitolo precedente.

Le attese di rialzo dei tassi cominciate a meta anno e |'appiattimento
della curvadei rendimenti seguito all'aumento del tasso di sconto avvenuto
in ottobre hanno compl etamente modificato |a condotta delle aziende: men-
tre gli acquisti di BOT si sono stabilizzati intornoa 1.100 miliardi in cia-
scuno dei due trimestri, quelli di CCT hanno subito una brusca contrazione
essendo ammontati solo a 1.029 miliardi nel periodo luglio-dicembre.

Nel corso dell'anno, grazie agli acquisti di CCT, le aziende hanno quindi
lasciato spazio alladomandadi BOT del pubblico pur mantenendo una parte
rilevante del proprio portafoglio investitaatassi collegati all'andamento del
mercato monetario: il rapporto tralasommadi BOT e CCT ei depositi banca-
ri &lievemente aumentato (dal 15,6 per cento di fine 1978 d 16,3 per cento).

movimenti appena descritti non hanno riguardato in uguale misurai diversi gruppi di
aziende: le banche maggiori e quelle grandi, la cui raccoltasi € accresciutain misuraminore
a causa della concorrenza esercitata dai BOT (come illustrato nel paragrafo successivo) el
cui portafoglio totale & aumentato in maniera assal contenuta (13 per cento), hanno in effetti
diminuito (per 1.441 miliardi) I'ammontare dei propri BOT einvestito massicciamente in
CCT (circa 2.000 miliardi), assecondando intal modo le scelte dellaclientela. All'estremo
opposto, le casse di risparmio, il cui portafoglio complessivo ¢ aumentato del 22 per cento,
hanno unito a un forte aumento dei BOT un incremento piu modesto dei CCT (rispettiva-
mente circa 2.500 e 1.700 miliardi). In una posizione intermediasi collocano le banche me-
die, le piccole e le minori, il cui portafoglio & aumentato del 18,9 per cento eche, put
avendo acquistato titoli di entrambe le specie, hanno mostrato una preferenza per i CCT.
Come conseguenza, afine anno il rapporto tra BOT e depositi delle casse € stato per la
prima volta superiore aquello delle banche (10,7 contro 10,2 per cento; rispettivamente 8.2
e 12,5 per cento afine 1978).

Gli acquisti di BTP, chenel 1978 s erano mantenuti su livelli elevati
(987 miliardi nel primo semestree 1.554 miliardi nel secondo), hanno risen-
tito, oltre che dell'effetto dei cambiamenti nelle aspettative sui tassi, anche
del rallentamento delle emissioni: dai 1.830 miliardi di titoli della specie ac-
quistati dalle aziende nei primi sei mesi del 1979 s @scesi asoli 168 miliardi
sottoscritti nel periodo luglio-dicembre.



II vincolo di portafoglio haoperato nel 1979 con un'intensita attenuata,
siariguardo a volume degli investimenti richiesti (6,5 per cento del flusso
dei depositi durante il semestre terminante nel mese precedente a quello di
scadenza), siarispetto alle specie di titoli soggette alla disciplina (solo obbli-
gazioni fondiarie, edilizie e agrarie; tav. al. 16). Laminoreincidenzadel vin-
colo hatrovato solo parziale riscontro in un rallentamento degli acquisti di
obbligazioni di istituti di credito speciale a causadei noti collegamenti traal-
cuni di questi intermediari e aziende di credito (la consistenza dei titoli della
specie si eincrementatanel 1979 di 4.679 miliardi e del 14,3 per cento, con-
tro 4.627 miliardi, pari @ 16,5 per cento, nel 1978); afineanno le aziende
possedevano il 79,9 per cento delle obbligazioni emesse dagli istituti, contro
il 78,4 per cento alafinedel 1978 (tav. L 7).

Tav. L7
AZIENDE DI CREDITO: TITOLI IN PORTAFOGLIO

Gli istituti di credito di diritto pubblico e le casse di risparmio (gruppi
che includono aziende dotate di sezioni di credito speciale) hanno infatti au-
mentato il proprio portafoglio di obbligazioni immobiliari in misura assai su-
periore aquelladelle restanti banche (1.302 miliardi, pari al 20,6 per cento,
contro soli 696 miliardi, corrispondenti al 13,9 per cento); nel comparto dei
titoli emessi da sezioni per le opere pubbliche (ammessi per il soddisfaci-
mento del vincolo in sostituzione delle obbligazioni agrarie e sottoscritti dalle
aziende per 990 miliardi al valore nominale) gli acquisti di titoli di sezioni
proprie effettuati dai due gruppi in esame hanno rappresentato il 55,7 per
cento degli acquisti totali; agli stessi due gruppi € infine attribuibile buona
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parte dell'eccedenza  (1.150 miliardi circa) degli investimenti effettivi su
quelli imposti dal vincolo.

Le obbligazioni degli istituti di credito mobiliare (dal secondo semestre
non piu obbligatoriamente utilizzate per sostituire titoli vincolati apparte-
nenti a categorie diverse da quelle gia menzionate) sono invece state acqui-
state dalle aziende in misurapiu limitata (1.788 miliardi al valore nominale,
pari all'8,7 per cento della consistenzaadicembre 1978, rispettoa 1.910 mi-
liardi, corrispondenti al 10,2 per cento, acquistati nell'anno precedente).
Buona parte di tali sottoscrizioni (oltre 600 miliardi) é stata effettuata dalle
tre banche di interesse nazional e, collegate ad alcuni degli istituti da un rap-
porto di partecipazione.

L'andamento nel corso dell'anno delle sottoscrizioni complessive dei ti-
toli degli istituti di credito speciale ha rispecchiato quello delle emissioni; gli
acquisti sono stati stagionalmente elevati in giugno (1.055 miliardi) e parti-
colarmente ingenti in dicembre (1.675 miliardi): I'aumento dei tassi d'inte-
resse, autorizzato dallaBancad'ltaliain quest'ultimo mese, hainfatti indotto
molti istituti a effettuare emissioni fino ad allorarinviate.

Depositi.

Laraccoltabancaria & aumentatadi 37.557 miliardi edel 20,1 per
cento, tasso inferiore a quello dell'anno precedente (23,1 per cento; tav.
L 1). Su questo risultato ha notevolmente influito |'andamento dei depositi
dell’Amministrazione pubblica, la cui crescitasi e fortemente ridotta rispetto
a 1978 (18,3 contro 58,5 per cento).

| depositi dell'economia sono aumentati del 20,2 per cento, incremento
che, per effetto dellaforte accelerazione di fine d'anno, appare solo lieve-
mente inferiore aquello registrato nel 1978 (20,6 per cento); il rallenta-
mento della crescita di questo aggregato é piu evidente (dal 224 d 19 per
cento) sesi considerano i valori medi annui. Nel corso del 1979 i depositi
delle famiglie si sono accresciuti del 18,8 per cento (contro 19,4 per cento
nel 1978); piu elevato é risultato I'incremento dei depositi delle imprese non
finanziarie (25,9 per cento contro 25,5 per cento nel 1978).

Alcune banche hanno maggiormente assecondato 10 spostamento del
pubblico dai depositi ai titoli: le cinque banche che giaalafinedel 1978 de-
tenevano le maggiori quantitadi BOT da consegnare hanno lasciato cheil
differenziale trail rendimento dei BOT el loro tasso passivo (al netto della
ritenuta fiscale) aumentasse piu che per l'intero sistema. Contemporanea-
mente esse hanno intensificato I'attivita di negoziazione in titoli, aumentando



il rapporto tra BOT da consegnare e massa fiduciaria dal 18,8 al 23,3 per
cento (per l'intero sistema il valore di questo rapporto é salito dal 5,7 al 7,6
per cento). Questo comportamento, teso a favorire le esigenze del conto eco-
nomico rispetto alla massimizzazione della raccolta, ha contribuito a determi-
nare un accrescimento dei depositi delle banche interessate (17,3 per cento)
assai inferiore a quello dell'intero sistema bancario. Nel corso del 1979, tut-
tavia, numerose altre aziende davano impulso all'intermediazione in titoli sic-
ché, alla fine dell'anno, la quota di BOT da consegnare detenuta dalle prime
cinque banche €& discesa dal 74,9 al 68 per cento del totale.

Fig. L 3

L'evoluzione della raccolta bancaria, riflettendo la propensione del
pubblico all'acquisto di titoli, € risultata in progressiva accelerazione nel
corso dell'anno. Dopo un aumento assai contenuto nel primo trimestre
(11,3 per cento su base annua al netto della componente stagionale), i
depositi si sono mantenuti su tassi di incremento piu elevati nei trimestri
centrali dell'anno (21,7 e 21,3 per cento), registrando la crescita massima
(26,4 per cento) nell'ultimo trimestre.
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I depositi a risparmio hanno risentito della concorrenza dei BOT in misura piCi intensa
di quelli in conto corrente: i tassi di crescita di queste due forme di deposito sono stati fi-
spettivamente del 15,7 e 24 pet cento, sicché € proseguita la tendenza, in atto gia dal 1977,
alla riduzione della quota di raccolta bancaria costituita da depositi a risparmio (a fine 1979
tale quota era del 45,2 per cento contro 47 per cento a fine 1978; tav. al. 3). La raccolta
vincolata ¢ aumentata dell'8,5 per cento (era aumentata del 7,3 per cento nel 1978).

Tav. L 8
QUOTE DI MERCATO DELLE AZIENDE DI CREDITO

(rapporti percentuali tra consistenze di fine anno).

Anchenel 1979, come gianei due anni precedenti, il tasso di crescita
dellaraccolta delle casse di risparmio € stato superiore a quello delle banche
(21,7 contro 19,4 per cento). Traqueste ultime, i tassi di incremento meno
elevati si sono riscontrati per le banche di dimensioni maggiori e per quelle
grandi (rispettivamente 16,7 e 17,6 per cento), aziende le cui quote nel mer-
cato dei depositi si sono sensibilmente ridotte nell'arco degli ultimi anni
(tav. L. 8). Questo fenomeno é sfato determinato da molteplici fattori, acuni
dei quali interni al sistemabancario e altri esogeni rispetto aesso. Trai primi
appare rilevante la particolare articolazione territoriale delle banche in que-
stione, i cui sportelli sono localizzati soprattutto nei grandi centri urbani,
dove la concorrenza da parte delle altre aziende di credito e la diffusione di
attivitafinanziarie alternative ai depositi sono maggiormente sviluppate. La
flessione registratanel 1979 nelle quote di mercato delle banche maggiori e
delle grandi € ancheiil risultato dellaloro politica di tassi passivi: queste ban-
che, in precedenza caratterizzate da un costo della raccolta maggiore che per
il resto del sistema, hanno portato i propri tassi su valori piu vicini aquelli



delle altre aziende di credito; per i depositi di importo piu elevato questi
tassi sono risultati addiritturainferiori aquelli corrisposti dalle altre aziende.

Conti economici.

Nel 1979 ¢ proseguita latendenza, apparsa negli ultimi anni, verso una
riduzione del margine d'intermediazione, acui le aziende di credito hanno
potuto far fronte contenendo la crescita dei costi per il personale e degli ac-
cantonamenti. In particolare, ladifferenzatrai ricavi provenienti datutte le
poste attive fruttifere di interesse ei costi sostenuti per raccogliere fondi
diminuita, in percentuale dei fondi intermediati, da 3,2 a 3,05. | profitti a
lordo delle tasse sono tuttavia rimasti quas stazionari, per effetto della mi-
nore incidenza dei costi per il personale (scesi dal 2,37 a 2,3 per cento) e
dell'insieme degli ammortamenti e accantonamenti (diminuiti  dall'1,01 alo
0,93 per cento; tav. L 9). L'andamento sfavorevole dei ricavi della gestione
finanziaria e probabilmente la difficolta di frenare ulteriormente la crescita
dei costi spiegano la decisione presa nell'ultima parte dell'anno di aumentare
il differenzialetrai tassi sui prestiti e quelli sui depositi in misura maggiore
che in analoghe circostanze del passato.

Sulladiminuzione del margine d'interesse ha influito soprattutto lari-
duzione del rendimento dei prestiti inlire (dal 18,49 a 17,5 per cento), che
e stata superiore a quella dellarimunerazione dei depositi (dal 9,34 a 9 per
cento; tav. al. 17). 1l differenzialetrai tassi d'interesse bancari attivi e pas-
sivi varia ciclicamente nella stessa direzione del loro livello medio; la suari-
duzione nellafase di discesadel tassi trail 1977 e il 1979 ¢ stata perd accen-
tuata dalla spinta al rialzo sulla rimunerazione dei depositi esercitata dalla
concorrenza del Tesoro nellaraccoltadel fondi a breve termine.

Laforte crescita degli impieghi bancari, che rappresentano laparte piu
rimunerativa dell'attivo, non ha arrecato benefici rilevanti ai conti economici
bancari: rispetto al totale si sono infatti ridotti i prestiti in lire e sono aumen-
tati quelli in valuta, sui quali i margini di utile sono assai esigui per laforte
concorrenza esistente nel mercato delle eurovalute.

Ha invece prodotto un effetto positivo sugli utili bancari I'ampliamento
del divario trail rendimento del portafoglio titoli e il costo unitario dellarac-
colta(da 1,54 a 2,04 per cento). L'aumento del rendimento medio dei titoli
(dal 10,88 all'11,04 per cento) & dovuto al mutamento nella composizione
del portafoglio in favore dei titoli a medio e alungo termine, che per gran
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Tav. L9
CONTI ECONOMICI DELLE AZIENDE DI CREDITO:

FORMAZIONE DELL'UTILE (1)

(in percentuale dei fondi intermediati totali)

parte dell'anno hanno avuto rendimenti superiori a quelli abreve. E, signifi-
cativo a riguardo che il rendimento dei titoli si sia avvicinato notevolmente a

quello degli impieghi: il divario si € cos ridotto a valore minimo degli ultimi
6 anni. A questo risultato ha contribuito anche la minore pressione sulle
scelte di gestione delle aziende bancarie esercitata dal massimale e dal vincolo
di portafoglio, che ha condotto a un aumento dell'offerta di prestiti e auna
maggiore dipendenza del collocamento di titoli dai rendimenti di mercato.
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L'intermediazione in titoli con il pubblico ha dato risultati analoghi a
quelli assai elevati dell'anno precedente. Un confronto conil 1974 mettein
rilievo I'importanza assunta negli ultimi anni da questa attivita nellaforma-
zione dell'utile bancario: in percentuale dei fondi intermediati totali, i ricavi
netti sulla negoziazione di titoli sono saliti dallo 0,04 allo 0,5 per cento trail
1974 eil 1979. Il margine d'intermediazione, che come somma del margine
d'interesse e dei ricavi netti della negoziazione di titoli e degli altri servizi
bancari daunamisuradei ricavi complessivamente ottenuti dalle aziende di

credito, € cosi diminuito molto meno del margine d'interesse (tav. L 9).

Come nei due anni precedenti, le spese per il personale, che rappresen-
tano oltre 1'80 per cento dei costi operativi totali, Sono cresciute, in rapporto
a numero dei dipendenti, meno dei fondi intermediati (rispettivamente 12,2
e 15,4 per cento). Grazie a questo fatto, trail 1976 eil 1979, le banche
hanno potuto compensare, nella misura di mezzo punto percentuale, la ridu-
zione del divario tratass attivi e passivi.

Lacrescitadegli impieghi in sofferenza haindotto le aziende a fare co-
spicui accantonamenti per la svalutazione dei crediti. Se si escludono quelli
effettuati afronte degli interessi contabilizzati sulle partite in sofferenza, I'in-
cidenza degli accantonamenti per la svalutazione dei crediti sui fondi interme-
diati totali appare tuttavia attenuata rispetto all'anno precedente.

11 DPR n. 170 del 23 maggio 1979 ha stabilito che, a fronte degli interessi di mora su
crediti imputati nei conti economici, vengano accantonati fondi per pari importo in esen-
zione fiscale. Il provvedimento ha disposto inoltre che, nell'esercizio 1979, venissero effet-
tuati accantonamenti a fronte degli interessi di mora maturati nei quattro esercizi precedenti
al 1979 e non iscritti nei rispettivi bilanci. Gli accantonamenti effettuati in applicazione di
questo provvedimento sono stati pari a 536 miliardi.

Gli altri accantonamenti sono diminuiti dallo 0,59 allo 0,55 in percen-
tuale dei fondi intermediati. Il profitto a lordo delle tasse ha mostrato solo
unalievissima contrazione.

L'analisi dei conti economici per gruppi di aziende di credito conferma
la maggiore importanza dell'obiettivo della raccolta nella gestione delle casse
di risparmio. Larimunerazione da esse offerta sui depositi, tradizionalmente
inferiore a quella delle banche, si e infatti ridotta in misura minore (dal 9,01
all'8,87 per le casse; dal 9,47 a 9,05 per le banche; tav. aL 19). Anche per il
rendimento degli impieghi si &€ avuto un fenomeno analogo, probabilmente
per effetto della tendenza a una minore specializzazione delle aziende di cre-
dito per categorie di clientela, giaillustrata nel paragrafo sugli impieghi.

Le casse di risparmio hanno subito anche unariduzione del margine di
intermediazione maggiore di quella delle banche, ma hanno mostrato una piu
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elevata flessibilita nell'assorbire la diminuzione dei ricavi attraverso un conte-
nimento della crescita dei costi per il personale. risultato di gestione €
stato pertanto lievemente superiore a quello del 1978 (1,77 contro 1,75 per

cento dei fondi intermediati) per le casse ed € sceso invece dall'l,55 all'l,41
per cento per le banche.
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(M) Mercato dei valori mobiliari

Nel 1979 le emissioni nette di valori mobiliari (obbligazioni, titoli di
Stato — inclusi i CCT acedolavariabile — e azioni) hanno subito unarile-
vante flessione; sono inoltre diminuiti, main misura minore, anche gli inve-
stimenti netti complessivi delle aziende di credito e del pubblico. La Banca
d'Italia, che ha compensato la scarsita delle emissioni cedendo a mercato ti-
toli del suo portafoglio, ha stabilizzato livello dei tassi d'interesse nella
primaparte dell'anno'e ne ha consentito poi un rialzo graduale, in risposta al
deterioramento del clima sul mercato dei titoli e all'aumento dei tassi esteri.

Tav. M 1
EMISSIONI NETTE DI VALORI MOBILIARI (1)
(miliardi di lire)

Le emissioni nette di titoli di Stato e di obbligazioni sono state pari a
14.517 miliardi, contro 25.634 nel 1978 e 21.017 nel 1977. Si sono forte-
mente ridotte le emissioni del settore pubblico e delle imprese pubbliche;
quelle degli istituti di credito speciale hanno subito una flessione piti conte-
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nuta (tavv. M 1 eM 2). Gli acquisti netti effettuati dal pubblico e dalle
aziende di credito sono leggermente diminuiti rispetto all'anno precedente:
17.289 miliardi, contro 19.853 nel 1978 e 13.359 nel 1977. I rendimenti dei
titoli di Stato sono saliti dal 13,04 a 14,00 per cento dal dicembre del 1978
a dicembredel 1979; quelli delle obbligazioni dal 13,54 a 14,46 per cento.

Tav. M 2
EMISSIONI NETTE DI VALORI MOBILIARI SUDDIVISE

PER CATEGORIE DI INVESTITORI, DI TITOLI E DI EMITTENTI (1)
(miliardi di lire)

L 'andamento degli acquisti da parte delle aziende di credito e del pub-
blico & profondamente mutato nel corso dell'anno; nel primo semestre, nono-
stantei primi segni di aumento del tasso d'inflazione, e continuata la fase fa-
vorevole che aveva caratterizzato il 1978. Gli investimenti intitoli (14.043
miliardi), pur spostandosi versoi CCT, hanno superato largamente gli im-
porti del primo e del secondo semestredel 1978 (10.386 e 9.467 miliardi).
Nella seconda parte dell'anno gli acquisti sono molto diminuiti, risultando
pari a 3.246 miliardi, per il generalizzato deterioramento delle aspettative.

Negli ultimi anni lavitamediadei titoli ha subito un notevole accorcia-
mento ed é cresciutalaquotadel CCT, il cui rendimento & ancorato a quello
dei BOT. Ove s definiscain modo piu ampio mercato dei titoli, includen-



Tav. M 3

TITOLI A BREVE, A MEDIA E A LUNGA SCADENZA
(miliardi di lire)

dovi, oltreai titoli di Stato e alle obbligazioni, anchei BOT, I'assottiglia-
mento delle sue dimensioni risulta confermato, anche se attenuato; esso é do-

vuto, nell'anno in esame, alla piu rapida crescita di altre forme di finanzia-

mento delle imprese, quali gli impieghi bancari, oltre che alla riduzione del

fabbisogno del settore pubblico. Persiste, inoltre, latendenza alla flessione
degli investimenti in titoli effettuati complessivamente dal pubblico e dalle

aziende di credito. Nel 1979, infine, si € avuto un forte spostamento verso i

titoli con scadenze piu vicine: i BOT ei CCT, infatti, hanno rappresentato

1'82 per cento delle emissioni nette complessive eil 73 per cento degli inve-
stimenti netti complessivi del pubblico e delle aziende di credito (nel 1978 i
corrispondenti valori eranoil 49 e 53 per cento) (tav. M 3).

| comportamenti delle due principali categorie di investitori sono stati
molto diversi. A unaforte riduzione degli acquisti netti (soprattutto di BOT)
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delle aziende di credito si e contrapposto un sensibile aumento di quelli del
pubblico, insufficiente, tuttavia, a compensare il disimpegno delle aziende. Il
mutamento degli orientamenti di gestione delle aziende di credito hafavorito
il progressivo accrescimento della partecipazione del pubblico a mercato dei
titoli, passatadal 36 a 51 per'cento (19 per cento nel 1977).

Nel primi mesi del 1980 le emissioni di titoli di Stato e di obbligazioni
sono state inferiori ai rimborsi; si € avuta, invece, una notevole espansione
delle emissioni nette di BOT. Il pubblico, nel timore di altri aumenti dei
tassi d'interesse, hatrascurato gli acquisti di titoli areddito fisso amediae a
lunga scadenza mostrando interessamento per i CCT e soprattutto- per i
BOT. Le aziende di credito hanno disinvestito in tutte le categorie di titoli,
contribuendo a soddisfare la domanda del pubblico.

Le emissioni nette di azioni, moderatamente diminuiterispettoal 1978
(2.732 miliardi, contro 2.985), sono state effettuate soprattutto dalle im-
prese con prevalente partecipazione statale. La fase positiva attraversata dalla
borsa e sottolineata dal sensibile rialzo delle quotazioni, per il secondo anno
consecutivo, in connessione sia con il miglioramento delle prospettive di pro-
fitto, siacon l'intrecciarsi di numerose operazioni attuate dai gruppi finan-
Ziari per modificare |'assetto delle loro partecipazioni.

Titoli di Stato e obbligazioni.

Offerta di titoli.  Le emissioni di titoli di Stato e di obbligazioni,
calcolate al netto di rimborsi e scarti, sono diminuite del 43 per cento (pas-
sando da 25.634 miliardi nel 1978 a 14.517 nel 1979) esi sono piu che di-
mezzate in rapporto a PIL (dall'11,6 per centonel 1978 a 5,4 nd 1979).
Le emissioni lorde hanno subito anch'esse unariduzione sensibile, ma meno
ampiadi quelladelle emissioni nette (da 34.003 miliardi nel 1978 a 30.123
nel 1979) (tavv. M 4 e aM 1).

Sulla flessione piU accentuata delle emissioni nette hainfluito I'accrescimento dei tim-
Ix)rsi (passati da 6.578 a 14.869 miliardi), che hariguardato quasi esclusivamentei titoli
emessi dal settore pubblico, in particolarei CCT giunti a scadenza per la primavolta e per
un importo rilevante (5.000 miliardi). Laquotadei rimborsi sul totale delle emissioni lorde
e molto cresciuta, giungendo a 49 per cento, mentredal 1966 a 1978 s erasempre aggirata
intorno a 20 per cento. L'aumento riflette non solo il rallentamento delle emissioni ma an-
chela tendenziale riduzione dellavitamediadei titoli.

Gli scarti all'emissione si sono invece piu che dimezzati (da 1.791 a 737 miliardi), per la
riduzione delle emissioni e per ladiffusione di tassi nominali mediamente piu vicini ai rendi-
menti effettivi.



Tav. M 4

EMISSIONI DI TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI,
AMMORTAMENTI E CEDOLE (1)

(miliardi di lire)

Il calo delle emissioni nette ha riguardato principalmente il settore pub-
blico (9.218 miliardi nel 1979, contro 19.716 nel 1978); la flessione risulta at-
tenuata se daesse si escludono i consolidamenti dei debiti degli enti territoriali
e mutualistici effettuati negli anni precedenti. Il settore haridotto la sua parte-
cipazione al mercato primario per laminore dimensione del fabbisogno e per le
difficoltadi collocamento dei titoli a media scadenza che hanno influito sulla
composizione degli strumenti prescelti: Sono leggermente cresciute |e emissio-
ni di CCT (10.250 miliardi, contro 9.683 nel 1978) mentresi sono drastica-
mente ridotte quelledi BTP (1.535 miliardi, contro 9.374 nel 1978) (tavole
M 5 e aM 2). Inoltre sono fortemente aumentate le emissioni di BOT.

Laquotadel CCT sul totale delle emissioni nette € quindi cresciuta, passando dal 26
per cento nel 1977, anno in cui furono introdotti sul mercato, al 38 per cento nel 1978 eal
71 per cento nel 1979. Le emissioni di CCT, biennali e triennali, si Sono succedute con rego-
laritarecando cedole semestrali, Siainiziali siaminime garantite, del 6,15 per cento per quasi
tutto I'anno. A partire danovembreil rialzo dei tassi hainfluenzato le condizioni di emis-

"sione: I'emissionedi CCT biennali | dicembre 1981 haofferto unacedolainizialedel 6,40
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pet cento, pur conservando la cedola minima del 6,15 per cento, e le emissioni di CCT bien-
nali 1 gennaio 1982 e triennali 1 gennaio 1983 hanno offerto una cedola iniziale del 7,70
per cento e una minima del 6,35 per cento. I buoni del Tesoro quinquennali 12 per cento
sono stati emessi in gennaio, aprile e ottobre, in occasione delle scadenze di precedenti emis-
sioni, per importi di 2.500, 1.100 e 2.500 miliardi rispettivamente (a fronte di BTP in sca-
denza per 167, 1.000 e 2.000 miliardi rispettivamente). I collocamenti relativi sono stati
pari a 1.813, 860 e 1.846 miliardi, superando gli importi in scadenza solo per la prima emis-
sione. Per quanto riguarda gli altri strumenti, sono state effettuate un'emissione per importi
modesti di certificati ordinari (244 miliardi) e una di obbligazioni dell'amministrazione delle
IS (100 miliardi), inferiori entrambe agli importi in scadenza. In complesso, sugli strumenti
diversi dai BTP e dai CCT si ¢ registrato un rimborso netto di 2.567 miliardi, contro emis-
sioni nette per 659 miliardi nel 1978.

Tav. M 5
EMISSIONI NETTE DI TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI

(ripartizione percentuale)

Gli istituti di credito speciale hanno leggermente diminuito le loro emis-
sioni nette (4.656 miliardi, contro 4.762 nel 1978); a modesto aumento
delle emissioni degli istituti fondiari e agrari (da 2.060 a 2.113 miliardi), che
hanno continuato a beneficiare dell'obbligo specifico di investimento acarico
delle aziende di credito, si € accompagnatala flessione delle emissioni effet-
tuate dalle sezioni 00.PP. (da 1.171 a 1.100 miliardi) e dagli istituti di cre-
dito mobiliare (da 1.531 a 1.442 miliardi). Su queste ultime hainfluito in
modo particolare |la modesta crescita della domanda di mutui. Laraccoltadi
fondi da parte degli istituti, attuata quasi esclusivamente con emissioni di ti-
toli areddito fisso, e statafrenatadaun adeguamento solo parziale dei tassi
massimi all'emissione, giustificato dall'opportunita di contenereil costo dei
finanziamenti alungo termine; essa puo essere ampliata dalla diffusione di ti-



toli con nuove caratteristiche tecniche piu gradite agli investitori, quali i
piani di rimborso non aeatori e i meccanismi di indicizzazione.

Le emissioni nette degli altri emittenti, quasi esclusivamente imprese
pubbliche, si sono dimezzate (643 miliardi nel 1979, contro 1.156 nel
1978) conservando appena laloro modestissima quota del mercato pri-
mario. In particolare, I'aumento delle emissioni nette dell'lRI non ha com-
pensato il forte calo di quelle dell'Enel e delle imprese private. Le societa
con prevalente partecipazione statale e I'Enel hanno beneficiato dei confe-
rimenti di capitale per fondi di dotazione, aumentati di 1.600 miliardi alla
finedel 1978 e di 926 miliardi nel corso del 1979. Inoltre essi hanno
ovviato alle difficoltadi raccolta sul mercato interno ampliando il ricorso
all'estero. 1l fabbisogno finanziario delle imprese private, in un anno in
cui |'autofinanziamento e stato elevato, hatrovato copertura, piu che nel
passato, nell'indebitamento presso le aziende di credito.

L'IRI ha emesso obbligazioni per 110 miliardi in gennaio e per 500 miliardi in giugno;
I'Enel per 600 miliardi in giugno. Le emissioni nette dell'IRI sono state pari a 476 miliardi
(contro 50 nel 1978); quelle dell'Enel sono scese a 337 miliardi (da 1.024 nel 1978).
L'ENI, la societa Autostrade del gruppo IRI e le istituzioni internazionali hanno effettuato
solo rimborsi (116, 52 e 18 miliardi rispettivamente). Le imprese private hanno ridotto le
loro emissioni nette da 178 miliardi nel 1978 a 16 miliardi nel 1979 (tav. aM 2).

Domanda di titoli. Il pubblico (economia ed estero) haridotto gli
acquisti netti di titoli di Stato e di obbligazioni, passati da 5.618 miliardi nel
1978 a3.641 nel 1979, acausadel diffondersi di aspettative di rialzo dei

Tav. M 6

INVESTIMENTI IN TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI
(ripartizione percentuale)
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Fig. M |

tassi d'interesse. Queste hanno influenzato la composizione degli acquisti che
si sono diretti prevalentemente verso i CCT (cresciuti da 2.531 miliardi nel
1978 a 3.703 miliardi nel 1979). Il pubblico ha effettuato minori acquisti di
BTP (da 3.185 a 729 miliardi) e disinvestimenti netti degli altri titoli, ad ec-
cezione delle obbligazioni dell'Enel, avvantaggiate comei titoli di Stato dal
trattamento fiscale favorevole (tavv. M 6, aM 2 efig. M 1). 1l rallentamento
degli investimenti netti risulta pit evidente se viene misurato in termini per-
centuali: il portafoglio del pubblico e cresciuto del 18 per cento nel 1979,
controil 32 per cento nel 1978.

Allariduzione degli acquisti di titoli di Stato e di obbligazioni ha fatto
riscontro il forte incremento degli investimenti in BOT (passati da 3.723 a
8.248 miliardi). Gli investimenti complessivi intitoli (BOT, CCT etitoli a
media e a lunga scadenza) sono pertanto passati da 9.342 a 11.888 miliardi e
lavitamediadel portafoglio ha subito un notevole abbassamento (tav. M 3).

Nel primo semestre la domanda si € notevolmente rafforzata, parallela
mente a un sensibile rallentamento dell'espansione dei depositi bancari. L'ini-
ziale peggioramento dell'inflazione non influiva sulla quantita ma sulla com-



posizione degli investimenti, orientandoli verso quelli abrevetermine e a
tasso nominale variabile. Persisteva, tuttavia, un'elevata domandadi titoli a
medio termine areddito fisso, soprattutto dei BTP emessi in gennaio ein
aprile, poiché il peggioramento delle aspettative d'inflazione non si eraan-
coratradotto in attese di un prossimo aumento dei tassi d'interesse, che rima-
nevano stabili per lasaldezzadellaliraeper il contenimento delle emissioni
di titoli. Peraltro, sul sensibile aumento della domanda complessiva di titoli
influiva probabil mente anche un mutamento del comportamento delle
aziende di credito che accettavano rallentamento dell'accumulazione dei de-
positi e favorivano il pubblico nellaricercadi una struttura di portafoglio
maggiormente orientataverso i titoli  (tav. aM 4).

Questatendenzasi & arrestata nella seconda parte dell'anno; sono sensi-
bilmente diminuiti gli acquisti di titoli, specialmente di quelli a reddito fisso
amedio termine, per i quali sono stati registrati rimborsi netti. Le aspettative
di aumento dei tassi d'interesse si sono rapidamente diffuse e hanno trovato
una parziale confermanel graduale rialzo dei rendimenti dei BTP, cominciato
fin dai mesi estivi (fig. M 2); successivamente il forte aumento dei tassi a
breve scadenza harafforzato |e aspettative di aumento dei tassi a media sca-
denza allontanando il pubblico non solodai BTP maanchedai CCT, per la
lentezza del meccanismo di adeguamento dellacedolaalla crescitadei rendi-
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menti dei BOT. Il pubblico hainvece continuato ad acquistare BOT per im-
porti rilevanti, accentuando cosi latendenza all'accorciamento dellavitame-
diadel suo portafoglio titoli.

Nell'intero anno, il volume complessivo degli acquisti di titoli di Stato e
di obbligazioni & diminuito anchein rapporto al PIL: 1,4 per cento nel
1979, contro 2,6 nel 1978 e 0,4 nel 1977. Invece, includendo negli acquisti
anchei BOT, il rapporto é rimasto stabile: 4,4 per cento nel 1979, contro
44 nel 1978 € 2,3 nel 1977.

Lacomposizione del possesso dei titoli di Stato e delle obbligazioni &
mutata in favore del pubblico, la cui quotadi titoli & cresciutadal 18,5 d
19,6 per cento. Comprendendo anche i BOT, I'aumento & pil sensibile: dal
20,2 a 24,0 per cento (tav.aM 3).

Le aziende di credito hanno notevolmente rall entato |'espansi one del
portafoglio dei titoli di Stato e delle obbligazioni: acquisti netti per 11.953
miliardi nel 1979, contro 13.511 nel 1978. Laquotadei depositi investitain
titoli si eridottadal 34,2 per cento di fine 1978 ad 33,8 di fine 1979 (tav.
aM 6). Il rallentamento degli acquisti si & prodotto fin dal primo trimestre)
ha subito una pausa nel secondo ed e proseguito nel terzo e nel quarto. Ana-
logamente a pubblico, hanno diminuito gli acquisti di titoli areddito fisso a
media e alunga scadenza (da 8.993 a 5.933 miliardi) enel contempo hanno
accresciuto gli investimenti in CCT (da 4.518 a 6.019). Diversamente dal
pubblico, le aziende hanno notevol mente ridotto gli acquisti di BOT (da
5.217 a 1.581 miliardi). Su questo comportamento hainfluito la diffusione
di attese di futuri ma non imminenti aumenti dei tassi d'interesse, che hanno
reso preferibili i CCT siarispetto ai titoli areddito fisso, per il minor rischio,
siarispetto ai BOT, per il maggior rendimento. Le aziende, in particolare,
hanno ridotto gli acquisti di BTP (1.975 miliardi, contro 2.478 nel 1978),
effettuandoli in prevalenza nei primi mesi dell'anno e orientando la scelta
non tanto sui BTP di nuova emissione, quanto su quelli, con scadenze piu
brevi, ceduti dallaBancad'ltalia. Il portafoglio degli altri titoli di Stato a
reddito fisso si € ridotto per effetto del normale flusso dei rimborsi che hari-
guardato soprattutto i titoli destinati negli anni precedenti al consolidamento
dei debiti degli enti mutualistici e territoriali.

Le aziende di credito, inoltre, hanno assorbito quasi per intero, come di
consueto, le emissioni degli istituti di credito speciale (4.640 miliardi, contro
4.737 nel 1978), senzarallentare gli acquisti negli ultimi mesi dell'anno,
quando il peggioramento delle aspettative e stato in qual che misura compen-
sato dal rialzo dei tassi massimi all'emissione consentiti dall'autorita moneta
ria. Esse hanno sottoscritto anche le emissioni  dell'IRI, per I'intero importo,
e dell'Enel, per laquota non collocata presso il pubblico.



La riduzione degli acquisti netti di titoli di Stato e di obbligazioni effettuati dal pub-
blico e dalle aziende di credito risulta ancor pill evidente se si sottrae da essi l'importo delle
cedole incassate dagli investitori: il ricorso netto al mercato, cosi definito, ¢ sceso da 11.547
a 6.850 miliardi (tavv. M 4 ¢ aM 5).

La Banca d'Italia ha effettuato disinvestimenti netti di titoli di Stato e
di obbligazioni per 2.772 miliardi (contro acquisti netti per 5.781 miliardi
nel 1978 e 7.658 nel 1977), riguardanti essenzialmente i titoli a reddito fisso
a media e a lunga scadenza (2.945 miliardi); in particolare vi sono state rile-
vanti cessioni nette di BTP (1.841 miliardi, contro acquisti per 3.405 mi-
liardi nel 1978) e rimborsi netti degli altri titoli. E leggermente cresciuto il
portafoglio di CCT (173 miliardi), mentre quello di BOT ha subito una fles-
sione (330 miliardi, contro disinvestimenti per 3.601 miliardi nel 1978).

Le cessioni nette sono avvenute in prevalenza nel primo semestre e
hanno interessato sia i titoli a reddito fisso, sia i CCT, sia i BOT. L'utilizza-
zione del portafoglio, coordinata con la politica delle emissioni, ha consentito
di soddisfare la domanda di titoli, con l'effetto di stabilizzare i tassi e di con-
trastare l'allontanamento degli investitori dalle scadenze medie e lunghe.

In particolare sono state sospese, dal mese di febbraio, le offerte di BOT a tre mesi e
sono state incrementate le cessioni di titoli a media scadenza alle aziende di credito anche
con operazioni di concambio tra BOT e CCT. Nel secondo trimestre la Banca d'Italia ha cet-
cato di stimolare le vendite di BTP condizionando a esse le vendite di BOT.

Nella seconda parte dell'anno il segno dell'intervento della banca cen-
trale & cambiato: nel terzo trimestre si sono avuti acquisti netti di BOT e nel
quarto di CCT e di titoli a media scadenza. Il sensibile rallentamento della
domanda e l'intento di graduare il rialzo dei tassi d'interesse hanno spinto la
Banca ad assorbire 1'eccedenza delle emissioni di titoli a media scadenza, con-
nessa in parte con raggiungimento del limite massimo fissato dalla legge fi-
nanziaria per le emissioni di BOT.

L'alternanza di vendite e acquisti ha riguardato anche gli interventi in
borsa che nel complesso dell'anno si sono perfettamente equilibrati (acquisti
per 174 miliardi e vendite per 176) segnando una prevalenza di vendite nei
primi nove mesi e di acquisti nell'ultimo trimestre.

La Banca d'Italia ha continuato ad assolvere nel mercato dei titoli un
importante ruolo di collegamento tra il Tesoro e gli investitori. Per i CCT le
vendite della Banca hanno rappresentato una quota cospicua degli acquisti
degli investitori (il 44 per cento), effettuati per la parte rimanente in occa-
sione delle emissioni. Gli altri titoli di Stato, soprattutto i BTP, sono stati ac-
quistati per il 41 per cento all'emissione e per il restante 59 per cento a
fronte di vendite della Banca d'Italia. Infine, il pubblico e le aziende di cre-
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dito hanno acquistato i BOT per il 28 per cento alle aste e per il rimanente
72 per cento presso la banca centrale.

In complesso la Banca ha ceduto titoli al mercato per circa 13.500 mi-
liardi ma haridotto suo portafoglio di poco piu di 3.000 miliardi. Ladiffe-
renzatrale due cifre corrisponde agli acquisti all'emissione effettuati dalla
Banca stessa soprattutto con riferimento ai BOT eai CCT.

Si € cosi ridotto il portafoglio dellaBancanel comparto dei titoli areddito fisso a media
e alunga scadenza, male sue dimensioni sono ancoraelevate (23.000 miliardi circaallafine
del 1979). Unindice dell'adeguatezza del portafoglio titoli della Banca d'ltalia puo essere in-
dividuato nel rapporto trale consistenze delle singole categorie di titoli e gli importi medi
mensili degli acquisti netti da parte del mercato effettuati presso la Banca stessa. L'adegua-
tezzaé cosi misuratadalladuratain mes dellascortadi titoli posseduta dalla Bancad'ltalia
nel 1979 taleindice € stato pari a 6 mesi per i BOT, 12 mesi peri CCT eoltre un anno e
mezzo per i BTP. Questi dati suggeriscono cheil portafoglio di BOT € scarso, in considera-
zione anche della variabilita degli acquisti mensili di BOT e del loro aumento in periodi di
incertezza; a contrario sembra essere eccedente il portafoglio di titoli a media e alunga sca-
denza, peraltro composto per 20.000 miliardi datitoli di Stato dotati di caratteristiche tecni-
che poco gradite agli investitori. Questi titoli potranno essere convertiti, a norma dellalegge
finanziariaper il 1980, in altri titoli pit vicini alle preferenze degli investitori.

| tassi d'interesse. | rendimenti dei titoli di Stato sono saliti dal

13,04 per cento nel dicembre 1978 ad 14,00 nel dicembre 1979, rima
nendo sostanzial mente stazionari nellaloro mediaannua (13,12 per cento
nel 1979, contro 13,18 nel 1978). | rendimenti delle obbligazioni sono
cresciuti dal 13,54 d 14,46 per cento da un dicembre all'altro e sono
lievemente cresciuti anche nei valori medi (13,78 per cento, contro 13,51
nel 1978); essi sono rimasti stabili fino a settembre, nonostante il peggio-
ramento delle aspettative d'inflazione e I'aumento dei tassi esteri. | rendi-
menti dei titoli di Stato sono invece aumentati fin dai mesi estivi quando,

in previsione di un sollevamento dell'intera struttura dei tassi, si  preferi
anticipare l'adeguamento dei tassi a media scadenza, anche con interventi

in borsa, erinviare aun momento successivo l'innalzamento dei tassi a
breve, allo scopo di creare condizioni favorevoli all'emissionedi BTP in
programma per il mese di ottobre (tavv. M 7, aM 8 e aM 9).

L'aumento dei tassi a breve ha poi accelerato |'ascesa dei tassi alunga,
che e stata pari, fino a marzo del 1980, adue punti percentuali per i titoli di
Stato e a un punto e mezzo per le obbligazioni; i rendimenti sono cosi tornati
intorno ai livelli massimi toccati nell'apriledel 1977, a culmine della prece-
dente fase di rialzo. In particolare, il divario trai rendimenti delle obbligazioni
degli istituti di credito mobiliare ei rendimenti dei BTP s é assottigliato nella
fase di rialzo fino ad annullarsi nel marzo del  1980. La dinamica meno accen-
tuata dei primi e stata influenzata dal vincolo di portafoglio e dallavitamedia
piu lunga.



Tav. M 7

RENDIMENTO MEDIO EFFETTIVO DEI TITOLI A REDDITO FISSO

Questa fase di ascesa dei tassi presenta caratteristiche molto diverse
daquelle delle precedenti crisi del mercato finanziario. Nel 1969.1970, nel
1974 enel 1976 il rialzo era stato maggiore e si era accompagnato a forti
tensioni sul mercato; nel 1979 1980, invece, il rialzo é stato moderato
perchéil livello di partenza era piuttosto alto. Infatti la Banca d'ltalia
aveva effettuato, nel 1978 enellaprimaparte del 1979, cessioni di titoli
in borsa secondo un orientamento prudenziale giustificato dalla previsione
di un tasso d'inflazione strutturalmente elevato.

Ladiffusione di titoli atasso variabile e lavitamediapiu breve di quelli a
reddito fisso hanno attenuato gli effetti negativi sullaricchezza e hanno anche
favorito, soprattutto nellafase di rialzo, il controllo del livello dei tassi. Sulle
scadenze lunghe hanno operato |a carenza delle emissioni, la scarsa diffusione
dei titoli di questo tipo nei portafogli degli investitori non bancari e I'effetto
stabilizzatore del vincolo di portafoglio; sulle scadenze medie hanno influito la
politica delle emissioni e gli interventi in borsa. Sulle scadenze brevi il rialzo
dei tassi é stato contenuto dal flusso di domanda generato dall'inadeguatezza
dei rendimenti dei titoli a media scadenza e dei tassi corrisposti sui depositi
bancari.

Lastruttura dei rendimenti secondo le diverse scadenze ha presentato per
i primi nove mesi dell'anno un'inclinazione crescente, piu accentuata rispetto
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a 1978; essa e statainfluenzata sia dalla natura piu rischiosa dei titoli a media
e alunga scadenza, siadalle attese di rialzo dei tassi d'interesse (fig. M 3). La
favorevole evoluzione dei conti con I'estero e la stabilita del cambio tendevano
adeprimerei tassi a breve scadenza e contenevano le spinte esercitate dalle at-
tese d'inflazione e dal rialzo dei tassi esteri. Nel mese di ottobre la struttura
dei rendimenti ha cominciato asollevarsi e aridurre la suainclinazione; questa
e diventata decrescente nel mese di dicembre, in seguito al secondo rialzo del
tasso ufficiale di sconto. In questo mese I'accentuata inclinazione della curva
nel suo tratto iniziale e derivata prevalentemente dall'effetto temporaneo della
svolta nella politica monetaria, che hainciso immediatamente sui tassi abreve
scadenza. Nei primi mesi dell'anno in corso la curvadei rendimenti si spo-
stata verso |'alto fino araggiungereil livello dell'apriledel 1977, e hasensibil-
mente attenuato |a sua inclinazione discendente, riflettendo non solo le aspet-
tative per una flessione non imminente dei tassi d'interesse maanche razio-
namento dell'offertadi titoli di Stato sulle scadenze medie.

Fig. M 3

| tassi all'emissione dei titoli offerti a pubblico e di quelli collocati a
fermo presso il sistema bancario sono rimasti immutati nei primi tre trimestri
del 1979, riflettendo |a stabilitadei rendimenti sul mercato secondario. In se-
guito a peggioramento delle condizioni del mercato i rendimenti massimi all'e-
missione sono stati aumentati in piu riprese negli ultimi mesi del 1979 enei
primi dell'anno in corso (tav. M 8 efig. M 4).



Tav. M 8

RENDIMENTI ALL'EMISSIONE DEI TITOLI A REDDITO FISSO (1)

Le obbligazioni degli istituti di credito speciale hanno presentato tassi al-
I'emissione, al netto dellaritenutafiscale, inferiori di circaun punto percen-
tuale aquelli dei titoli esenti. Questo scarto € indicativo della differenza di
rendimento trai duetipi di titoli solo per gli investitori persone fisiche, sui
quali laritenuta gravain viadefinitiva. Invece, per gli investitori persone giu-
ridiche (principalmente le aziende di credito) laritenuta & applicata atitolo di
acconto e il rendimento netto dipende non dalla misura dellaritenuta madalla
struttura del loro conto economico, nel senso che il cambiamento della propor-
zione tra cespiti tassati e cespiti esenti modificail prelievo complessivo d'im-
posta sul totale dei loro profitti.

Fig. M 4

269



270

Gli investitori persone giuridiche, quindi, nell'effettuare le loro scelte, tengono conto

del fatto che anche i titoli esenti influiscono sulla tassazione. Essi pertanto confrontano i ren-
dimenti tra i titoli tassati e i titoli esenti basando le loro decisioni sul differenziale di tassa-
zione, ai fini dell'imposta sul reddito, tra gli uni e gli altri, che dovtrebbe riflettersi in uno

scarto tra i rendimenti dei titoli stessi. Questo scarto, calcolato per il 1979 e per gli anni pre-
cedenti con riferimento ai tassi all'emissione e ai rendimenti espressi dal mercato secondatio,
¢ risultato inferiore al divario che dovrebbe esistere in equilibrio tra ricavi tassati e ricavi
esenti delle aziende di credito, data la struttura dei loro conti economici. Cio si spiega, da un
lato, con il fatto che i ricavi tassati comprendono anche le plusvalenze sui titoli esenti, dal-
l'altro con la circostanza che le aziende di credito subiscono il condizionamento rappresen-
tato dal permanere di un regime di vincolo di portafoglio e dai legami istituzionali con gli
istituti di credito speciale.

Tav. M 9

RENDIMENTO DELLE OBBLIGAZIONI DISTINTE PER TASSO NOMINALE (1)

Lastruttura del rendimenti delle obbligazioni distinte per tasso nomi-
nale ha confermato I'esistenza di un differenziale a vantaggio di quelli dei ti-
toli recanti cedole inferiori. Il divario, giustificato dal maggior rischio, €ri-
masto sostanzialmente costante nel 1979 enei primi mesi del 1980, nono-
stante I'avvio di unafase di ascesadei rendimenti e la connessa diffusione di
crescenti incertezze. Sul mancato ampliamento del divario hainfluito la mo-



difica dell'obbligo di investimento in titoli volta aliberalizzare gli acquisti
destinati al reimpiego dei fondi provenienti datitoli scaduti o ceduti: il vin-
colo costituito dalla cedolaminimadel 10 per cento é stato limitato ai soli ti-
toli emessi dagli istituti di credito immobiliare (tav. M 9).

Le azioni e le obbligazioni convertibili.

Raccolta azionaria. — |l mercato azionario € stato caratterizzato daun
lieve aumento delle emissioni lorde (3.894 miliardi contro 3.608 nell'anno
precedente) e da unaleggerariduzione delle emissioni nette (2.732 miliardi
contro 2.985) dovutaal sensibileincremento delle duplicazioni.

Tav. M 10

EMISSIONI LORDE DI AZIONI

Lafortissima espansione delle operazioni di aumento a pagamento del
capital e social e effettuate nell'ultimo biennio, pari a circa quattro volte e
mezzo quelle realizzate nel biennio precedente, ha avuto origine soprattutto
nel comparto delle societa quotate, in particolare di quelle con prevalente
partecipazione statale (tav. M 10). Laquotazione sul mercato ufficiale non e
stata pero la condizione determinante per laraccoltadi capitale di rischio. In-
fatti, se dal totale delle azioni emesse da societa quotate si detrae I'ammon-
tare di quelle che presentavano un prezzo di offerta superiore alla quotazione
di borsa, la cui sottoscrizione non era quindi economicamente conveniente, le
emissioni delle societa con prevalente partecipazione statale si riducono da
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1.548 a 14 miliardi e quelledelle privateda 353 a 343. Solo unaminima
parte degli aumenti di capitale a pagamento effettuati da societa quotate ha
quindi potuto incontrare il favore del pubblico e la maggior parte ¢ stata sot-
toscritta daimprese collegate alla societa emittente, trale quali e stataripar-

titala minusvalenza sui titoli emessi. |1 persistere di forti differenzetralava
lutazione delle imprese espressa dal conto patrimoniae e quella espressa dalla
borsa & segno evidente delle carenze presenti nelle attuali norme di compila

zione dei bilanci societari in periodi di inflazione e, avolte, della scarsa effi-

cienzadei mercati ufficiali dei titoli.

Anche trale societa non quotate sono fortemente cresciute le emissioni
delle imprese con preval ente partecipazione statale; si € avuto, inoltre, un
netto calo delle emissioni effettuate dalle imprese private medio-piccole, no-
nostante |'approssimarsi del termine (dicembre 1980) previsto dallalegge n.
904 del 16 dicembre 1977 per |'adeguamento dei minimi di capitale e |'accre-
sciuto costo dell'indebitamento.

Domanda di azioni e attivita dei fondi comuni di investimento. — L'in-
dagine annuale sul possesso azionario, condotta sulla base dei bilanci delle so-
cieta e degli enti, hamostrato per il 1979 unamodificanella distribuzione
del portafoglio azionario trale varie categorie di investitori che confermale
linee tendenziali osservate per gli anni precedenti. In particolare, &€ aumen-
tatala quota delle azioni posseduta dalle «Societa» (dal 63,1 a 68,9 per

Tav. M 11
AZIONI PER CATEGORIE DI POSSESSORI (I)

(consistenze a fine anno; ripartizione percentuale; totale in miliardi di lire)



cento) esi é ridottain misurasensibile quelladei oPrivati» (dal 21,1 a 16,9
per cento), nonostante lafavorevole evoluzione dei corsi. Queste risultanze
offrono un'ulteriore confermadel fatto che gli ingenti aumenti di capitale, ef-
fettuati negli anni recenti, non si sono associati a un crescente interesse dei
risparmiatori ma sono stati sottoscritti in prevalenza dalle societa collegate a
quelle emittenti (tavv. M 11 e aM 7).

11 patrimonio netto dei fondi comuni di investimento autorizzati a
operare in Italia haregistrato un incremento del 30 per cento, passando
da 391 miliardi afine 1978 a 509 miliardi afine 1979. Taleincremento
hainteressato tutte le componenti dell'attivo. Le azioni sono aumentate da
261 a 304 miliardi, gli «altri titoli»da 76 a 116 miliardi elaliquiditada
54 a 89 miliardi (tav. M 12).

Tav. M 12
FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO (1)

(valori di bilancio di fine periodo in miliardi di lire)

Per quanto riguardala composizione, si e rafforzatala tendenza gia os-
servatalo scorso anno: la quota rappresentata da azioni si € ulteriormenteri-
dotta passando dal 67 per cento afine 1978 a 60 per cento; afronte di tale
diminuzione, & aumentata siala quota degli «altri titoli» (dal 19 per cento a
fine 1978 a 23), siaquelladellaliquidita(dal 14 al 17 per cento).

Al cospicuo incremento in valore del portafoglio hanno contribuito in
gran partei titoli italiani. Il valore dei titoli esteri € leggermente aumentato,
cosicché laloro quota ha subito unaforte riduzione, passando dal 39 per
cento afine 1978 a 31 per cento afine 1979. Il valore dei titoli italiani & au-
mentato sianel comparto azionario siain quello degli altri titoli; per quanto
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riguardail portafoglio estero, invece, a un aumento del valore delle azioni ha
fatto riscontro un cospicuo disinvestimento di altri titoli.

L'indirizzo seguito nella gestione del portafoglio riflette siail favorevole
andamento della borsa nel nostro paese, siagli elevati tassi di rendimento no-
minali degli altri titoli italiani in presenza di un tasso di cambio stabile. Que-
sti sviluppi positivi hanno trovato riscontro nell'aumento del valore medio
ponderato delle parti che é stato pari a 38 per cento.

Quotazioni azionarie. — Lapositiva evoluzione delle quotazioni azio-
narie, che si eragia manifestata durante il 1978, & proseguitanei primi nove
mesi del 1979 nei quali si € avuto un aumento del 21,8 per cento; successiva-
mente €& subentrata unaflessione del 12,1 per cento che ha sensibilmente
contenuto il complessivo aumento registrato nell'anno dall'indice dei corsi
(8,0 per cento, contro il 28,4 nel 1978) (tav. aM 8).

L'incremento ¢ simile a quello registrato da altri indici con base campionaria quale ad
esempio l'indice Banca nazionale del lavoro (7,6 per cento) mentre differisce notevolmente
dal 19,8 per cento misurato dagli indici della Borsa valori di Milano e della Banca commer-
ciale relativi all'insieme di tutti i titoli quotati presso la Borsa valori di Milano. La diver-
genza, che per la prima volta si manifesta cosi elevata, ¢ dovuta in parte alla diversa metodo-
logia usata, essendo l'indice della Banca d'Ttalia l'unico che non si basa sui corsi tel quel
bensi sui corsi secchi, ma soprattutto all'andamento negativo dei titoli relativi alle societa di
maggiori dimensioni, il cui peso ¢ assai rilevante nel campione Banca d'Italia.

Lacrescitadei corsi azionari nei primi tre trimestri, che si € accompa-
gnata a un forte aumento delle contrattazioni, € stata determinata soprattutto
da unarinnovata fiducia nella redditivita delle imprese ma ha anche tratto
beneficio dalle numerose operazioni attuate dai grandi gruppi finanziari ap-
partenenti al settore privato, che hanno sensibilmente modificato |'assetto
delle loro partecipazioni in societa quotate. Queste operazioni, sia perché
sono state attuate parzialmente in borsa facendovi affluire fondi, sia perché
hanno permesso al mercato di acquisire migliori informazioni sullareale con-
sistenza patrimoniale di alcune imprese, hanno impresso al mercato seconda-
rio un serrato ritmo d'aumento.

Numerosi sono stati nell'anno le fusioni e i conferimenti di aziende che, favoriti dalle
agevolazioni fiscali esistenti in materia, hanno permesso di iscrivere in bilancio notevoli plu-
svalenze. E noto, infatti, che la tiforma tributaria ha dichiarato neutre, agli effetti fiscali, le
fusioni di societa, stabilendo che queste non costituiscono realizzo né distribuzione delle plu-
svalenze e delle minusvalenze ancorché risultanti dalle situazioni patrimoniali predisposte ai
fini del concambio; le plusvalenze iscritte in bilancio da societa di capitale sono tassabili solo
se eccedono la differenza tra il costo della partecipazione, annullata per effetto della fusione,
e il patrimonio netto contabile della societa incorporata. Tale regolamentazione, che deroga
al principio della tassabilita delle plusvalenze iscritte in bilancio, ¢ stata estesa dalla legge
n. 576 del 2 dicembre 1975 art. 34 ai conferimenti di aziende e di complessi aziendali in so-



Fie M 5

cieta esistenti o da costituire posti in essere entro il 31 dicembre 1980 (la scadenza originaria
del 5 dicembre 1978 & stata prorogata dalla legge n. 904 del 16 dicembre 1977 art. 10); in
queste occasioni la legge consente che il maggior valore delle azioni o quote ricevute rispetto
al valore dei beni conferiti non venga tassato finché non sia realizzato o distribuito ai soci.
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L e operazioni speculative al rialzo che si sono innestate in .questa cor-
rente di acquisti hanno raggiunto’ posizioni eccessive in alcune frange, che
sono state poi facilmente attaccate da considerevoli operazioni al ribasso alle
quali e dovutala flessione dei corsi nell'ultimo trimestre.

Nei mercati azionati inglesi e statunitensi le quotazioni sono aumentate rispettivamente
dell'l,8 e del 12,7 per cento, mentre nella Germania federale si & accusata una flessione
dell'11,3. L'evoluzione dei corsi ha seguito 'andamento dei dividendi, in costante aumento
nei primi due paesi e lievemente decrescente nel terzo (fig. M 5).

A causa della sospensione della rimunerazione del capitale decisada al-
cune importanti societain conseguenzadi esercizi negativi, l'indice dei divi-
dendi ha subito una contrazione del 31,0 per cento che si & trasmessa nel ren-
dimento immediato, portatosi al livello assai basso del 2,8 per cento (contro
il 4,3 nel dicembre precedente) (tav. aM 8 efig. M 6). Occorre, peraltro, sot-
tolineare chei dividendi complessivi sono diminuiti nonostante I'aumento
dellarimunerazione di numerosi titoli, aventi perd minor peso relativo.

Nei primi mesi del 1980 |'attesa di un aumento dei dividendi azionari,
che ha poi trovato conferma negli annunci diramati dai consigli di ammini-
strazione in marzo e aprile, ha contribuito a spingere le quotazioni nuova-
mente al rialzo: nel primo trimestre si & registrato, infatti, un aumento del
10,3 per cento contro il 13,0 nello stesso periodo dell'anno precedente.

Per quanto riguarda il mercato ristretto, che si svolge settimana mente
presso laBorsavalori di Milano, I'indice del corso secco Bancad'ltalia, con
base 100 a 10 maggio 1978, ha segnato un aumento medio del 63,7 per cento
trail dicembre 1978 eil dicembre 1979. | corsi azionari hanno subito quasi
sempre forti sollecitazioni al rialzo in occasione dei numerosi aumenti di capi-
tale attuati dalle imprese bancarie iscritte al listino e, contrariamente a quanto
avvenuto nel mercato principale, hanno continuato laloro evoluzione positiva
anche nell'ultimo trimestre; successivamente, nei primi tre mesi  Clel 1980, un
ulteriore aumento del 30,7 per cento ha condotto I'indice al livello di 291,0.

11 persistere di un ritmo di crescita cosi sostenuto, che in meno di due
anni ha portato le quotazioni quasi atriplicarsi, pone degli interrogativi circa
le motivazioni che ne sono alla base. Una parzial e spiegazione del fenomeno
puo essere innanzitutto trovatain considerazioni di ordine fiscale, dato chele
banche popolari, che costituiscono gran parte del listino, non sono tenute ad
effettuare le ritenute allafonte sui dividendi erogati né a comunicare allo
schedario generalela titolarita dei certificati azionari; inoltreil controllo che
le banche popolari esercitano sulla quotazione dei propri titoli, determinando



Fig.M 6

unacertarigiditadei prezzi verso il basso, puo favorire I'impostazione di
operazioni al rialzo. Nel valutarei risultati conseguiti dalle quotazioni oc-
corre peraltro tenere presenti i fattori che possono ostacolare il corretto fun-
zionamento del mercato ristretto; in particolare, alcuni titoli, pur essendo
sufficientemente diffusi trail pubblico, non vengono spesso trattati ei loro
corsi, acausadel limitato flottante, risultano facilmente influenzabili; inoltre
numerosi titoli non sono pienamente fungibili essendo soggetti, per essere
trasferiti, alla preventiva autorizzazione degli organi societari.

Obbligazioni convertibili. — Le emissioni dirette di obbligazioni con-
vertibili sono state pari a41 miliardi (contro 21 nell'anno precedente) e
hanno riguardato interamente imprese medio-piccole. La diffusione di questo
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particolare tipo di finanziamento anche presso questa categoria di imprese
confermalavalidita delle sue caratteristiche di flessibilita consistenti nel po-
ter determinare, a momento dell’'emissione, una qualsiasi combinazione ri-
schio-rendimento intermedia tra quelle relative alle obbligazioni ordinarie e
ale azioni. Ugual mente determinanti ai fini delle emissioni sono steti i van-
taggi di naturafiscale (deducibilita degli interessi, ritenuta fiscale del 10 in-
vece chede 20 per cento previsto per le obbligazioni ordinarie) che si tradu-
CoNno in un minor costo del rendimento assegnato.

Lavalutazione delle obbligazioni convertibili espressa dal mercato se-
condario ha assegnato a esse rendimenti mediamente inferiori di 4 punti per-
centuali aquelli delle obbligazioni ordinarie emesse daimprese. Il divario ab-
bastanza accentuato € colmato dai guadagni in conto capitale attesi a mo-

mento della conversione, depurati del rischio in intrinseco.
Fig. M 7

Il valore di conversione, pari a corso dell'obbligazione per il rapporto
di conversione, ha avuto un'evoluzione strettamente correlataai corsi delle
azioni in cui le obbligazioni sono trasformabili; in ottobre, mese in cui il di-
vario trai due valori era minimo, I'eventual e conversione avrebbe compor-
tato in media una perditadel 13 per cento (fig. M 7).



L'attivita delleimprese di assicurazione. __ Le disponibilita affluite
al settore assicurativo sono state pari a 1.480 miliardi (contro 1.147 nel
1978) e sono state assorbite quasi interamente dai nuovi investimenti in
titoli (1.102 miliardi contro 601) le cui consistenze hanno continuato a
espandersi a tassi molto elevati (34,1 per cento contro 22,8). Contempora-
neamente si & fortemente ridotto 'accumulo di scorte liquide sotto forma
di depositi e contante (114 miliardi contro 276) mentre pressoché stazio-
nari sono stati gli investimenti immobiliari e 1'erogazione di mutui. L'an-
damento degli impieghi nei due rami assicurativi & stato simile, se si
eccettua la formazione di nuovi depositi, in forte calo nel ramo danni e in

leggero aumento nel ramo vita (tav. M 13).

Tav. M 13
IMPIEGHI DELLE IMPRESE DI ASSICURAZIONE (1)

(valori di bilancio in miliardi di lire)
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I1 portafoglio titoli delle compagnie di assicurazione si & accresciuto so-
prattutto nel comparto dei titoli inlire e, in particolare, in quello dei titoli di
Stato, la cui consistenzasi € piu che raddoppiata (1.175 miliardi contro 547).
Ladomandasi e diretta principalmente verso i BOT (262 miliardi) che hanno
nuovamente incontrato il favore delle compagnie di assicurazione dopoi disin-
vestimenti dell'anno precedente (23 miliardi); anche il forte aumento dei
CCT, che hanno mantenuto inalterata laloro quota sui titoli di Stato, e stato

Tav. M 14
TITOLI, MUTUI E ANNUALITA' DEL SETTORE ASSICURATIVO

(valori di bilancio in miliardi di lire)
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in linea con una gestione del portafoglio tesa arendere piu flessibile la struttu-
radelle attivita finanziarie in momenti di aspettative molto incerte.

Trale obbligazioni, il cui tasso di incremento € stato quasi eguale a
quello dell'anno precedente, particolarmente rilevanti sono stati gli acquisti
di titoli dell'Enel e degli istituti di credito immobiliare. Il portafoglio aziona-
rio, seguendo I'evoluzione a rialzo dei corsi nei mercati ufficiali, € aumentato
del 22,8. per cento mentrei titoli in valuta, che sono generalmente in pos-
sesso delle rappresentanze all'estero di compagnie italiane, sono rimasti pres-
sochéinvariati (tav. M 14).
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(N) L'attivitadegli istituti di credito speciale

Lacrescitadel credito specialenel 1979 ha proseguito latendenza a uno
sviluppo limitato, risultando inferiore a quella degli investimenti; la disinter-
mediazione degli istituti specializzati, gidin atto negli ultimi anni, & avvenuta
anche nei settori, come I'edilizia, nei quali piu forte e stato il sostegno alla
raccolta assicurato dal vincolo di portafoglio.

Le erogazioni di credito sull'interno sono ammontatea 12.879 miliardi,
importo di poco superiore a quello dell'anno precedente (12.364 miliardi, &
netto di una operazione di consolidamento per 690 miliardi). Il rapporto fra
credito erogato e investimenti si € ridotto, passando dal 24,9 per cento al
21,3 per cento nel 1979, anno nel quale, peraltro, la crescita degli investi-
menti & stata piuttosto elevata; la flessione risulta attenuata se, approssi-
mando aun anno lo sfasamento fral'attivitareale eil suo finanziamento con
il credito speciae, si considerail rapporto con la spesa per investimento del -
I'anno precedente. Le erogazioni agevolate, ragguagliatesi a 4.191 miliardi
contro 3.908 miliardi nel 1978, sono aumentate in misura apprezzabile solo
nel settore dell'agricoltura, dove prevalgono le operazioni di credito di eserci-
zio abrevetermine, ein quello dei servizi.

Lalimitata crescitadel credito speciale appare determinata, oltre che da
fattori congiunturali, da cause di piu lungo periodo. Ne primi anni settanta
il finanziamento degli investimenti da parte degli istituti di credito speciae
haraggiunto livelli elevati, sostenuto da una quota notevole di credito agevo-
lato. Pur in presenzadi misure selettive volte alimitare gli effetti del muta-
mento della politica monetaria susseguente la crisi petrolifera, nella seconda
meta del decennio il ruolo degli istituti di credito speciale nel finanziamento
degli investimenti sembra essersi ridimensionato (fig. N 1). In questo pro-
cesso hanno avuto larga parte siail mutamento nel sistema degli incentivi al
settore industriale, dati i forti ritardi nell'entrata in vigore delle nuove proce-
dure, siail venire meno del finanziamento, prevalentemente a tassi agevolati,
di importanti progetti di investimento nei settori di base, in seguito allacrisi
dei settori stessi e di grandi gruppi industriali fortemente esposti con gli isti-
tuti Piuin generale, hainfluito la scarsa adattabilita alle esigenze degli ope-
ratori, in periodi di elevataincertezzacircai tassi di interesse e di inflazione
futuri, delle forme di finanziamento a medio e alungo termine offerte dagli
intermediari specializzati.

Tenuto conto del flusso dei rimborsi, la consistenza degli impieghi sul-
I'interno, compreso il finanziamento degli ammassi, € aumentata in misurain-



Tav. N 1

SITUAZIONE DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE
(miliardi di lire)

feriore aquelladel 1978 (5.812 contro 6.638 miliardi; tav. N 1), pari aun
tasso di incremento del 10,5 per cento che costituisce un minimo assoluto
(13,7 per cento nell'anno precedente). Gli impieghi per conto del Tesoro
sono diminuiti di 611 miliardi. Come avvenuto negli anni piu recenti, la cre-
scitadegli impieghi e statainfluenzata dal peso crescente delle rate giunte a
scadenza, dato |'abbreviarsi della durata dei prestiti. Una parte rilevante delle
rate scadute non é stata peraltro onorata: nel corso del 1979 laconsistenza
delle rate arretrate presso gli istituti € aumentatadi circa 900 miliardi, ri-
spetto a 600 miliardi nell'anno precedente. L'evoluzione degli impieghi nel
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corso dell'anno, contenuta nei primi nove mesi, ha mostrato una notevole ri-
presa nel quarto trimestre, quando al rialzo dei tassi a breve termine non
avevafatto seguito I'aumento del costo dei mutui.

Ladiminuzione dei finanziamenti hariguardato pressoché esclusiva-
mente gli impieghi degli istituti mobiliari. Questi hanno infatti risentito, ol-
tre che del perdurare della scarsa domanda di credito del settore industriale,
di un rallentamento delle operazioni di finanziamento al settore dei servizi
che |I'anno precedente avevano invece permesso una parzial e compensazione
dellaflessione del credito al settore secondario. Gli istituti di credito fondia-
rio ed edilizio, la cui raccolta & sostenuta dal vincolo di portafoglio, hanno ac-
cresciuto gli impieghi a un tasso quasi uguale aquello del 197 8. Le opera-
zioni di finanziamento degli investimenti in abitazioni, perd, hanno conti-
nuato a ristagnare, data la difficoltd, anche per le famiglie areddito medio, di
sostenere I'onere delle rate nel primi anni di ammortamento agli attuali tassi
di interesse, mentre il ricorso a meccanismi di finanziamento innovativi, quali
i mutui indicizzati o arate crescenti, € rimasto limitato. Siale sezioni per il
finanziamento delle opere pubbliche, che hanno aumentato laloro quota di
mercato nel finanziamento del terziario, siagli istituti di credito agrario, che
hanno espanso |'attivita specie nel comparto atass di mercato, hanno conti-
nuato a sviluppare gli impieghi a un ritmo sostenuto.

Laprovvista e stata sufficiente afar fronte alle necessita finanziarie, data
la modesta crescita degli impieghi. Non si sono infatti manifestate particolari
tensioni di liquidita, nonostante che per il forte aumento delle rate scadute e
non rimborsate sia diminuito un rilevante flusso di cassa. collocamento di
obbligazioni e risultato di ammontare uguale a quello dell'anno precedente
(8.37 2 miliardi contro 8.313 nel 197 8), pur in presenzadi un ridotto vincolo
di portafoglio, anche in virtu di una struttura dei rendimenti che fino a mese
di ottobre favorivai titoli a piti lunga scadenza. E continuata I'opera di raffor-
zamento patrimoniale degli istituti: I'importo del capitale versato e delle riser-
ve rappresentava 1'8,8 per cento degli impieghi sull'interno afine 1979, contro
il 7,7 per cento afine 197 8.

Le domande di finanziamento presentate agli istituti mobiliari sono no-
tevolmente 'aumentate rispetto all'anno precedente, specie nel comparto a
tassi di mercato, in connessione con laforte crescita degli investimenti in
macchine e attrezzature avutasi nell'anno. Le domande accolte sono rimaste
invece sui valori, d'altra parte elevati, registrati nel 197 8; € mutata pero la
loro composi zione settoriale: sono aumentate le delibere in favore del settore
industriale, in particolare atassi di mercato. Gli impegni verso questo settore
si sono tuttaviaridotti, per I'abbandono di operazioni non ancora stipulate ri-
guardanti imprese operanti nel ramo chimico.
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Nel primo trimestre dell'anno in corso I'aumento degli impieghi € stato
notevolmente superiore a quello del corrispondente periodo del 1979 (2.000
miliardi, pari al 14 per cento in ragione d'anno, contro 1.200 miliardi e 9 per
cento). Laripresadei finanziamenti, accentuatasi nel mese di marzo, € dovuta
ale operazioni atasso di mercato degli istituti di credito mobiliare, che po-
trebbero aver risentito siadel forte sviluppo degli investimenti del settore in-
dustriale nel 1979, siadel contenimento dell'espansione dei prestiti bancari
in connessione con la scadenza del massimale.

Mentre nel 1979 I'ammontare della provvista ha consentito, grazie an-
che aun limitato utilizzo delle disponibilita accumulate, di far fronte agevol-
mente sia alle esigenze di impiego, siaa mancato rientro delle rate di mutuo
non onorate, nei primi mesi dell'anno in corso latensione di liquidita deter-
minatasi sul mercato monetario ha reso difficile collocamento presso le ban-
che di titoli degli istituti di credito industriale, nonostante che afine gennaio
siastato elevato di 50 centesimi il tasso massimo all'emissione (circa 630 mi-
liardi di emissioni lorde nel primo trimestre contro 850 miliardi del corri-
spondente periodo del  1979).

| principali istituti mobiliari hanno proceduto piu attivamente che in
passato nel tentativo, reso arduo dalla normativafiscale che favoriscei titoli
pubblici, di accrescere la competitivitadei propri strumenti di raccolta attra-
verso |'accorciamento della durata e la variabilita della cedola (nel mese di
aprile essi hanno emesso piu di 200 miliardi di titoli atasso variabile). Inizia-
tive circoscritte da parte degli istituti immobiliari hanno riguardato, gia nel
corso del 1979, larivalutazione del capitale rispetto aun indice dei prezzi in-
terni o del rapporto di cambio tralalirael'ECU.

Ladiversificazione delle forme di raccoltarichiede tuttaviail superamento di alcune dif-
ficolta. In particolare, lariduzione della scadenza delle passivita al di sotto di quella degli im-
pieghi erogati in contropartita introduce elementi aggiuntivi di rischio nella gestione finanzia-
riaed economica dell'intermediario specializzato, che sollecitano sia una copertura con mezzi
propri sialarivedibilita del tasso attivo. Il ricorso alla provvistaindicizzatain lire & attualmen-
te impraticabile per il finanziamento delle operazioni agevolate; inoltre, se la diffusione del-
I'indicizzazione finanziaria ¢ in qualche misura condizionata dal grado di efficienzadel mercati
monetari e finanziari, 'indieizzazione reale rimane di fatto limitata alle obbligazioni emesse
dagli istituti di credito fondiario, nei confronti delle quali esiste un regime fiscale privilegiato.

Per quanto riguarda |la provvista convenzionale, larevisione del sistema
di fissazione del tasso all'emissione attuata nell'anno in corso tende a elimi-
nare lerigidita talvolta osservate nella raccolta degli istituti: in particolare, la
mancata indicazione per futuro del tasso massimo consentito stimolera gli
istituti aindividuareil livello del tasso di rendimento prossimo a quello di
equilibrio sul mercato dei titoli.
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La rimozione degli ostacoli attualmente esistenti alla raccolta diretta di
fondi da parte delle imprese, quali la differenziazione del regime fiscale sugli
interessi secondo le categorie di emittenti, consentirebbe agli operatori di
maggiore dimensione di ricorrere direttamente ai risparmiatori, qualificando
cos il sistema del credito speciale quale precipuo canale di finanziamento a
lungo termine delle famiglie e delle medie e piccole imprese, che maggior-
mente risentono delle imperfezioni del mercato dei capitali.

L'abolizione delle difformita nella tassazione dei rendimenti dei titoli
obbligazionari, unitamente alla diffusione di caratteristiche innovative, facili-
terebbe, d'altra parte, un processo di riavvicinamento del pubblico ai titoli
emessi dagli istituti di credito speciale. Questo processo non puo eliminare la
doppia intermediazione, considerate la preferenza per la liquidita del pub-
blico e la politica di raccolta praticata dalle aziende di credito, ma puo ri-
durre l'eccessiva dipendenza, rilevata negli anni piu recenti, della provvista
degli istituti dagli investimenti delle aziende di credito e, nel contempo, le ri-
gidita nel bilancio di queste ultime.

L'attivita di prowista e la gestione della liquidita.

La provvista degli istituti di credito speciale, al netto di quella effet-
tuata per conto del Tesoro, ¢ stata molto inferiore a quella dell'anno prece-
dente (7.148 miliardi contro 9.139; tav. N 2).

1l rallentamento risulta pit accentuato se si considerano anche gli ingenti rimborsi di
prestiti esteri compensativi, effettuati soprattutto in via anticipata, a fronte dei quali si sono
ridotti di 1.911 miliardi i depositi in valuta vincolati presso la Banca d'Italia (- 818 miliardi
nel 1978).

Le emissioni di titoli al netto dei rimborsi sono diminuite da 5.707 nel
1978 a 5.258 miliardi. Il collocamento dei titoli ¢ avvenuto quasi per intero
presso le aziende di credito e ha superato largamente gli obblighi di investi-
mento (6,5 per cento dell'incremento dei depositi); ¢ apparsa €0S confermata
la disponibilita delle banche all'investimento in attivita emesse da istituti con
1 quali esistono collegamenti patrimoniali e operativi, anche quando i loro
rendimenti non siano competitivi. E risultata tuttavia apprezzabile la sotto-
scrizione da parte della Cassa DD.PP. e degli istituti assicurativi e previden-
ziali (tavv. aN 3/aN 6).

I collocamenti di obbligazioni hanno raggiunto i valori piu elevati a giu-
gno e a dicembre, mesi di scadenza del vincolo di portafoglio; nel secondo se-
mestre, in particolare, le diffuse attese di un rialzo dei tassi massimi all'emis-



sione, accentuatesi dopo I'aumento del saggio di sconto a ottobre, hanno in-
dotto a posporre le operazioni di raccolta negli ultimi due mesi dell'anno,

dopo cheil rendimento all'emissione era stato elevato (dal 13,60 a 14,10 per
cento per gli istituti di credito mobiliare).

Tav. N 2
MEZZI DIPROVVISTA DEGLIISTITUTI DI CREDITO SPECIALE

(composizioni percentuali delle variazioni)

L'aumentata preferenza del pubblico per gli investimenti piu liquidi, an-
che per le attese di un mutamento nel livello dei rendimenti, ha comportato
una notevole flessione dellaraccolta degli istituti sotto formadi depositi ame-
dio termine rispetto all'anno precedente (176 miliardi contro 1.326); nel pri-
mo semestredel 1978, peraltro, i certificati erano ancoravalidi per |'adempi-
mento dell'obbligo di investimento delle banche. In particolare si € avuto un
decremento netto nei depositi aventi vincolo superiore ai quattro anni.
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In presenzadi rialzi dei tassi sui mercati esteri fin dall'inizio del se-
condo semestre, 1'indebitamento in valutadegli istituti € diminuito di circa
150 miliardi di lire, contro un aumento di 490 miliardi nel 1978, al netto dei
rimborsi di prestiti compensativi.

L'ampliamento della consistenza patrimoniale degli istituti di credito
speciale, accresciutasi di 1.117 miliardi (747 miliardi nel 1978), hariguar-
dato in particolare glli istituti di credito mobiliare che hanno proceduto ad au-
menti del capitale, sottoscritti inlargamisuradalla Cassa DD.PP., edelleri-
serve afronte della grave situazione finanziaria di acune delle maggiori im-
prese debitrici. Per questi istituti il capitale versato si @ incrementato di 250

Tav. N 3

APPORTO DI FONDI DELLE AZIENDE DI CREDITO
ALLA PROVVISTA DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE (1)
(rapporti percentuali)



miliardi eleriservedi 640 miliardi (rispettivamente 80 e 430 miliardi nel
197 8): afineannoi fondi patrimoniali rappresentavano 1'11,3 per cento de-
gli impieghi sull'interno (9,3 per cento afine 197 8).

Le aziende di credito hanno leggermente accresciuto, principa mente
mediante |'acquisto di titoli, il proprio contributo in termini relativi alla
provvistatotale degli istituti, in presenza del diminuito apporto dei privati e
dell'aumento dei fondi forniti dal settore pubblico (tavv. N 2 eN 3).

Lasituazione di liquidita degli istituti di credito speciale non ha manife-
stato tensioni nel corso del 1979, anche se le disponibilita sono diminuitein
valore assol uto.

Nell'ultimo biennio gli istituti hanno prescelto nuove forme di investimento delle di-
sponibilita. Mentre dal 1975 in poi essi avevano effettuato consistenti acquisti di BOT, nel
978 e specialmente nel 1979 hanno accresciuto il portafoglio con CCT"' e BTP di scadenze

medio-brevi, che costituiscono una forma di investimento rimunerativa e articolata per sca-
denze coerenti con le esigenze di cassa, che maturano su archi di tempo abbastanza ampi in
relazione allo smaltimento degli impegni di finanziamento. L'importo dei titoli di Stato di-
versi dai BOT si ¢ accresciuto di 635 miliardi nel 1979 (117 miliardi nel 1978); il peso dei
depositi presso le aziende di credito sul complesso dei fondi disponibili, che a fine 1974 era
del 92 per cento, € sceso al 63 per cento a fine 1979.

Fig. N 2
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L'ammontare delle disponibilitain lire, definito come sommadi depo-
siti bancari etitoli di Stato, & passato da 6.670 afine 1978 a 6.310 miliardi a
fine 1979; il rapporto trale disponibilita e gli impegni di finanziamento sul-
I'interno gia stipulati ha proseguito la tendenza decrescente in atto dalla fine
del 1975, raggiungendoil 100 per cento (fig. N 2). L'analogo rapporto per
gli istituti di credito mobiliare, anche per quelli non collegati alle aziende di
credito, s situasu livelli superiori.

Gli istituti, pur procedendo aun graduale riassorbimento delle disponi-
bilita accumulate dopo I'introduzione del vincolo di portafoglionel 1973,
hanno cosi confermato latendenza ad assicurare una copertura totale degli
impegni di finanziamento stipulati da erogare.

Gli impieghi.

I minore incremento degli impieghi sull'interno (5.808 miliardi, contro
6.530 nel 1978) hariguardato siail credito atassi agevolati, siaquello a
tasso di mercato. Quest'ultimo ha accusato la contrazione piu forte, passando
da 4.912 a 4.250 miliardi, per effetto dei minori finanziamenti affluiti al'in-
dustriae a terziario; il primo hainvece risentito del minor flusso di credito
alle esportazioni e alle abitazioni, solo in parte compensato dal maggior vo-
lumedi finanziamenti agevolati ai servizi (tav. N 4).

Tav. N 4

FINANZIAMENTI SULL'INTERNO
(miliardi di lire)



Nel corsodel 1979 i rimborsi sono ammontati a 7.100 miliardi contro
5.800 miliardi nel 1978; laloro crescitarispetto alla consistenza dei crediti
in essere all'inizio dell'anno (da 12,2 a 13,0 per cento) confermalatendenza
alariduzione della durata degli impieghi. Per gli istituti di credito mobiliare
i mutui con durata originaria superiorea 10 anni costituivano afine 1979
50 per cento del totale (53 per cento afine 1978), mentre quasi il 10 per
cento erarappresentato da finanziamenti abrevetermine (7,5 per cento a
fine 1978); questi ultimi assumono maggiore rilievo per alcuni istituti, anche
in connessione con operazioni di natura strettamente finanziaria.

La posta dei timborsi qui considerata € di competenza e non di cassa. Contabil-
mente, infatti, una quota del mutuo viene stornata alla scadenza dal conto degli impieghi
a quello delle ratein scadenza; in caso di mancato pagamento l'importo delle rate scadute
va a confluire fra le rate arretrate. In una fase successiva il debito non ricuperato pud
essere iscritto nelle sofferenze.

Le sofferenze sono passate da 1.140 miliardi afine dicembre 1978 a
1.650 miliardi afine 1979. Le rate arretrate sono aumentate in maggior mi-
sura, passando da 1.360 a 2.260 miliardi, anchein vistadei consolidamenti
previsti dall'art. 5 dellaleggen. 787 del 1978. Il peso delle sofferenze e delle
rate arretrate rispetto alla consistenza degli impieghi € passato, negli istituti
di credito mobiliare, dameno del 2 per cento afine 1975 aoltreil 7 per
cento afine 1979 (fig. N 3). Datalasua rilevanza, il fenomeno haindubbi ri-
flessi sulla situazione finanziaria ed economica degli intermediari; nel caso
dei maggiori istituti di credito mobiliare sembra averne risentito la stessa at-
tivitadi impiego (tav. aN 8). 1l tasso di sviluppo dell'aggregato costituito da-

Fig. N 3
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gli impieghi e dalle rate in arretrato ¢ risultato del 12,0 per cento, contro il
14,6 per cento del 197 8.

Per quanto riguarda la natura del beneficiario, sia i finanziamenti alle
imprese e agli enti pubblici, sia quelli alle famiglie e alle imprese private
hanno mostrato un tasso di incremento inferiore a quello dell'anno prece-
dente. Per il comparto pubblico, pero, il rallentamento ¢ stato piu accentuato
(da 2.890 a 1.955 miliardi) ed ¢ da attribuire quasi esclusivamente alle im-
prese a partecipazione statale che hanno ricevuto un flusso di credito molto
inferiore a quello dell'anno precedente, anche in connessione con i forti au-
menti dei fondi di dotazione concessi alla fine del 197 8 e in presenza di un
maggior ricorso al credito bancario (tav. N 5).

Tav. N5

IMPIEGHI SULL'INTERNO DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE
PER CATEGORIE DI BENEFICIARI

Le famiglie e le imprese private, invece, sono state destinatarie di un
ammontare di impieghi aggiuntivi leggermente superiore a quello rilevato nel
197 8 (3.853 miliardi, contro 3.640). Nell'ambito delle imprese ¢ continuata
la tendenza a un aumento del credito destinato a quelle di minore dimen-
sione, in presenza della crisi finanziaria di alcune grandi imprese; secondo i



dati della Centrale dei rischi, infatti, la quota delle imprese «principali» de-
cresce senza soluzione di continuitafindal 1973 (fig. N 4).

Fig. N 4

I mpieghi degli istituti di credito speciale

(Composizione percentual e delle consistenze a fine periodo)

(1) Dati della Centrale dei Rischi.

Con riguardo alladistribuzione territoriale, nelle regioni centro-setten-
trionali € notevolmente diminuito il flusso di credito atassi di mercato; le re-

Tav. N 6
IMPIEGHI PER AREE GEOGRAFICHE

(variazioni assolute in miliardi di lire)
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gioni meridionali hanno invece accusato unaforte riduzione del flusso netto
degli impieghi agevolati. In quest'ultima areala flessione haparticolarmente
interessato il settore dei trasporti e servizi, mentre nel Centro-Nord si €
avuto un leggero aumento dei finanziamenti al settore primario (tav. N 0).

1/ costo dei finanziamenti. — 11 costo di mercato del credito amedio e
alungo termine e risultato nellamedia dell'anno pari al 14,60 per cento, li-
vello inferioredi 40 centesimi aquellodel 1978; lariduzione del costo me-
dio del credito erogato dagli istituti mobiliari € stata leggermente superiore,
passando dal 14,95 a 14,35 per cento. Non & invece apprezzabilmente va-
riato il tasso medio di mercato dei mutui erogati dagli istituti di credito fon-
diario, rimasto attorno al 15 per cento.

Nel corso dell'anno i tassi non hanno subito variazioni di rilievo datala
stabilita mostrata dai rendimenti dei titoli, specie sul mercato primario, fino a
mese di novembre. Lariduzione del divario frail tasso attivo per gli istituti el
costo dellaraccolta nella parte finale dell'anno riflette essenzialmente il ritardo
conil qualeil tasso sulle erogazioni si adeguaaquello delle emissioni.

Fig. N 5

Il differenziale frail costo del credito bancario eil costo del credito ero-
gato dagli istituti speciali, che appare strutturalmente piu elevato per il Mez-
zogiorno, ha raggiunto un minimo nel secondo trimestre, per riprendere ad
ampliarsi in fine d'anno (fig. N 5).



Il costo medio del credito agevolato si eridotto, rispetto al 1978, da
6,35 d 6,05 per cento. Un'analoga flessione haavuto il costo del credito age-
volato erogato dai soli istituti mobiliari; quest'ultimo, nonostanteil livello
piu elevato (7,10 contro 7,35 per cento nel 1978), rimanedi circa 7 punti
percentuali inferiore al costo di mercato (circa 9 punti per i finanziamenti de-
stinati al Mezzogiorno).

Il costo medio ponderato del credito complessivamente erogato dagli
istituti si éridottoda 12,25 a 11,80 per cento; lariduzione é risultata piu
forte (oltre un punto) per le regioni meridionali.

1 finanziamenti all'industria.

Le erogazioni di credito al settore industriale sono risultate eguali a
quelle dell'anno precedente (5.094 miliardi, contro 5.004); al netto del cre-
dito alle esportazioni, sono ammontate a 4.242 miliardi (4.025 nel 197 8;
tav. N 4). Come giaavvenuto nel 1978, & sceso fortemente (dal 35,2 d 29,6
per cento) il rapporto fra erogazioni e spesaper investimenti, anche seva
considerato che forte aumento di questi ultimi potra avereriflessi sul vo-
lume di credito del 1980.

Il flusso di credito agevolato affluito al settore ha continuato a essere
contenuto (1.084 miliardi, contro 1.013 nel 1978) e, in ogni caso, insuffi-
ciente acompensare i rimborsi; come nell'anno precedente, gli impieghi a
tassi agevolati nei confronti dell'industriasi sono infatti ridotti (- 36 mi-
liardi, contro - 58 nel 1978). In particolare, hanno assunto rilevanza le ero-
gazioni incentivate dal Fondo nazionale per il credito agevolato (369 mi-
liardi, contro 73 nel 1978), mentre la consistenza degli impieghi avalere
sulle leggi per le medie e piccole imprese (n. 623 del 1959) e per I'industria-
lizzazione del Mezzogiorno si éridottadi 840 miliardi (tav. N 7). Leleggi n.
1101 del 1971 en. 464 de 1972 hanno continuato ad agevolare, anche sein
misuramodesta (erogazioni per 148 miliardi, contro 240 miliardi nel 1978),
gli investimenti per la ristrutturazione industriale, in attesa dell'inizio della
operativita dellaleggen. 675 del 1977.

Solo nell'anno in corso é stata data attuazione agli  adempiment necessari all'applica-
zionedellaleggen. 675 che haistituito il Fondo per la riconversione € ristrutturazione indu-
striale. Ladeliberadel CIPI dd 27 marzo 1980 che ha, tral'altro, fissato larelazione fra
I'ammontare del mutuo agevolato concesso dal Fondo e il finanziamento che beneficia di
contributi agli interessi, erogato dagli istituti di credito, rende possibile I'avvio delle agevola-
zioni. Unasintesi di tale delibera e riportata nella Rassegnalegislativain Appendice. L'am-
missibilita al finanziamento agevolato per gran parte delle domande da esaminare (432 mi-
liardi afine 1979) rimane comunque condizionata dall'attuale normativa che non estende
I'incentivo agli investimenti realizzati prima della presentazione della domanda.
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Tav. N7

OPERAZIONI DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE
(miliardi di lire)
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Lo scarso sviluppo degli investimenti net settori in crisi e il ritardato av-
vio dei nuovi incentivi creditizi per la ristrutturazione industriale hanno con-
corso a ridurre la domanda di credito speciale da parte delle categorie di
clienti che avevano in precedenza maggiormente fatto ricorso agli interme-
diari specializzati (tav. aN 10). Rispetto a questo effetto di composizione,
sembra tuttavia aver avuto prevalenza un effetto di sostituzione, messo in
evidenza dalla ridistribuzione delle componenti dei finanziamento delle im-
prese. Analogamente a quanto avvenuto nel 1978, infatti, la struttura del fi-
nanziamento degli investimenti € apparsa caratterizzata, oltre che da un ele-
vato volume dell'autofinanziamento, dal ricorso ai prestiti esteri e da mag-
giori disponibilita delle imprese pubbliche.

La notevole crescita dell'indebitamento a medio e a lungo termine delle
imprese presso le aziende di credito avvalora inoltre l'ipotesi di una parziale
sostituzione del credito speciale, sebbene non sia possibile ilevare quanta pat-
te del credito bancario abbia rappresentato un'operazione finanziaria per 1'al-
lungamento delle scadenze anziché un finanziamento di nuovi investimenti. Il
fenomeno nella sua importanza quantitativa sottolinea d'altra parte come le
imprese industriali abbiano trovato facile e conveniente il ricorso a strumenti
finanziari a medio termine, in gran parte caratterizzati da condizioni di tasso fi-
vedibile, scarsamente disponibili presso gli istituti di credito speciale.

Un'indagine effettuata sull'evoluzione dei finanziamenti per rami di attivita economica
indica che il tasso di accrescimento delle erogazioni medie annue degli istituti di credito spe-

menti in valore sfasati di un anno: in particolare, per i rami della chimica e dei derivati del
petrolio, oltre che per i mezzi di trasporto, la quota di investimenti finanziata con il credito
speciale si ¢ notevolmente ridotta. Inoltre, alcuni dei rami strutturalmente piu finanziati da-
gli istituti (chimica e derivati del petrolio, metallurgia) hanno registrato un basso tasso di
crescita degli investimenti, con riflessi negativi sul volume complessivo delle erogazioni.
L'aumento degli impieghi a medio e a lungo termine delle aziende di credito si ¢ invece

concentrato nel periodo 1978-79 nei rami che gia avevano ampiamente fruito di tale forma
di finanziamento nel periodo precedente (meccaniche, legno e mobilio, alimentari, costru-
zioni); in questi stessi rami si sono avuti forti tassi di accrescimento degli investimenti in ici-
mini monetari tra i due periodi in esame.

11 finanziamento dei servizi.

Le erogazioni al settore dei servizi, se si esclude 'edilizia abitativa, sono
ammontate a 3.668 miliardi, risultando leggermente inferiori a quelle del-
l'anno precedente (3.767 miliardi, al netto di un consolidamento per 690 mi-
liardi). II rapporto fra erogazioni e investimenti ¢ quindi fortemente sceso fi-
spetto al 1978 (da 24,3 al 19,7 per cento). Si consideri pero che in quel-
I'anno il flusso di finanziamenti era stato eccezionalmente elevato e che nel
1979 la spesa di investimento ha segnato una ripresa; nel 1979 il rapporto ri-
mane, in ogni caso, superiore a quello rilevato nel 1977.
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La flessione hariguardato essenzialmente il finanziamento dei trasporti
e delle comunicazioni, per i quali le erogazioni sono passate da 2.166 a 1.708
miliardi (rispettivamenteda 1.442 a 722 miliardi a netto dei rimborsi; tav.
aN 10). In particolare, si € ridotto fortemente il credito ai servizi di teleco-
municazione che nell'anno precedente avevano ricevuto massicci finanzia-
menti dai maggiori istituti di credito mobiliare; in presenza di un'attivita di
investimento vivace anche nel 1979, le imprese a partecipazione statal e ope-
ranti nel ramo, gialargamente indebitate con gli istituti, hanno fruito di fi-
nanziamenti bancari atasso variabile e hanno intrapreso iniziative di ricorso
diretto ai mercati dei capitali interno ed estero.

| finanziamenti agli altri servizi, erogati principalmente dalle sezioni per
le opere pubbliche, sono aumentati; il flusso di credito destinato agli enti lo-
cali, chene sonoin largapartei beneficiari, hatuttavia mostrato una stasi, in
connessione con l'intensificarsi dell'attivita della Cassa DD.PP. nel finanzia-
mento delle opere istituzionali.

| finanziamenti all'edilizia.

Le erogazioni degli istituti di credito speciale destinate al finanziamento
dell'edilizia abitativa hanno raggiunto un importo di poco superiore a quello
dell'anno precedente (1.968 contro 1.909 miliardi). In presenza di un lieve
aumento dell'attivitareale e di un'ulteriore lievitazione dei costi di costru-
zione, il rapporto tra erogazioni e investimenti in abitazioni & nettamente di-
minuito (dal 17,1 a 14,6 per cento) rispetto al 1978, anno nel quale si era
arrestata la tendenza decrescente iniziatanel  1974.

La flessione del rapporto negli anni considerati pud essere in parte spiegata dal fatto
che, in periodi di elevata inflazione, la quota dell'investimento finanziata con mutuo edilizio
tende a risultare infetiore a quella stabilita in sede di stipulazione del contratto: il mutuo, in-
fatti, viene erogato in tempi successivi, a stati di avanzamento delle opere, il costo delle quali
¢ nel frattempo cresciuto. II credito speciale, inoltre, viene impiegato essenzialmente per fi-
nanziare le nuove costruzioni, mentre negli ultimi anni le spese di riqualificazione hanno rap-
presentato la componente piu dinamica degli investimenti in abitazioni.

Nel 1979 étornataasdire(dal 5,2 ad 7,7 per cento) laquotadi investi-
menti di iniziativa pubblicarealizzati coni fondi per I'edilizia sovvenzionata
erogati dalla Sezione autonomadella Cassa DD.PP., avalere per lamaggior
parte su programmi anteriori al «piano decennale» (leggen. 457 del 1978).
Nel finanziamento degli investimenti privati, sembra essere diminuito in ter-
mini relativi I'apporto del risparmio interno, mentre trale fonti di finanzia-
mento esterno & proseguito il processo di disintermediazione degli istituti di
credito speciale a beneficio delle aziende di credito, le quali hanno ampliato



specialmentei finanziamenti oltreil breve termine, concessi in parte a tassi
inferiori aquelli di mercato, anche nell'ambito di particolari iniziative (tav.
N 8). L'incremento del credito speciale al'edilizia € passato da 1.259 miliardi
nel 1978 a 1.148 miliardi; la contrazione hariguardato in particolare 1'inde-
bitamento delle imprese, che € invece fortemente aumentato nei confronti
delle aziende di credito.

Tav. N 8

FINANZIAMENTO DEGLI INVESTIMENTI IN ABITAZIONI (1)
(miliardi di lire)

Per il progressivo esaurirsi degli effetti delleleggi n. 166 del 1975 en.
513 del 1977, il flusso di credito agevolato erogato nel 1979 & diminuito ri-
spetto a quello dell'anno precedente, passando da 490 a 453 miliardi, dopo
chenel 197 8 eracresciuto anche in rapporto agli investimenti (I'incremento
al netto dei rimborsi € passato da 471 a 343 miliardi). Gli incentivi predispo-
sti dallaleggen. 457 del 1978 non hanno stimolato larealizzazione di inizia-
tive acausadel tempi richiesti per laripartizione dei fondi trale regioni e
per l'espletamento delle procedure di concessione di contributi da parte delle
regioni stesse. | primi effetti si avranno nel corso del 1980, data anche l'av-
venutaripartizione degli stanziamenti per il biennio 1980-81.

| vincoli amministrativi al portafoglio delle aziende di credito hanno
consentito il collocamento di un cospicuo volume di obbligazioni fondiarie ed
edilizie aun tasso inferiore aquello di equilibrio. Gli acquisti netti da parte
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di queste ultime sono stati pari a 1.660 miliardi,. rispetto a 1.640 miliardi di
obbligo di investimento e a 2.010 miliardi di emissioni degli istituti, al netto
dei titoli agrari di miglioramento (rispettivamente 1.940, 1.450 e 2.090 mi-
liardi nel 1978). L'ampia possibilitadi raccolta non ha pero risolto il pro-
blema di rendere sostenibile per i mutuatari I'indebitamento ai tassi correnti,
in quanto, nonostante I'onere addossato alle banche, il rapporto fralarata di
rimborso eil reddito € rimasto troppo elevato per lamaggior parte delle fa-
miglie. | finanziamenti atasso ordinario degli investimenti in abitazioni
hanno infatti continuato la tendenza a uno sviluppo assai contenuto (7,7 per
cento), mentre su tassi di crescitaelevati si € mantenutal'attivita nelle altre
operazioni di credito non agevolato degli istituti fondiari (27,2 per cento).

11 permanere del vincolo di portafoglio non hainoltre stimolato lari-
cerca, da parte degli intermediari, di strumenti innovativi che consentano an-
che di riacquistare un'autonomiadi provvista. La raccolta effettuata attra-
verso obbligazioni parzialmente rivalutabili in base aunindice dei prezzi eri-
mastanel 1979 allo stadio sperimentale (60 miliardi afine dicembre).

Nell'anno in corso gli istituti di credito fondiario hanno predisposto un
programmadi emissioni indicizzate da collocare afermo presso gli istituti as-
sicurativi e previdenziali. Alle aziende di credito € stato inoltre consentito di
acquistarei titoli indicizzati, esenti dall'imposizione sulla rivalutazione, per
I'adempimento del vincolo di portafoglio, sebbene tale attivitaintroduca un
elemento di squilibrio finanziario nel bilancio di intermediari le cui passivita
sono rimunerate atassi che tendono aincorporare il saggio di inflazione at-
teso. Siffatte iniziative dovrebbero perd essere limitate a una fase di avvio,
nella quale prevale la scarsainformazione degli utenti sull'alternativatra
strumenti indicizzati e atasso fisso: i circuiti indicizzati sono stati infatti
ideati per operare al di fuori di un regime «protetto», consentendo a determi-
nate fasce di operatori, da un lato, I'accessibilita al mutuo edilizio e, dall'altro
lato, la salvaguardia del risparmio dall'erosione monetaria. Alcune indicazioni
sulle caratteristiche da attribuire agli strumenti indicizzati in regime di mer-
cato sono contenute nelladeliberadel CICR del 31 gennaio 1980; in partico-
lare, il tasso massimo nominale proposto per i mutui (7 per cento) risulta
compatibile, agli attuali rendimenti sul mercato finanziario, con un grado di
indicizzazione abbastanza elevato.

Sel'elevato onere iniziale dei mutui atasso fisso alimentale attese di un
ampliamento dell'intervento pubblico, vatuttavia tenuto conto che agevolare
I'accesso alla proprieta edilizia delle famiglie che sarebbero in grado di assu-
mere almeno il mutuo indicizzato rende meno efficace l'intervento stesso, che
potrebbe invece concentrarsi in favore dei ceti meno abbienti. E inoltre da
considerare con cautela l'opportunita di coinvolgere ulteriormentei circuiti



finanziari specializzati nella concessione di incentivi tendenti a superare le ri-
gidita sui mercati della locazione e dell'acquisto della casa.

Il decreto legge n. 629 del 1979, convertito nella legge n. 25 del 1980, ha esteso per la
ptima volta l'agevolazione pubblica a flussi di ctedito non destinati direttamente ad ampliare
l'offerta di abitazioni; esso infatti prevede concorsi agli interessi — da concedere secondo i
meccanismi previsti dalla legge n. 457 — oltre che sui mutui per la costruzione, anche su
quelli per l'acquisto di vecchie abitazioni.

Il credito agrario.

1l credito agrario ha continuato a svilupparsi a un ritmo elevato, sep-
pure inferiore a quello dell'anno precedente (23,5 per cento, contro 28,0 per
cento nel 1978). In valore assoluto gli impieghi sono aumentati di 1.456 mi-
liardi, contro 1.351 miliardi nel 1978 (tav. N 9).

Tav. N9
IMPIEGHI DEL SISTEMA DI CREDITO AGRARIO

(variazioni in miliardi di lire)

L'espansione dei finanziamenti ¢ stata particolarmente rilevante per gli
istituti autorizzati, che hanno ulteriormente accresciuto la loro quota di mer-
cato rispetto agli istituti speciali, sia nel credito di esercizio sia in quello di
miglioramento (fig. N 0).

La consistenza del credito di esercizio per il complesso degli istituti ha
raggiunto alla fine dell'anno i 4.279 miliardi, con un aumento di 986 miliardi
rispetto alla fine del 1978, ragguagliandosi al 16,9 per cento della produ-
zione lorda vendibile, contro il 15,2 per cento dell'anno precedente. L'au-
mento ¢ da collegare alla vivace crescita, gia osservata negli anni piu recenti,
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Fig. N 6

delle operazioni a tasso di mercato, che sono giunte a rappresentare un terzo
della consistenza totale. La modificazione alla normativa sul conto corrente
agrario apportata con il decreto ministeriale del 16 gennaio 1980 potra accre-
scere la funzionalita di questa nuova tecnica di finanziamento, utilizzabile an-
che in presenza di concorso pubblico agli interessi.

Le erogazioni di credito di miglioramento sono ammontate a 643 miliar-
di, contro 555 miliardi nel 197 8 (tav. N 10); il rapporto con gli investimenti
nel settore agricolo ¢ leggermente cresciuto (16,7 contro 16,5 per cento nel
197 8). Le operazioni hanno riguardato mutui a tasso di mercato in proporzio-
ne maggiore che negli anni precedenti (37 contro 34 per cento nel 197 8); in
particolare sono aumentati i finanziamenti delle costruzioni rurali. Nell'anno
in corso il flusso agevolato del credito di miglioramento dovrebbe essere in-
fluenzato dall'avvio della legge «quadrifoglio» (legge n. 984 del 1977).

L'opportunita di un riordinamento del sistema del credito agrario, tut-
tora essenzialmente regolato dalla legge del 1928, ¢ stata prospettata in nu-
merosi progetti legislativi formulati di recente. Tra gli aspetti che richiedono
un'attenta valutazione vi € la proposta di riservare in favore dell'agricoltura
una quota dei flussi finanziari, la cui attuazione rischierebbe di accrescere no-
tevolmente le rigidita nella distribuzione del credito senza conseguire i risul-
tati che i fautori della segmentazione del mercato si propongono. E indica-
tivo, a questo proposito, il permanente divario tra l'importo delle emissioni
dei titoli di credito agrario di miglioramento e la quota a essi riservata nel-
'ambito del vincolo di portafoglio delle aziende di credito (rispettivamente
390 e 730 miliardi nel 1979).



Tav. N 10

OPERAZIONI EFFETTUATE DAL SISTEMA DI CREDITO AGRARIO
(miliardi di lire)

1 finanziamenti all'esportazione.

Le erogazioni di credito all'esportazione sono risultate leggermente su-
periori a quelle dell'anno precedente (1.851 contro 1.688 miliardi; tavola
N 11); in presenza di una sostenuta crescita del flusso delle merci esportate,
la quota di queste ultime che fruisce di credito a medio termine si ¢ quindi
ulteriormente ridotta (3,1 per cento, contro 3,6 per cento). Il rapporto fra
credito all'esportazione e i beni finali di investimento venduti all'estero, per i
quali si ricorre generalmente al pagamento differito della fornitura, ¢ sceso
dal 14,6 al 13,3 per cento, allontanandosi ulteriormente dai livelli registrati
nei primi anni settanta (fig. N 1).

L'estensione dell'intervento del Mediocredito centrale alle operazioni con provvista este-
ra, disciplinata col decreto ministeriale 2 dicembre 1978, ha diversificato le forme tecniche e i
tipi di operatori attraverso i quali viene convogliata l'agevolazione di tasso al credito a medio

303



304

termine alle esportazioni. Le operazioni di raccolta sull'estero, di importo e durata general-
mente coincidenti con quelle del corrispettivo finanziamento, hanno avuto inizio nel secondo
semestre del 1979, facendo registrare un costo inferiore a quello della provvista in lire; mentre
la raccolta delle aziende di credito é rimasta su valori minimi, quella effettuata dagli istituti di
credito mobiliare ha raggiunto circa 200 miliardi di lire. Nello stesso periodo hanno assunto
una certa rilevanza le operazioni di smobilizzo sull'estero dei titoli rilasciati dagli acquirenti.

Tav. N 11
CREDITI ALL'ESPORTAZIONE (1)
(miliardi di lire)

L'aumento del flusso di credito ¢ da attribuire completamente alle eroga-
zioni ai paesi esteri (crediti finanziari) passate da 709 a 999 miliardi; i finan-
ziamenti agli esportatori (crediti fornitori) si sono invece ridotti da 979 a 852
miliardi.

Dato il forte aumento dei rimborsi, specie per i crediti finanziari, la va-
riazione degli impieghi (513 miliardi) ¢ risultata inferiore a quella dello
scorso anno (575 miliardi). Tenuto conto deti titoli riscontati dall'UIC e degli
indennizzi liquidati dalla SACE, le risorse nette trasferite all'estero per il fi-
nanziamento a medio termine delle esportazioni sono ammontate a 690 mi-
liardi, contro 890 miliardi nel 1978.

I paesi in via di sviluppo hanno continuato a fruire della maggior parte
del credito (75 per cento della variazione degli impieghi); fra questi ha conti-
nuato ad avere preminenza 1'Algeria, a beneficio della quale ¢ andato il 29
per cento del totale dell'incremento del credito all'esportazione (tav. aN 11).
Al paesi industriali ¢ andato il 18 per cento degli impieghi aggiuntivi, mentre
la quota dei paesi a economia pianificata, tradizionalmente destinatari della
gran parte dei crediti finanziari, ¢ risultata solo del 7 per cento; in partico-
lare, i crediti finanziari nei confronti dell'Unione Sovietica hanno continuato
a ridursi fortemente (- 196 miliardi, contro - 73 miliardi nel 1978).



Sia le domande presentate, sia le delibere degli istituti hanno segnato un
rallentamento dopo il forte aumento dell'anno precedente. Gli impegni
hanno raggiunto alla fine del 1979 l'importo di 7.879 miliardi (6.810 mi-
liardi alla fine del 1978); gli impegni per i soli crediti finanziari nei confronti
dei paest esteri ammontavano a 4.209 miliardi, di cui circa un terzo verra
presumibilmente erogato nel 1980.

11 plafond assicurativo dei crediti a medio termine ¢ stato portato a 5.000
miliardi e gli stanziamenti per contributi agli interessi sono stati integrati per
1.250 miliardi. L'aumento dell'attivita nell'anno in corso, prevedibile anche
per l'ingente volume di concessioni di contributo deliberate dal Mediocredito
centrale nel secondo semestre 1979, sara pero condizionato dall'effetto delle
tensioni internazionali sulla conclusione dei contratti da definire, oltre che dal-
la possibilita di raccolta sui mercati interno e internazionale.

Date le attuali difficolta di collocamento sul mercato interno dei titoli a lungo termine a
tasso fisso, € in corso di definizione la possibilita di estendere l'intervento del Mediocredito
centrale anche alla provvista in lire a tasso variabile.

La verifica di «congruité» eseguita dal Mediocredito centrale confrontan-
do l'onere della provvista estera a tasso variabile con quello della provvista in-
terna a tasso fisso, il cui livello puo anche non rappresentare situazioni di equi-
librio, rischia, in alcune occasioni, di produrre un blocco delle operazioni; la
concessione dell'agevolazione potrebbe essere favorita assicurando 1'adegua-
mento dei contributi in conto interessi all'evoluzione dei tassi. D'altra parte la
priorita assegnata dal legislatore al sostegno finanziario agevolato delle espor-
tazioni non consente di controllare la misura del concorso statale agli interessi
— dati i vincoli posti dalla concorrenza internazionale alla possibilita di mano-
vra sul tasso a carico dell'importatore estero — finché i livelli minimi fissati
dal consensus non saranno collegati alle variazioni del tasso di mercato.
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(0) I finanziamenti complessivi e la formazione delle attivita finanziarie.

Nel 1979 la ripresa degli investimenti e dei consumi si ¢ associata a un
piu contenuto aumento dell'indebitamento netto del settore pubblico e alla
riduzione dell'avanzo delle partite correnti con I'estero. Il risparmio trasfe-
rito dalle famiglie agli altri settori, benché cresciuto in valore assoluto, si ¢ ri-
dotto dal 16,1 al 15,4 per cento del prodotto interno lordo, riflettendo la di-
minuzione degli squilibri fra risparmio e investimento delle imprese e del set-
tore pubblico e il minore avanzo corrente con l'estero (tav. O 1).

Il disavanzo finanziario delle imprese, nonostante il raddoppio del tasso
di sviluppo degli investimenti fissi e 'accumulo di scorte, ¢ sceso, in rapporto
al prodotto interno, dal 3,2 al 2,1 per cento, per il sensibile aumento del ri-
sparmio lordo. Il fabbisogno complessivo di fondi del settore, accresciuto dal-
I'ampia acquisizione di attivita finanziarie sull'interno e sull'estero, ¢ stato
superiore di circa il 40 per cento a quello del 1978 ed ¢ stato coperto per un
terzo con finanziamenti esterni, saliti da 22.600 a 28.740 miliardi.

L'indebitamento netto del settore pubblico, pari a 27.980 miliardi
(23.720 nel 1978), ¢ diminuito lievemente rispetto al prodotto lordo, pas-
sando dal 10,7 al 10,4 per cento. La minore crescita del disavanzo corrente ¢
stata infatti compensata dallo sviluppo degli investimenti e dei trasferimenti
in conto capitale alle imprese. Il fabbisogno di fondi del settore ¢ pero sceso
nei due anni da 34.370 a 33.470 miliardi poiché i crediti e le altre attivita fi-
nanziarie del settore pubblico sono aumentati della meta rispetto all'anno
precedente, per la riduzione dei conferimenti di capitale alle imprese a parte-
cipazione statale e il minor aumento dei depositi bancari degli enti periferici
dell' Amministrazione pubblica.

Il contenimento del disavanzo pubblico ha consentito di soddisfare la
domanda di fondi esterni delle imprese con un aumento dei finanziamenti
complessivi di 58.350 miliardi, pari a un tasso di incremento del 17,6 per
cento (47.320 miliardi e 16,6 per cento nel 1978). Il rapporto con il pro-
dotto interno lordo ¢ salito dal 21,3 al 21,7 per cento, mentre nel 1978 esso
era cresciuto rispetto all'anno precedente di 1,4 punti percentuali (tav. O 2).

La ripartizione dei flussi di fondi fra il settore pubblico e quello privato
si ¢ modificata per la prima volta dal 1976 in favore di quest'ultimo, cui ¢ af-
fluito il 52 per cento dei finanziamenti complessivi, contro il 49,9 del 1978;



Tav. O 1
FINANZIAMENTO DEGLI INVESTIMENTI

(flussi in miliardi di lire)
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Tav. O 2
ATTIVITA' FINANZIARIE DELL'ECONOMIA
E FINANZIAMENTI COMPLESSIVI (1)

tassi d'incremento e rapporti percentuali con il PIL
IppOTIL P

Tassi d'incremento percentuale Rapporti con il PIL
. attivité. o finan- attivita finan-
Anni finanziarie attivita . . finanziarie attivita . .
2) liquide | A2mentt 2) (3) liquide | Z@ment
(M2) comples- comples—
(© @) sivi (©) @) (M2) (3) | sivi (4)

1976 (@) .o 159 17,8 20,9 16,5 136,4 1147 854 22,3
(b) e 15,2 17,0 15,8 135,9 114,2 21,4

16,8 19,0 21,6 154 1311 112,7 85,4 19,9

17,5 19,9 16,1 130,7 112,3 20,7
1978 . 19,7 213 20,4 16,6 133,8 1155 88,3 213
1979 . 20,1 22,2 20,6 17,6 137,0 116,6 88,0 21,7

(1) I finanziamenti complessivi comprendono quelli all'Economia e quelli al Settore pubblico. Per
i1 1976 e il 1977 i dati sono calcolati al lordo (a) e al netto (b) della variazione dei depositi vincolati
presso la Banca d'Italia. - (2) Al lordo (c) e al netto (d) delle azioni. - (3) Consistenze medie annue.
- (4) Variazioni annue.

la quota del settore privato ¢ rimasta pero inferiore a quella media osservata
nell'ultimo quinquennio (tav. O 3).

Il credito totale interno - che rispetto ai finanziamenti complessivi ¢
espresso al lordo dei depositi bancari degli enti pubblici, ma non include le
emissioni azionarie e i finanziamenti diretti dell'estero - ¢ stato pari a
53.350 miliardi, con un tasso di crescita sulle consistenze del 18,6 per cento,
rispetto a 49.340 miliardi e al 20,7 per cento nel 1978; in rapporto al pro-
dotto lordo esso ¢ sceso dal 22,2 al 19,8 per cento (tav. O 4). Al netto della
variazione dei depositi bancari degli enti pubblici (pari a 2.200 miliardi, con-
tro 7.100 nel 1978), che riflette solo un passaggio di fondi tra il Tesoro e le
banche, il tasso di crescita del credito totale interno sale al 18,9 per cento,
contro il 18,5 nell'anno precedente.

Nei primi mesi del 1979 il modesto aumento del fabbisogno statale e il
rallentamento della domanda di credito del settore privato rispetto ai livelli
molto elevati dell'ultimo trimestre del 1978 hanno determinato una crescita
moderata del credito totale interno. Nei trimestri centrali dell'anno questo ag-
gregato ¢ aumentato piu rapidamente per effetto del maggior fabbisogno stata-
le e, dopo la conclusione dei nuovi contratti di lavoro, della domanda di fondi
delle imprese connessa con la ripresa dell'attivita produttiva. La crescita dei
flussi creditizi ¢ proseguita nell'ultimo trimestre, nonostante il consistente rial-
zo det tassi di interesse causato dalla politica monetaria piu restrittiva.



Tav. O 3
FINANZIAMENTI AI SETTORI NAZIONALI v

UTILIZZATORI FINALI DELLE RISORSE

La composizione del nuovo flusso di credito si ¢ modificata in favore di
quello erogato dalle banche le quali, anche per effetto del mancato paga-
mento da parte del Tesoro dei nuovi apporti ai fondi di dotazione delle im-
prese pubbliche, hanno superato nella seconda meta dell'anno il limite del
massimale. Nel breve periodo la sostituibilita tra fondi pubblici e finanzia-
menti delle istituzioni creditizie ¢ infatti elevata e consente di ridurre gli ef-
fetti negativi dell'irregolarita dei pagamenti statali sul processo produttivo.

Nel 1979 i fondi affluiti al settore privato direttamente dalle istituzioni
creditizie e dal mercato obbligazionario sono stati pari a 22.210 miliardi
(15.400 nel 1978), mentre il settore pubblico allargato ha effettuato trasferi-
menti e finanziamenti alle imprese per 7.410 miliardi (6.680 nel 1978). La
quota dei fondi pubblici sul totale affluito alle imprese ¢ cosi scesa nei due
anni dal 30 al 25 per cento, rimanendo tuttavia sugli elevati livelli medi del-
I'ultimo quinquennio durante il quale circa un quarto dei fondi utilizzati
dalle imprese sono stati erogati in vario modo dal settore pubblico.

Attraverso il sistema creditizio e il mercato dei capitali ¢ cosi fluita
verso l'investimento produttivo una quota sempre piu limitata di risorse fi-
nanziarie e di conseguenza si ¢ ristretta l'area sulla quale si puo esercitare il
controllo della banca centrale.

11 finanziamento pubblico delle imprese ha determinato lo sviluppo di
un sistema di intermediazione, parallelo a quello tradizionale, che adduce, di-
rettamente o attraverso il collocamento di titoli del debito pubblico presso le
banche, il risparmio familiare alle unita produttive. Esso ha fatto riaffluire
alle imprese parte della quota di credito loro sottratta sul mercato dall'espan-

309



Tav. O 4
CREDITO TOTALE INTERNO

(varkzioni in miliardi di live e tassi di incremento percentuale)
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sione del fabbisogno del settore statale, maunamigliore allocazione delleri-
sorse avrebbe richiesto un disegno complessivo dell'intervento pubblico, che
favorisse nei vari settori le modifiche strutturali necessarie a sostenere un
processo duraturo di espansione produttiva. 1l circuito finanziario pubblico,
convogliando risorse verso settori e imprese in perdita, ha diminuito I'effi-
cienza allocativa del sistema economico, anche sein acuni casi puo avere so-
stituito gli intermediari finanziari tradizionali negli impieghi piu rischiosi.

In contropartita dell'espansione moderatadei finanziamenti complessivi
e del ridotto avanzo delle partite correnti, laformazione di attivitafinanzia-
rie dell'Economia é stata pari a 66.230 miliardi, contro 52.360 nel 1978, con
un aumento del 20,1 per cento, rispettd al 19,7 nel 1978 eal 16,8 nel 1977.
Il rapporto frala consistenza media delle attivita finanziarie a netto delle

Fig. 0 1
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Tav.0 5

ATTIVITA' FINANZIARIE DELL'ECONOMIA E LORO CONTROPARTITE

(consistenze e variazioni in miliardi di lire)

312



azioni e il prodotto lordo ¢ cresciuto dal 115,5 al 116,6 per cento, mentre nel

1978 esso era aumentato di 2,8 punti percentuali. Nell'ultimo biennio, in
conseguenza della crescita piu regolare degli aggregati creditizi e monetari,
l'evoluzione di tale rapporto non ¢ stata contrassegnata dalle accentuate oscil-
lazioni subite negli anni precedenti (tav. O 5 e fig. O 1).

11 tasso di crescita delle attivita sull'interno ¢ sceso dal 21 al 20 per
cento. Il rapporto tra queste ultime, calcolate al netto delle azioni, e il pro-
dotto lordo ¢ cresciuto dal 110,6 al 111,8 per cento; la crescita ¢ piu elevata
se si considerano anche le azioni, in conseguenza dell'aumento dei corsi.

La componente monetaria del nuovo flusso di attivita finanziarie ¢ cre-
sciuta in misura molto contenuta nella prima parte dell'anno dato il prevalere
di condizioni favorevoli all'investimento in titoli a breve e a media scadenza.
Successivamente, I'aumento delle aspettative inflazionistiche e 1'ascesa dei
tassi di interesse all'estero hanno dato origine ad attese di rialzo dei tassi no-
minali e hanno di conseguenza determinato un aumento della domanda di
moneta. Nel complesso, le attivita liquide sono aumentate un pd' piu rapida-
mente di quelle finanziarie complessive; il tasso di crescita della moneta (M2)
¢ stato del 20,6 per cento (20,4 per cento nel 1978), leggermente inferiore a
quello del prodotto interno lordo a prezzi correnti. Il rapporto moneta-red-
dito ¢ rimasto pressoché stabile nella media dell'anno passando dall'88,3
all'88 per cento. Nell'ultimo trimestre dell'anno, nonostante il mutamento
delle preferenze del pubblico, la velocita di circolazione dei saldi liquidi ¢ sa-
lita per il forte aumento del prodotto.

La situazione di liquidita dell'Economia appate invece in miglioramento
rispetto all'anno precedente se si tiene conto dei BOT posseduti dalle fami-
glie e dalle imprese. Le attivita liquide complessive (M3) sono infatti aumen-
tate del 23,3 per cento, oltre 2 punti percentuali in piu del prodotto lordo
(21,7 per cento nel 1978); 1a loro consistenza media rispetto al reddito ¢ sa-
lita dal 91,9 al 93,2 per cento.

Risparmio e attivita finanziarie delle famiglie.

Le attivita finanziarie delle famiglie sono cresciute di 43.080 miliardi,
con un tasso di aumento sulle consistenze del 19,1 per cento, contro 36.900
miliardi e il 19,8 per cento nel 1978. In rapporto al reddito disponibile il
risparmio finanziario delle famiglie ¢ sceso dal 19,8 al 19,3 per cento (tav. O 6).

La flessione della propensione al risparmio finanziario riflette il leggero
aumento di quella al consumo e l'aumento dei fondi destinati all'acquisto di
abitazioni. 11 rialzo dei tassi all'estero ha dato origine, nei limiti dei perduranti
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Tav. O 6

ANALISI DEL RISPARMIO FINANZIARIO DELLE FAMIGLIE (1)

controlli amministrativi, 2 un modesto accumulo di attivita in valuta, che se-
gna tuttavia un'inversione degli andamenti osservati nel triennio precedente.

L'accelerazione dell'inflazione nel corso del 1979, in presenza di tassi
nominali d'interesse stabili per gran parte dell'anno, ha determinato un ral-
lentamento dell'accumulo di attivita finanziarie, ripreso con vigore dalla fine
del 1977 anche per ricostituire valore reale della ricchezza finanziaria delle
famiglie erosa dal rialzo dei prezzi. Come nelle precedenti fasi congiunturali
caratterizzate da aumenti dei prezzi, alla flessione della propensione al rispar-
mio finanziario si ¢ accompagnata una modifica della composizione dei porta-
fogli in favore delle attivita liquide. La quota dei depositi bancari sul totale
delle nuove attivita finanziarie, in costante calo dall'inizio del 1977, € risalita
nella seconda meta del 1979 (fig. O 2).



Fig.O 2

Queste situazioni di instabilita derivanti da mutamenti nella composi-
zione desiderata del portafoglio dei risparmiatori assumono nel nostro paese
particolare rilevanza data la funzione di investimento finanziario dei depositi
bancari. L'emissione in questi ultimi anni di titoli di Stato a breve termine
con caratteristiche di liquidita paragonabili a quelle dei depositi bancari ha
reso piu frequenti questi fenomeni. Lo spostamento verso i titoli a breve av-
venuto nella prima parte del 1979, e ancor piu nei primi mesi dell'anno in
corso, si colloca su una tendenza di medio periodo alla diminuzione dell'im-
portanza relativa dei depositi bancari nei portafogli finanziari delle famiglie;
questa flessione ¢ stata compensata nell'ultimo quadriennio dall'aumento de-
¢gli investimenti in BOT che hanno mantenuto pressoché stabile la quota
delle attivita liquide sul totale.

Il tasso di aumento dei depositi bancari ¢ stato del 19,4 per cento,
rispetto al 19 del 1978; nonostante la ripresa nella seconda meta dell'anno
esso ¢ quindi rimasto nel complesso piuttosto contenuto in confronto agli
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anni precedenti e di poco superiore a quello delle attivita finanziarie com-
plessive. La quota dei depositi sul nuovo flusso di attivita ¢ risalita dal
51,1 al 53,2 per cento.

11 risparmio postale, il cui differenziale d'interesse rispetto ai depositi
bancari ¢ rimasto sostanzialmente invariato, ha avuto una crescita analoga a
quella dell'anno precedente; la sua quota sul totale del nuovo risparmio finan-
ziario ¢ rimasta intorno al 10 per cento. Quella del circolante ¢ invece scesa dal
6,1 al 4,6 per cento, riprendendo la tendenza discendente di medio periodo,
accentuata da fattori accidentali a fine 1978. Nel complesso, il peso relativo
delle attivita liquide, nella loro definizione piu ristretta che esclude i BOT, sul
flusso complessivo del risparmio delle famiglie ¢ rimasto invariato nei due anni
al 67 per cento circa, contro piu dell'80 per cento nel biennio precedente.

Gli acquisti di titoli, inclusi 1 BOT, sono aumentati del 20 per cento,
passando da 8.330 a 10.060 miliardi, ma le preferenze degli investitori
hanno subito una profonda modifica rispetto all'anno precedente. In pre-
senza di aspettative di aumento dei prezzi, la stabilita del differenziale tra
tassi a lungo e a breve termine nella prima parte dell'anno e la sua succes-
siva diminuzione hanno determinato un riaggiustamento dei portafogli
finanziari verso le scadenze brevi e 1 titoli indicizzati. Il processo di par-
zlale consolidamento delle attivita finanziarie delle famiglie avviato nel
1978 si ¢ in tal modo arrestato.

Gli acquisti di BOT sono saliti da 2.970 a 6.470 miliardi e la loro quota
sul totale delle attivita ¢ quasi raddoppiata. Lo spostamento dei risparmiatori
verso i BOT ¢ avvenuto soprattutto nella prima parte dell'anno, determi-
nando un rapido processo di disintermediazione delle banche. La disponibi-
lita di strumenti finanziari alternativi al deposito bancario potrebbe compor-
tare, nel medio periodo, un proseguimento della tendenza alla riduzione della
quota del risparmio familiare intermediata dalle banche che dovranno altresi
fronteggiare una piu elevata variabilita della loro raccolta.

Gli investimenti in titoli a medio e a lungo termine e in CCT a cedola
variabile sono scesi da 5.350 a 3.590 miliardi, con un calo dal 14,5 all'8,3
per cento della quota sul totale del risparmio finanziario, che rimane tuttavia
elevata in confronto agli anni precedenti al 1978. La composizione del nuovo
flusso d'investimento conferma lo spostamento verso le scadenze piu brevi;
quasi 90 per cento dei nuovi acquisti di titoli di Stato ha infatti riguardato
1 CCT, ai quali il rendimento indicizzato ai tassi a breve termine fornisce un
elevato grado di liquidita. Nell'ultima parte dell'anno la rapida ascesa dei
tassi d'interesse ha tuttavia scoraggiato anche le sottoscrizioni di questo tipo
di titoli.



Le famiglie hanno invece smobilizzato titoli degli istituti di credito spe-
ciale per circa 650 miliardi. Anche la dinamica dei depositi vincolati di questi
istituti, dopo l'accenno di ripresa del 1978, ha subito un netto rallentamento; i
depositi di nuova formazione sono stati pari a poco piu di un terzo di quelli
dell'anno precedente e la loro quota sul totale ¢ scesa all'l per cento.

Gli investimenti azionari, nonostante la maggiore vivacita del mercato
mobiliare e il ritorno di molte imprese alla distribuzione di dividendi, sono
rimasti sui modesti livelli del 1978 e la loro quota sul flusso di risparmio fi-
nanziario si ¢ mantenuta di poco superiore all'l_ per cento.

L'allargamento del divatio, da 4 a 11 punti percentuali, fra I'aumento
dei prezzi e il rendimento delle attivita finanziarie ha determinato una severa
falcidia del potere d'acquisto della ricchezza finanziaria delle famiglie. Nel
corso dell'anno le perdite hanno superato i 17.000 miliardi (contro 5.000 nel
1978), pati all'8 per cento circa del reddito disponibile del settore; nell'ul-
timo quinquennio, solo nel 1976 la perdita aveva assunto dimensioni analo-
ghe, ragegiungendo quasiil 10 per cento del reddito disponibile. Se si rettifi-
cano quest'ultimo e il risparmio finanziario delle famiglie per l'effetto dell'in-
flazione sulla ricchezza finanziaria, la relativa propensione al risparmio
scende, rispetto al 1978, dall' 1 al 4 per cento. Cio conferma che l'elevata
propensione dei risparmiatori ad accumulare attivita finanziarie, tradizional-
mente osservata nel nostro paese nonostante gli alti tassi di inflazione, ri-
flette in larga misura il desiderio di conservare il valore reale del patrimonio,
mentre l'andamento del flusso rettificato di risparmio finanziario ¢ negativa-
mente influenzato da quello dei prezzi.

Attivita finanziarie e situazione di liquidita delle inzprese.

Le attivita finanziarie delle imprese sono aumentate di 23.150 miliardi,
pari a un tasso di incremento del 22,2 per cento (15.450 miliardi e 17,4 per
cento nel 1978). La componente monetatia ha avuto un tasso di crescita pati al
24,9 per cento (23,4 nel 1978), ma il suo peso relativo sul flusso complessivo ¢
sceso dal 74 al 65 per cento. Questo calo riflette in parte una modifica di pot-
tafoglio favorevole ai BOT, i cui acquisti sono piu che raddoppiati; le caratte-
ristiche di liquidita e di negoziabilita di questi titoli ne hanno accelerato la dif-
fusione come strumento di impiego di temporanee eccedenze di cassa soprat-
tutto fra le imprese medio-grandi che utilizzano metodi avanzati di gestione di
tesoreria. I crediti netti a breve sull'estero sono aumentati di 1.600 miliardi,
mentre nel 1978 erano diminuiti di circa 400. Le partecipazioni azionarie, infi-
ne, hanno avuto una crescita simile a quella dell'anno precedente.
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I buon andamento dei profitti e la disponibilita di finanziamenti
esterni adeguata agli elevati livelli produttivi hanno consentito alle imprese
di accumulare ampie scorte liquide anche nella fase ascendente del ciclo. 11
valore del rapporto fra moneta e prodotto interno lordo ¢ stato, nella media
dell'anno, pari al 24 per cento, rispetto a 23,7 nel 197 8.

Nel primo trimestre la riduzione del fabbisogno pubblico e 'andamento
stagionale poco favorevole dei conti con l'estero hanno determinato, in presen-
za di un livello di attivita produttiva ancora elevato, un aumento della velocita

di circolazione delle attivita liquide rispetto agli ultimi mesi del 197 8. Net tri-
mestri centrali dell'anno le condizioni di liquidita delle imprese sono migliora-
te; la disponibilita di credito a tassi reali decrescenti e I'aumento dei profitti
hanno consentito di accumulare attivita liquide e di concedere crediti commer-
ciali all'estero. Nel quarto trimestre 'aumento delle attivita liquide, benché so-
stenuto, ¢ stato inferiore a quello molto elevato del prodotto, determinando
un leggero aumento del grado di restrizione monetaria; nonostante il rialzo dei
tassi a breve e l'annuncio di massimali sul credito bancario piu restrittivi, le
imprese, in presenza di aspettative di indebolimento della lira, hanno aumenta-
to il livello delle scorte e accresciuto i crediti commerciali sull'estero.

Fig. O 3



Se si tiene conto dell'aumento dei titoli a breve termine, la liquidita
delle imprese alla fine del 1979 risulta migliorata rispetto all'anno prece-
dente; nella media dell'anno le attivita liquide complessive sono cresciute dal
24,4 al 25,1 per cento del prodotto interno lordo (fig. O 3).

Nel complesso, alla fine del 1979, tenuto conto dell'aumento delle
scorte e dei crediti commerciali sull'estero, la liquidita delle imprese si puo
considerare ampia; nei primi mesi dell'anno in corso, quindi, gli effetti delle
misure monetarie restrittive sull'attivita produttiva sono stati moderati.

La composizione del capitale circolante delle imprese, indicata dal rap-
porto fra le attivita e le passivita a breve termine, ¢ mutata nel corso del-
l'anno in favore delle attivita liquide, che hanno accresciuto il loro peso rela-
tivo rispetto all'indebitamento bancario; solo nell'ultima parte dell'anno vi ¢
stato un riaccumulo di scorte. Piu in generale, nell'ultimo biennio, il costante
aumento del rapporto tra attivita liquide e indebitamento a breve, in pre-
senza di una notevole stabilita della velocita di circolazione della moneta
delle imprese, conferma la riduzione del fabbisogno di fondi esterni di queste
ultime e il miglioramento della loro situazione finanziaria.

Il finanziamento delle imprese.

La crescita dei finanziamenti esterni delle imprese, pur in un anno di
forte sviluppo dell'attivita produttiva e degli investimenti, ¢ stata contenuta
dal positivo andamento dei profitti. Le passivita finanziarie complessive sono
aumentate di 27.130 miliardi, contro 21.590 nel 1978, pari a un tasso di cre-
scita del 14,5 per cento, superiore di un punto e mezzo a quello dell'anno
precedente; in rapporto al prodotto lordo privato le passivita sono salite
dall'11,1 all'11,5 per cento. Gli investimenti privati, nonostante il raddoppio
del tasso di crescita, sono stati coperti solo per il 56,1 per cento con fondi
esterni, rispetto al 59,2 nel 1978. Anche l'intervento pubblico ha contenuto
il fabbisogno di finanziamenti esterni delle imprese, sia indirettamente, soste-
nendo la capacita di reddito del settore attraverso provvedimenti volti a ri-
durre i costi di produzione, sia direttamente, con I'erogazione di contributi in
conto capitale e la liquidazione di debiti pregressi (cresciuti nel complesso di
circa 1.600 miliardi) (tav. O 7).

Nella prima meta dell'anno la stabilizzazione det livelli produttivi su
quelli raggiunti nel quarto trimestre del 1978 ha contenuto lo sviluppo della
domanda di fondi delle imprese. L'aumento nei primi mesi dell'anno del
fondo di dotazione dell'Enel e l'afflusso di prestiti esteri hanno determinato
condizioni piu distese sul mercato degli impieghi bancari, che sono cresciuti
meno di quanto consentito dal massimale. Le erogazioni degli istituti di cre-
dito speciale sono rimaste sui bassi livelli toccati verso la fine del 1978 anche
per le difficolta di avvio della nuova normativa sul credito agevolato.

319



320

Tav.O 7
PASSIVITA' FINANZIARIE DELLE IMPRESE (1)

(tassi di incremento e rapporti con prodotto lordo e investimenti)

Dopo la pausa dei mesi estivi, la rapida espansione della produzione e de-
gli investimenti e il calo del costo reale dell'indebitamento causato dall'aumen-
to dell'inflazione hanno determinato una forte ripresa della domanda di credi-
to. Il deflusso di fondi a breve, determinato dal rovesciamento del favorevole
differenziale d'interesse con l'estero e, negli ultimi mesi dell'anno, il rinvio di
ingenti pagamenti statali hanno ulteriormente aumentato la pressione della do-
manda sul sistema creditizio. Nonostante il rialzo dei tassi d'interesse deciso
nell'ultimo trimestre, il massimale sugli impieghi ¢ stato superato. Anche i fi-
nanziamenti degli istituti di credito speciale hanno avuto nella seconda meta
dell'anno una certa ripresa, collegata con quella degli investimenti e con piu
rapido aumento dei tassi a breve rispetto a quelli a lungo termine.

La composizione del finanziamento esterno delle imprese si ¢ modificata
in favore dell'indebitamento, il cui tasso di crescita ¢ salito dal 12,9 al 16,7
per cento, mentre gli apporti al capitale di rischio sono diminuiti anche in va-
lore assoluto, passando da 6.400 a 5.000 miliardi. Le emissioni azionarie, no-
nostante la migliorata redditivita aziendale, sono rimaste sui livelli del 1978,
mentre gli aumenti dei fondi di dotazione sono stati pari ad appena un terzo
di quelli effettuati nel 1978 (tav. O 8).

11 graduale processo di allungamento delle scadenze dell'indebitamento
delle imprese, in atto dal 1977, si ¢ arrestato in conseguenza del forte au-



Tav. O §

ANALISI DEL FINANZIAMENTO ESTERNO DELLE IMPRESE

mento dei debiti a breve, il cui peso relativo sul totale del passivo ¢ salito dal
31 al 48 per cento. 1l calo delle erogazioni degli istituti di credito speciale e
delle emissioni obbligazionarie ¢ stato in parte compensato dalla crescita dei
finanziamenti a medio termine delle aziende di credito, effettuati con caratte-
ristiche tecniche, in particolare la clausola di adeguamento dei tassi, che si
sono rivelate rispondenti alle necessita del mercato.

La riduzione del flusso di finanziamenti a media scadenza, benché tipica
di una fase congiunturale espansiva, ha posto tuttavia ancora una volta in
evidenza le difficolta di funzionamento del comparto a medio e lungo ter-
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mine del mercato dei capitali. La riattivazione dei canali di finanziamento a
medio termine potra essere facilitata nella fase di rientro dall'inflazione oltre
che dal superamento dei residui ostacoli amministrativi che ancora scorag-

giano la domanda di crediti agevolati, da forme di indicizzazione delle emis-

sioni obbligazionarie degli istituti di credito speciale (fig. O 4).

Fig. 0 4

La ripartizione dei finanziamenti fra imprese pubbliche e private si ¢ ul-
teriormente modificata in favore di queste ultime, che hanno ricevuto 18.160
miliardi, pari al 71,3 per cento dei finanziamenti complessivi affluiti al set-
tore, contro 12.950 miliardi e il 63,4 per cento nel 1978 (tav. O 9). Cio 1i-
flette il basso saggio di crescita degli investimenti delle imprese pubbliche,
che ¢ stato pari a meno della meta di quello degli investimenti complessivi, a
causa della contrazione subita in alcuni comparti afflitti da crisi strutturali. I1
fabbisogno finanziario delle imprese pubbliche ¢ stato coperto in maggior mi-
sura rispetto al 1978 mediante ricorso alle istituzioni creditizie, anche in con-
seguenza del gia menzionato rinvio degli aumenti dei fondi di dotazione; l'e-
spansione del credito bancario ¢ stata in parte compensata dalla flessione dei



Tav.0 9

FINANZIAMENTO ESTERNO DELLE IMPRESE PUBBLICHE E PRIVATE (1)

mutui degli istituti di credito speciale, soprattutto di quelli a tassi agevolati.
I fondi ricevuti dalle istituzioni creditizie hanno coperto il 90 per cento del
fabbisogno di fondi esterni delle imprese private (88 per cento nel 1978).

La quota dei finanziamenti alle imprese affluita al settore industriale
(15.400 miliardi nel 1979, contro 11.350 nel 1978) ¢ leggermente aumentata
(tav. O 10). Cio riflette il dinamismo degli investimenti industriali, che sono
cresciuti del 25,1 per cento, a prezzi correnti, mentre nel 1978 si erano svi-
luppati meno di quelli complessivi. Pertanto, nonostante 1'ampia formazione
di profitti, ¢ aumentato il fabbisogno di fondi esterni di questo settore, che ¢
stato coperto per quasi il 70 per cento con finanziamenti delle istituzioni cre-
ditizie, contro il 58 per cento nel 1978. Ancor piu elevato ¢ stato il ricorso
delle altre imprese non finanziarie al credito degli intermediari, passato dal
66 all'83 per cento del totale dei finanziamenti esterni.
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Tav. O 10
FINANZIAMENTO ESTERNO DELLE IMPRESE INDUSTRIALI (1)

Investimenti, profitti e finanziamento dell'industria manifatturiera secondo i
bilanci delle imprese societarie.

Dall'analisi dei bilanci di un gruppo di imprese manifatturiere, annual-
mente censito dalla Banca d'Italia, risulta che il miglioramento delle gestioni
aziendali, iniziato nel 1978, si ¢ rafforzato durante l'esercizio passato. I pro-
fitti lordi si sono piu che raddoppiati sia in valore assoluto (2.104 miliardi
contro 964 nello scorso anno) sia in rapporto alle immobilizzazioni tecniche
(16,5 per cento, contro 7,5 nel 1978); inoltre, la formazione di capitale circo-
lante ha avuto un forte incremento e, infine, si sono costituite presso le im-
prese cospicue disponibilita finanziarie (tavv. O 11 e O 12).

Le imprese oggetto di rilevazione sono state 201, di cui 177 private e 24 con prevalente
partecipazione statale; esse appartengono soprattutto alla fascia delle medio-grandi (se si fa
riferimento agli investimenti rappresentano il 20 per cento circa del totale dell'industria ma-
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Tav. 011

PROFITTI LORDI E NETTI IN UN GRUPPO DI 201 SOCIETA' ITALIANE
DELL'INDUSTRIA MANIFATTURIERA
(miliardi di lire)

nifatturiera). La minore numerosita del campione rispetto a quella dello scorso anno dipende
dal piu frequente ricorso da parte delle societa alla facolta statutaria di approvare i bilanci
entro sei mesi, anziché quattro, dalla chiusura dell'esercizio; con il consolidarsi di questa
prassi i mutamenti patrimoniali e il modo in cui si realizza il reddito vengono resi noti
quando ¢ gia trascorsa la prima meta dell'esercizio successivo.

Il notevole incremento degli impieghi in capitale circolante (193,6 per
cento) dipende sia dal basso livello raggiunto dallo stock di materie prime e
di prodotti finiti nel 1978, sia dall'elevato accumulo di scorte connesso con il
sostenuto andamento dell'attivita produttiva nell'ultima parte del 1979,
unito all'aumento dei prezzi che ne ha gonfiato il valore in termini monetari.

L'ammontare degli investiment fissi lordi € stato di poco supetiore a
quello dell'anno precedente, mentre secondo i dati della contabilita nazio-
nale, che si riferiscono pero all'intero settore industriale, I'aumento ¢ stato
del 25 per cento. La difformita con 'andamento macroeconomico va ricercata
nel rilevante peso delle imprese medio-grandi nel campione; se si considera il
gruppo di imprese con patrimonio netto inferiore a 10 miliardi, piu rappre-
sentativo dell'universo delle aziende italiane, lo sviluppo dell'accumulazione
di capitale fisso risulta, infatti, del 20 per cento circa.
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FORMAZIONE DI CAPITALE E SUO FINANZIAMENTO IN UN GRUPPO

FORMAZIONE DI CAPITALE E SUO FINANZIAMENTO IN UN GRUPPO
(miliardi
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Tav. 0 12

DI 201 SOCIETA'ITALIANE DELL'INDUSTRIA MANIFATTURIERA ()
di lire)

Tav. O 13
DI 450 SOCIETA'ITALIANE DELL'INDUSTRIA MANIFATTURIERA (2)
di lire )
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I considerevoli investimenti delle aziende medio-piccole, diretti all'am-
modernamento dell'apparato produttivo piu che all'ampliamento delle pro-
prie dimensioni, non sono stati sufficienti a supplire ai vuoti originati
dalle imprese maggiori. Nell'anno, queste ultime hanno ridotto gli investi-
menti del 2 per cento; inoltre, nel quinquennio 1975-79 loro tasso di
accumulazione (rapporto fra investimenti e immobilizzazioni tecniche lorde,
rivalutate per tener conto della variazione dei prezzi) ¢ stato costante-
mente inferiore a quello delle imprese minori (1,8 per cento contro 2,9).
Il perdurare delle difficolta delle grandi imprese denota che esse, dopo la
realizzazione di programmi di vaste dimensioni nei primi anni settanta (nel
1970-74 il tasso di accumulazione era stato del 5 per cento e, in partico-
lare, del 7,5 quello delle pubbliche), non hanno ancora superato le crisi di
settore, connesse in larga misura con la mutata realta energetica. Attual-
mente, le grandi imprese sembrano impegnate tanto a proseguire la riorga-
nizzazione produttiva, riflessa in gran parte dall'eliminazione o cessione di
attivita economicamente obsolete (i disinvestimenti, al netto degli storni
per ammortamenti, sono stati pari a 1.045 miliardi, contro 437 nel 1978),
quanto a espandersi indirettamente attraverso l'acquisizione di partecipa-

zioni (1.222 miliardi a fronte di 529 nell'anno precedente), anche per
favorevole rapporto tra i prezzi dei beni di investimento e le quotazioni
azionarie. D'altra parte, le norme appositamente varate per agevolare la
ripresa dell'attivita industriale, oltre alle difficolta incontrate per diventare
operative, sembrano porre 'enfasi sugli aspetti attinenti alla ristruttura-
zione piuttosto che su quelli riguardanti la riconversione e l'innovazione.

Le grandi imprese hanno continuato a trasferire a nuove aziende le pro-
prie linee di attivita nei diversi settori produttivi, modellandosi secondo i ca-
noni propti dei gruppi finanziari. Tale trasformazione ¢ anche la risposta
strategica alle rigidita sia organizzative, di fronte ai mutamenti intervenuti

nelle relazioni industriali, sia produttive per adeguarsi pit prontamente alle
ampie e rapide oscillazioni della domanda. Il fenomeno ¢ accentuato dall'esi-
genza di ragguagliare 1 valori dei beni da ammortizzare ai costi di rimpiazzo:
non potendo piu rivalutare i cespiti, come per il triennio 1976-78 (legge n.
576 del 1975), le imprese si avvalgono delle facilitazioni offerte dalla legge
n. 904 del 1977, che ha prorogato alla fine del 1980 la possibilita di evitare
la tassazione sul maggior valore attribuito ai beni in occasione di scorpori,
rinviandola al momento della realizzazione delle azioni ricevute.

L'analisi per settori di attivita indica che gli incrementi maggiori degli
investimenti riguardano le aziende meccaniche e tessili (rispettivamente 18,2
e 32,9 per cento), mentre le diminuzioni piu rilevanti concernono quelle
delle fibre chimiche e della carta (29,6 ¢ 9,2 per cento). 1l persistere dell'atti-
vita di investimento delle aziende meccaniche, in particolare di quelle produt-
trici di beni strumentali, fa ritenere che il processo di accumulazione indu-
striale continui anche nel 1980.



L'autofinanziamento lordo, pit che raddoppiato nel corso dell'anno —
2.905 miliardi, contro 1.265 nel 1978 — ha assicurato la copertura delle ne-
cessita finanziarie per gli investimenti in capitali fissi. In particolare, nel
comparto privato, il risparmio lordo ¢ stato eccedente e utilizzato in parte
per gli impieghi in partecipazioni, mentre in quello pubblico ha fatto fronte
al 72 per cento dei fabbisogni per 'accumulazione di beni strumentali, la dif-
ferenza essendo stata ricavata dalla raccolta azionaria consentita dall'aumento
dei fondi di dotazione degli enti di gestione attuato alla fine del 1978.

Sempre nel settore delle aziende statali, il bilanciamento tra variazione
delle scorte e indebitamento bancario ha permesso l'impiego di parte delle
fonti finanziarie a medio e a lungo termine nell'alleggerimento delle posizioni
debitorie di origine commerciale (637 miliardi). Invece, l'espansione note-
vole del capitale circolante delle imprese private (867 miliardi, contro 171
nel 1978) ¢ stata finanziata solo per il 30 per cento con credito a breve, es-
sendo disponibili tanto fondi interni quanto prestiti concessi da societa colle-
gate e controllate (tav. O 14). Infine, anche nel 1979 il saldo tra emissioni di

obbligazioni e rimborsi ¢ stato positivo, essenzialmente per l'emissione con-
vertibile Olivetti di 92 miliardi.
Tav. O 14
INVESTIMENTI E LORO FINANZIAMENTO IN UN GRUPPO DI 201 SOCIETA'
ITALIANE DELL'INDUSTRIA MANIFATTURIERA

Societa con prevalente partecipazione statale e societa private
(miliardi di lire)
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La struttura patrimoniale delle aziende, in seguito agli andamenti de-
scritti, si ¢ in parte modificata: i debiti delle aziende pubbliche sono legger-
mente diminuiti rispetto al totale dei fondi amministrati (dall'83,3 all'82 per
cento) per le menzionate operazioni di ricapitalizzazione e, al tempo stesso, la
composizione dell'indebitamento si ¢ spostata verso il breve termine ('espo-
sizione verso le banche ¢ salita dal 15,8 al 17,5 per cento rispetto al totale
del passivo); al contrario, 'indebitamento delle private ¢ cresciuto dal 69,2
per cento al 71,7 per effetto dello sviluppo dei debiti verso fornitori (26,9
per cento) (tav. O 15).

Le imprese, per le incertezze circa lo sviluppo futuro della domanda,
hanno preferito impiegare le risorse finanziarie per rafforzare le politiche
commerciali (i crediti nei confronti dei clienti sono aumentati di circa il 22
per cento), invece di ampliare la dotazione di capitale fisso, nonostante che le
immobilizzazioni tecniche risultino coperte in misura maggiore dai fondi libe-
ramente disponibili (da 45 a 54 per cento nel settore pubblico e da 91 a 103
in quello privato) e che si sia ridotto il valore reale dell'indebitamento.

I profitti lordi, come accennato in precedenza, sono piu che raddoppiati
per effetto del positivo andamento della produttivita e della domanda che ha
permesso alle imprese di compensare o trasferire sui prezzi i maggiori esborsi
per l'acquisto dei materiali e per gli accresciuti costi del lavoro. 11 migliora-
mento della redditivita riguarda soprattutto le imprese private; nel 1978 esse
avevano registrato perdite per 532 miliardi, mentre nel 1979 hanno chiuso i
bilanci con un utile di 94, al netto delle plusvalenze per alienazione o rivalu-
tazione dei cespiti. Viceversa, le aziende pubbliche hanno chiuso l'esercizio
ancora in perdita (305 miliardi). Il ristabilirsi della profittabilita ha permesso
di distribuire dividendi in misura superiore al 1978 (374 miliardi contro
243) e di ripristinare in parte le riserve, notevolmente intaccate dalle perdite
degli anni precedenti.

L'inadeguatezza della normativa di contabilizzazione delle voci di bilan-
cio in una situazione reale caratterizzata da alti tassi di inflazione rende peral-
tro imprecisa la definizione di profitto di impresa. Qualora gli oneri finan-
ziari fossero conteggiati in termini reali (parte degli interessi monetari non ¢
altro che rimborso del debito), anche valutando gli ammortamenti al costo di
rimpiazzo dei cespiti posseduti, I'utile contabile, in molti casi, risulterebbe
maggiore, in presenza di un rilevante indebitamento a tassi nominali elevati.

Infine, le imprese hanno effettuato ammortamenti per 1.930 miliardi
(1.753 nel 1978), elevando il rapporto rispetto alle immobilizzazioni tecniche
dal 7,7 all'8,1 per cento; se si considerano, ancora una volta, separatamente
le aziende pubbliche da quelle private risulta che per le prime il rapporto ¢
rimasto inalterato (8,3 per cento), mentre per le seconde ¢ passato dal 7,3
all'8 per cento. Le societd private, perseguendo per quanto ¢ possibile una
politica di stabilizzazione dei dividendi, effettuano gli accantonamenti per ri-



Tav. O 15

STRUTTURA DEI BILANCI IN UN GRUPPO DI 201 SOCIETA' ITALIANE
DELL'INDUSTRIA MANIFATTURIERA

Societa con prevalente partecipazione statale e societa private
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costituire il capitale fisico anche in relazione ai risultati di esercizio; d'altra
parte, il piu elevato grado di ammortamento dei loro cespiti (54,7 per cento,
contro 44,2 delle pubbliche) permette di rinviare agli anni in cui il conto eco-
nomico presenta andamenti piu favorevoli il completo utilizzo delle possibi-
lita di ammortamento offerte dal fisco.

Tav. O 16

PROFITTI LORDI E NETTI IN UN GRUPPO DI 450 SOCIETA' ITALIANE
DELL'INDUSTRIA MANIFATTURIERA
(miliardi di lire)



(P) LA VIGILANZA SUL SISTEMA CREDITIZIO

Nel 1979 l'attivita di Vigilanza ¢ proseguita avendo come principale
obiettivo I'adeguamento della struttura finanziaria alle esigenze dell'economia.

In questo contesto si colloca l'azione che, sulla base anche degli
impulsi derivanti dalla progressiva armonizzazione della legislazione ban-
caria dei paesi della CEE, ¢ rivolta a stimolare la concorrenza, ampliare
l'operativita, migliorare 'articolazione territoriale, accrescere l'efficienza
dell'organizzazione interna.

Questa azione ¢ condotta avendo presente la necessita di assicurare la
tutela dei risparmiatori e la stabilita del sistema. Si affianca pertanto a
essa l'attivita di autorizzazione e di controllo preventivo esercitata con
criteri unitari nei confronti dell'intero sistema bancario, indipendentemente
dalla natura giuridica delle singole unita, e diretta ad accrescere il grado di
patrimonializzazione, a contenere la concentrazione dei rischi, a verificare
la situazione tecnica e organizzativa delle istituzioni creditizie. Questa atti-
vita, integrata dall'azione ispettiva, mira a prevenire per quanto possibile
condizioni che rendano necessaria 1'adozione di provvedimenti di rigore.
Essa ¢ esercitata avendo presente 'ente affidante, competendo la valuta-
zione delle singole operazioni agli organi delle istituzioni creditizie che
decidono 1'assunzione del rischio.

Completano l'attivita svolta nel corso dell'anno i contributi tecnici for-
niti in relazione a vari provvedimenti amministrativi e legislativi di natura
creditizia.

L'adeguamento delle condizioni operative del sistema creditizio.

La struttura. — La consistenza delle aziende di credito nel corso del
1979 si ¢ ridotta di 5 unita— da 1.071 alla fine del 1978 a 1.066 alla fine
del 1979 _ a seguito, principalmente, del perfezionamento di processt di fu-
sione e di incorporazione, solo in parte compensati dall'apertura di 4 nuove
filiali di banche estere, che hanno cosi confermato l'interesse per gli insedia-
menti nel nostro paese (tav. P 1). A tale fenomeno ha fatto riscontro, come
nel recente passato, la tendenza a espandersi all'estero da parte delle nostre
maggiori banche, tre delle quali sono state autorizzate (due nel 1979, una
agli inizi del 1980) ad aprire altrettante dipendenze oltre confine. Nessuna
variazione ha invece riguardato gli istituti e le sezioni di credito speciale il cui
numero, compresi i due istituti di rifinanziamento, ¢ rimasto fermo a 87.
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Tav. P 1
AZIENDE DI CREDITO E SPORTELLI BANCARI

Il Comitato interministeriale per il credito e il risparmio, nella riunione del 31 gennaio
1980, ha peraltro espresso parere di massima favorevole alla costituzione di istituti per il fi-
nanziamento a medio termine alle medie e piccole imprese nelle regioni del Mezzogiorno con-
tinentale.

Nel quadro della graduale armonizzazione delle legislazioni bancarie dei
paest della CEE, assume particolare rilievo il recepimento della direttiva co-
munitaria del 12 dicembre 1977, concernente il coordinamento delle disposi-
zioni riguardanti l'accesso all'attivita degli enti creditizi. Per 1'talia la princi-
pale implicazione della direttiva consiste nel passaggio da un regime di auto-
rizzazione discrezionale a un sistema di autorizzazioni correlato al riscontro
della sussistenza di talune condizioni.

L'art. 3 della direttiva nel confermare, relativamente all'ltalia, che 'accesso all'attivita
bancaria resta sottoposto alla preventiva autorizzazione delle autorita di controllo, stabilisce
che il relativo provvedimento venga subordinato alla sussistenza dei seguenti requisiti: a)
fondi propri «distinti» e «sufficienti»; b) presenza di almeno due persone che determinino
effettivamente 1'orientamento dell'attivita dell'ente creditizio; €) possesso, cia parte dei sog-
getti sub b), dei requisiti di onorabilita necessaria e di esperienza adeguata per esercitare tali
funzioni.



Al fine di evitare che una troppo brusca variazione imprima al sistema
scosse indesiderabili, ¢ stata prevista la possibilita, della quale I'Italia si ¢ av-
valsa, di stabilire un periodo transitorio durante il quale le autorita di vigilan-
za avranno facolta di valutare le istanze di costituzione di nuovi enti creditizi
sulla base delle esigenze economiche dei diversi mercati, rifiutando eventual-
mente il rilascio del prescritto provvedimento autorizzativo nei casi in cui, pur
sussistendo le condizioni indicate dalla direttiva, la costituzione di nuovi enti
non appaia rispondente agli obiettivi indicati dalla stessa direttiva in termini
di produttivita, concorrenza e offerta di servizi del sistema creditizio.

L'articolazione territoriale. — La struttura territoriale del sistema ban-
cario si articolava, a fine 1979, in 12.134 sportelli, con un incremento nel-
l'anno di 30 unita, attribuibile per circa un terzo all'accesso all'attivita banca-
ria di nuovi organismi creditizi (casse rurali e filiali di banche estere), per un
altro terzo all'attivita autorizzativa delle regioni a statuto speciale aventi po-
teri in materia e, per il rimanente, all'istituzione di alcuni sportelli a carattere
stagionale, autorizzati dalla Banca d'Italia.

Nel corso dell'anno & proseguita l'attivazione delle autotizzazioni rila-
sciate in occasione del piano sportelli 1978. A fine anno risultavano non an-
cora utilizzate un terzo delle autorizzazioni all'istituzione di nuove dipen-
denze e la meta dei trasferimenti da una localita all'altra. Cio ¢ dovuto, oltre
alla difficolta di reperire idonei locali, ai ritardi nell'acquisizione delle neces-
sarie concessioni edilizie.

La direttiva comunitaria precedentemente citata non ha apportato al-
cuna innovazione in materia di sportelli, prevedendo espressamente la fa-
colta, per gli stati membri, di subordinare l'apertura di dipendenze nel pro-
prio territorio a un'autorizzazione conforme alla legislazione e alle procedure
vigenti in ciascuno di essi.

L'operativita oltre il breve termine. — Nel corso del 1979 ¢ stata ulte-
riormente ampliata 'operativita delle aziende di credito nel medio termine.
Al fine di accrescere l'assistenza finanziaria alle esportazioni, avendo presenti
le innovazioni della legge n. 227 del 1977 - che estende l'intervento agevo-
lativo del Mediocredito centrale ai finanziamenti effettuati dalle aziende di
credito con raccolta all'estero — sono state modificate le disposizioni ema-
nate dal CICR con delibera del 4 giugno 1976 che, prevedendo una stretta
correlazione di durata tra operazioni di raccolta e le corrispondenti opera-
zioni di impiego, di fatto ostacolavano 'espansione dell'attivita in valuta.

In particolare, con il decreto del Ministro del tesoro del 12 luglio 1979,
¢ stata data facolta all'Organo di vigilanza di concedere un plafond a carat-
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tere rotativo per la raccolta oltre il breve in valuta da utilizzare in operazioni
di impiego a condizione che vi sia un sostanziale equilibrio nell'ambito del-
l'attivita complessiva e non tra le singole operazioni — la vita residua media
dei finanziamenti puo superare di non piu di 6 mesi la vita residua media
della relativa raccolta — e che sia applicata, quando la raccolta ¢ a costi va-
riabili, una clausola di rivedibilita del tasso. Inoltre € prevista la concessione
di massimali operativi per effettuare finanziamenti in valuta oltre i 18 mesi
non bilanciati da raccolta di pari vincolo di durata. Attesa tale caratteristica,
quest'ultimo massimale viene concesso per importi contenuti.

Alla data del 30 maggio erano state accordate a 42 aziende autorizza-
zioni a raccogliere disponibilita in valuta a medio termine per un importo di
lire 2.300 miliardi circa; a 35 di dette aziende erano stati inoltre concessi
massimali operativi non bilanciati per un importo di 990 miliardi di lire.

Con le nuove disposizioni l'operativita in valuta oltre il breve termine ¢
stata disciplinata in modo distinto da quella in lire; nella prima la linea di de-
marcazione tra breve o medio termine, anziché alla durata originaria, fa riferi-
mento alla vita residua delle operazioni. Anche nel comparto in lire sono stati
ampliati 1 margini; alle banche di interesse nazionale, cui non ¢ applicabile la
delibera del 4 giugno 1976, sono stati assegnati specifici plafonds, mentre
alle filiali di banche estere che, operando prevalentemente con la raccolta in-
terbancaria, disponevano di margini operativi inadeguati, ¢ stato consentito
di computare nella provvista, oltre ai mezzi fiduciari, la raccolta interbancaria
in lire nella sua globalita.

Per favorire il finanziamento delle attivita produttive nel Mezzogiorno
il Comitato del credito, nella riunione del 31 gennaio 1980, ha ampliato la
sfera operativa degli istituti meridionali di credito speciale (Isveimer, IRFIS
e CIS) anche a operazioni volte a soddisfare esigenze finanziarie delle im-
prese non direttamente collegate a nuovi investimenti, ivi compreso, sia pure
entro limiti determinati, il finanziamento a tasso di mercato delle scorte.

La politica statutaria e |'organizzazione interna delle istituzioni
creditizie. — Anche attraverso un'attenta politica statutaria ¢ proseguita I'a-
zione volta a promuovere il miglioramento delle condizioni operative degli
enti creditizi, secondo linee che hanno tenuto presente l'esigenza di assicurare
sufficiente omogeneita di disciplina nell'ambito del sistema.

In tale contesto sono state approvate modifiche agli statuti delle tre
banche di interesse nazionale in materia di attivita delle filiali insediate all'e-
stero e di operazioni a medio termine in lire. Per le casse di risparmio e per
le casse rurali ed artigiane, nella prospettiva della rielaborazione delle norme
statutarie tipo, ¢ stato favorito l'aggiornamento dei singoli ordinamenti am-



pliando le capacita operative e attuando nello stesso tempo un migliore as-
setto dei poteri decisionali.

La distribuzione di tali poteri agisce in modo determinante sull'organiz-
zazione e, conseguentemente, sull'efficienza delle istituzioni creditizie. In re-
lazione ad anomalie emerse sono stati operati interventi tenendo presente la
duplice esigenza di evitare, da una parte, il sostanziale depauperamento delle
funzioni proprie dell'organo consiliare, conseguente all'eccessivo ricorso a de-
leghe di poteri, e, dall'altra, di non ostacolare un decentramento delle deci-
sioni aderente alle necessita operative.

Si ¢ cosi mirato a mantenere o ricondurre nell'area di diretta responsabi-
lita det consigli di amministrazione, oltre alle materie non delegabili per
legge, gli atti e le decisioni che influenzano significativamente gli indirizzi ge-
nerali e la politica di gestione. Non sono state pertanto assecondate modifi-
che statutarie volte a conferire poteri autonomi a singoli amministratori o a
comitati ristretti, al di fuori delle figure tipiche dell'amministratore delegato
o del comitato esecutivo. Peraltro, fermo restando il principio che I'eroga-
zione del credito ¢ attribuzione primaria del consiglio di amministrazione,
non sono state mosse obiezioni quando, in dipendenza dello sviluppo conse-
guito dalle istituzioni creditizie, si sono attribuiti poteri decisionali all'esecu-
tivo, con 'obbligo, per i delegati, di portare tempestivamente a conoscenza
dell'organo consiliare le decisioni assunte.

Le esigenze operative emerse presso le casse rurali e artigiane hanno indotto a riesami-
nare la disciplina dettata in materia di deleghe di poteri con riferimento a tali aziende. In
particolare, ¢ sembrato opportuno non ostacolare orientamenti dei consigli di amministra-
zione volti a realizzare un certo decentramento decisionale, nei limiti consentiti dalle dimen-
sioni aziendali e dalla speciale normativa che regola l'attivita delle casse rurali ed artigiane e
alla condizione che siano attivati adeguati controlli.

Gli organi aziendali. — Notevole ¢ stato l'impegno della Vigilanza
per far fronte ai numerosi adempimenti di carattere istruttorio, preliminari
alle procedure molto differenziate previste per la nomina degli organi degli
enti creditizi pubblici.

Per quanto concerne il rinnovo, ormai avviato, delle cariche di vertice
presso le casse di risparmio, la discussione parlamentare, culminata nella riso-
luzione in data 19 dicembre 1979 della Commissione finanze e tesoro della Ca-
mera dei deputati, ha sottolineato 'esigenza che la scelta dei nominativi — sui
quali, dopo la designazione, sono chiamate a esprimersi le commissioni parla-
mentari ai sensi della legge n. 14 del 1978 — sia informata ai criteri della pro-
fessionalita, della moralita e del prestigio pubblico. La Banca d'Italia ha prov-
veduto — in linea con i criteri sopra richiamati e con i principi contenuti nella
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citata legge — a proporre soluzioni conformi alle indicazioni provenienti dal
Parlamento.

L'attivita autorizzativa.

Per la tutela dei risparmiatori e la stabilita del sistema le vigenti disposi-
zioni impongono alle aziende di credito di richiedere I'autorizzazione dell'Or-
gano di vigilanza sia nel caso di fidi eccedenti determinati limiti sia -nel caso
di investimenti che provocano un immobilizzo delle attivita patrimoniali.
Completano questa azione le autorizzazioni dirette a garantire l'ordinato svi-
luppo del mercato dei valori mobiliari.

Le autorizzazioni da parte dell'Organo di vigilanza vengono rilasciate se-
condo criteri di riferimento atti ad assicurare omogeneita e affinati sulla base
dell'esperienza man mano acquisita e di metodologie che tendono a indivi-
duare il grado di solidita delle istituzioni creditizie.

Le deroghe al limitedi fido. — Nel campo della concessione di fidi il vi-
gente assetto normativo conferisce alle istituzioni creditizie sufficienti margini
entro i quali esse operano liberamente le proprie scelte. E cio nel rispetto dei
principi posti a base dell'ordinamento bancario secondo i quali spetta alle isti-
tuzioni creditizie — che hanno nei confronti dei risparmiatori 'impegno del
rimborso dei mezzi raccolti — scrutinare autonomamente le richieste di affida-
menti e valutare quindi 1 rischi che assumono in contropartita.

Con l'intento di assicurare il frazionamento dei rischi, 'Organo di vigi-
lanza segue l'attivita delle istituzioni e aziona conseguentemente lo strumento
autorizzativo sulla base di valutazioni tecniche; particolare cura viene rivolta
al finanziamenti a soggetti collegati per impedire che, attraverso le societa cui
le istituzioni partecipano, vengano effettuate autonomamente operazioni che
altrimenti ricadrebbero nell'ambito del controllo dell'Organo di vigilanza. In
ogni caso obiettivo finale ¢ evitare eccessive concentrazioni dei rischi e
quindi assicurare la solvibilita e salvaguardare la stabilita dell'ente affidante.
Ne consegue che le autorizzazioni richieste vengono negate o concesse sulla
base di considerazioni riferibili al datore di credito, cui spetta I'esclusiva re-
sponsabilita di valutare 'affidato.

Le autorizzazioni rilasciate nel 1979 e riferentisi, oltre che a fidi eccedenti o a soggetti
collegati, ad affidamenti fuori della zona di competenza ovvero concessi in deroga a norme di
statuto o ai sensi del i° comma dell'art. 99 della legge bancaria, sono state in complesso
16.863 contro 20.459 dell'anno precedente (tav. P 2). Rientrano nei soggetti «collegati» le



Tav. P2

NUMERO DELLE AUTORIZZAZIONI CONCESSE IN MATERIA
DI AFFIDAMENTI, PARTECIPAZIONI E INVESTIMENTI IMMOBILIARI

imprese al cui capitale le aziende di credito concedenti i fidi partecipano in misura superiore
al 10 per cento, nonché le persone fisiche o giuridiche che controllano oltre il 10 per cento
del capitale delle aziende medesime.

Le deroghe statutarie. — Lo spazio operativo di alcune categorie di
aziende in particolari comparti risulta piuttosto angusto a causa di specifiche
limitazioni che risiedono in disposizioni di legge o di statuto spesso superate
dai tempi ma formalmente ancora vigenti; in molti casi ¢ quindi previsto 1'in-
tervento dell'Organo di vigilanza per il superamento di quelle limitazioni. Si
rimuovono cosi impedimenti posti da norme che si adeguano molto lentamente
al mutare della realta operativa; l'atto autorizzativo serve a colmare quel ritar-
do e a consentire alla singola azienda la necessaria flessibilita d'azione.

Anche in questo caso l'autorizzazione tiene conto della situazione dell'a-
zienda e si esplica nella maggioranza dei casi nel rilascio di plafonds che non
modificano sostanzialmente le sue caratteristiche operative.
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I plafonds concessinel 1979 sono stati 353 e hanno riguardato princi-
palmente operazioni oltre il breve termine in favore di piccoli operatori eco-
nomici e mutui alle famiglie per I'accesso all'abitazione.

Le partecipazioni e gli investimenti immobiliari. — Nel campo delle
partecipazioni in altre aziende di credito ¢ proseguito 1'indirizzo volto a evi-
tare concentrazioni di fatto. Per quanto riguarda le affiliate sono stati assunti
orientamenti conformi ai principi concordati in sede internazionale, in rela-
zione ai quali le autorita di vigilanza del paese d'origine dovrebbero poter di-
sporre di informazioni adeguate sull'attivita degli insediamenti delle proprie
banche fuori dai confini nazionali. Ne ¢ derivata la necessita di elaborare
nuovi criteri autorizzativi che tengano conto delle suddette esigenze. E, stato
altres’ previsto il vincolo di non acquisire, per il tramite di affiliate estere,
partecipazioni non consentite dalla normativa interna. Le autorizzazioni rela-
tive a partecipazioni bancarie sono state 328 (379 nel 1978) e hanno princi-
palmente riguardato la categoria delle casse di risparmio (tav. P 3).

Tav. P 3
AUTORIZZAZIONI DI PARTECIPAZIONI
Ripartizione per categorie di istituzioni creditizie
(importi in miliardi di lire)



Nell'ambito delle partecipazioni non bancarie, oltre al ruolo che le istitu-
zioni creditizie sono state chiamate a svolgere nel quadro dei provvedimenti
per il risanamento finanziario delle imprese, ¢ apparso accentuato l'interesse
delle banche a migliorare, attraverso un allargamento dell'offerta di servizi col-
laterali alla propria attivita, la rete dei rapporti con la clientela. Tale esigenza
non ¢ stata contrastata fino a quando si ¢ riscontrata l'effettiva possibilita di
perseguire, attraverso le partecipazioni, un reale miglioramento delle condizio-
ni di efficienza e di economicita della gestione bancaria. Il valore complessivo
delle autorizzazioni accordate nel 1979 ¢ stato pari a 101,3 miliardi, inferiore
di oltre il 50 per cento a quello dell'anno precedente, sebbene numero delle
autorizzazioni stesse sia stato superiore di oltre 100 unita a quello del 1978
(906 contro 800; tav. P 2). Le autorizzazioni negate sono state 25 per un valo-
re di 22,3 miliardi (rispettivamente 9 e 2,6 miliardi nel 1978).

Relativamente agli interventi in favore di imprese in crisi, dall'entrata
in vigore della legge n. 787 sono state iscritte all'Albo due societa consortili
costituite per il gruppo SIR-Rumianca e per le «Industrie Pirelli SpA»; le in-
teressenze anche in forma di associazione in partecipazione del sistema credi-
tizio in dette societa ammontano, sulla base delle autorizzazioni accordate, a
903 miliardi (730 riguardanti gli istituti di credito speciale), in prevalenza at-
tuate mediante apporti di crediti in essere.

In proposito va ricordato che decreto-legge n. 439 del 14 settembre
1979, convertito nella legge n. 573 del 12 novembre 1979, ha demandato al
CICR il potere di autorizzare i consolidamenti e le partecipazioni alle societa
consortili aventi per oggetto interventi in imprese industriali di rilevante in-
teresse generale nel settore della chimica, purché i relativi piani di risana-
mento fossero stati presentati al Ministro dell'industria entro il 15 ottobre
1979. In tale fattispecie ¢ rientrata la societa consortile per la SIR.

A fine 1979 le partecipazioni delle aziende di credito, al netto dei rela-
tivi fondi di svalutazione, ammontavano a 2.322.2 miliardi con un incre-
mento inferiore a quello registrato negli anni precedenti (tav. P 4). Poiché il
valore complessivo del patrimonio (determinato in base ai nuovi criteri ema-
nati nel 1979) ¢ cresciuto di circa il 17 per cento, il rapporto partecipazioni-
patrimonio ¢ sceso ai valori piu bassi registrati nell'ultimo decennio. Conse-
guentemente margine disponibile per nuovi investimenti in immobili e par-

tecipazioni, a livello di sistema bancario, ¢ sensibilmente migliorato, passando
da 2.835 a 3.746 miliardi.

Nel corso del 1979 sono state richieste dalle istituzioni creditizie 1.570
autorizzazioni relative a investimenti immobiliari, per un importo comples-
sivo di 666 miliardi (1.422 e 615 miliardi nel 1978); il modesto incremento
¢ da attribuire anche all'espandersi degli investimenti immobiliati operati at-

341



342

Tav. P4

PARTECIPAZIONE E FONDI PATRINIONIALI DELLE AZIENDE DI CREDITO (1)

traverso societa collegate. La distribuzione per categorie di investimenti con-
ferma la netta prevalenza delle operazioni a scopo funzionale (oltre i nove de-
cimi in entrambi gli anni 1978 ¢ 1979).

| consolidamenti previsti dallalegge 787. — Fino al 30 maggio 1980,
I'ammontare complessivo delle operazioni di consolidamento autorizzate ¢ ri-
sultato pari a 97,5 miliardi e ha riguardato le esposizioni di 20 aziende di cre-
dito nei confronti di due societa; ¢ pendente l'autorizzazione, di competenza
del CICR, relativa al piano SIR.

In applicazione della delibera del Comitato del credito del 29 dicembre
1978, l'autorizzazione ¢ stata concessa una volta accertate la sussistenza dei
requisiti soggettivi e oggettivi, l'idoneita al conseguimento dell'equilibrio
economico-finanziario della gestione delle imprese beneficiarie e la condizione
di ammissibilita del consolidamento nonché previa verifica che le operazioni
non provocassero effetti destabilizzanti sugli enti creditizi.

Sotto questi aspetti va rilevato che, pur tenendo conto di tutte le infor-
mazioni disponibili, I'analisi riguarda fattori e condizioni che possono essere
influenzati, nel corso della durata del rapporto, da eventi non prevedibili. Nel
valutare le operazioni, si ¢ tenuto nel debito conto che le stesse sono volte a



consentire l'avvio della normalizzazione dell'impresa affidata e il ricupero di
posizioni il cui andamento anomalo gia puo determinare, per altra via, un dete-
tioramento della situazione di redditivita /o patrimoniale dell'azienda.

Leemissioni obbligazionarie e azionarie. — Sono affidate all'Organo
di vigilanza una serie di autorizzazioni volte a garantire un ordinato sviluppo
del mercato finanziario che costituisce per gli intermediari specializzati la
condizione primaria per la loro operativita.

Anche nel 1979 le autorizzazioni per emissioni di obbligazioni sono
state graduate in relazione alle condizioni del mercato e tenendo conto delle
esigenze finanziarie degli enti emittenti nel breve periodo. Le autorizzazioni
complessive rilasciate sono ammontate a circa 15.800 miliardi, di cui 9.157
relative a emissioni di istituti di credito speciale (tav. P 5).

Tav. P 5

AUTORIZZAZIONI ALL'EMISSIONE DI VALORI MOBILIARI

In presenza di richieste sempre piu differenziate dirette a stimolare 1'in-
teresse degli investitori, sono state accolte emissioni con indicizzazione reale
o finanziaria; si ¢ avuto cura di collegare l'indicizzazione a parametri di age-
vole comprensione al fine di non ingenerare confusione negli investitori ed ¢
stato evitato il riferimento unicamente a tassi del mercato monetario.

Nel 1979 sono stati autorizzati aumenti di capitale di societa per un im-
porto complessivo di- 2.241 miliardi. La casistica delle operazioni effettuate
da societa quotate in borsa si ¢ arricchita di nuove fattispecie alcune delle
quali hanno comportato una specifica riflessione sotto il profilo giuridico e
l'elaborazione di criteti interpretativi delle relative norme.

E stata ritenuta non compresa nel campo di applicazione dell'art. 2 della legge
bancaria l'emissione di diritti, negoziabili presso le borse valoti, offerti da una societa agli
azionisti per l'acquisto di azioni — da esse detenute — di un'altra societa. Tali diritti,
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assimilabili ai diritti d'opzione, non sono stati considerati valori mobiliari, ma diritti
accessori di azioni gia emesse. Anche nel caso di conversione di azioni ordinarie in azioni
di risparmio, I'assoggettamento ad autorizzazione a termini della legge bancaria ¢ stato
escluso da un'interpretazione secondo la quale la norma non si applica in tutti i casi in
cui venga formalmente effettuata una nuova emissione, ma solo quando vi sia raccolta di
risparmio attraverso le istituzioni creditizie o la borsa.

L'attivitd di controllo e la verifica delle condizioni delle istituzioni creditizie.

L'attivita di controllo dell'Organo di vigilanza nei confronti delle sin-
gole istituzioni creditizie presuppone un'assidua verifica delle condizioni che
caratterizzano gli intermediari medesimi sotto i profili patrimoniale, finanzia-
rio e di redditivita. Siffatta azione si estrinseca attraverso indagini di tipo do-
cumentale e sopralluoghi ispettivi.

L'analisi documentale. — Le indagini di tipo documentale sono state
principalmente orientate all'individuazione degli enti creditizi che presentano
significative anomalie, per sottoporre gli stessi a particolare osservazione o a
interventi volti a prevenire il verificarsi di fatti o il consolidamento di situa-
zioni che ne possano turbare la stabilita e l'efficienza.

Non si € trascurato, in ogni caso, di seguire 'andamento delle aziende
maggiori, nella consapevolezza che, per I'elevata quota di mercato da esse de-
tenuta, le variazioni della loro attivita influenzano l'intero settore dell'inter-
mediazione creditizia.

Particolare attenzione ¢ stata rivolta a quelle aziende di minori dimen-
sioni, presso le quali gli accertamenti ispettivi abbiano posto in luce anomalie
nell'erogazione del credito, dovute a inadeguate strutture organizzative e a
carenze nei controlli interni e nell'attivita degli amministratori. Tali disfun-
zioni hanno spesso inciso sullo stato degli impieghi, favorendo il formarsi di
partite in sofferenza e incagliate, nonché di situazioni incompatibili con I'esi-
genza di frazionamento del rischio.

Considerato il rilievo che hanno i verbali dei collegi sindacali tra gli strumenti informa-
tivi disponibili, non si ¢ tralasciata occasione per potenziarne l'utilizzo e per migliorarne il
contenuto segnaletico. Al manifestarsi di anomalie, ci si ¢ adoperati per coinvolgere i collegi
nella ricerca delle cause, nonché delle soluzioni organizzative idonee ad assicurare un mi-

gliore svolgimento dell'attivita aziendale.



II grado di patrimonializzazione. — Nel 1979 i fondi patrimoniali
delle istituzioni creditizie si sono sviluppati a un tasso superiore a quello del-
l'attivita di intermediazione; il rapporto patrimonio/impieghi passato
dall'8,1 all'8,9 per cento, ¢ il rapporto patrimonio/mezzi fiduciari dal 4,6 al
5,1 per cento (tav. P 0).

Tav. P6
RAPPORTI TRA IL PATRIMONIO E GLI IMPIEGHI
OIMEZZI FIDUCIARI DELLE ISTITUZIONI CREDITIZIE (1)

(valori percentuali a fine anno)

L'aumento piu significativo si ¢ registrato nel settore del credito spe-
ciale dove i predetti rapporti si sono elevati, rispettivamente, al 9,1 e all'8,4
per cento, per il contributo determinante delle ricapitalizzazioni operate nel
comparto degli istituti di credito mobiliare.

Per le aziende di credito ordinario, invece, il potenziamento ¢ principal-
mente da collegare agli accantonamenti ai fondi rischi che, accresciutisi di
circa il 65 per cento, hanno rappresentato, oltre la meta degli incrementi pa-
trimoniali complessivi (tav. P 7). L'aumento della consistenza di detti fondi,
denota I'attenzione degli organi amministrativi per il problema di meglio rap-
portare lo specifico presidio patrimoniale al livello e all'evoluzione delle ca-
ratteristiche degli impieghi.

Al 31 dicembre 1978, i fondi rischi e perdite si ragguagliavano al 2,0 e al 2,8 per cento
degli impieghi, rispettivamente, delle aziende di credito ordinario, esclusi gli istituti centrali
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Tav. P7
COMPONENTI DEL PATRIMONIO DELLE AZIENDE DI CREDITO

(esclusi le casse rurali e artigiane e gli istituti di categoria)
(importi in miliardi di lire)

COMPONENTI DEL PATRIMONIO DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE

(esclusi Mediocredito centrale ¢ Artigiancassa)
(importi in miliardi di lire)
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di categoria, e degli istituti di credito speciale. Per effetto degli incrementi registrati nel
1979, 1 suddetti rapporti sono saliti al 2,7 e al 3,2 per cento. I crediti in sofferenza, presso le
aziende bancarie e presso gli istituti di credito speciale, sono aumentati rispettivamente del
39 e del 45 per cento; il rapporto tra questi e il totale degli impieghi si ¢ pertanto elevato,
nei due settori, dal 2,5 al 2,9 per cento e dal 2,0 al 2,6 per cento.

L'azione della Vigilanza ¢ stata rivolta a verificare che gli aumenti di ca-
pitale programmati prevedessero un congruo apporto di nuove disponibilita,
stante l'esigenza di continuare a promuovere il potenziamento dei mezzi pro-
pri degli enti creditizi. Pertanto non sono state concesse autorizzazioni per
aumenti di capitale totalmente gratuiti.

Nel 1979 sono stati autorizzati 74 aumenti di capitale (o di fondi a esso equiparati) di
istituzioni creditizie, comprendenti l'apporto di danaro fresco per 1.047 miliardi, mentre la
capitalizzazione di riserve € stata limitata a 73 miliardi. In relazione alla necessita di dotare
di pit appropriate consistenze patrimoniali alcuni enti creditizi pubblici, la legge n. 573 del
12 novembre 1979 ha disposto il conferimento di nuovi fondi al Banco di Napoli, al Banco
di Sicilia e al Credito industriale sardo.

Nel tempo il patrimonio ¢ stato utilizzato come parametro di riferi-
mento per numerosi istituti di vigilanza non sempre, tuttavia, individuan-
done in modo univoco le componenti, cosicché, con gli anni, si ¢ determinata
una stratificazione normativa, con difficolta interpretative anche per effetto
dell'evoluzione registratasi in epoca piu recente nelle norme civilistiche e fi-
scali che hanno sancito o escluso il carattere patrimoniale di alcuni fondi.

Allo scopo di realizzare gradualmente una omogeneizzazione delle com-
ponenti del patrimonio ai fini amministrativi di vigilanza, si ¢. provveduto a
rivedere la materia avendo riguardo non piu alla destinazione dei fondi di ri-
serva ma alle modalita di costituzione degli stessi. Quest'ultimo criterio con-
sente di tracciare una netta linea di demarcazione tra riserve aventi sicura-
mente natura patrimoniale e altri fondi che possono essere assimilabili alle
prime solo a condizione di non risultare rettificativi di poste dell'attivo.

Tale inditizzo, che ha tenuto conto delle indicazioni rivenienti in matetia
dalla delibera del CICR in data 29 dicembre 1978, attuativa della legge n. 787
del 1978, ha fornito alle istituzioni creditizie utili indicazioni circa i criteri cui
autonomamente attenersi nell'articolazione del patrimonio nel bilancio ufficia-
le, con conseguenti apprezzabili elementi di chiarezza e di razionalizzazione.

La gestione dei vincoli all'attivita bancaria. - E' affidata alla Vigilanza
la gestione dei provvedimenti di carattere generale che si traducono in vin-
coli, alcuni dei quali di durata temporanea, riferiti all'attivo e al passivo delle
istituzioni creditizie.
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Nessuna modifica ¢ intervenuta nella normativa riguardante la riserva
obbligatoria; nel corso del 1979 1'ammontare della riserva si ¢ accresciuto di
5.511 miliardi. A fine anno la consistenza ammontava a 30.974 miliardi pari
al 14,5 per cento dei depositi bancari.

Riguardo al provvedimento limitativo degli impieghi bancari, nel corso
del 1979 ¢ gradualmente cresciuto sia il numero delle aziende eccedenti sia
I'importo dei debordi. Le aziende inadempienti alle varie scadenze sono risul-
tate mediamente 222 nel 1978 e sono salite a 345 nel corso del 1979, rag-
giungendo il numero di 459 alla scadenza di gennaio 1980. La consistenza

Tav. P 8
MASSIMALE SUGLI IMPIEGHI BANCARI



complessiva degli impieghi contingentati si ¢ mantenuta fino a settembre
1978 al di sotto dei massimi consentiti, mentre a partire da tale data le ecce-
denze sono andate aumentando fino a raggiungere circa 4.000 miliardi a gen-
naio 1980 (tav. P 8). L'aumento ¢ da porre in relazione sia alla sottoposi-
zione al vincolo di nuove categorie di aziende, sia a fattori che in molti casi
rendono difficile il rigoroso rispetto dei limiti di accrescimento imposti.

Avuto presente quanto precede e secondo una linea condivisa dal Comi-
tato del credito, si ¢ provveduto a proporre a quest'ultimo l'applicazione
delle sanzioni amministrative previste dalla legge bancaria solo nei confronti
di quelle aziende che hanno presentato sconfinamenti piu frequenti o elevati.

Al fini di assicurare il sostanziale rispetto del valore programmato dei
flussi creditizi e di consentire nel contempo una maggiore flessibilita operativa
alle aziende di credito, nel marzo 1980 ¢ stata modificata la normativa sul mas-
simale degli impieghi bancati istituendo l'obbligo per le aziende inadempienti
di versare presso la Banca d'Italia, in un conto infruttifero vincolato per due
mesi, un ammontare commisurato all'ampiezza delle eccedenze. Le banche che
hanno presentato debordi hanno versato, con riferimento alla scadenza di mar-
z0 1980, in conformita del suddetto obbligo, la somma di L. 235,6 miliardi.

Le aziende di credito, nell'ambito del vincolo di investimento in titoli,
hanno aumentato portafoglio titoli fondiari, agrari e opere pubbliche di
3.237 miliardi pari all'8,8 per cento della variazione dei depositi registrata
nei 12 mesi terminanti a novembre 1979, a fronte del 6,5 per cento richiesto
per entrambi i semestri dell'anno. 11 portafoglio complessivo dei titoli sog-
getti a vincolo ¢ stato incrementato di 3.516 miliardi corrispondente al 9,6
per cento dell'aumento dei depositi. A seguito degli investimenti effettuati le
consistenze dei titoli utili ai fini dell'assolvimento del vincolo detenute dalle
banche risultavano, alla data del 31 dicembre 1979, di circa 58.300 miliardi,
a fronte di un obbligo minimo di 54.000 miliardi circa.

La Banca d'Ttalia si € avvalsa della facolta, conferitale dal Comitato del
credito, di autorizzare le aziende a sostituite titoli di credito agrario, non re-
peribili sul mercato, con obbligazioni emesse dagli istituti e sezioni di credito
fondiario e di credito alle OO.PP. nel primo semestre e con obbligazioni
emesse dalle sole sezioni OO.PP. nella seconda parte dell'anno.

Le aziende che non si sono attenute alle disposizioni impartite sono
circa 60 e, nella maggioranza dei casi, l'inadempienza riguarda la composi-
zione e non la consistenza del portafoglio sottoposto a vincolo.
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1'attivita ispettiva. - L'attivita ispettiva ha continuato a essete infor-
mata all'esigenza di contemperare la necessita di effettuare interventi urgenti
e imprevedibili con quella di disporre periodici sopralluoghi, tenendo pre-
sente programma di visitare le istituzioni mai sottoposte ad accertamento o
ispezionate in epoca non recente.

Nel 1979 sono stati disposti 7 ispezioni settoriali e 155 accertamenti di
carattere generale (126 nel 1978) dei quali 148 presso aziende di credito or-
dinario aventi una massa fiduciaria di complessivi 17.669 miliardi, pari
all'8,8 per cento della raccolta totale, e 7 presso istituti di credito speciale la
cul provvista tipica (emissione di obbligazioni ordinarie) assommava a 2.866
miliardi, pari al 5,4 per cento di quella complessiva del relativo sistema.

Le visite ispettive hanno riguardato una banca di interesse nazionale, il
9 per cento delle casse di risparmio, il 12 per cento delle banche di credito
ordinario, 12 per cento delle banche popolari ed il 16 per cento delle casse
rurali ed artigiane (tav. P 9).

Tav. P9
ISPEZIONI GENERALI DISPOSTE NEL BIENNIO 1978-79

Anche nell'anno in esame i sopralluoghi ispettivi sono stati disposti —
come sempre — in coerenza con la dislocazione territoriale delle istituzioni



creditizie. A parte il consueto scostamento per il Trentino, dovuto al grande
numero delle aziende di piccole dimensioni ivi insediate, da rilevarne uno
significativo di segno opposto per la Puglia, regione in cui hanno sede talune
aziende che da tempo non venivano ispezionate (fig. P 1).

Fig. P1

Gli adempimenti particolari. — I controlli, documentale e ispettivo,
hanno talora rivelato anomalie che ¢ stato necessario valutare sotto il profilo
sanzionatotio, penale e/o amministrativo. Nel 1979 con la procedura previ-
sta sono state esaminate, per verificarne la possibile rilevanza penale, 83 se-
gnalazioni dalle quali hanno tratto origine 21 rapporti all'Autorita giudizia-
ria. Di tali rapporti la maggior parte ha riguardato presunte violazioni della
legge sull'assegno, connesse con atbitrarie iniziative dell'esecutivo, con conse-
guenze pregiudizievoli per le aziende di credito interessate.

Nello stesso anno si ¢ conclusa l'istruttoria per 310 procedure avviate
per violazione di norme sanzionabili in via amministrativa. Ai sensi dell'art.
90 della legge bancaria, su 154 di esse si ¢ provveduto a riferire al Comitato
del credito per le decisioni di competenza.

Si sono concluse, tutte con il rigetto delle istanze presentate dai ricorrenti, 10 procedure
pendenti presso la Corte d'appello di Roma in relazione a ticorsi avverso provvedimenti del
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Ministro del tesoro con i quali erano state irrogate sanzioni amministrative a esponenti di isti-
tuzioni creditizie per violazioni della legge bancaria e del Testo unico delle leggi sulle casse ru-

rali e artigiane. Nei decreti emessi dalla Corte hanno trovato conferma alcuni principi seguiti
dalla Vigilanza in materia. E stato in particolare affermato che in campo amministrativo, non
potendo applicarsi in via analogica l'istituto della continuazione, tipico del diritto penale, deve
farsi riferimento al principio del cumulo materiale, in base al quale numero delle sanzioni ¢

rapportato a quello delle infrazioni accertate. A proposito dell'ambito soggettivo di applicazio-
ne delle sanzioni di cui all'art. 87 della legge bancaria, la Corte ha poi confermato che il termi-

ne «dirigenti», contenuto nella citata norma, non deve essere interpretato con riferimento a

una precisa qualifica, avendo il legislatore voluto riferirsi a tutte le categorie di persone che,
per la loro attivita, hanno il potere di determinare la volonta dell'ente creditizio.

Nel corso del 1979 sono pervenute 66 richieste di collaborazione da
parte dell'autorita giudiziaria. Come nell'anno precedente, esse hanno riguar-
dato esibizione di documenti, svolgimento di incarichi peritali e citazione di
incaricati di indagini ispettive per testimoniare in procedimenti penali. A tali
richieste si ¢ continuato a corrispondere, offrendo la massima collaborazione,
nel rispetto dei limiti posti dall'ordinamento e, in particolare, dall'art. 10
della legge bancaria.

Un'ordinanza emanata dalla Sezione istruttoria della Corte d'appello di Roma il 6
novembre 1979 ha dato un apprezzabile contributo alla ricerca di una chiara definizione,
nel rispetto degli interessi tutelati dalla legge, dei rapporti tra Organo di vigilanza e
Autorita giudiziaria. In particolare la Corte, con riferimento all'art. 10 della legge banca-
ria, ha confermato che tale norma concentra «nelle mani del Capo dell'Ispettorato il
potere decisionale finale in materia di accertamento delle responsabilita in caso di riscon-
trate irregolarita», negando cosi che i funzionari della Vigilanza possano informare diret-
tamente I'Autorita giudiziaria dei fatti di possibile rilevanza penale di cui siano venuti a
conoscenza nello svolgimento della loro attivita. Pit in generale, l'ordinanza ha anche
confermato che il nostro ordinamento non prevede, a carico del pubblico ufficiale, un
generico obbligo di collaborazione con I'Autorita giudiziatia per la repressione dei reati.

Le gestioni straordinarie eleliquidazioni. -  In presenza di situazioni
aziendali anomale sotto i profili pattimoniale e/o gestionale, in alternativa al-
I'adozione di provvedimenti di rigore, sono stati suggeriti piani di risana-
mento e di riorganizzazione adeguati alle condizioni degli enti creditizi inte-
ressati. In particolare, sono state considerate con favore sostituzioni al vertice
e/o negli organi amministrativi e di controllo, fusioni con altre istituzioni
creditizie, attivazione della solidarieta nell'ambito delle categorie con ricorso,
ove possibile, a fondi di garanzia.

Quando si ¢ ritenuto che le situazioni di crisi fossero tali da non consen-
tire l'attuazione di piani alternativi, si ¢ provveduto a proporre alle compe-
tenti autorita, a seconda dei casi, lo scioglimento degli organi o la liquida-
zione coatta delle aziende.



Nel 1979 sono state aperte 6 gestioni straordinarie riguardanti una
cassa di risparmio, una banca in forma di societa per azioni e 4 casse rurali,
mentre se ne sono chiuse 8 di cui: 5 con ripristino della gestione ordinaria, 2
con provvedimento di liquidazione coatta e una con l'incorporazione da parte
di un'azienda della medesima categoria.

Tempestivi riparti parziali o cessioni di attivita e passivita, nonché il su-
bingresso delle aziende cessionarie nei giudizi di responsabilita, hanno con-
sentito di ottenere il graduale snellimento delle procedure di liquidazione,
specialmente quando fattori esterni ne hanno impedito la chiusura formale.
Ne ¢ conseguita una notevole riduzione degli oneri e della durata delle proce-
dure stesse.

I contributo della Vigilanza in materia di provwedimenti normativi e la coo-
perazione internazionale.

Anche nel corso del 1979, I'Organo di vigilanza ha fornito, talvolta
di iniziativa, alle competenti autorita il contributo tecnico necessario per
assicurare una idonea collocazione dei vari provvedimenti nel quadro della
legislazione creditizia; nel contempo € stato presente nei diversi consessi
internazionali in cui le banche centrali di numerosi paesi sono impegnate a
cootrdinare la loro azione.

Il contributo ai provwedimenti normativi. — Nell'ambito della colla-
borazione con le autorita interne sono stati presi nuovamente in considera-
zione 1 disegni di legge riguardanti la riorganizzazione del settore pubblico
bancario, della cooperazione e delle casse rurali e artigiane nell'intento di mi-
gliorare I'assetto normativo.

Con riferimento al credito agevolato, ¢ stata sottolineata la necessita che
vengano definite con chiarezza le sfere di competenza e la responsabilita degli
enti creditizi nei confronti degli organi dell' Amministrazione pubblica che ge-
stiscono 1 contributi. Ai fini dell'emanazione da parte del Ministro del tesoro
dei decreti relativi ai tassi di riferimento sono stati determinati il costo medio
della raccolta e gli oneri di intermediazione degli istituti di credito speciale,
proseguendo nel contempo l'opera di armonizzazione nei vari comparti di cre-
dito agevolato.

In attuazione dell'art. 14 della legge n. 457 del 5 agosto 1978, piano
decennale per 'edilizia residenziale, che prevede l'offerta, da parte degli isti-
tuti operanti nel settore, di mutui edilizi a rate costanti o variabili nel tempo,
il CICR, nella riunione del 31 gennaio 1980, ha indicato i criteri di orienta-
mento senza peraltro formulare condizioni tassative, al fine di lasciare un
congruo margine decisionale agli istituti stessi, cui spetta in ultima analisi il
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compito di sperimentare il mercato tenendo conto da una parte delle prefe-
renze dei risparmiatori e dall'altra delle caratteristiche della domanda di fi-
nanziamenti della specie. In linea con gli obiettivi di rendere accessibile I'in-
debitamento per l'acquisto dell'abitazione alle famiglie a reddito medio e di
favorire I'investimento del risparmio privato nei titoli a lungo termine, il Co-
mitato ha raccomandato l'opportunita di porre in essere mutui coincidenti o
prossimi ai livelli massimi previsti dalla legge, quanto a durata e ad aliquota
di finanziamento della spesa.

Per la sistemazione dei debiti contratti dalle societa autostradali sono
state attuate iniziative per promuovere l'emanazione di un provvedimento or-
ganico volto a far superare le difficolta in culi si trovano le istituzioni crediti-
zie maggiormente esposte nei confronti del settore.

I disegni di legge per il riordinamento del credito agrario hanno offerto
I'occasione per affrontare anche tale problematica in un'ottica generale di
uniformita ispirata a modelli legislativi gia sperimentati in altri comparti cre-
ditizi per quanto attiene all'individuazione delle caratteristiche oggettive e
soggettive di questo particolare comparto. Inoltre, ritenendo valide le richie-
ste degli enti erogatori, sono state proposte ai competenti ministeri alcune
modifiche al DM 20 dicembre 1978 (attuativo dell'art. 11 della legge n. 403
del 1° luglio 1977) al fine di superare i dubbi interpretativi sorti in sede di
prima applicazione delle norme sul conto corrente agrario. Le proposte hanno
trovato accoglimento con il decreto ministeriale del 16 gennaio 1980.

La Vigilanza si ¢ anche occupata della problematica connessa con l'inter-
pretazione dell'art. 11 della legge n. 904 del 16 dicembre 1977, che, ele-
vando a lire 2 miliardi il limite di lire 500 milioni, previsto dalla legge 428
del 1955 per l'autorizzazione ministeriale per le emissioni azionarie, ha
escluso 'assoggettabilita al benestare degli aumenti di capitale deliberati nel-
l'assolvimento degli obblighi rivenienti dall'art. 2446 c.c. A tal fine, ¢ stata
formulata al Ministero del tesoro la proposta, per la successiva sottoposizione
al CICR, di accogliere in sede applicativa l'interpretazione estensiva data alla
norma da alcuni Tribunali secondo cui deve aversi riguardo esclusivamente
all'importo dell'aumento eccedente il capitale ricostituito per stabilire se la
relativa emissione azionaria debba essere autorizzata.

Con riferimento ai poteri delle regioni, obiettivo costante ¢ quello di
evitare che, attraverso leggi o atti amministrativi regionali, si introducano
elementi non in armonia con l'assetto generale del sistema creditizio.

La cooperazioneinternazionale. - Nelle sedi internazionali ove ven-
gono dibattuti i problemi posti alle autorita di vigilanza dalla progressiva in-
ternazionalizzazione dell'attivita bancaria, il 1979 ha segnato il passaggio
dalla enunciazione di principi generali al coinvolgimento dei singoli stati per
dare avvio all'attuazione di quei principi.



La delimitazione delle reciproche responsabilita di controllo degli Oz1-
gani di vigilanza nel caso di attivita condotte da banche in piu stati si ¢ posta
tra le questioni di maggior rilievo. Al riguardo, per le filiazioni estere, che
hanno una distinta personalita giuridica, si ¢ convenuto che, pur essendo il
controllo della loro solvibilita e liquidita responsabilita primaria delle auto-
rita del paese ospitante, non puo escludersi la responsabilita delle autorita del
paese di origine. Affinché tale principio possa trovare attuazione ¢ necessario
che le autorita nazionali siano poste in grado di essere adeguatamente infor-
mate dell'attivita delle proprie banche ovunque esse operino; il consolida-
mento dei conti della casa madre con quelli delle sue affiliate ¢ stato conside-
rato strumento efficace per conseguire siffatto obiettivo.

Le banche interessate hanno dimostrato la loro disponibilita a fornire il
proprio contributo per ricercare un'intesa di  costruttiva collaborazione che
consenta, in prospettiva, di pervenire a una soddisfacente soluzione del pro-
blema.

La predisposizione di uno schema uniforme di «conferme interbanca-
rie», che sara introdotto in via sperimentale per il prossimo biennio, agevo-
lera I'accertamento dei rapporti tra banche insediate in paesi diversi.

Nell'ambito della Comunita europea, il Comitato consultivo di cui al-
l'art. 11 della la direttiva di coordinamento ha iniziato la propria attivita isti-
tuzionale, dando tra l'altro attuazione alle previsioni della stessa direttiva in
materia di «coefficienti» bancari. A tal fine il Comitato ha conferito al
gruppo di contatto tra le autorita di vigilanza l'incarico di elaborare proposte
per la costruzione di indici relativi all'adeguatezza patrimoniale delle banche,
da utilizzarsi a fini di osservazione.

Sempre in campo internazionale, si ¢ provveduto attivamente per defi-
nire la posizione italiana in ordine alla revisione del CONSENSUS in materia di
tassi di interesse minimi sui crediti all'esportazione. In tale contesto ¢ stato
manifestato 1'orientamento all'aumento dei tassi minimi, considerata I'evolu-
zione nel frattempo intervenuta nel costo dei capitali sul mercato internazio-
nale e sui principali mercati nazionali, nonché la preferenza per la creazione
di un sistema che consenta un adeguamento periodico e automatico dei tassi
minimi in relazione alle modifiche che intervengono nella struttura dei tassi
di interesse nel mercato dei capitali.
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III. - CONSIDERAZIONI FINALI






Signori Partecipanti,

nell'ottobre scorso Paolo Baffi ha dato seguito al suo proponimento
di rinunciare, « alla soglia degli anni '80 », alla carica di Governatore.
Il Consiglio superiore lo ha nominato Governatore onoratio.

L'attivita di Baffi alla Banca d'Italia si ¢ svolta lungo un arco di
pit di quarant'anni, venti dei quali nel direttorio, e ha segnato pro-
fondamente l'intera seconda meta della vita dell'Istituto.

11 Servizio Studi nel marzo del 1936 riusci a distoglierlo, giovanis-
simo, da una carriera accademica che, sotto la guida di un economista e sta-
tistico quale Giorgio Mortara, si annunciava brillante. Da allora, senza
soluzione di continuita, l'apporto di Baffi ¢ stato di grande momento,
per livello scientifico, acutezza d'analisi, statura morale, lucidita nel-
l'assolvere ai compiti del governo monetario dell'economia. I risultati
di tale apporto si distribuiscono nelle tre fasi in cui esso si ¢ dispiegato
all'interno della Banca: quella dell'analisi e della consulenza economica;
quella dell'opera quale Direttore generale; quella, infine, della politica
monetaria e creditizia quale Governatore. Tra tali risultati, tuttavia, ne
va sottolineato innanzitutto uno, perché esso riassume gli altri, rispetto
ai quali si pone in un rapporto quasi da causa a effetto. L'azione di
Baffi ¢ stata decisiva nel dotare la Banca d'Italia del rigore di un metodo
e, quindi, di uno stile: il metodo in base al quale la fondatezza di una
valutazione, la correttezza di una scelta, la riprova di una soluzione, si
riscontrano esclusivamente sul piano della coerenza del procedimento
logico, della ricchezza delle argomentazioni e dell'attendibilita delle infor-
mazioni da cui esse sono scaturite o risultano suffragate.

Baffi ha sostanziato il richiamo continuo a tale metodo con impor-
tanti contributi analitici e operativi, sin dagli anni trascorsi nel settore
degli studi. Sotto la sua guida, l'attivita di ricerca economica all'interno
della Banca ricevette particolare impulso nel primo decennio postbel-
lico. Furono consolidate allora le strutture organizzative del Servizio
Studi; soprattutto, fu fissata un'impostazione di fondo basata sul prin-
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cipio della complementarita fra acquisizione dei riferimenti teorici e
ricerca applicata. La finezza delle tecniche d'indagine delle determinanti
della quantita di moneta e dei flussi dei fondi; la pronta ricezione degli
schemi di contabilita nazionale; il rilievo attribuito alla riflessione sui
temi dell'economia e della finanza internazionali; le cure rivolte alla base
statistica e agli aspetti filologici dei documenti prodotti; sono, questi,
alcuni dei connotati dell'attivita del Servizio Studi che si fissano in quel
torno d'anni e che saranno poi conciliati con successo con I'ampliamento
delle dimensioni del Servizio e con l'arricchimento delle metodologie.

Trail 1960 e il 1975, nell'espletamento dei suoi compiti di con-
duzione interna dell'Istituto quale Direttore generale, Paolo Baffi ha
costituito con il Governatore Carli una combinazione dirigenziale di
eccezionale livello, il cui prestigio si ¢ consolidato negli anni. Cio ¢
avvenuto in un contesto di crescenti difficolta per l'economia italiana,
le cui manifestazioni hanno assunto piena evidenza con l'emergere, negli
assetti dell'economia mondiale, di quella che viene sempre piti frequen-
temente definita come la crisi degli anni settanta. Deve essere esteso a
Balffi il duplice riconoscimento che egli stesso rivolse a Guido Carli
nell'esordio delle Considerazioni finali della Relazione sul 1975: di aver
saputo offrire al dibattito di politica economica internazionale una parte-
cipazione di grande rilievo e di aver impiegato al meglio gli strumenti
della tecnica monetaria e valutaria.

Nell'agosto del 1975 Baffi ha assunto come Governatore l'onere
della conduzione della politica monetaria in una fase in cui erano solo
sopite le forze destabilizzanti, internazionali e interne, che sarebbero poi
riesplose nell'autunno e nell'inverno successivi, rivelando quanto sia pre-
caria l'espansione della domanda quando non vengano affrontati i nodi che
avviluppano la struttura di un'economia. Nel 1976 quelle forze ridussero
le riserve in valuta a 600 milioni di dollari, in gennaio; fecero salire il
cambio con il dollaro a 916 lire, in maggio, e il ritmo mensile dell'in-
flazione al di -sopra del 2 per cento, nel febbraio-maggio. Le vicende
bancarie, in taluni casi traumatiche, nel Regno Unito, nella Germania
federale e negli Stati Uniti avevano reso altresi manifesto che il ristagno
dell'attivita economica e le oscillazioni dei corsi dei titoli e delle valute
proponevano in termini piu pressanti il problema della stabilita degli
intermediari finanziari e, quindi, quello della loro supervisione da parte
delle autorita di vigilanza.



Superata, con un complesso di misure economiche, creditizie e valu-
tarie, la fase piu acuta della crisi, Baffi ¢ riuscito a cogliere, all'interno
di un triennio di persistenti difficolta, tutti i possibili spiragli di riequi-
librio che all'ltalia potevano dischiudere la crescita meno instabile, ancot-
ché modesta, della domanda mondiale e la relativa moderazione degli
aumenti del prezzo del petrolio.

Nell'intento di realizzare un riequilibrio non precario nei conti con
l'estero insieme con un appropriato grado di utilizzo del potenziale pro-
duttivo, la manovra del cambio ¢ stata accompagnata dalla restrizione
della domanda interna secondo la combinazione richiesta in un'economia
caratterizzata da rigidita verso il basso dei prezzi, soprattutto nei settori
non esposti alla concorrenza internazionale, e da diffuse forme di indi-
cizzazione dei redditi. L'inflazione ¢ stata ricondotta alla fine del 1978
in prossimita ;della soglia al di sotto della quale prevalgono la compo-
nente strutturale nel lungo periodo e quella importata nel breve. La
bilancia dei pagamenti ha realizzato dal 1977 ampi attivi che hanno
permesso di far fronte a oneri per il servizio del debito con I'estero
pari a 13 miliardi di dollari nel triennio 1977 79 e di ricostituire le
riserve valutarie. I progressi sul fronte dell'inflazione e dei conti con
l'estero sono stati ottenuti evitando situazioni di assoluto ristagno; anche
se inadeguata rispetto alle esigenze sociali del Paese, la crescita del
prodotto lordo in termini reali ¢ risultata non dissimile da quella dell'in-
tera area dell'OCSE.

11 riequilibrio della condizione monetaria dell'economia ha con-
sentito all'ltalia di non mancare all'appuntamento con il Sistema mone-
tario europeo. E' merito di Baffi aver operato, tenacemente e con effi-
cacia, perché cio avvenisse a condizioni che fossero le pit rispondenti,
a un tempo, a progressi non effimeri nella costruzione europea e alle
capacita italiane di dare a tale costruzione un apporto di stabilita.

Gli squilibri riapparsi sulla scena economica e politica interna-
zionale rendono certo piu difficile, ma anche piu urgente, I'impe-
gno di non lasciare nulla di intentato affinché i progressi che l'azione di
Baffi ha concorso a realizzare non vengano dispersi. Quei progressi si
riveleranno solo contingenti se non sapremo trarre il massimo dai margini
che essi oggi ancora offrono, in termini di tempo e di risorse, per un'a-
zione volta ad affrontare in modo coordinato i problemi economici di
breNe e di lungo periodo.
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Le vicende che hanno preceduto la rinuncia di Baffi al suo inca-
rico ci chiamano a un'altra responsabilita, non meno ardua. Esse hanno
dato corpo al duplice dubbio che si siano ristretti in Italia gli spazi
per persone di alta competenza, integrita morale, senso delle istituzioni
e che la tradizione di efficienza e di autonomia della Banca centrale
possa incrinarsi. E' compito del nostro Istituto, ne siamo consapevoli,
anche quello di dissipare, con comportamenti concreti, questo dubbio.

La via da seguire ¢ proprio quella di attenersi al metodo di rigore
etico e professionale che l'azione di Baffi ha concorso a formare. Dell'ap-
plicazione di questo metodo la Banca d'Italia si ¢ avvalsa costantemente,
diffondendolo all'interno delle sue strutture organizzative. L'Istituto ne
ha tratto benefici di lungo periodo in termini di capacita e indipendenza
di giudizio, e quindi di autonomia operativa entro i limiti fissati dal
dettato istituzionale.

Alle maggiori difficolta e ai piu gravosi compiti, che l'evolversi
nell'anno trascorso della situazione economica interna e internazionale
ha comportato, la Banca ha saputo far fronte attingendo a quei valori,
frutto dell'impegno professionale e morale delle generazioni, che in essa
hanno operato e operano, e garanzia verso il paese del suo corretto funzio-
namento. Anche nella maggiore tensione dell'intelletto e talora nell'ama-
rezza dell'animo non ¢ venuta meno la dedizione ai compiti quotidiani.

L'attivita di istituto e l'introduzione di innovazioni tecniche e
organizzative, alcune di notevole portata, non hanno registrato battute
di arresto; la collaborazione con gli organi di governo, con le istituzioni
internazionali, con 1 centri di ricerca ¢ stata richiesta e fornita in misura
non certamente inferiore al passato.

Di questo il direttorio, al quale il nuovo Direttore generale Lam-
berto Dini ha recato il contributo di una valida competenza tecnica e di
una lunga esperienza internazionale, ritiene doveroso dare atto in questa
sede ai dirigenti e al personale tutto.

La capacita della Banca di corrispondere ai compiti istituzionali
in modi appropriati alle esigenze di tempi in rapida evoluzione potra
trarre giovamento dagli accordi di recente raggiunti con le organizzazioni
sindacali. Essi rappresentano un importante momento per numerosi
elementi di innovazione che, innestandosi nella continuita di vita del-
1'Istituto, potranno veder rafforzata la loro validita.



La nuova crisi petrolifera.

Dopo la recessione del 1974-75 e la ripresa del 1976 1 paesi
dell'area dell' OCSE hanno conosciuto tre anni di crescita a un tasso
prossimo al 4 per cento, ma con un aumento dei prezzi al consumo media-
mente superiore al 9. I 1980 ¢ cominciato in una situazione di rallen-
tamento dello sviluppo e di aumento dell'inflazione. Su entrarnbe le ten-
denze ha inciso profondamente la nuova ascesa dei corsi dei prodotti
primari e soprattutto di quelli del petrolio, piti che raddoppiati tra la fine
del 1978 e i primi mesi di quest'anno.

L'impatto dei prezzi petroliferi ha riproposto tre problemi di grande
momento: la spinta inflazionistica, grave nei suoi effetti immediati e
pericolosa in quelli indiretti quanto piu i percettori di reddito nei
paesi importatori cercheranno di ricostituire il loro potere d'acquisto
nel tentativo di evitare I'imposta petrolifera; le pressioni recessive, eset-
citate dallo scompenso fra il trasferimento di reddito in favore dei paesi
dell'OPEC e la loro capacita di spesa, dal quale derivera per quei paesi
un avanzo corrente di circa 120 miliardi di dollari nel 1980; infine, le dif-
ficolta di riciclare un volume di fondi tanto elevato da coinvolgere gli
assetti monetari internazionali.

La risposta immediata di politica economica dei principali paesi
industriali ¢ stata volta a combattere I'inflazione. Si € fatto ricorso ,
soprattutto allo strumento monetario e al mantenimento del cambio.

L'ascesa dei tassi d'interesse ¢ principiata nella Germania federale e
si ¢ presto propagata ad altri paesi del Sistema monetario europeo,
a partire da quelli con moneta in posizione esterna debole. Il movimento
ha assunto dimensioni di grande rilievo allorché si ¢ esteso agli Stati
Uniti, dove sono stati raggiunti massimi storici prima nell'ottobre, in
concomitanza con una serie di misure intese a un pid attento controllo
degli ageregati monetari e al contenimento delle pressioni sul dollaro,
e pol nel marzo scorso, quando con nuovi provvedimenti veniva tempo-
raneamente accentuato l'indirizzo restrittivo della politica monetaria.

L'inversione ciclica dell'economia americana era un evento atteso,
dopo una fase espansiva in atto da quattro anni e l'accelerazione infla-
zionistica cominciata nell'estate del 1978. Si confidava tuttavia che il ruolo
di sostegno della domanda mondiale sarebbe stato assunto dalla cre-
scita del reddito in Europa, in Giappone e nei paesi emergenti. L'ina-
spettata tenuta dell'economia americana nel 1979 lascia temere che la
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recessione che si sta ora manifestando coincidera con il rallentamento delle
altre economie industriali, nella maggior parte delle quali sono stati
assunti orientamenti restrittivi della domanda.

In questa prospettiva di ristagno con inflazione acquista grande
rilevanza un ordinato riciclaggio dei fondi, che consenta il finanziamento
dei disavanzi nei confronti dei paesi dell' OPEC senza dare luogo a
creazione eccessiva di liquidita internazionale.

Dopo la crisi petrolifera del 1973  finanziamento dei disavanzi ¢
risultato meno difficile del previsto. Nel 1974 79 lo xenomercato ha inter-
mediato oltre un terzo dell'avanzo di parte corrente dei paesi del' OPEC,
tinanziando quasi la meta dei fabbisogni netti dei paesi in via di svi-
luppo. Inoltre, quell'avanzo ¢ stato riassorbito con relativa rapidita,
anche a causa del ricupero dei prezzi dei manufatti rispetto a quelli del
petrolio. Oggi, il riciclaggio si prospetta piu difficile e prolungato, seb-
bene in confronto alla precedente crisi gli squilibri iniziali di bilancia dei
pagamenti nell'area dell'OCSE riguardino soprattutto paesi in grado di
finanziarli pit agevolmente. La nuova politica di offerta dell'OPEC rende
improbabile una flessione del prezzo reale del petrolio quale quella
avvenuta nel 1975 78. Inoltre, il servizio dei debiti accumulati dai paesi
in via di sviluppo comporta in non pochi casi seri problemi e le banche
internazionali avvertono difficolta nell'intermediazione per inadeguatezza
di capitale proprio e per la concentrazione in alcuni paesi della domanda
e dell'offerta di fondi.

Siffatte condizioni suggeriscono una maggiore partecipazione degli
organismi internazionali al finanziamento dei disavanzi, nel quadro di
una piu attenta definizione delle politiche di aggiustamento dei paesi
membri. Iniziative congiunte con il sistema bancario privato potranno
rivelarsi utili.

Misure immediate di restrizione monetaria, quali quelle prese dalla
maggior parte dei paesi, erano necessarie, soprattutto per contrastare
lo sprigionarsi di aspettative destabilizzanti. Tuttavia, l'onere che esse
comportano e la loro stessa efficacia sono strettamente legati alla deter-
minazione con la quale la politica economica sapra affrontare i nodi
strutturali che, all'interno delle singole economie e nei rapporti tra aree,
continuano a costituire l'ostacolo principale alla ripresa di uno sviluppo
sostenuto e durevole.

L'espansione dell'economia mondiale negli anni cinquanta e ses-
santa si svolse in un contesto che rispecchiava la logica della riprodu,



cibilita. Di fronte a un andamento calante dei prezzi relativi dell'energia
e dei prodotti primari, i processi produttivi e la domanda finale furono
orientati verso un loro impiego piu intenso. L'ultimo decennio vice-
versa ¢ stato segnato dalla transizione verso condizioni riconducibili
alla logica della scarsita, imposte dalle limitazioni intervenute nella
disponibilita di risorse naturali.

Inoltre, dalla fine degli anni sessanta, mutamenti importanti sono
avvenuti nei mercati e nei rapporti di lavoro, dando luogo a una cre-
scita eccezionale dei salari monetari, assai superiore a quella della pro-
duttivita e meno sensibile che nel passato alla diversa dinamica di que-
st'ultima nei vari settori.

Gli impulsi e le pressioni derivanti dai corsi dei prodotti primari e
dai salari monetari hanno posto l'intero sistema dei prezzi relativi in
forte tensione. La rigidita verso il basso dei prezzi e dei redditi connessa
con la diffusione di forme di mercato oligopolistiche ha fatto si che le
variazioni, di inusitata ampiezza, nei rapporti di scambio dei beni e dei
servizi siano avvenute non con movimenti di segno opposto nei valori
assoluti, ma in una generalizzata tendenza al rialzo. Per gli stessi motivi,
anche la variabilita dei cambi ha determinato sui prezzi effetti asimmetrici
e quindi globalmente inflattivi: nelle economie la cui moneta si ¢ deprez-
zata, l'accelerazione inflazionistica ¢ stata maggiore della decelerazione
occorsa, insieme con il calo dell'occupazione, nelle economie la cui mo-
neta si ¢ apprezzata.

La prevalenza della componente da inflazione su quella reale nella
formazione del reddito non ¢ limitata agli anni piu recenti: consentita
da un'offerta di mezzi di pagamento elastica, essa ha caratterizzato l'intero
ultimo decennio, in contrasto con il ventennio precedente.

La soglia strutturale, e apparentemente irriducibile, dell'inflazione
varia da paese a paese. Sulla sua elevatezza influiscono differenze nel
segno o nel grado delle variazioni delle ragioni di scambio con l'estero;
nella dimensione degli scompensi tra composizione della domanda e
struttura della produzione; nell'intensita delle pressioni salariali e nella
loro coerenza con 'evoluzione della produttivita; nella diffusione e nelle
forme della indicizzazione dei redditi monetari; negli assetti della
finanza pubblica e nelle modalita dell'intervento dello Stato nell'econo-
mia; nella capacita di risposta dell'offerta alle punte della domanda.

L'abbassamento della soglia dell'inflazione ¢ un obiettivo di poli-
tica economica altrettanto necessario, anche se meno rapido a raggiun-
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gersi, dello spegnimento delle flammate che di tanto in tanto si levano
oltre quella soglia. In questo obiettivo ¢ la garanzia della stabilita del-
I'occupazione e della volonta d'investire. Alcuni paesi lo perseguono
restituendo elasticita ai meccanismi dell'offerta e dei prezzi, salva-
guardando le finanze pubbliche e la produttivita dell'amministrazione,
usando l'intervento dello Stato per assicurare il progresso dell'avan-
guardia industriale piuttosto che l'artificiosa sopravvivenza della retro-
guardia, rendendo i lavoratori partecipi della buona o della cattiva
sorte dell'impresa. 1l controllo della liquidita, volto a evitare eccessi
di spesa globale, ha costituito il corollario dell'opera di risanamento,
che ha maggiori prospettive di successo quando viene attuata senza rigi-
dita dottrinarie, con chiarezza di indirizzi, con continuita d'azione.

L'alternativa a questi comportamenti ¢ quella di sottostare in via
permanente al vincolo delle scarsita e di limitarsi a gestire il volume
della domanda, costringendo I'economia in una condizione di ristagno
con inflazione.

Se 1 paesi industriali devono allentare progressivamente quel vin-
colo, modificando abitudini di vita e processi produttivi e ricercando
fonti proprie di energia, ¢ altresi indispensabile che essi si impegnino
perché si realizzi una strategia dei rapporti con i paesi dell'OPEC e
con quelli in via di sviluppo che faccia affluire verso questi ultimi una
crescente quantita di fondi petroliferi. Il triangolo formato da questo
sistema di rapporti, che avrebbe ai vertici tecnologia e beni capitali,
fonti di energia, popolazione e prodotti primari, formerebbe una vasta
area interessata all'espansione del commercio mondiale, e quindi alla
stabilita dei cambi e del sistema monetario internazionale. In questa
direzione anche la CEE potra utilmente adoperarsi, valorizzando la sua
articolazione economica, politica, geografica e l'esperienza acquisita nelle
relazioni con 1 paesi in via di sviluppo.

La liquidita internazionale.

Negli anni sessanta la liquidita internazionale ufficiale crebbe del
40 per cento, toccando gli 80 miliardi di dollari; alla fine del 1979, valu-
tando 'oro ai prezzi di mercato, il suo valore risulta decuplicato, avendo
raggiunto gli 830 miliardi; I'oro ne costituisce oggi quasi il 60 per cento
rispetto al 50 di dieci anni or sono. L'esplosione dell'aggregato ¢ stata
accompagnata da mutamenti nella sua composizione e nei processi di
creazione e di assorbimento.



Trail 1970 e il 1973 la fonte principale di liquidita fu il disa-
vanzo della bilancia dei pagamenti americana; la costituzione di riserve,
in dollari, si concentro prevalentemente nei paesi industriali.

Dal 1974, 'accumulazione di fondi liquidi presso il sistema ban-
cario internazionale da parte dei paesi dell'OPEC ha accresciuto le
riserve ufficiali. Si ¢ sviluppato, inoltre, 'indebitamento compensativo
negli xenomercati, con parziale rideposito negli stessi da parte delle
autorita monetarie.

I fatti salienti del 1979 sono costituiti dal forte aumento del
prezzo dell'oro, dalla creazione dell' ECU all'interno dello SME e dalla
distruzione di liquidita risultante dalla flessione delle passivita ufficiali
degli Stati Uniti.

Nel corso del decennio, I'ampia liquidita internazionale ha indotto
ad allentare i criteri prudenziali di concessione dei crediti bancari,
assorbiti in proporzione crescente dai paesi in via di sviluppo: la tra-
sformazione delle scadenze si € accentuata; si ¢ elevato I'ammontare
delle singole operazioni di prestito, talora non collegate al finanziamento
di progetti di investimento; i margini di intermediazione sono scesi
su valori giudicati da alcuni troppo bassi. La maggiore facilita del credito
ha comportato ritardi nel processo di aggiustamento, favorendo il pre-
valere delle pressioni inflazionistiche, e ha aumentato i rischi per il
sistema bancatio internazionale.

Le banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci hanno raggiunto
presso la Banca dei regolamenti internazionali un accordo per rendere
operativa la supervisione bancaria su base consolidata mondiale, avendo
particolare riguardo all'adeguatezza della copertura patrimoniale, alla
liquidita, alla trasformazione delle scadenze e alla concentrazione dei
rischi. A questi fini ¢ apparso indispensabile disporre di una pila. appro-
fondita e tempestiva documentazione statistica delle operazioni delle ban-
che internazionali. Si ¢ altresi convenuto sull'opportunita di ridurre gra-
dualmente 1 vantaggi competitivi, di carattere istituzionale, connessi
con le operazioni creditizie internazionali e di seguire con speciale atten-
zione gli sviluppi degli xenomercati e i loro collegamenti con la politica
monetaria dei singoli paesi.

Altro elemento di preoccupazione ¢ costituito dalla tendenza a
diversificare le riserve ufficiali. L'hanno promossa in primo luogo i
paesi esportatori di petrolio, che, in una situazione inflazionistica e di
prevalente incertezza, hanno incontrato difficolta nel soddisfare I'esigenza
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di investire cospicue risorse finanziarie per un orizzonte temporale rela-
tivamente ampio e hanno subito perdite sulle attivita in dollari. L'hanno
alimentata anche altri paesi, in taluni casi detentori di riserve nette
modeste, o addirittura negative, ma con elevata liquidita lorda. La
stessa flessibilita dei cambi, infine, ha spinto alla costituzione di un
portafoglio plurivalutario maggiormente collegato alla composizione per
valuta dei flussi delle importazioni.

La diversificazione delle riserve ¢ stata frenata dalla condotta dei
maggiori paesi industriali; con accordi informali essi si sono impe-
gnati a non praticarla attraverso gli xenomercati. Inoltre, dal Iato del-
l'offerta, le banche centrali tedesca, svizzera e glapponese hanno osta-
colato l'acquisizione di passivita interne da parte di autorita monetarie
estere. Il loro atteggiamento ¢ ora mutato, in presenza di andamenti
meno positivi nei conti con l'estero; cio consente, in particolare, di
attuare forme di finanziamento diretto dei disavanzi e di ridutrre I'onere
del riciclaggio per 1 mercati internazionali dei capitali.

L'interazione delle spinte alla diversificazione con le forze ope-
ranti in senso opposto ha dato luogo a oscillazioni nella composizione
per valute delle riserve internazionali. Non ¢ peraltro emersa una con-
trazione rilevante nella quota del dollaro, che tra il 1970 e il 1978
¢ rimasta complessivamente stabile, intorno al 75 per cento; nel 1979
essa ha subito una flessione di oltre dieci punti, ma principalmente
come conseguenza contabile della creazione di ECU. La quota del marco
¢ salita nel decennio dall' 1,5 all' 11 per cento, mentre quella della
sterlina ¢ diminuita; le attivita in marchi si aggirano attualmente sui
35 miliardi di dollari e sono detenute per circa due terzi negli xeno-
mercati.

I vantaggi derivanti dall'affrontare in maniera concordata il pro-
blema della diversificazione delle riserve hanno ridato slancio alla
proposta, gia avanzata in passato, di creare un conto di sostituzione tra
il dollaro e Diritto speciale di prelievo presso il Fondo monetario
internazionale. Nonostante i1 progressi fatti, difficolta sono state incon-
trate nella ripartizione degli oneri derivanti da eventuali flessioni della
moneta americana nei confronti del DSP, non compensate da differen-
ziali appropriati nei rendimenti nominali dei due strumenti.

Una pluralita di fattori, tra cui l'accentuarsi dell'inflazione, le
incertezze sui cambi e le crisi politiche internazionali, ha scatenato la
forte ascesa delle quotazioni dell'oro, alimentata da aspettative estrapo-
lative. Un'oncia del metallo ¢ passata da 260 dollari nel giugno 1979



a un massimo di 850 nel gennaio scorso, per poi aggirarsi, con ampie
oscillazioni, intorno ai 500 dollari. Poiché 'oro di proprieta di autorita
monetarie ammonta a circa un miliardo di once, il valore delle riserve
internazionali ufficiali ha registrato un incremento senza precedenti.

La rimonetizzazione dell'oro appare improponibile per la stessa
instabilita del suo mercato; la riedizione diun pool da parte delle
banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci potrebbe trasformare il
loro sistematico intervento sul mercato dell'oro, in presenza di com-
portamenti erratici di detentori e di acquirenti residenti e non residenti,
in un meccanismo non pienamente controllabile, con riflessi negativi
per la gestione della liquidita interna e internazionale.

La via da seguire ¢ quella, prima enunciata, di muovere con mag-
giore decisione, sia a livello nazionale sia attraverso una fattiva coope-
razione internazionale, verso il controllo delle forze che generano
l'inflazione, e di restaurare la fiducia nelle monete. Nel periodo di tran-
sizione verso equilibri pitt stabili il problema del ruolo dell'oro nelle
riserve ufficiali richiedera atteggiamenti pragmatici, nel quadro di intese
internazionali che ne possano facilitare la mobilizzazione, anche attra-
verso il ricorso a forme gia sperimentate.

Il Sistema monetario europeo e il cambio della lira.

I risultati di questo primo anno dello SME appaiono soddisfa-
centi, rispetto all'obiettivo di assicurare una maggiore coesione nelle
relazioni di cambio tra le monete partecipanti.

All'atto della creazione del Sistema, il Consiglio europeo aveva
indicato, in un orizzonte piti ampio, finalita di respiro anche mag-
giore, come la promozione della stabilita monetaria e di una crescita
equilibrata, base per il rilancio del processo di unione economica e
monetaria europea.

Sotto quest'ultimo profilo, I'evoluzione del Sistema non poteva
non risentire dei profondi mutamenti intervenuti nel panorama eco-
nomico e finanziario internazionale. E' mancato un avanzamento verso
la convergenza delle economie e non si sono composti i dissensi sul
ruolo del bilancio comunitario e nell'attuazione di riforme concordate
in linea di principio.

Il proposito di orientare il bilancio in una direzione piti attenta
alla riduzione dei divari di reddito tra regioni, piti incisiva nell'in-
fluire sulle potenzialita produttive, e in definitiva pila. adeguata a
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fornire sostegno a una durevole stabilizzazione monetaria, risulta com-
presso tra il vincolo delle fonti di finanziamento autonome della CEE e
l'assorbimento di risorse per la regolazione dei mercati agricoli; ¢ neces-
sario operare per allentare almeno uno dei bracci della tenaglia.

I contrasti sul bilancio comunitario hanno influito sulla possibi-
lita di addivenire a una partecipazione generale agli accordi di cambio.
Nell'attuazione di questi ultimi si sono avuti sviluppi significativi, anche
merce la cooperazione delle banche centrali nei loro rapporti quotidiani.

Due punti, in particolare, sono stati oggetto di approfondito di-
battito: la definizione delle linee di intervento nei confronti del dol-
laro e la valutazione del significato e dell'utilizzo dell'indicatore di di-
vergenza unilaterale rispetto al'ECU. Questi due problemi mal si
prestavano a soluzioni rigidamente predeterminate, in una situazione in
cui il ventaglio dei tassi d'inflazione, invece di chiudersi verso il basso,
tendeva ad aprirsi verso 'alto. In queste condizioni, le linee di intervento
di fatto seguite, soprattutto nei confronti del dollaro, non potevano non
riflettere le esigenze, a volte contrastanti, della lotta all'inflazione e del
contenimento delle spinte centrifughe all'interno del sistema di cambio,
segnalate dall'indicatore di divergenza.

Proprio in connessione con I'andamento del dollaro rispetto allECU,
l'esperienza operativa dello SME puo essere distinta in tre fasi. Dal 13
marzo agli inizi di giugno, al fine di contrastare I'apprezzamento della
moneta americana e frenare l'inflazione importata, la Deutsche Bundes-
bank ¢ intervenuta sul mercato cedendo notevoli quantita di dollari.
In questo arco di tempo, mentre si accrescevano le difficolta per le
monete piu deboli dello SME, la lira, sostenuta da un elevato avanzo
della bilancia dei pagamenti, risultava la moneta forte: solo inter-
venti in acquisto di dollari impedivano che, nonostante il margine del
6 per cento, fosse raggiunta la soglia superiore di divergenza.

La seconda fase, caratterizzata dall'andamento declinante del dol-
laro, copre il periodo fino al 23 settembre, allorché ha avuto luogo il
primo riallineamento delle monete, con la rivalutazione del marco. Nella
loro azione antinflazionistica le autorita monetarie tedesche muovevano
verso l'alto i tassi d'interesse. La posizione della lira, ancora sostan-
zialmente forte nel periodo estivo, mostrava segni di deterioramento
nella seconda meta di settembre, come conseguenza di fattori stagionali
e di movimenti di capitali connessi con l'erosione dei differenziali dei
tassi d'interesse.



Negli ultimi otto mesi, a parte la svalutazione della corona danese
alla fine di novembre, gli equilibri all'interno dello SME venivano mante-
nuti non solo attraverso aumenti differenziati nei tassi d'interesse,
ma anche con interventi sui mercati dei cambi effettuati sia in mo-
nete comunitarie sia, in piti larga misura, in dollari. Tali interventi
sono stati in generale diretti a contenere le pressioni al rialzo della
moneta americana, dovute al miglioramento dei conti con l'estero degli
Stati Uniti e alle misure prese dalla Riserva federale che hanno pro-
vocato la rapida ascesa dei tassi d'interesse durante il primo trimestre
del 1980. Piu di recente, la flessione nei tassi americani e la stabiliz-
zazione su livelli elevati, o l'ulteriore lievitazione, di quelli europei,
insieme con nuove perturbazioni politiche, hanno determinato un ricu-
pero delle monete dello SME, in particolare del franco francese, che ¢
divenuto la moneta pil apprezzata.

In questa terza fase la lira si indeboliva non solo rispetto al dollaro,
ma anche nei confronti del'ECU. L'arretramento, che negli ultimi mesi
I'ha portata nella fascia inferiore dello SME, ha coinciso con il peggio-
ramento della nostra bilancia dei pagamenti, che ha mostrato nel seme-
stre dall'ottobre 1979 al marzo 1980 un disavanzo globale di 2.100 mi-
liardi di lire, a fronte di un avanzo di 2.300 nel periodo corrispondente
di un anno prima. Il disavanzo ¢ stato finanziato dall'accresciuto indebita-
mento all'estero del sistema bancario. Nei 45 giorni successivi, il saldo
globale negativo ¢ ammontato a 950 miliardi; un importo pressoché pari
¢ affluito attraverso le banche.

Se, nel complesso, I'esperienza dei primi quattordici mesi di appli-
cazione degli accordi di cambio merita una valutazione positiva, sara pos-
sibile perseguire in modo durevole la convergenza degli aggregati mo-
netari e creditizi e la stabilita dei cambi solo allorché st porranno sotto
maggiore controllo i fattori autonomi di differenziazione dell'inflazione.

Nelle sedi tecniche e politiche ¢ stato discusso il tema del ratfor-
zamento e della fusione in un sistema definitivo della normativa
e delle procedure esistenti in materia di cambi e di sostegno  creditizio,
anche attraverso la piena utilizzazione dell' ECU come mezzo di riserva
e di regolamento. Il passaggio a questo assetto finale, che comporta
la creazione formale e sostanziale del Fondo monetario europeo, era
stato previsto entro due anni dall'avvio del Sistema.

Diverse opzioni sono state delineate circa le funzioni e la conse-
guente struttura del Fondo. E' nostro convincimento, in uno spirito di
integrazione europea, che la funzione monetaria da affidare al Fondo
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implichi, quali aspetti immediatamente qualificanti, il rafforzamento del
ruolo dell'ECU nonché l'analisi e il coordinamento delle politiche
monetarie e di cambio, sia interne allo SME sia nei confronti del dollaro.

La soluzione dei problemi giuridici e istituzionali, tanto pit com-
plessi quanto maggiore ¢ il contenuto delle funzioni che si intende
assegnare al Fondo, puo richiedere tempi non brevi; inoltre, I'esigenza
di parallelismo tra integrazione monetaria e integrazione reale impone
di evitare forti differenze nei tempi di marcia.

Nell'attuale condizione di incertezza dell'economia internazionale,
converra non vincolare troppo rigidamente 1 necessari salti di qualita a
tempi tecnici che potrebbero rivelarsi angusti, rischiando di compro-
mettere le basi del sistema definitivo.

La congiuntura in Italia.

L'ampiezza dell'avanzo delle partite correnti, pari a 4.250 miliardi
di lire e di poco inferiore a quello del 1978, oltre a consentire di man-
tenere stabile il valore esterno della lira, ha permesso di rimborsare
prestiti compensativi per 2.050 miliardi e di rafforzare la posizione
ufficiale netta nei confronti dell'estero. A differenza dell'anno precedente,
pero, l'attivo ¢ soprattutto derivato dall'apporto del turismo, il saldo
merci risultando negativo per 850 miliardi, contro un avanzo di 2.450. 11
rovesciamento del saldo commerciale, manifestatosi nel terzo trimestre
e che nel quarto ha reso passivo anche quello corrente, trova spiega-
zione nel progressivo aggravio netto dovuto al petrolio, paria 2.150
miliardi nell'intero anno, nel sostenuto aumento della domanda interna
e nella riduzione dei margini di competitivita derivante dalla forte
accelerazione del processo inflazionistico.

11 volume delle importazioni ¢ aumentato a un tasso pari a quasi
tre volte quello del prodotto interno lordo, cresciuto del 5 per cento
in quantita e del 21 in termini nominali. D'altra parte, le espot-
tazioni hanno continuato a fornire un apporto determinante all'espan-
sione della domanda globale; nonostante l'intensita dei conflitti di
lavoro e 'utilizzo mediamente elevato delle capacita produttive, la
quota italiana sui mercati internazionali ¢ ulteriormente aumentata,
raggiungendo il 7,2 per cento, rispetto al 5,9 del 1973.

A formare l'avanzo nel commercio con l'estero dei manufatti &
divenuto ancor piu rilevante il contributo di industrie tradizionali, quali



quelle tessili, dell'abbigliamento, delle calzature, delle pelli e del cuoio.
1l saldo attivo di questi settori ¢ salito dai 6.450 miliardi del 1978 a
7.700, superando quello dell'industria meccanica. La crisi che attana-
glia la chimica e la metallurgia ha contribuito ad aggravare, da 1.250 a
2.150 miliardji, il disavanzo della prima e a trasformare il lieve attivo
della seconda in un passivo di 1.350 miliardi. L'andamento dei saldi
settoriali trova riscontro nella composizione dell'interscambio: in parti-
colare, l'incidenza sulle esportazioni complessive ¢ salita dal 18,5 al 19,1
per cento per le industrie tradizionali, mentre ¢ scesa dal 25,2 al 23,8
per cento per la meccanica e dal 9 all'8,2 per cento per la metallurgia,
confermando il regresso dei settori a piu alta intensita di capitale.

Negli anni successivi alla prima crisi petrolifera, caratterizzati
da uno sviluppo stentato, dalla crisi internazionale di settori dai quali
dipende una quota preponderante dell'investimento, da incertezze sulla
direzione degli sbocchi, da limitazioni nell'elasticita di utilizzo degli
impianti, dall'assorbimento di crescenti disponibilita finanziarie da parte
del settore pubblico, l'accumulazione del capitale ¢ sensibilmente
rallentata. I rischi connessi con I'aumento dei costi fissi hanno fre-
nato l'ammodernamento e la crescita di una parte rilevante di im-
prese grandi e medie e hanno limitato il rafforzamento dell'appa-
rato industriale a quelle aziende che, per la loro dimensione e per
la natura dei prodotti, potevano ampliare la capacita produttiva con
apporti modesti di capitale e in tempi brevi. Il rapporto fra gli inve-
stimenti e il reddito, che era stato del 25 per cento negli anni sessanta,
¢ sceso a 21 negli anni settanta; attualmente ¢ del 19 per cento, infe-
riore di circa 2 punti a quello medio dei paesi dell' OCSE.

La ripresa degli investimenti fissi, che pur si ¢ avuta nel 1979,
favorita dall'incremento dei profitti e dal piu elevato grado di utilizzo
delle capacita produttive, non ha superato 'aumento del prodotto interno
lordo; essa ha riguardato principalmente le imprese private. Modesti sono
ancora risultati gli investimenti della pubblica amministrazione; anche
se cio puo apparire meno grave in un anno di espansione sostenuta, le
insufficienze istituzionali e gli scompensi esistenti fra 'amministrazione
centrale e quelle locali privano la politica economica di uno strumento
fondamentale per la regolazione e il rafforzamento dell'economia.

11 sostegno dei consumi all'aumento della domanda ¢ stato di
rilievo. La spesa delle famiglie ha tratto stimolo, dapprima, dalla
forte crescita del reddito disponibile negli ultimi mesi del 1978, poi
dai miglioramenti derivanti dai nuovi contratti di lavoro, dal progres-
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sivo aumento delle ore lavorate e dall'accelerazione delle aspettative
inflazionistiche, che ha sollecitato l'acquisto di beni durevoli.

L'espansione dell'attivita produttiva ha determinato 'arresto della
tendenza discendente dell'occupazione industriale che datava dalla se-
conda meta del 1977. I progressi sono stati contenuti nella loro espres-
sione statistica dall'ampia sottoutilizzazione del lavoro che si era for-
mata all'interno delle imprese. La produttivita oraria nell'industria, esclusa
l'edilizia, ¢ salita, nella media dell'anno, dell' 8 per cento citca; nono-
stante questo sensibile incremento, nell'ultimo quinquennio il suo tasso
di sviluppo ¢ caduto al 3 per cento dall' 8 del quinquennio precedente.
Nello stesso periodo il regresso dei tassi di crescita negli altri principali
paesi industriali varia tra un massimo in Giappone, dall'8 al 5 per
cento, ¢ un minimo in Francia, dal 6 al 5 per cento.

Oltre che al rallentamento dello sviluppo, la minor dinamica della
produttivita ¢ dovuta all'insufficiente accumulazione di capitale, all'obso-
lescenza economica indotta dal mutamento dei prezzi relativi, alla rigi-
dita nell'uso delle risorse produttive. Quest'ultima, d'altra parte, osta-
colando l'utilizzazione degli impianti, riduce la prospettiva di contenere
1 costl attraverso investimenti maggiori e a piti elevata produttivita;
quale risultato di un processo circolare ne risente la stessa propensione
a investire.

Nella seconda parte del 1979 il meccanismo moltiplicativo-acce-
lerativo ha operato con intensita. Rispetto ai livelli di un secondo
trimestre condizionato da intensi conflitti di lavoro, nel quarto il pro-
dotto interno lordo risultava cresciuto del 5 per cento, la produ-
zione industriale di circa il 7, gli investimenti in attrezzature e mezzi
di trasporto del 20, le importazioni del 12; nell'industria, l'occupazione
aumentava dell' 1,5 per cento, le ore lavorate per addetto del 3 ela
produttivita oraria del 2,5 per cento. Il movimento ¢ proseguito nel
primo trimestre del 1980, durante il quale la produzione ¢ cresciuta
ancora del 3 per cento e si ¢ ampliato il disavanzo di parte corrente
della bilancia dei pagamenti che, su base destagionalizzata e secondo
valutazioni provvisorie, si ¢ aggirato sui 700 miliardi di lire.

I risultati positivi in termini di produzione, occupazione e investi-
menti della seconda meta del 1979 e dei primi mesi dell'anno in corso
rischiano di risolversi in un episodio effimero, oltre che per le meno
favorevoli prospettive della domanda mondiale, perché si sono realizzati
in un clima di crescente inflazione. Questa ha investito di nuovo, nel
corso del 1979, I'economia italiana con grande violenza, sebbene, rispetto



alle punte massime toccate nel 1974 e nel 1976, alla sua accelerazione
abbia contribuito solo marginalmente il cambio e sia stata meno forte
la spinta proveniente dagli aumenti salariali eccedenti quelli della pro-
duttivita.

Tra il dicembre 1978 e marzo 1979 il rialzo dei prezzi all'ingrosso,
che dal secondo trimestre del 1977 si era attestato su un tasso dell'8-9 per
cento all'anno, raddoppiava, a seguito del triplicarsi, dal 13 al 40
per cento, det rincari delle materie industriali, particolarmente accen-
tuati per i prodotti non petroliferi; a partire dall'estate diveniva domi-
nante l'impatto delle piu elevate quotazioni del petrolio. Agli effetti
inflazionistici della forte ascesa dei costi delle materie prime importate
si sono sommati, in principio d'anno, quelli derivanti da un piti rapido
trasferimento dei costi sui prezzi dei manufatti consentito dal rialzo di
questi ultimi sui mercati internazionali, e, dall'autunno, quelli indotti, in
particolare nell'industria dei beni di consumo, dall'utilizzo elevato e
rapidamente crescente della capacita produttiva. A fine anno, l'indice
dei prezzi all'ingrosso, sia complessivo sia dei prodotti industriali, supe-
rava 06l 20 per centoivalori di 12 mesi prima; per i prezzi al con-
sumo dei prodotti non alimentari 'aumento risultava del 23 per cento.

La crescita dei prezzi dei manufatti italiani, progressivamente supe-
riore a quella dei principali paesi concorrent, in presenza di un cambio
effettivo della lira deprezzatosi mediamente del 4 per cento ma stabile in
corso d'anno, ha determinato una perdita di competitivita dell' 1 per

cento nella media annua e del 7 per cento tra la fine del 1978 e la fine
del 1979.

11 rialzo delle quotazioni dei manufatti industriali ¢ continuato
a ritmi ancor pii' elevati nel nuovo anno, mentre per i prezzi al consumo
si sono manifestati da marzo segni di decelerazione.

In complesso, nel primo trimestre del 1980, gli sviluppi della produ-
zione, dei prezzi e della bilancia dei pagamenti mostrano un'economia
ancora in forte espansione, sostenuta dalla domanda interna. La capa-
cita produttiva presenta un grado di utilizzo pari a quello massimo
raggiunto al culmine della fase espansiva del 1974. L'interscambio
commerciale, oltre agli effetti derivanti dai continui rialzi delle quo-
tazioni del petrolio, manifesta significativi peggioramenti dei saldi nei
confronti dei maggiori paesi industriali, in particolare di quelli della
CEE, per effetto di un notevole aumento delle importazioni e di anda-
menti cedenti delle esportazioni.
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Le radici dell'inflazione.

Nella seconda meta degli anni settanta tasso annuo di crescita dei
prezzi al consumo non ¢ sceso .al di sotto dell' 8 per cento nell'area
dell'OCSE, del 5 nella Comunita, escludendo 1'Italia da entrambi gli
ageregati, del 3 nella Germania federale, del 9 in Francia e nel Regno
Unito; del 12 per cento nel nostro Paese.

Questi dati indicano che gli impulsi destabilizzanti colpiscono con
maggiore violenza l'economia italiana o trovano in essa una maggiore
predisposizione a tradursi in inflazione prolungata.

L'importanza del petrolio, sebbene la sostituzione con altri idro-
carburi e risparmi nei consumi ne abbiano ridotto la quota sul totale
delle risorse energetiche, rende ancora oggi la nostra economia parti-
colarmente vulnerabile agli aumenti dei Prezzi all'importazione di questo
prodotto: il petrolio rappresenta pur sempre il 68 per cento dei con-
sumi energetici, un valore vicino a quello del Giappone, ma ben
superiore al 54 per cento della Germania federale, al 48 degli Stati Uniti
e al 46 del Regno Unito. La dipendenza dall'estero dell'ltalia per le
materie prime diverse dal petrolio non offre un quadro e una prospet-
tiva piu favorevoli.

Il peso complessivo dei prodotti primari, allorché i loro prezzi
relativi sono in aumento, genera effetti inflazionistici, oltre che diret-
tamente, per due vie connesse con il deterioramento delle nostre ragioni
di scambio. Il peggioramento della bilancia commerciale spinge alla
caduta del cambio, inducendo nuove tensioni inflazionistiche, e costringe
a un minore sviluppo. Il rallentamento nella formazione del reddito
inasprisce i conflitti distributivi, scoraggia l'investimento, frena la cre-
scita della produttivita, rendendo piu gravoso il trasferimento all'estero
di risorse reali.

Agli impulsi importati si sono sommati quelli di origine interna.
Dal 1969 i mutamenti nel mercato del lavoro e nelle relazioni indu-
striali hanno innescato e sostenuto una dinamica ascendente delle
retribuzioni monetarie assai piu rapida che negli altri paesi, anche
qualora si tenga conto degli andamenti della produttivita. Nell'ultimo
decennio 'aumento annuo del costo del lavoro per unita di prodotto
nell'industria italiana ¢ stato pari al 15 per cento, piu che doppio
rispetto a quello medio dei principali paesi industriali.



Le tensioni sui prezzi relativi, che derivano da questi impulsi de-
stabilizzanti, e quindi gli effetti inflazionistici e recessivi sono accentuati
dalle caratteristiche della nostra economia.

I fenomeni di dualismo, territoriale, settoriale, dimensionale, sono
pronunciati. Di questa realta diversificata 'assetto istituzionale e con-
trattuale non tiene il dovuto conto; anzi, nel volgere degli anni, esso
¢ stato reso piti uniforme, nell'errato convincimento di poter cosi
correggere quei dualismi.

L'indicizzazione dei redditi nominali ¢ molto elevata e non neutrale
per le posizioni relative. Di fronte al peggioramento delle ragioni di
scambio, si ricerca la salvaguardia del tenore di vita tentando di negare
l'inevitabile trasferimento di risorse, e si persegue I'impossibile obiettivo
di compensare le cadute del reddito reale con aumenti di quello nomi-
nale, anziché elaborare criteri di equa ripartizione di quegli oneri al
fine di contenere l'inflazione.

La reazione del sistema economico italiano ai fattori destabilizzanti
¢ stata altresi ritardata da un offuscamento delle regole del gioco eco-
nomico-istituzionale. Si sono ridotte sia la chiarezza dei segnali indi-
rizzati dal mercato e dal settore pubblico ai consumatori e ai produttori;
sia la reattivita di questi ultimi nell'orientare le scelte di investimento
verso direzioni nuove, per qualita della produzione e tecnologia; sia la
possibilita di tradurre in atto quelle scelte: vi ostano, nelle imprese di
maggiori dimensioni, la limitata flessibilita nell'utilizzo della manodo-
pera, l'occupazione imposta, la riduzione degli orari di lavoro non com-
pensata dal contenimento dei costi, l'elevato grado di indebitamento, gli
interventi della mano pubblica che hanno cristallizzato situazioni di
inefficienza.

La necessita di adeguarsi ai mutamenti e alle oscillazioni della
domanda e la maggior possibilita di approfittare, in un orizzonte
temporale ridotto dall'incertezza, delle condizioni di maggiore compe-
titivita offerte anche dal deprezzamento della lira hanno favorito il
decentramento produttivo verso imprese di minore dimensione, nella
ricerca di temperamenti alle rigidita che sostengono l'inflazione.

L'impiego di tecniche e di sistemi organizzativi spesso caratte-
rizzati da un elevato livello di produttivita; la maggior liberta nell'uti-
lizzo della manodopera; la capacita di pronta risposta al mutare delle
caratteristiche dei prodotti richiesti dal mercato; il pid stretto legame
fra la prosperita aziendale e il miglioramento del reddito dei dipen-
denti; I'agilita delle strutture decisionali: sono questi i fattori che
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hanno consentito alla piccola impresa di superare il ruolo ancillare
di ammortizzatore delle difficolta cicliche della grande e di acquisire
un'autonomia di mercato che ha oltrepassato 'ambito nazionale e alla
quale si deve parte non trascurabile del successo delle nostre esportazioni.

Questi sviluppi positivi, dai quali peraltro non ci si puo attendere
la soluzione dei problemi di fondo dell'industria italiana, vanno distinti
da quelli che, sotto la spinta dei costi economici e amministrativi, hanno
portato a piu diffuse forme di evasione dalle regolamentazioni vigenti
e alla creazione di un nuovo dualismo nella nostra economia. Dal lato
dell'offerta di lavoro hanno agito in questa direzione l'aumento della
durata media della disoccupazione, la ricerca del secondo impiego con-
giunta non di rado con una concezione assistenziale di quello ufficiale,
talora la preferenza del lavoratore per una maggiore flessibilita nei modi e
nei tempi della propria prestazione, il morso dell'inflazione. La cosiddetta
economia sommersa ¢ una risposta del sistema della quale occorre tener
conto, anche perché costituisce talvolta reazione a vincoli eccessivi e a
incomprensioni della realta sociale ed economica; ma essa non puo
costituire la base di ricambio dell'apparato industriale, sia perché costringe
le iniziative nella piccola dimensione, sia perché offre soluzioni che
corpo sociale non puo alla lunga accettare.

A provocare I'alto livello dell'inflazione hanno concorso la spesa
pubblica e le sue forme di finanziamento.

I ritardi e i limiti dell'apporto della pubblica amministrazione a
un migliore impiego delle risorse sono soprattutto connessi con la qualita
della spesa. Inoltre, ¢ ricaduto sui bilanci pubblici l'onere di comporre
conflitti distributivi e di trovare compensazione, pit che soluzione, a
punti di perdita del sistema produttivo; innestandosi su tendenze gia
in atto, cio ha comportato una rapida crescita della spesa, soprattutto
per trasferimenti, correnti e in conto capitale. Tra I'inizio degli anni
sessanta e l'ultimo biennio il rapporto tra la spesa della pubblica ammi-
nistrazione e delle aziende autonome e il prodotto lordo ¢ salito dal
32 al 47 per cento; il ritmo della crescita si ¢ accentuato negli anni set-
tanta. Nello stesso periodo, sempre in rapporto al prodotto lordo, le
prestazioni sociali sono cresciute dal 12 al 20 per cento; in particolare,
I'onere del sistema pensionistico ¢ passato dal 6 al 12 per cento e
quello del sistema sanitario dal 3 al 6 per cento.

La produzione dei servizi pubblici si ¢ ampliata, specialmente nel
campo dell'istruzione e in quello ospedaliero, insieme con il numero dei
dipendenti. Negli anni settanta hanno trovato collocazione nel settore



pubblico nel suo complesso oltre 900 mila persone, circa due terzi delle
nuove forze di lavoro. Questi sviluppi non sembrano essersi accompa-

gnati a una maggiore efficienza, né ad apprezzabili miglioramenti nella
qualita dei servizi resi. Tra i primi anni sessanta e l'ultimo biennio, nono-
stante I'aumento della pressione tributaria dal 26 al 33 per cento, il saldo
corrente, rispetto al prodotto lordo, ¢ passato da un avanzo del 3 per
cento a un disavanzo del 6, mentre il disavanzo complessivo ¢ salito
dall'T al 10 per cento.

Proprio perché composti provvisoriamente, attraverso il bilancio
pubblico, in modi poco rispettosi dei criteri di economicita, alcuni squi-
libri fondamentali hanno finito col perpetuarsi, radicando l'inflazione
nel sistema.

La dimensione dei fabbisogni pubblici, che talora hanno superato in
notevole misura i valori previsti, e la necessita di limitare lo spiazzamento
dell'attivita produttiva e di investimento dei privati hanno condotto
alla creazione di un volume di credito e di attivita liquide che ha per-
messo una crescita del reddito nel quale la componente inflazionistica
¢ stata largamente prevalente. L'elevato ammontare di attivita finan-
ziarie detenute dalle famiglie ha consentito il prodursi di rilevanti
effetti redistributivi della ricchezza in favore del settore pubblico e delle
imprese, I'imposta da inflazione essendo quella meno suscettibile di essere
neutralizzata da domande di maggior reddito da parte delle famiglie.

Sulle componenti recenti e lontane del movimento dei prezzi, che
si sommano e si confondono nell'inflazione di oggi, ci siamo  soffermati
distintamente solo per poter trarre dall'analisi indicazioni sulle azioni
da compiere.

Nell'ultima parte del 1979, l'accentuarsi dell'inflazione, I'espan-
sione sostenuta dell'attivita produttiva, I'emergere di tensioni sul
cambio, 1 riflessi delle vicende economiche internazionali compongono
il quadro entro il quale sono maturati i provvedimenti di restrizione
monetaria presi a partire dal mese di ottobre, e dei quali si dara conto
in appresso. Il proseguimento dell'azione monetaria lungo quelle linee,
se congiunto con una coerente condotta della politica fiscale e di bilancio,
potra far rallentare l'attuale ritmo del processo inflazionistico; non potra
condurci alla meta, che dobbiamo perseguire, di un grado di stabilita
pari alla media comunitaria.
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Per ottenere risultati piu incisivi e duraturi ¢ indispensabile che la
politica economica intervenga sui fattori fondamentali dai quali la piu'
forte inflazione che colpisce I'Italia riceve continuo alimento. Per ciascuno
di essi le linee di attacco, da seguire con gradualita e tenacia, discen-
dono dalla stessa analisi.

Occorre che la politica di sviluppo regionale, valorizzando processi
gia in atto, spinga l'investimento verso il lavoro, orienti I'impresa verso
attivita ad alto valore aggiunto e persegua l'efficienza produttiva,
superando concezioni meramente assistenziali. Occorre un indirizzo
dei consumi e degli investimenti energetici che renda meno stretto
il nesso sia tra impiego del petrolio e produzione energetica, sia tra con-
sumo energetico e crescita economica. Occorre stabilire relazioni indu-
striali che consentano di portare la produttivita a livelli coerenti con la
volonta di conservare al nostro paese posti di lavoro e imprese. Oc-
corre far emergere l'economia sommersa senza soffocatla, e soprattutto
attuare una politica per le grandi imprese, dalle quali una moderna eco-
nomia industriale non puo prescindere e che debbono essere soggette ad
un'unica logica economica, quale che sia il loro assetto proprietatio. Oc-
corre rendere meno intense e piti razionali le forme di indicizzazione,
rescindendone legame almeno con l'imposizione indiretta, cosi da resti-
tuire pienamente quest'ultima alla funzione di strumento di politica
economica. Occorre che a una spesa pubblica pervenuta a dimen-
sioni europee, corrispondano servizi pubblici di livello europeo,
e che il disavanzo sia contenuto entro limiti compatibili con le esigenze
dell'accumulazione e coerenti con una politica, nei fatti, antinflazionistica.

L'evoluzione monetaria e creditizia.

La politica monetaria nel corso del 1979 si ¢ nuovamente dovuta
misurare con le contrastanti esigenze di assecondare la ripresa produttiva
e di combattere l'accelerazione dell'inflazione.

Nel dibattito recente in Italia e all'estero si confrontano posi-
zioni di fondo e conclusioni diverse sul meccanismo di trasmissione
e sugli effetti dell'azione monetaria sul reddito nominale e, in parti-
colare, circa la sua incidenza sulla produzione e sui prezzi. Esiste
tuttavia un sostanziale consenso sul fatto che le incertezze derivanti
da brusche e frequenti correzioni di rotta e i ritardi con i quali queste
esplicano i loro effetti possono in definitiva far aumentare la variabilita
cidica dell'economia, piuttosto che ridutla. La politica monetatia tende



cosl. a essere riferita a orizzonti sufficientemente estesti, in un quadro
previsionale degli sviluppi macroeconomici. La revisione ripetuta degli
obiettivi intermedi trova un limite nella considerazione degli effetti
destabilizzanti che possono derivare dal perseguimento di un corso
monetario incostante; il maggior rigore nell'attenersi alle quantita pre-
fissate comporta 'accettazione di movimenti pit ampi nei tassi di
interesse.

Nella Relazione trimestrale sul fabbisogno di cassa del settore
pubblico allargato presentata dal Ministro del tesoro nel marzo dello
scorso anno si presupponeva per il 1979 una crescita del prodotto in-
terno lordo del 5 per cento, un aumento dei prezzi del 14 e un avanzo
della bilancia dei pagamenti di parte corrente pari a 3.000 miliardi
che, seppur minore di quello dell'anno precedente, appariva il
elevato tra quelli dei paesi industriali. Questa evoluzione scontava,
in particolare, lo smorzarsi della domanda mondiale nel corso del 1979,
soprattutto per la recessione prevista negli Stati Uniti.

11 quadro macroeconomico era considerato coerente con una crea-
zione di base monetaria, al netto dei depositi postali, di 8.000 miliardi,
con un fabbisogno interno del settore pubblico allargato di 35.200
miliardi e con un'espansione del credito totale interno di 53.300 miliardi.

Il divario tra i rendimenti dei titoli a breve del Tesoro e quelli
netti dei depositi bancari e le condizioni di liquidita del sistema alla
fine del 1978 hanno fatto sf che nel primo semestre del 1979 il pub-
blico effettuasse acquisti netti di buoni ordinari e certificati di credito
del Tesoro per 9.400 miliardi, rispetto ai 6.800 dell'intero 1978.
Complessivamente, in quel semestre, sono stati collocati sul mercato
16.600 miliardi di titoli di Stato, anche a medio termine, per circa la
meta tratti dal portafoglio della Banca d'Italia.

In ;quella fase, se la banca centrale avesse mantenuto lo sviluppo
della base monetaria sul sentiero inizialmente previsto avrebbe con-
sentito una diminuzione dei tassi. Si continuo, invece, a far riferimento
all'obiettivo del credito totale interno, il cui volume nei mesi centrali
dell'anno si ¢ in effetti collocato leggermente al di sotto dell'andamento
previsto. D'altra parte, la forza che la lira mostrava nello SME e
rispetto al dollaro e I'avanzo di parte corrente nella bilancia dei paga-
menti rendevano inopportuno un orientamento della politica monetaria
che comportasse nell'immediato un movimento verso l'alto dei tassi di
interesse. I differenziali rispetto ai tassi esteri, pur se in diminuzione,
permanevano elevati e spingevano all'espansione dei prestiti in valuta:
la corrispondente posizione debitoria netta sull'estero delle aziende di
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credito ¢ aumentata nel primo semestre del 1979 di oltre 2.000 miliardi.
Nello stesso periodo la base monetaria ha subito una lieve contra-
zione. La crescita della quantita di moneta ¢ sensibilmente decelerata.

A mano a mano che, con il procedere dell'anno, si palesava l'entita
dello shock petrolifero e delle tensioni sui mercati delle materie prime,
e pit sostenuta si rivelava la dinamica della domanda, le autorita
monetarie dei principali paesi industriali rispondevano alle spinte infla-
zionistiche con misure volte a evitare che la crescita monetaria e cre-
ditizia finanziasse la diffusione dell'aumento dei prezzi; ne seguivano
ovunque ulteriori rialzi nei tassi di interesse.

A questa tendenza si univano i tassi italiani. In una prima fase
I'azione della Banca sui mercati interni ha mirato a favorire la lievi-
tazione dei rendimenti a medio e a lungo termine. L'inversione del movi-
mento con l'estero dei capitali bancari dal mese di giugno accresceva
la domanda di prestiti in lire, la cui offerta era peraltro soggetta al
massimale. In settembre 1 mercati internazionali sono stati interessati
da crescenti tensioni, sfociate nel riallineamento delle monete europee
¢ nelle misure annunciate dalla Riserva federale nei primi giorni di
ottobre. Nella nostra bilancia dei pagamenti apparivano i segni del
peggioramento; si sviluppavano pressioni sulla lira; la domanda di
credito si rivelava sostenuta e l'evoluzione degli aggregati monetari
e creditizi tendeva a discostarsi dal sentiero preordinato, anche per
il temporaneo riflusso del pubblico verso i depositi bancari.

Al principio di ottobre il tasso di sconto ¢ stato aumentato di un
punto e mezzo e portato al 12 per cento; nello stesso mese ¢ stato
rinnovato il massimale all'espansione degli impieghi bancari fino al
luglio 1980; l'incremento consentito negli impieghi vincolati era pari
solo al 10,6 per cento in ragione annua; la soglia di esenzione veniva
elevata da 100 a 130 milioni.

L'accelerazione nella crescita dei prezzi interni e la continua ascesa
dei tassi esteri, che acuivano le pressioni sulla bilancia dei pagamenti
nel periodo stagionalmente sfavorevole, hanno richiesto a dicembre
un ulteriore rialzo dei tassi di interesse per prevenire il rischio che
venisse compromessa la tenuta della lira e si accentuassero le spinte
inflazionistiche. Con un aumento di 3 punti percentuali il tasso di sconto
¢ tornato al suo massimo storico, precedentemente raggiunto nell'au-
tunno del 1976. La curva dei rendimenti assumeva l'andamento decre-
scente caratteristico delle situazioni di stretta creditizia. L.a ridotta
liquidita, conseguente al rinvio, in parte voluto, di spese del Tesoro,



costringeva il sistema bancario a ricorrere in misura elevata al credito
di ultima istanza e favoriva la rapida diffusione del rialzo dei tassi
ufficiali a quelli bancari attivi.

Nello stesso periodo sono state introdotte innovazioni nelle tecniche
di intervento sui mercati e nelle procedure del loro funzionamento. La
compravendita di titoli a pronti con contestuale contratto inverso a tet-
mine ha fornito alla banca centrale uno strumento flessibile, che permette
di regolare la liquidita con prontezza e precisione maggiori. L'istituzione
di un deposito collettivo di titoli nelle due principali piazze finanziarie
e il collegamento, con terminali elettronici, della Banca d'Italia a una
rete per le trasmissioni di informazioni finanziarie agli operatori hanno
semplificato le negoziazioni e accresciuto la capacita di azione degli
intermediari.

Nel consuntivo del 1979 il flusso del credito totale interno ha coin-
ciso con le previsioni formulate nel marzo. LLe minori erogazioni e i
maggiori introiti tributari e contributivi, connessi anche con la pia
accentuata dinamica dei prezzi, sono stati solo in parte compensati dal-
l'evoluzione dei depositi bancari degli enti pubblici, che hanno registrato
una crescita in luogo della prevista riduzione; il fabbisogno del settore
pubblico, finanziato sull'interno, si ¢ in definitiva ridotto di circa 3.000
miliardi. I finanziamenti diretti al settore privato si sono accresciuti di
altrettanto. Effettuando la correzione per i trasferimenti pubblici alle
imprese, la quota del credito totale interno affluita al settore privato ¢
stata di poco inferiore alle previsioni del marzo. D'altra parte, all'alloca-
zione delle risorse non giova la pubblicizzazione dei circuiti creditizi attra-
verso il crescente ruolo di intermediazione assunto dal Tesoro.

Un'indicazione del contenimento operato dalla politica monetatia
¢ data dal rapporto tra il flusso del credito totale interno e il pro-
dotto lordo che ¢ diminuito dal 22,2 per cento del 1978 al 19,8 del
1979. Inoltre il rapporto medio tra la liquidita e i depositi bancari ¢ sceso
dall'l,9 per cento del 1978 all'1,5.

La tendenza a una compressione della funzione creditizia specifica
degli intermediari bancari ha subito un arresto. Peraltro il superamento
del massimale sugli impieghi, manifestatosi nella parte finale del 1979,
ha fatto sorgere il timore che ne risultasse inficiata I'azione restrittiva
della politica monetaria.

Si ¢ ritenuto che fosse opportuno continuare a ricercare la neces-
satia stabilizzazione attraverso lo strumento del massimale, piuttosto che
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facendo esclusivo ricorso al controllo indiretto, per il tramite dei tassi
di interesse. L'esperienza, non solo italiana, mostra che, nel breve
periodo, la domanda di credito puo rivelarsi scarsamente reattiva al
costo. Per ottenere gli effetti desiderati sarebbero stati presumibilmente
necessari movimenti dei tassi d'interesse tali da determinare rischi per
la stabilita dei mercati finanziari, tanto piu che quelli italiani non
hanno ancora ampiezza, profondita e flessibilita analoghe a quelle
riscontrabili nelle maggiori economie industriali. Anche negli Stati
Uniti, caratterizzati da mercati finanziari tra i piu vasti ed efficienti,
per contenere la crescita degli aggregati monetari nei limiti prestabiliti,
la Riserva federale ha fatto ricorso a misure di controllo diretto di
alcuni settori del credito, a complemento delle restrizioni operanti
attraverso la base monetaria e i tassi di interesse.

Una manifestazione, seppure ridotta e parziale, delle difficolta
che si sarebbero potute incontrare si ¢ avuta agli inizi del 1980, a
seguito degli aumenti del tasso di sconto a dicembre. Lo spostamento
del pubblico dai depositi bancari ai titoli assunse carattere impetuoso:
all'asta di gennaio la domanda supero di 3.000 miliardi I'ammontare
in scadenza dei BOT, provocando un calo dei rendimenti e accen-
tuando l'aumento dei tassi interbancari. Questa situazione anomala
duro fino all'asta successiva, anche perché solo alcune aziende di cre-
dito si mostrarono disposte a cedere alla clientela titoli del proprio
portafoglio. Neppure un mercato ampio quale quello dei BOT ¢ in
grado di fronteggiare con la necessaria immediatezza €0Sl forti variazioni
nella domanda.

11 convincimento che fosse indispensabile rafforzare l'efficacia
del massimale non faceva venir meno la consapevolezza della insofferenza
per un congegno che coarta i prestiti di ciascuna banca a una crescita
uniforme. Queste considerazioni ed esigenze, in parte tra loro contra-
stanti, ci hanno indotto, lo scorso marzo, a istituire 'obbligo per le
aziende di credito che superano il massimale di versare in un deposito
infruttifero presso la Banca d'Italia una somma correlata all'eccedenza
del credito. Si ¢ cos inteso confermare la volonta dell'Istituto di man-
tenere sotto diretto controllo I'espansione degli impieghi, creando nel
contempo un incentivo per le banche a non discostarsi dal sentiero di
crescita indicato dal massimale; si ¢ peraltro tolto a quest'ultimo il
carattere di limite tassativo, rendendo possibile, grazie alle aliquote
progressive, un'applicazione che permetta di assorbire, anche se a costi
rapidamente crescenti, improvvise punte di domanda.



Nel 1979 l'attivita di prestito e di raccolta degli istituti di credito
speciale si ¢ ulteriormente ridotta. Le erogazioni sono rimaste sui livelli
del 1978, ma sono diminuite in rapporto agli investimenti. Al netto dei
rimborsi e delle rate in arretrato, la crescita degli impieghi ¢ stata del
10,5 per cento: tre punti in meno rispetto all'anno precedente. Preoc-
cupano l'aumento delle rate scadute e non pagate e quello delle sofferenze,
riflesso della crisi di alcuni settori e di grandi gruppi dell'industria ita-
liana. Alcuni istituti hanno proceduto a cospicui aumenti di capitale.
Difficolta nella provvista, che nel complesso dell'anno sono state
estranee al rallentamento degli impieghi, sono emerse nei mesi piu
recentl: mercati finanziari non potevano non risentire di contrac-
colpi negativi, in presenza di spinte inflazionistiche e di rarefazione della
liquidita. In tali circostanze, come mostra anche l'esperienza interna-
zionale, 'emissione di titoli a tassi fissi si riduce in misura notevole, con
la parziale eccezione dei mercati ove ¢ normalmente esercitata la facolta
di anticipato rimborso dei titoli.

Anche in considerazione dell'opportunita di contenere la dop-
pia intermediazione, siamo stati indotti a proporre per il primo seme-
stre del 1980 solo il rinnovo del vincolo di portafoglio con la mo-
desta aliquota gia in vigore dalla seconda meta del 1978. Pur assecon-
dando la ricerca ordinata di tassi di equilibrio sul mercato, la nostra
attenzione ¢ rivolta a favorire il ricorso da parte degli istituti di credito
speciale e dell'ENEL a forme di indebitamento a tassi variabili, da tempo
in uso sui mercati internazionali: esse, da un lato garantiscono agli inve-
stitori cedole che si adeguano al mutare delle condizioni di mercato,
mettendoli quindi al riparo da forti oscillazioni nei corsi, dall'altro ridu-
cono il rischio, per i debitori finali, che 'onere del servizio si riveli
eccessivamente gravoso.

Varie sono le formule e le modalita tecniche approntate e allo studio.

Il collegamento dei rendimenti ai prezzi puo utilmente soddisfare le
esigenze di determinati settori; una sua diffusione generalizzata ci trova,
pero, fermamente contrari: potrebbe essere considerata una resa all'infla-
zione e ridurre ulteriormente i gradi di liberta nella condotta della poli-
tica economica. Nell'indicizzazione finanziaria, la consapevolezza che
mercato monetario non ha ancora raggiunto una maturita che gli
consenta di garantire tassi non distorti fa preferire un riferimento
parziale ai rendimenti dei titoli a lungo termine. Non vediamo con
favore il ricorso a formule di indebitamento ancorate a monete di altri
paesi. Diverso ¢ il caso di soluzioni, quale quella verso cui si sono
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orientate istituzioni internazionali, che collegano i rendimenti imme-
diati eil valore capitale all'ECU: su questa unita di tipo paniere &
basato lo SME ein essaé presentela lira

L'accentuata dinamicadei prezzi, il peggioramento dei conti con
I'estero nei primi mesi del 1980 el'andamento previsto di queste varia-
bili nella restante parte dell'anno confermano I'esigenza di contenere
I'offertadi credito. NellaRelazione trimestrale sul fabbisogno di cassa
del settore pubblico presentatain aprile dal Ministro del tesoro si pre-
vede per I'annata in corso un'espansione del credito totale interno di
59.300 miliardi, coerente con un fabbisogno interno del settore pub-
blicodi 40.500 miliardi. Rapportata a prodotto lordo tale espansione
si riduce, per il secondo anno, di circa due punti.

Pur tenendo conto di mutamenti significativi che dovessero interve-
nire nelle variabili reali e negli impulsi provenienti dall'estero, la banca
centrale s atterraall'indirizzo prefisso contrastando comportamenti
contrari alladecelerazione dell'inflazione e alla stabilita del cambio. Il
grado di costrizione e le conseguenze negative sull'attivita economica
saranno tanto maggiori quanto piu risulteranno accentuate le spinte
che amplificano la componente spuria del reddito.

L'intermediazione finanziaria nei suoi rapporti con l'impresa e con
lo Stato.

Nell'economia moderna caratterizzata da crescente  dissociazione tra
investimento e risparmio, allarealizzazione degli investimenti concor-
rono due volonta distinte: una di natura produttiva, di compiere la spesa;
I'altradi naturafinanziaria, di fornirei mezzi necessari. L'autonomia dei
due momenti é salvaguardia dell'uso efficiente delle risorse; attraverso la
loro contrapposizione dialettica, ladecisione che si realizza & unica

Fragli investimenti di imprese, private e pubbliche, che operano in
situazione di mercato e quelli pubblici in senso stretto vi € lagamma
delle iniziative che costituiscono, nel nostro paese, |'essenza stessa del-
I'economia mista, quali quelle volte ad adeguare le produzioni di base al
fabbisogno degli anni futuri, aricercare tecnologie nuove in settori stra-
tegici, a promuovere lo sviluppo delle zone meno prospere. Non e che
queste scelte debbano sfuggire avalutazioni di ordine economico. Ma
esse appartengono alla sfera degli obiettivi pubblici e nel tempo hanno
condotto alla creazione dei diversi strumenti di intervento dello Stato.



Anche in questi casi, come per gli investimenti interamente sog-
getti alla logica del mercato, la decisione dell'intermediario creditizio
deve scaturire dalla verifica degli equilibri finanziari: quella decisione
non puo giungere a negare la ragion d'essere dell'iniziativa, ma l'inter-
mediario deve porre, se i risultati della verifica lo richiedono, condi-
zioni, soprattutto finanziarie, alla sua adesione.

Lo scrutinio sara efficace se gli intermediari opereranno in auto-
nomia: deve essere cura della collettivita che la legge, l'esercizio della
funzione amministrativa, I'assetto delle istituzioni e dei mercati siano
tali da assicurarla.

Nel nostro sistema creditizio tre aspetti hanno assunto, nel volgere
degli anni, particolare rilevanza: la separazione istituzionale fra credito
ordinario e credito speciale, I'utilizzo degli intermediati quali canali del-
l'incentivo e del sostegno pubblico all'impresa, la coesistenza di enti pri-
vati e pubblici. Insieme con altri, questi problemi sono al centro di un
ampio dibattito che la Banca d'Italia segue con partecipe attenzione.

Le diverse connotazioni economiche delle spese sostenute per l'eset-
cizio dell'attivita produttiva e di quelle volte a creare nuove unita,
ad ammodernarle o ad ampliarle sono il fondamento della distinzione,
di grado e non di natura, fra credito ordinario e credito speciale. Il ren-
dimento differito, il maggior rischio, la dimensione e la rilevanza stra-
tegica nella vita dell'impresa degli investimenti finanziati caratterizzano
il secondo rispetto al primo. Inoltre, nel credito speciale il legame fra
l'esito dei singoli progetti e i risultati aziendali ¢ pia stretto, con la
conseguenza che le analisi e le valutazioni delle prospettive economiche
e della stessa tecnologia dell'investimento tendono ad assumete peso mag-
giore. Al fine di esercitare il suo compito di scrutinio delle iniziative
nel quadro della vicenda complessiva dell'impresa, l'istituto di credito
deve valutare I'equilibrio tra spese ed entrate, esaminando piani finan-
ziari che comprendano anche eventuali apporti relativi allo specifico
interesse pubblico nell'iniziativa stessa.

Tra un credito e un incentivo, sia esso rappresentato da un sussidio
o da uno sgravio, vi ¢ una differenza di natura che, se trascurata, puo
recare danno al buon governo dell'economia. Col credito si impiega
danaro del risparmiatore, vi ¢ assunzione di rischio, sorge un'obbliga-
zione di rimborso; con l'incentivo si utilizza denaro del contribuente, non
vi ¢ assunzione di rischio, non sorge obbligazione di rimborso. Se l'incen-
tivo ¢ accordato in via automatica a chiunque realizzi le iniziative pre-
viste per la sua applicazione, la sua vera natura economica, che ¢ quella
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di uno strumento di finanza pubblica anche quando sia commisurato
agli interessi pagati, appare nella massima evidenza.

Ma siffatta natura permane allorché 'incentivo ¢ accordato ad alcune
soltanto tra le iniziative che presentano 1 requisiti che sono richiesti.
La valutazione discrezionale delle intraprese meritevoli di essere
incentivate non puo compiersi che coi criteri dell'amministrazione pub-
blica, tra i quali ¢ tipico quello rappresentato dal rispetto di procedure
chiaramente definite. Tale valutazione non va confusa con quella, impren-
ditoriale, attraverso la quale si giunge all'affidamento o al suo diniego.:
questa ha come carattere specifico il vaglio del rischio. Il legare la
gestione dell'incentivo a quella del credito costituisce una commistione
di cui bisogna essere consapevoli e di cui occorre ridurre al minimo
l'area o, almeno, le possibili conseguenze negative.

Gli incentivi vanno riferiti, pit che al credito, direttamente agli
investimenti, oltre che all'impiego del fattore lavoro. In tal modo, si
stabilisce un rapporto diretto e conchiuso tra lo Stato e l'impresa bene-
ficiaria. In particolare, per le categorie di imprese, segnatamente le
medie e le piccole, per le quali con maggiore probabilita i ritardi proce-
durali possono risultare pregiudizievoli all'effettuazione degli investi-
menti programmati, si potrebbe ampliare il ricorso al credito di im-
posta. Si svincola cosi il rapporto tra I'impresa e l'intermediario finan-
ziario dal condizionamento di un sussidio che porta all'espansione del-
l'indebitamento in particolari forme.

Per quella parte dei prestiti agevolati che dovesse rivelarsi incom-
primibile, non mancano modi, e i progressi effettuati con la legislazione
piu recente lo confermano, per migliorare il funzionamento dell'attuale
sistema. La concessione automatica di incentivi in generale da prefe-
rire alla discrezionalita. Ove occorra scegliere fra iniziative rispondenti
al criteri richiesti per I'agevolazione, la selezione dovrebbe essere effet-
tuata secondo regole che istituiscano un meccanismo concorrenziale.
L'esercizio di una scelta politica dovrebbe essere limitato a quei casi
nei quali la particolare importanza dell'iniziativa lo giustifichi. Comun-
que, una maggiore efficienza del credito agevolato resta affidata alla sepa-
ratezza non solo degli organi che amministrano rispettivamente l'agevo-
lazione e il credito, ma anche dei canali attraverso i quali questi flussi
pervengono all'impresa.

Se queste sono le linee da seguire per promuovere in modo piu

efficace e trasparente le nuove decisioni di investimento, non meno
importante nella situazione presente adoperarsi per riorganizzare la



capacita produttiva esistente e risolvere le difficolta di grandi imprese.
Tali difficolta sono particolarmente acute nel settore chimico, nel cui
sviluppo si era cercata la conciliazione di molteplici obiettivi, sociali, di
riequilibrio territoriale, di rafforzamento della struttura industriale. La
esplosione dei prezzi del petrolio e il conseguente, forte rallentamento
nella crescita della domanda dei prodotti derivati hanno colpito l'indu-
stria chimica italiana in un momento delicato; il risanamento ha incon-
trato ostacoli meno gravi in paesi che, avviatisi con anticipo nel pro-
cesso di industrializzazione, erano gia pervenuti a solidi assetti dimen-
sionali e finanziari.

Se la crisi di interi settori produttivi ¢ stata percepita con relativa
prontezza, non altrettanto ¢ avvenuto per l'attuazione degli interventi.
La legge per la ristrutturazione industriale ha avuto una lunga gesta-
zione e una ancor lunga fase di preparazione applicativa, anche per
l'esigenza di inquadrare i piani di riorganizzazione negli indirizzi gene-
rali di politica industriale. Situazioni di imprese, che con interventi im-
mediati potevano essere risolte, si sono aggravate, con riflessi per le
stesse istituzioni creditizie esposte nei loro confronti.

Questi ritardi hanno generato spinte ad avvalersi della legge 787
del 1978 al di la delle sue finalita originarie, che sono quelle di sov-
venire le imprese in difficolta di natura prevalentemente finanziaria e
quindi suscettibili di riequilibrio con interventi temporanei delle istitu-
zioni creditizie. In alcuni casi particolari di crisi di ben ampia por-
tata, per i quali ¢ stato ritenuto ugualmente utile ricorso allo strumento
delle societa consortili, ulteriori norme e segnatamente la legge 573 del
1979 hanno riconosciuto l'esigenza di una valutazione politica, modi-
ficando alcune procedure della legge 787 e fornendo a istituzioni cre-
ditizie pubbliche insufficientemente capitalizzate i mezzi per l'intervento.

Laddove poi si ravvisino interessi che trascendono quelli avver-
titi dal mercato e consigliano la sopravvivenza dell'impresa, ¢ prefe-
ribile ricorrere a interventi di salvataggio industriale chiaramente definiti
nelle finalita, nei ruoli e nelle dimensioni, anziché forzare strumenti
concepiti per scopi diversi e basati sulle scelte autonome di ciascun ente
creditizio nel limite dei mezzi patrimoniali non impegnati. In ogni caso,
sia che il salvataggio avvenga con il mantenimento dell'impresa nell'area
privata sia con il suo passaggio all'area pubblica, deve essere rispettata
la condizione di ricostituire una situazione aziendale economicamente

valida.
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Le considerazioni sopra svolte valgono indipendentemente dall'as-
setto proprietario degli istituti di credito. Oggi l'esigenza immediata ¢
quella di restituire al sistema bancario la serenita e il grado di certezza
indispensabili al suo normale funzionamento, venuti drammaticamente
meno per eventi anche recenti. Per le banche pubbliche il rischio di una
paralisi della loro operativita si congiunge a quello, non meno grave
anche se differito, di uno scadimento nel ricambio dirigenziale.

La coesistenza di soggetti privati e pubblici ¢ un dato del nostro
ordinamento creditizio, che ha scelto l'impresa come modello per lo
svolgimento dell'attivita bancaria. Attraverso la legislazione italiana, la
ragion d'essere di intermediari finanziari al cui capitale lo Stato partecipa
in varia forma puo essere individuata, al di la dell'origine contingente,
nelle esigenze di assicurare l'articolazione del sistema creditizio, di garan-
tire l'autonomia dei singoli intermediari, di evitare l'acquisizione da
parte dell'industria di posizioni dominanti nella banca. Esigenze, queste,
che possono essere raccordate all'altra, pit generale e affidata all'organo
di vigilanza, di regolare la concorrenza bancaria al fine di preservarla.

Trasformare gli intermediari finanziari pubblici in strumenti isti-
tuzionali per scopi specifici di politica economica significherebbe snatu-
rarne 1 paradigmi di gestione bancaria. Si incrinerebbe, tra i meccanismi di
allocazione delle risorse, quello costituito da un sistema di intermedia-
zione informato, nella scelta degli impieghi, al principio di redditivita.
Tale principio fondamentale non puo venir meno anche quando, per gli
istituti pubblici e per alcuni privati, esso trova temperamento nel suo
ambito di applicazione, secondo la vocazione che le disposizioni legi-
slative e statutarie hanno assegnato alla generale capacita di diritto pri-
vato di ogni istituto.

Coerentemente con siffatta impostazione, la valutazione da parte
dell'organo di vigilanza dei risultati aziendali del singolo intermediatio,
pubblico o privato che sia, ¢ riferita a criteri identici e a parametri
fondamentalmente simili, di redditivita, efficienza, solvibilita degli enti
creditizi. E' pur vero che alcuni riscontri di mercato a cui la dirigenza
¢ sottoposta, e che vanno da quello effettuato dalla proprieta a quello
di borsa sino ai processi di assorbimento, non operano nei confronti
degli istituti a controllo pubblico, soprattutto se non organizzati nella
forma di societa per azioni. Questa asimmetria ¢ tuttavia suscet-
tibile di correzioni nell'ambito della normativa statutaria, valorizzando
¢gli autocontrolli che possono essere inseriti in moduli organizzativi
di ispirazione pubblicistica e apprestando strutture che accrescano la



presenza della imprenditorialita bancaria negli organi chiamati a deci-
dere sulle operazioni, a controllatle e a valutarne 1 risultati. Quest'ultimo
orientamento potrebbe trovare attuazione in un raccordo piu stretto, pur
nel rispetto della distinzione dei ruoli, tra aziende di credito e istituti
di credito speciale, 1 quali, in particolare, ne trarrebbero una piu conti-
nuativa conoscenza dell'impresa. La tutela della professionalita ban-
caria deve altresi realizzarsi nei procedimenti di nomina ai vertici degli
enti creditizi. La responsabilita che si ¢ voluto attribuire al Governatore
in alcuni tra tali procedimenti ¢ avvertita come un dovere che adem-
piamo ispirandoci, secondo la tradizione della Banca d'Italia, a criteri
tecnici.

La difficolta, da parte di chi ha il compito di erogare il credito,
di tradurre in comportamenti operativi regole tecniche delle quali solo
l'esperienza puo suggerire I'utile applicazione ¢ pati a quella di verificare
se si sia inteso eluderle. Percio nel valutare il corretto esercizio del-
l'operativita attribuita dalla normativa statutaria agli intermediari ban-
cari, pubblici e privati, non si puo non essere sensibili alle esigenze
aziendali delle istituzioni creditizie. Anche nella valutazione della liceita
dei comportamenti deve essere seguito un unico criterio di giudizio
degli atti posti in essere dagli operatori, privati e pubblici, cosi che
sia preservato, insieme con la ragion d'essere della presenza dello Stato
nel settore del credito, il carattere squisitamente imprenditoriale della
attivita bancaria. Si avverte 'esigenza che questo indirizzo, cui tende
costantemente a improntarsi 'azione della Banca d'Italia nel valutare
comportamenti identici nel merito, trovi piena affermazione in dispo-
sizioni legislative che impediscano il formarsi, tra imprenditori cui
si richiede I'applicazione di una stessa logica economica, di un solco
che puo costituire l'alveo dell'inefficienza.

Il problema di continuare a operare in assetti divenuti incerti,
seguendo al tempo stesso direttrici costanti, investe la quotidiana atti-
vita di vigilanza. Le difficolta tra cui essa ha dovuto svolgersi nei tempi
piu recenti non hanno determinato soluzioni di continuita nell'imposta-
zione generale e nel concreto orientamento decisionale. Durante 'anno
trascorso l'attivita si ¢ sviluppata in tutti i settori, con modalita ed
esiti documentati nel corpo della Relazione.

Speciali cure sono state tivolte al tema dell'inserimento del nostro
sistema creditizio nel generale processo di sviluppo delle attivita ban-
carie internazionali. Nell'indirizzo di supetvisione degli xenomercati coot-
dinato tra le banche centrali, il nostro orientamento ¢ quello di non

391



392

favorire una maggiore presenza di banche italiane all'estero attraverso
societa affiliate fino a quando mancheranno le informazioni necessarie
per un'efficace azione di vigilanza e in particolare per un attendibile
consolidamento dei conti. Le aziende di credito interessate hanno dichia-
rato una loro disponibilita a fornire tali informazioni. Persistono tuttavia
difficolta connesse principalmente con limitazioni di diritto internazionale
e interno dei singoli paesi. Il nostro intendimento ¢ di pervenire in tempi
brevi alla necessaria chiarezza in un settore particolarmente delicato
dell'intermediazione bancaria.

Funzione essenziale della Vigilanza ¢ quella di regolare il sistema
finanziario affinché meglio risponda alle diverse esigenze dello sviluppo
economico. Il controllo che esercita e gli stimoli che attiva sono intesi
a contemperare le spinte imprenditoriali autonomamente espresse dal
sistema con le esigenze di stabilita e di efficienza allocativa. La realiz-
zazione di queste finalita coincide con l'espletamento del compito di
difesa del risparmio e di disciplina del credito, che intitola la nostra
legislazione, e dell'altro compito, in essa implicito ma chiarito dalla teoria
e dalla prassi della supervisione bancaria, di evitare che, anche per la
presenza di economie di scala, la concorrenza incontrollata conduca a
forme di concentrazione eccessiva.

Questa azione implica l'esercizio di una discrezionalita all'in-
terno dei margini di autonomia istituzionalmente previsti. Essa puo
essere maggiormente riferita a parametri affinati con l'uso di meto-
dologie d'analisi e di forme d'intervento che il rapporto di discussione e
di ricerca con gli enti creditizi consentira di migliorare; non puo essere
disancorata da valutazioni tecniche dei risultati complessivi dei singoli
istituti; verrebbero altrimenti meno la collaborazione e la flessibilita
indispensabili per una corretta gestione della funzione di controllo
bancario.

Signori Partecipanti,

di fronte a questa assemblea, quando volgevano al termine gli anni
cinquanta, Donato Menichella, ravvisando con lucida preveggenza la
necessita di un deciso impulso agli investimenti pubblici, dalle infrastrut-
ture alla ricerca scientifica, quale condizione per imprimere un nuovo
corso allo sviluppo industriale e all'intera vita economica del Paese,
respingeva le incertezze di coloro che temevano non vi fossero sufficienti
disponibilita finanziarie, affermando che « tutto ¢ in not ».



In condizioni di pace e di cooperazione economica internazionale,
il Paese ha compiuto molto cammino nei vent'anni che sono seguiti
anche se non sempre ¢ riuscito a impiegare al meglio le risorse dispo-
nibili. L'ancor debole e protetta industria manifatturiera di un'economia
largamente agricola ha risposto alla sfida europea affermandosi sui mercati
mondiali e assicurando ai suoi addetti, aumentati di un terzo, un red-
dito medio pro-capite triplicato in termini reali. Non solo nel tenore
di vita, ma anche nei rapporti di lavoro, nella tutela della salute, nei
diritti alla pensione, nelle possibilita di istruzione per 1 figli, la gene-
razione che, senza avere conosciuto la guerra, si affaccio al mercato
del lavoro alla fine degli anni cinquanta, ha avuto piu di ogni altra
che I'ha preceduta.

Eppure oggi, nonostante il molto cammino compiuto, una grave
inquietudine pesa su di noi. Il nuovo rincaro del petrolio ¢ avvenuto
in una situazione politica complessa e pericolosa. Le ineguaglianze
fra i popoli diventano piu stridenti; le societa industriali non sem-
brano prenderne coscienza, mentre non si placano al loro interno i
contflitti sociali. Per la piti forte dipendenza energetica e per la sua fun-
zione trasformatrice, il nostro Paese ¢ piti esposto di altri ai pericoli di
una crisi delle relazioni commerciali e finanziarie internazionali. E questi
pericoli non li affronta con la necessaria solidita di assetti produttivi,
di efficienza amministrativa, di infrastrutture pubbliche.

Poco di un anno fa 1'Italia decideva di entrare nel Sistema mo-
netario europeo; decisione coraggiosa, rispondente a sentimenti che si
ricongiungono alla tradizione risorgimentale; ma decisione che implicava
e implica coerenza di comportamenti, pena il suo decadimento ad atto

velleitario.

La coerenza dei comportamenti non ¢ sinora seguita; gli eventi
esterni I'hanno indubbiamente resa piu difficile, ma essa ¢ mancata e
manca al di 1a di quegli eventi. La nostra economia rischia di scivolare
lungo la china che aveva faticosamente risalito nel 1977 e nel 1978.
11 male sottile dell'inflazione, che da anni la consuma, 'attacca ora con
nuova violenza. La competitivita dei nostri prodotti si riduce. Il disavanzo
del settore pubblico preme sulle risorse disponibili. Il saldo della bilancia
dei pagamenti ¢ ritornato passivo. Pericolose crisi aziendali si trascinano
aggravandosi e se ne profilano di nuove.

Misure monetarie, quali quelle prese negli ultimi mesi, possono
rallentare l'involuzione, attutirne alcuni effetti, ma non possono da sole
invertirne il corso perché la natura dei mali ¢ essenzialmente « reale ».
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Non si risolvono crisi di imprese, private e pubbliche, che accumulano
perdite su perdite, con il ricorso a operazioni esclusivamente finanziarie;

queste possono essere utili quando siano state affrontate e avviate a
superamento le difficolta di fondo, quelle che attengono alla produzione
delle merci e al loro collocamento. Altrimenti si aggiungono sussidi a
sussidi, sprechi a sprechi, nell'illusione di rimediare, ma di fatto rin-

viando 1 problemi, ampliandone le dimensioni, rendendo piu difficili
e costose le soluzioni.

Abbiamo ancora margini, seppure ristretti, per provvedere. L'in-
flazione puo essere piegata; urgono misure di contenimento del disavanzo
pubblico, di promozione della produttivita, di riduzione dei costi, quale
primo momento di un'opera volta, a un tempo, a smorzare le fiammate
recenti dell'inflazione e a cominciare a rimuoverne le radici profonde.
Per parte sua la banca centrale manterra una linea di severita monetatia.

La vitalita di cui abbiamo manifestazioni in ogni campo ¢ il segno
che le difficolta e i contrasti della nostra societa, che talvolta sembrano
sul punto di travolgerla, sono i mali di un organismo capace di reagire.
E' possibile, sta in noi, volgere quella vitalita verso fini scelti attraverso
una dialettica non paralizzante, trasformarla in progresso e sostenerne
il ritmo con continuita e fermezza anziché disperderla in attriti o fiaccatla
con estenuanti incertezze. Lungo questa via potra essere ricuperata la
stabilita monetaria, bene di tutti e cura di questo Istituto.









IV. - L'AMMINISTRAZIONE E IL BILANCIO
DELLA BANCA D'ITALIA






(Q) L' Amministrazione e il bilancio della Banca d'Italia

La direzione, il personale, le attivita e i servizi della Banca d'ltalia.

Consiglio superiore. — Nel 1979 sono entrati a far parte del Consiglio
l'ing. Gaetano Di Marzo e il dott. Callisto Gerolimich, in rappresentanza, ri-
spettivamente, della Sede di Napoli e di quella di Trieste; essi subentrano al-
l'avv. Giovanni Battista del Balzo e al dott. Dario Doria — membro anche
del Comitato — che hanno lasciato l'incarico dopo molti anni di apprezzata
partecipazione. Il Consiglio nella seduta del 26 luglio ha chiamato a far parte
del Comitato, in luogo del dott. Dario Doria, I'avv. Carlo d'Amelio.

Direttorio. — 11 20 settembre 1979 il Consiglio superiore ha accettato
le dimissioni rassegnate dal prof. Paolo Baffi dalla carica di Governatore
dell'Istituto; nella stessa seduta il Consiglio superiore ha nominato in sua
vece il Direttore generale dott. Catlo Azeglio Ciampi. A coprite la carica di
Direttore generale, resast in tal modo vacante, il Consiglio superiore ha chia-
mato il dott. Lamberto Dini, dal 1976 Direttore esecutivo per 1'talia, la
Grecia, il Portogallo e Malta presso il Fondo monetario internazionale. I sud-
detti provvedimenti hanno avuto effetto dall'8 ottobre 1979 e hanno ripor-
tato l'approvazione delle autorita governative con decreti del Presidente della
trepubblica del 22 settembre 1979 pubblicati sulla GU n. 263 del successivo
giorno 25. 1l Consiglio superiore nella stessa seduta ha altresi nominato il
prof. Paolo Baffi Governatore onorario.

Sruttura organizzativa della Banca. — Il'articolazione organizzativa
dell' Amministrazione centrale ¢ stata oggetto di rilevanti innovazioni, elabo-
rate nel quadro delle direttrici gia tracciate negli scorsi anni.

Lo sviluppo degli studi sull'evoluzione delle strutture reali e finanziarie
dell'economia italiana, svolti anche sulla base delle indagini sui bilanci delle
imprese, ha portato alla costituzione di un'altra Direzione intermedia nel Set-
vizio studi, presso il quale sono avvenute pure alcune modifiche nella compo-
sizione delle Direzioni gia esistenti.

Gli adempimenti di carattere tributario dell'Istituto sono stati enucleati
dalla competenza del Servizio riscontro delle spese e attribuiti a una unita au-
tonoma, di nuova costituzione, denominata «Ufficio rapporti fiscali» e inqua-
drata nell'area funzionale «Controllo contabiley; in tal modo si € inteso assi-
curare la gestione unitaria della materia fiscale, anche per quanto concerne
l'attivita di studio e di ricerca e i rapporti con 'amministrazione finanziaria.
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E altresi proseguita la costituzione di Direzioni intermedie nell'ambito
di altri Servizi dell' Amministrazione centrale; in particolare, in quelli nei
quali sono svolte attivita di natura tecnica sono state istituite Direzioni tecni-
che. Queste si articolano in Divisioni, caratterizzate da un'ampia flessibilita
nell'utilizzo del personale specialistico addetto, che, a loro volta, possono
suddividersi in «aree di lavoro» alle quali puo essere affidata la gestione di
compiti particolari o il coordinamento di attivita di base.

Allo scopo di disciplinare, in conformita dei principi regolamentari
dell'Istituto, i peculiari aspetti organizzativi, operativi e gestionali dell'atti-
vita del Servizio elaborazioni e sistemi informativi, ¢ stato emanato uno spe-
cifico regolamento interno concernente la progettazione e l'acquisizione delle
apparecchiature, la realizzazione e la gestione di procedure automatiche e la
protezione dei locali e dei supporti elettronici delle informazioni.

Nel quadro dell'orientamento volto a conseguire una maggiore parte-
cipazione di varie istanze e competenze alla formazione delle decisioni e
alle scelte gestionali, si ¢ intensificato il ricorso a gruppi di lavoro interser-
vizi con compiti specifici e all'istituzione di organi collegiali, con funzioni
referenti o deliberative, come quelli competenti in materia di spese oggetto
del bilancio di previsione.

Personale. = Nel corso del 1979 la compagine del personal ¢ aumen-
tata di 306 unita, raggiungendo a fine anno la consistenza globale di 8.398
dipendenti (tav. Q 1). La tendenza all'incremento, gia riscontrata nell'anno
precedente, si ¢ accentuata per effetto di un ritmo piu sostenuto nelle assun-
zioni (440 unita rispetto alle 248 del 1978) e di un minor flusso in uscita
(134 unita contro 168) dovuto alla ridotta incidenza dell'esodo degli ex-com-
battenti e delle categorie assimilate.

E stato percid necessario un ulteriore potenziamento dell'attivita forma-
tiva interna che, nell'intento di coordinarsi maggiormente con gli altri mo-
menti di gestione delle risorse umane, ha favorito la realizzazione di obiettivi
quali il pitu accurato inserimento degli elementi di nuova assunzione, la mi-
glior qualificazione del personale a tutti 1 livelli, una piu intensificata azione
di ampliamento e di approfondimento dei contenuti dei seminari.

11 fatto saliente dei rapporti fra ' Amministrazione e le Organizzazioni
sindacali ¢ consistito nella conclusione della prima trattativa triennale
(1979-1981) per la disciplina economico-normativa del rapporto d'impiego
del personale. Le intese di massima raggiunte nell'anno si sono successiva-
mente concretizzate nel nuovo testo regolamentare sottoposto il 15 maggio
scorso all'approvazione del Consiglio superiore, in relazione a quanto pre-
visto dall'art. 20 dello Statuto.



Tav. Q 1

SITUAZIONE DEL PERSONALE IN SERVIZIO E DEI PENSIONATI

(consistenze e variazioni)

Temi fondamentali dell'accordo sono stati, da un lato, la definizione
di un piu articolato quadro di relazioni sindacali, a livello centrale e peri-
ferico, con un sostanziale ampliamento degli spazi informativi, dall'altro,
una ristrutturazione delle carriere tesa ad assicurare al personale pit ampie
prospettive di crescita professionale attraverso maggiori possibilita di
osmosi tra le carriere medesime, arricchite nei compiti, nelle mansioni e
nelle connesse responsabilita.

In particolare, ¢ stato convenuto di articolare le carriere in un piu limi-
tato numero di gradi al fine di metterne in maggior rilievo lo specifico conte-
nuto funzionale e di far confluire nella carriera operativa di nuova istitu-
zione, con collocazione diversa secondo il livello di concorso effettuato, il
personale impiegatizio di nuova assunzione. Inoltre, ¢ stata concordata 'abo-
lizione della carriera dei sorveglianti notturni, trasformata in un ruolo dell'u-
nica carriera ausiliaria.

5*



6*

DISTRIBUZIONE PER TAGLI E RINNOVO
DEI BIGLIETTI DI BANCA IN CIRCOLAZIONE

Tav. Q 2



Produzione ed emissione di biglietti. - Nel corso del 1979, le Offi-
cine carte-valori della Banca hanno prodotto e consegnato alla Cassa speciale
dell'Istituto n. 405 milioni di banconote, per un ammontare complessivo di
10.212 miliardi di lire (tav. Q 2). Tale produzione — incentrata prevalente-
mente sui tagli da L. 50.000 e da L. 100.000 in via di crescente diffusione
— comprende anche una prima emissione di biglietti da L. 5.000 «tipo
1979», appartenenti alla nuova serie di banconote. Le estrazioni dalla Cassa
speciale, per le esigenze di rifornimento delle Filiali e della Cassa centrale,
hanno riguardato n. 437 milioni di biglietti, per un valore globale di 9.189
miliardi di lire. I biglietti prelevati in parte sono entrati in circolazione, a in-
cremento della stessa (3.041 miliardi) o in sostituzione degli esemplari logori
(5.187 miliardi), e in parte hanno aumentato le scorte presso le casse perife-
riche (961 miliardi).

Tav. Q3
BIGLIETTI DI BANCA DANNEGGIATI E FALSI

(numero)

1l numero dei falsi accertati ¢ ulteriormente diminuito (32.876 esem-
plari contro 43.104 del 1978; tav. Q 3). Il cinquantasei per cento del totale
dei biglietti riconosciuti illegittimi dalla competente Commissione tecnica
della Banca ¢ rappresentato, ancora una volta, da contraffazioni del taglio da
L. 10.000 nei «tipo 1962», ma in netta ascesa sono risultati anche 1 falsi da
L. 50.000 «tipo 1977» e da L. 20.000. Inoltre, sono stati individuati i primi
esemplari falsi dei biglietti da L. 2.000 e da L. 10.000 «tipo 1976».
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Sono sensibilmente diminuiti anche gli esemplari illegittimi trasmessi
dall'autorita giudiziaria alla Banca in relazione alla avvenuta definizione di
procedimenti penali: dagli oltre 80 mila biglietti pervenuti nel 1978 si ¢ pas-
sati, infatti, a poco piu di 46.000.

Servizio di tesoreria provinciale. — Il movimento contabile generale di
cassa delle Sezioni, con un volume di introiti per 357.616 miliardi e di esiti
per 361.092 miliardi, ha registrato una lieve flessione (2 per cento circa). Pe-
raltro, le entrate di bilancio sono ammontate a 77.805 miliardi, con un au-
mento del 7 per cento rispetto al 1978, determinato sia dalle entrate tributa-
rie sia dagli altri introiti di pertinenza del Tesoro; anche le spese, nell'ambito
degli esiti, hanno continuato a dilatarsi: quelle di bilancio hanno raggiunto
62.744 miliardi (59.156 nel 1978) e quelle effettuate per conto delle aziende
autonome 165.602 miliardi (134.880 nel 1978). Le Sezioni di tesoreria
hanno curato I'emissione di titoli per complessivi 76.100 miliardi per conto
della direzione generale del Tesoro (70.000 miliardi) e di quella del Debito
pubblico (6.100 miliardji).

Per conto della direzione generale del Tesoro sono stati emessi:
—  11.750 miliardi di certificati di credito;
—  58.250 miliardi di BOT, di cui 1.500 assegnati direttamente alla Banca.
Le emissioni per conto della direzione generale del Debito pubblico hanno riguardato:

— 2500 miliardi di buoni del Tesoro poliennali 12 per cento, scadenza 1.1.1984 destinati
per 2.333 miliardi alla sottoscrizione in contanti e per 167 miliardi al rinnovo dei BTN
5,50 per cento, 1.1.1979;

—  1.100 miliardi di buoni del Tesoro poliennali 12 per cento, scadenza 1.4.1984 destinati
in parte al rinnovo dei BTP 9 per cento, 1.4.1979 (ammontanti a 1.000 miliardi) e per
la parte residua alla sottosctizione in contante;

— 2500 miliardi di buoni del Tesoro poliennali 12 per cento, scadenza 1.10.1984 desti-
nati in parte al rinnovo dei BTP 9 per cento, 1.10.1979 (ammontanti a 2.000 miliardj)
e per la parte residua alla sottoscrizione in contante.

Si sono concluse nel 1979, con la consegna dei BTP 13 per cento,
1.7.1983, le operazioni relative all'attuazione del provvedimento di vincolo
degli aumenti retributivi dipendenti da variazioni del costo della vita (legge
n. 797 del 10 dicembre 1976). I versamenti affluiti alle Sezioni di tesoreria e
relativi ai tre periodi previsti (novembre 1976 - giugno 1977, luglio - di-
cembre 1977 e gennaio - aprile 1978) sono ammontati complessivamente a
circa 1.000 miliardi, a fronte dei quali sono stati rilasciati buoni del Tesoro
poliennali per circa 22 milioni di pezzi.

Stanze e servizi di compensazione. — L'ammontare complessivo delle
operazioni di debito e di credito relative alla compensazione giornaliera dei re-



ATTIVITA' DELLE STANZE E DEI SERVIZI DI COMPENSAZIONE (1)

Tav. Q 4
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capiti si ¢ accresciuto del 12,2 per cento (tav. Q 4); il rapporto tra valori non
compensati e valori trattati ¢ passato dal 17,2 nel 197 8 al 19,7 per cento.

Per quanto riguarda il settore delle liquidazioni dei titoli, valutati sulla
base dei prezzi di compenso del mese, i valori trattati sono sensibilmente au-
mentati a seguito di un incremento del 1 1 9,7 per cento delle operazioni in li-
quidazioni giornaliere e dell' 89,6 per cento di quelle in liquidazioni mensili.

Nel settore del reddito fisso, che rappresenta il 95,8 per cento dei titoli
trattati in liquidazione giornaliera, si ¢ piu che quadruplicato I'ammontare
dei titoli di Stato, mentre ¢ diminuito del 9,4 per cento il valore delle obbli-
gazioni. La dilatazione dell'ammontare dei titoli di Stato ¢ da imputare al no-
tevole incremento registrato nelle contrattazioni in buoni del Tesoro polien-
nali e in certificati di credito del Tesoro a tasso variabile.

11 settore azionario — che costituisce la quasi totalita dei titoli trattati
nelle liquidazioni mensili — ha registrato un aumento del 90,4 per cento, do-
vuto sia al rafforzamento dei corsi azionari sia all'incremento dell'attivita di
borsa (il quantitativo di azioni trattate in Stanza ¢ aumentato del 54,9 per
cento).

Il valore delle azioni trattate nelle liquidazioni giornaliere si € incremen-
tato in misura anche superiore, risentendo soprattutto dell'attivita del mer-
cato ristretto. I titoli azionari hanno rappresentato il 4,2 per cento del totale
deti titoli trattati nelle liquidazioni giornaliere.

Presso le Stanze e 1 Servizi di compensazione hanno complessivamente
operato 1.396 aderenti (comprese le Filiali della Banca e le Sezioni di tesore-
ria provinciale dello Stato) di cui 933 aziende di credito, 186 agenti di cam-
bio e 86 commissionari di borsa e societa finanziarie.

Rapporti con I'estero. — L'entrata in vigore del Sistema monetario eu-
ropeo ha richiesto al Servizio rapporti con l'estero un crescente impegno
nella sorveglianza dell'evoluzione del mercato dei cambi.

E proseguita l'attivita di controllo sull'operato dei «centri raccolta va-
lutey, il cui numero ¢ salito da 895 a 923 unita. Nell'anno ne sono stati ispe-
zionati 372 (368 nel 1978).

Sono state esaminate n. 449 relazioni ispettive concernenti accerta-
menti valutari disposti dalla Banca presso aziende di credito (n. 77) e
«centti raccolta valute» non bancari (n. 372). In due casi Nucleo ammi-
nistrativo valutario della Banca ha ritenuto necessario inoltrare denuncia
all'autorita giudiziaria. Nei casi in cui sono state riscontrate irregolarita di
natura amministrativa ¢ stato interessato 'UIC per 'eventuale avvio della
procedura sanzionatoria.



E continuata la collaborazione tra I'Tstituto e gli altri organismi operanti
nel settore valutario in seno alla Commissione permanente di coordinamento
istituita con DM 11 novembre 1976. In questa sede ¢ stata, tra I'altro, rico-
nosciuta 'opportunita di attuare tra gli organi interessati (Banca d'Italia, Uf-
ficio italiano dei cambi, Guardia di finanza ) un'attivita di consultazione reci-
proca per la puntualizzazione di singole fattispecie che possano presentare
profili di rilevanza penale e per lo scambio di esperienze in ordine all'accerta-
mento e alla repressione degli illeciti.

1l gruppo di lavoro per la revisione della normativa valutaria vigente,
costituito dal Ministro per il commercio con l'estero e al quale partecipa la
Banca, ha continuato a riunirsi periodicamente. I lavori sono indirizzati alla
organica sistemazione, con le necessarie integrazioni, delle norme applicative
dei dettati di legge. La materia rielaborata e riordinata sara resa pubblica con
decreto ministeriale.

Elaborazione automatica dei dati. — L'attivita nel campo dell'elabora-
zione automatica dei dati si € svolta secondo le consuete direttrici fondamen-
tali dell'allestimento di nuove procedure e dell'approntamento di pit ade-
guate strutture elaborative.

Tra le iniziative del primo gruppo realizzate nell'anno in rassegna si se-
gnala la messa a punto di strumenti di interrogazione degli archivi elettronici
contenenti 1 dati rivenienti dalle statistiche creditizie, che consentono agli uf-
fici della Vigilanza bancaria di disporre con immediatezza delle informazioni
necessarie all'attivita operativa. Al medesimo scopo ¢ stato allestito un si-
stema di ricerca automatica della documentazione concernente i bilanci e le
situazioni contabili delle istituzioni creditizie.

Nell'ambito dell'attivita di elaborazione svolta per conto dell'Ufficio ita-
liano dei cambi, in applicazione dell'apposita convenzione, ¢ stato realizzato
un sistema automatico d'informazione sui pagamenti con l'estero differiti ri-
spetto alle sottostanti operazioni commerciali.

Tra le attivita volte ad adeguare i mezzi in dotazione alle crescenti esi-
genze elaborative dell'Istituto, sono da segnalare quelle dirette alla creazione
di una piu articolata struttura di teleelaborazione destinata a sostituire, nei
prossimi anni, sia il sistema di trasmissione dei dati, che da oltre un decennio
collega al centro tutti gli stabilimenti periferici, sia alcuni sistemi minori di
teleelaborazione realizzati in epoche diverse per soddisfare specifiche esi-
genze. Inoltre, ¢ stata accresciuta la dotazione di macchine elettroniche della
Banca con l'installazione di due grandi elaboratori.

Sono stati avviati, infine, i primi progetti di automazione del lavoro
d'ufficio, che hanno comportato l'installazione, in alcuni Servizi dell'Am-

11*



12*

ministrazione centrale, di piccoli sistemi elaborativi autonomi, ma coordina-
bili dal punto di vista funzionale con i sistemi centrali.

Gestione del patrimonio immobiliare. — Gli interventi eseguiti sugli
immobili della Banca (di proprieta e a investimento delle attivita vincolate a
garanzia del trattamento integrativo di quiescenza del personale) hanno com-
portato nel 1979 una spesa complessiva di 21,8 miliardi — di cui 15,4 per
opere murarie e 6,4 per impianti — superiore del 21 per cento a quella soste-
nuta nell'anno precedente.

Le opere di ristrutturazione o di riordino di maggiore rilievo, ognuna
comportante spese per almeno 1 miliardo, hanno interessato 12 Filiali, oltre
a 2 immobili in Roma; lavori, ciascuno per almeno 50 milioni, hanno riguar-
dato altri 84 stabili, in maggioranza destinati ad attivita istituzionale.

Notevole impegno ¢ stato profuso nella redazione di progetti la cui rea-
lizzazione incontra sempre maggiori ostacoli nei molteplici vincoli di natura
pubblicistica posti all'attivita edilizia; tra le Filiali interessate, si ricordano
quelle di Aosta, Arezzo, Bolzano, Matera, Rovigo, Trento, Treviso, Verona.

Circa la realizzazione dei nuovi insediamenti in Frascati, decisivi pro-
gressi sono stati compiuti in ordine alla definitiva approvazione da parte de-
gli organi competenti del piano convenzionato di utilizzo dell'area acquistata
dalla Banca; procede altresi la messa a punto del progetto di massima e delle
specifiche tecniche degli edifici, da porre a base dell'appalto-concorso.

Attivita ispettiva znterna. — Nel 1979 ¢ stato confermato l'orienta-
mento, gia prevalso nell'anno precedente, di dare un notevole impulso agli
accertamenti ispettivi; in tal modo ¢ stato possibile visitare nell'arco di due
anni quasi la meta delle Filiali e tre Servizi.

Nell'anno in rassegna sono stati, infatti, sottoposti a ispezione 24 Stabi-
limenti periferici e 2 Servizi (rispettivamente 27 e 1 nel 1978); sono stati
inoltre svolti 6 incarichi di reggenza presso altrettante Filiali.

1/ bilancio della Banca d'Italia.

Viene di seguito analizzato il bilancio della Banca secondo un ordine
coerente con l'articolazione del capitolo della Relazione nel quale le opera-
zioni della Banca stesa e dell'UIC sono state considerate in rapporto al ruolo
svolto nel processo di regolazione della base monetaria e del credito (tavola
al 1). I dati e le informazioni esposte mirano a chiarire il contenuto delle sin-
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gole voci del bilancio (situazione patrimoniale e conto economico) e le cause
di variazione rispetto al precedente esercizio.

Attivita e passivita verso I'estero e I'Ufficio italiano dei cambi. — 1In
conseguenza dell'adesione dell'ltalia al Sistema monetario europeo avvenuta
il 13 marzo 1979, la Banca ha effettuato il 27 marzo, 6 luglio e il 5 ottobre
operazioni di riporto (swap) con Fondo europeo di cooperazione monetaria
ricevendo ECU in cambio del trasferimento del 20 per cento delle riserve uf-
ficiali in oro e dollari. Tra le poste attive del bilancio ¢ stata inserita, per-
tanto, la voce Riservein ECU presso FECOM nella quale sono stati contabi-
lizzati 5.162 milioni di ECU (dati relativi all'ultimo rinnovo dello swap avve-
nuto il 5 ottobre e, percio, uguali a quelli di fine esercizio) ottenuti contro
cessione a pronti di 517 tonnellate di oro e di 2.342 milioni di dollari USA.
Le altre voci istituite nell'attivo (FECOM per crediti in oro e FECoM per
crediti in dollari) nonché nel passivo (FECoOM per debiti in ECU) riflettono
¢li impegni di ritrasferimento a scadenza. Le attivita cedute al FECoM, in
conformita degli accordi comunitari, continuano a essere gestite dalla Banca
in base ad apposito mandato.

L'oro in libera disponibilita della Banca (1.505,4 tonn.) figura per
11.710 miliardi (tav. Q 5) e cio¢ per un importo superiore di 2.406 miliardi
a quello del dicembre precedente, per effetto contrapposto della suaccennata
cessione al FECoM di 517 tonnellate di metallo contabilizzata al prezzo del-
l'oro al 31 dicembre 1978 (- 2.379 miliardi) e della rivalutazione del quanti-
tativo residuo (+ 4.785 miliardi). Quest'ultima ¢ stata effettuata al medesimo
prezzo (L. 7.778,6 il grammo di fino) applicato all'ultima operazione di ri-
porto con il FECoM compiuta il 5 ottobre, secondo i criteri fissati da appo-
sito decreto ministeriale (DM 31 dicembre 1976, modificato dal DM 23
marzo 1979) emanato ai sensi del DL 30 dicembre 1976, n. 867.

1l valore di bilancio dell'oro ceduto in swap (517 tonn.), figurante
nella voce FECoM per crediti in oro per 4.022 miliardi (ovviamente non
esistente nell'esercizio precedente), sommato a quello di 2.406 miliardi
relativo alla differenza emergente da un anno all'altro nell'oro in libera
disponibilita, fornisce la misura della rivalutazione nel suo complesso
(6.428 miliardi) che ¢ affluita all'apposito fondo previsto dalla legge, com-
preso tra i fondi diversi accantonati.

Al 31 marzo 1980,  prezzo al quale ¢ valutato 1'oro della Banca
ascende a L. 9.684,7 il grammo di fino.

Le variazioni dei saldi dei conti accesi all'Ufficio italiano dei cambi
(+2.612 miliardi nel conto corrente ordinarioe -3.147 nei conti speciali) ri-
flettono l'andamento favorevole dei conti con l'estero registrato anche nell'e-
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SITUAZIONE DELLA BANCA D'ITALIA
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sercizio in esame. 'aumento dell'indebitamento dell'UIC, risultante dal
conto corrente ordinario, passato da 12.482,4 miliardi nel 1978 a 15.094,8
miliardi, ha finanziato l'incremento delle riserve ufficiali detenute dall'UIC;
a questo riguardo occortre, inoltre, tener conto che la Banca ha acquistato
dall'UIC stesso, con riduzione quindi del citato indebitamento, 2.550 milioni

di dollari USA in gran parte utilizzati nelle sopradescritte operazioni con il

FECoM. La diminuzione dei conti speciali & conseguente a un ulteriore alleg-
gerimento della posizione debitoria ufficiale del paese nei confronti dell'e-
stero. Questi conti, nei quali trova evidenza l'insieme dei rapporti con l'e-
stero intrattenuti dalla Banca per conto dell'Ufficio e che hanno contropartita
nel passivo del bilancio della Banca nei depositi in valuta estera per conto
UIC e nei conti dell'esteroin lire per conto UIC, si sono ridotti degli ulte-
riori rimborsi di prestiti «compensativi» (2.1 81 miliardi) e di quelli ottenuti
dal Fondo monetario internazionale (95 1 miliardi a rimborso integrale della
oil-facility) nonché per l'utilizzo da parte del Fondo delle proprie disponibi-

lita (23 miliardi); ha invece operato con segno contrario l'accreditamento a

favore del Fondo stesso del controvalore in lire della quarta restituzione di
oro da quest'ultimo effettuata all'UIC (8 miliardi).

Attivita e passivita verso il Tesoro. — 1l confronto dei saldi netti dei
conti di pertinenza del Tesoro (36.57 3 miliardi contro 36.0 88 del 197 8) for-
nisce quasi interamente la misura della quota di partecipazione della Banca
alla copertura del fabbisogno di cassa del settore statale che, nel 1979, ¢ stato
di 29.966 miliardi. La differenza di 485 miliardi deriva, da una parte, dal-
l'aumento dell'indebitamento attraverso  conto corrente per il servizio di te-
soreria (3.476 miliardi), il rZsconto per finanziamento ammassi (62 miliardi),
la cassa (5 10 miliardi) costituita prevalentemente da titoli postali da riscuo-
tere oltre che da monete e biglietti di stato, dall'altra, dalla diminuzione dei
finanziamenti al Tesoro derivanti da acquisti di titoli (3.282 miliardi) e dalla
posta netta costituita dai servizi diversi per conto dello Stato (279 miliardi)
che si chiude con un saldo negativo dovuto in gran parte a depositi del Te-
soro costituiti per il disimpegno del servizio titoli.

11 saldo del conto corrente per il servizio di tesoreria risulta all'incirca
pati al livello medio di indebitamento calcolato per l'intero esercizio (rispetti-
vamente: 10.182 e 10.142 miliardi); tuttavia il ricorso del Tesoro a questa
forma di finanziamento € stato discontinuo, variando fra un minimo di 4.61 8
miliardi (31 gennaio) e un massimo di 16.780 (28 dicembre), anche a causa di
alcuni sfasamenti temporali nel rinnovo dei titoli in scadenza. Il rapporto tra il
saldo medio del conto e il valore medio del limite massimo di indebitamento
risulta aumentato, rispetto all'esercizio precedente, dal 56 al 67 per cento, sen-
za peraltro raggiungere quello molto elevato del 1977 (92 per cento).
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Tav.Q 6
CONSISTENZE E MOVIMENTI DEI TITOLI DELLA BANCA D'ITALIA

(valori di bilancio in miliardi di lire)
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1 titoli pubblici costituiscono il 98 per cento dell'intero portafoglio
della Banca (25.069 miliardi su 25.588) e sono distribuiti nelle voci impiego
in titoli di Stato o garantiti dallo Stato (23.941 miliardi) e investimenti dei
fondi di riserva e di fondi diversi accantonati (1.128 miliardi). La flessione
del portafoglio titoli pubblici della Banca, registrata sia nel comparto a breve
(dove i BOT che a fine anno rappresentano l'unica forma di titoli di mercato
monetario si sono ridotti di 334 miliardi) sia in quello a media e a lunga sca-
denza (2.563 miliardi), riflette lo spostamento delle preferenze del pubblico
dai depositi ai titoli di Stato (tavv. Q 6 e Q 7). Tale riduzione, peraltro, non
ha modificato il rapporto tra la consistenza dei BOT e quella degli altri titoli
che ¢ rimasto pressoché immutato (14 per cento).

Le minori sottoscrizioni di BOT al netto dei rimborsi (7.181 miliardi
contro 13.397 nel 1978) trovano riscontro nel notevole aumento delle consi-
stenze di BOT detenute dal sistema (44.597 miliardi contro 34.445); all'inter-
no di quest'ultimo, pero, mentre nel 1978 i minori acquisti della Banca si era-
no riflessi equamente nei bilanci delle aziende di credito e del pubblico, preva-
lente ¢ stata nel 1979 la partecipazione del pubblico, il quale ha assorbito la
maggior parte dell'aumento dei collocamenti (8.800 su 10.000 miliardi circa).

11 portafoglio della Banca in titoli pubblici a medio e a lungo termine ¢
passato da 23.979 a 21.416 miliardi. La riduzione di 2.563 miliardi deriva da
vendite nette sul mercato per 8.574 miliardi, da sottoscrizioni al netto dei
rimborsi per 5.901 miliardi e dalla scritturazione dell'utile di negoziazione e
delle svalutazioni (110 miliardi complessivamente). I movimenti piu signifi-
cativi si sono verificati nei BTP sui quali si ¢ concentrata gran parte della ci-
tata diminuzione del portafoglio (1.851 miliardi); alla diminuzione dei CCT
biennali (1.898 miliardi) ha fatto riscontro la sottoscrizione da parte della
Banca dei CCT triennali (2.212 miliardi), emessi per la prima volta nel-
l'anno, che figurano in bilancio per 2.071 miliardi.

La voce servizi divers per conto dello Stato ha presentato un saldo
netto di 1.482 miliardi in favore del Tesoro. A fronte di un credito della
Banca di 75 miliardi, di cui 71 per interessi maturati sul «conto corrente di
tesoreriay, figurano crediti del Tesoro per 1.557 miliardi; di questi, 1.391
miliardi riguardano 1 depositi costituiti dal Tesoro per il servizio di cassa dei
certificati di credito di propria emissione; 7 miliardi le cedole e 1 dietimi ma-
turati sui certificati di credito di cui alla legge 17 agosto 1974, n. 386, calco-
lati dal giorno di godimento dei titoli a quello in cui la Banca effettua la ces-
sione alle aziende di credito; 23 miliardi I'imposta di bollo relativa al se-
condo semestre 1979 sulla circolazione dei biglietti e dei titoli fiduciari; 33
miliardi la quota di utili dell'esercizio 1978; 101 miliardi la quota degli inte-
ressi dovuti dalla Banca al Tesoro a valere sul fruttato dei BOT e dei certifi-
cati biennali e triennali, ancora da versare in tesoreria.

Nel corso dell'anno anche i CCT triennali sono entrati nel calcolo degli interessi di com-
petenza del Tesoro nell'ambito della gestione della riserva obbligatoria; i BOT e i CCT bien-
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Tav. Q7
TITOLI DELLA BANCA D'ITALIA

(valori di bilancio in miliardi di lire)
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nali e triennali posseduti dalla Banca, fino a concorrenza dell'importo della riserva obbligato-
ria costituita dalle aziende di credito, fruttano alla Banca lo stesso tasso che essa corrisponde
sulla riserva (attualmente il 5,50 per cento).

Le restanti partite dell'attivo riconducibili economicamente al settore Te-
soro sono costituite dal risconto per finanziamento ammassi passato da 1.368
a 1.430 miliardi per effetto del cumularsi degli oneri fiscali e finanziari (tav.
Q 8) e dalla cassa, comprendente biglietti e monete di stato (33 miliardi) non-
ché titoli postali da riscuotere (1.351 miliardi). Il notevole incremento di que-
sti ultimi & avvenuto negli ultimi giorni di dicembre allorché sono state effet-
tuate cospicue emissioni di quietanze, connesse con i versamenti effettuati nei
conti correnti postali a favore delle Sezioni di tesoreria durante i giorni in cui
si sono manifestate le agitazioni sindacali del personale dell'Istituto.

Tav. Q 8

PORTAFOGLIO CAMBIARIO E ANTICIPAZIONI DELLA BANCA D'ITALIA
(miliardi di lire)
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Attivita e passivita del sistema creditizio. — 1l finanziamento al si-
stema creditizio, calcolato sulle consistenze di fine periodo, ¢ stato nel com-
plesso superiore di 3.293 miliardi a quello dell'anno precedente. L'aumento
ha interessato principalmente le anticipazioni (3.075 miliardi ). Quelle in
conto cotrente sono aumentate di 652 miliardi: 350 miliardi sono riferibili
alle anticipazioni ordinarie che si sono elevate, pertanto, a 607 miliardi, e
302 miliardi alle facilitazioni al tasso agevolato dell' 1 per cento, concesse alle
aziende surrogatesi ai depositanti di altre aziende in liquidazione coatta, rego-
late con DM 27 settembre 1974 (tav Q 8).

La maggiore dipendenza del sistema creditizio dal credito di ultima istan-
za risulta anche dall'aumento del rapporto medio di utilizzo delle anticipazioni
in conto corrente ordinario (26 per cento contro il 22 del 1978) il cui saldo ¢
salito da 486 miliardi, nella media del 1978, a 606 in quella del 1979.

Le anticipazioni a scadenza fissa ammontano a fine periodo a 2.423 mi-
liardi mentre non ne risultavano concesse al termine dell'anno 1978. L'accen-
tuato ricorso a questa forma di finanziamento risulta dal livello medio del sal-
do (49 8 miliardi), piu elevato di 42 8 miliardi di quello dell'anno precedente, e
dal volume delle operazioni (22.661 miliardi contro 4.400 del 1978). Anche il
numero delle operazioni (137 contro 23) e delle aziende che vi hanno fatto ri-
corso (47 contro 0) riflette la maggiore necessita del sistema creditizio di attin-
gere al credito della Banca per migliorare la posizione di liquidita, sottoposta,
soprattutto nell'ultimo mese del 1979, a forti tensioni per i rilevanti impegni
verso la tesoreria statale a causa del versamento della «autotassazione» e della
ritenuta fiscale sugli interessi. La tensione di liquidita ¢ stata fronteggiata an-
che con le nuove operazioni di acquisto di titoli a pronti con contestuale riven-
dita a termine effettuate per un ammontare di 3.074 miliardi.

Tra i conti del passivo, i depositi in conto corrente per obblighi di
legge, rappresentati per la quasi totalita dalla riserva bancaria obbligatoria, si
sono ragguagliati a fine esercizio a 30.995 miliardi con un aumento, quindi,
di 5.508 miliardi (5.076 nel 197 8). Se si fa eccezione del notevole incre-
mento della riserva obbligatoria a gennaio (2.800 miliardi circa) a seguito
dell'aumento dei depositi delle aziende di credito nel dicembre precedente, il
restante incremento si ¢ distribuito in modo uniforme, con una lievitazione
media di 250 miliardi ogni mese che riflette una tendenza a una crescita dei
depositi bancari piu lenta che negli ultimi anni.

Gli altri depositi attribuiti al sistema creditizio, tenendo anche conto de-
gli aggiustamenti di cambio, si sono ridotti di 3.526 miliardi; tuttavia l'aumen-
to di circolante avutosi per questo canale ¢ stato soltanto di 1.345 miliardi
(1.276 dovuti alla riduzione dei depositi volontari a vista, 61 a quella dei conti
relativi ai servizi di cassa, e 8 a quella dei depositi vari), riguardando i restanti



2.181 miliardi la diminuzione dei depositi in valuta estera per conto UIC per
rimborso dei prestiti compensativi. Questi ultimi, infatti, in contropartita del-
la voce dell'attivo UIC conti speciali, riflettono attualmente le variazioni deri-
vanti solo da rimborsi di prestiti «compensativi» contratti a suo tempo con I'e-
stero da banche ed enti nazionali per conto delle autorita valutarie italiane e,

Tav. Q9

CIRCOLAZIONE BIGLIETTIE VAGLIA CAMBIARI DELLA BANCA D'ITALIA
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pertanto, ininfluenti sulla liquidita del sistema. I conti delle aziende di credito,
con il rimborso di 270 miliardi, risultano estinti; quelli degli istituti speciali ri-
sultano nel complesso ridotti di 1.911 miliardi.

La circolazione dei biglietti e dei vaglia. — La circolazione dei biglie-ti
di banca (tav. Q 9) ascende, a fine esercizio, a 22.592 miliardi (19.551 nel
1978) con un aumento del 15,6 per cento (19 per cento nel 1978) che si ri-
duce al 13,2 per cento se si pongono a confronto le consistenze medie deter-
minate nei due anni presi in esame. Il suo andamento nell'anno, osservato sui
dati depurati degli effetti dovuti alla stagionalita, € stato discontinuo con va-
riazioni che riflettono, soprattutto nei primi mesi, una tendenza al conteni-
mento della crescita di circolante.

La voce vaglia cambiari e altri debiti a vista (267,6 miliardi) & aumen-
tata di 76,6 miliardi, per effetto del maggior numero di vaglia emessi e non
estinti nell'anno. In particolare, il numero dei vaglia speciali emessi per
rimborso di imposte risulta quasi raddoppiato (n. 2.471.750) mentre quello
riferentesi agli altri vaglia speciali per conto dellENPAS (n. 79.549) e ai va-
glia ordinari (n. 739.104) sié moderatamente ridotto. Il valore complessivo
dell'emissione (7.234 miliardi contro 5.789 nel 1978) e quello attribuito a
ciascuna specie di vaglia hanno modificato il valore medio dei titoli che ri-
sulta in tutti i casi aumentato: 8,9 milioni per i vaglia ordinari, 5,3 milioni
per quelli ENPAS e 90 mila lire per quelli Irpef (nel 1978, rispettivamente:
6,7 milioni, 5,2 milioni e 65 mila lire).

Altre partite attive e passive. - | titoli in libera disponibilita e a inve-
stimento dei fondi diversi accantonati che non sono di pertinenza del settore
Tesoro o di altri settori ammontano a 309,2 miliardi con una diminuzione, ri-
spetto all'anno precedente, di 43,4 miliardi dovuta quasi esclusivamente a rim-
borsi di obbligazioni Enel; pressoché immutato, infatti, € rimasto il valore di
bilancio del cornparto azionario (98,9 miliardi contro 98,3 del 1978) che &
compreso hell'investimento dei fondi di riserva e di fondi diversi accantonati.

La tavola Q 10 elenca le pattecipazioni in societa controllate e collegate indicando il
numero delle azioni possedute, le quote di partecipazione al capitale e i dividendi percepiti e
ponendo a raffronto i valori nominali, di bilancio e correnti desunti dalle quotazioni di
borsa. Tra le societa collegate non figura piu la Bastogi, in quanto la partecipazione della
Banca, a seguito della fusione di detta societa con I'Istituto romano beni stabili, ¢ scesa al di
sotto del limite legale del 5 per cento.

Durante il primo trimestre del 1980, la Banca ha esercitato parzialmente i diritti di opzio-
ne (885.838 su 2.764.711) relativi all'aumento di capitale dell'ltalfondiario (da 4.320 a



12.960 milioni), e ha ridotto cosi la propria quota di partecipazione dal 64 al 49,5 per cento,
malgrado 'aumento di 442.919 azioni, acquisite con i diritti esercitati (una azione nuova ogni

due vecchie).
Tra le partecipazioni, infine, figura anche quella al capitale della BRI (10,24 per cento)

che, iscritta in bilancio per 2 miliardi di lire, ha un valore corrente di 315 miliardi.

Tav. Q 10

PARTECIPAZIONI INSOCIETA' CONTROLLATE E COLLEGATE (1)

La voce certificati di credito del Tesoro di cui allalegge 77 agosto 7974,
n. 386 espone il valore dei titoli (108 miliardi) da consegnare alle aziende di
credito e alla direzione generale degli istituti di previdenza del Ministero del
tesoro per la sistemazione dei crediti dalle stesse vantati nei confronti degli
enti ospedalieri. Al passivo i conti speciali di cui allaleggen. 386 riflettono
le disponibilita (263 miliardi) che gli enti mutualistici devono ancora utiliz-
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zare per l'estinzione dei propri debiti verso gli enti ospedalieri: fino a concor-
renza dei predetti 108 miliardi mediante cessione di titoli e, per la differenza
(155 miliardi), in contanti. La riduzione di 127 miliardi registrata nel 1979
nei conti speciali di cui allaleggen. 386 riguarda in parte (58 miliardi) la di-
minuzione della voce certificati di credito del Tesoro leggen. 386 e per il re-
siduo (69 miliardi) un aumento della circolazione.

La voce immobili per uso ufficio € esposta in bilancio per L. 1; gli im-
mobili a reddito della Banca sono, invece, contabilizzati al costo storico di
29,1 miliardi nella voce investimento dei fondi di riserva e di fondi diversi
accantonati. I1 loro valore ¢ stato stimato per l'anno 1979 rispettivamente in
466 e in 152 miliardi (382 e 134 miliardi nel 1978) aggiornando i dati del
1978 sulla base di parametri Index rettificati secondo indici ricavati da ricer-
che di mercato in relazione alla vetusta degli immobili e allo stato degli stessi
(libeti o occupati) nonché al tipo di immobile (fabbricato, area, edificio e
coesistente area scoperta).

La Banca ha ammortizzato interamente nell'anno le spese pet impianti, macchinari, mo-
bili e arredi, ad eccezione di quelle relative ai Servizi tecnologico ed elaborazioni e sistemi in-
formativi. Alla fine del 1979, il valore di bilancio dei mobili, macchinari, attrezzi e utensili
di pertinenza dei predetti setvizi tecnici € di 21,7 miliardi e i corrispondenti fondi di ammor-
tamento — costituiti sulla base dei coefficienti fiscalmente ammessi — ammontano a 9,8 mi-
liardi. Il valore al costo storico — quale risulta dagli inventari relativi anche ai servizi tecnici
— dei mobili e arredi, compresi quelli di valore artistico, nonché dei macchinari, ascende
complessivamente a fine esercizio a 62,5 miliardi (58 nel 1978).

Trale partitevarie attive figurano la valuta estera amministrata per
conto dell'UIC (1.023 miliardi) e le partite di evidenza per 'ammortamento
fiscale relativo a immobili e a spese di impianto (172 miliardi) che hanno
esatta contropartita nella corrispondente voce del passivo. Escludendo tali
appostazioni contabili che non hanno rilevanza patrimoniale per la Banca e il
fondo di dotazione dell'UIC (500 miliardi), I'ammontare delle partite varie
attive si riduce a 1.608 miliardi e cio¢ a un importo di poco superiore a
quello dell'anno precedente (1.555 miliardi). Le poste piu importanti riguat-
dano i ratei attivi (964 miliardi), soprattutto per la contabilizzazione di inte-
ressi su titoli di competenza dell'esercizio, i crediti verso il fisco (179 mi-
liardi), le attivita patrimoniali dei servizi tecnici e dell'amministrazione degli
stabili (53 miliardi).

L'ammontare delle partite varie passive si riduce a 917 miliardi (contro
1.437 nel 1978) se si escludono le poste di esatta contropartita dell'attivo.
La diminuzione di 520 miliardi deriva soprattutto dall'eliminazione del cre-

dito dell'UIC figurante nel decorso esercizio (708 miliardi) parzialmente
compensata dai maggiori accantonamenti per imposte (210 miliardi).

L'aumento di 7.866 miliardi della voce fondi diversi accantonati € do-
vuto a movimenti in positivo per la rivalutazione dell'oro (6.428 miliardi),



per l'assegnazione annuale di utili lordi (1.424 miliardi) e per il rendimento
derivante dall'impiego dei fondi stessi (41 miliardi) e 2 movimenti in nega-
tivo per l'utilizzo dei fondi «ricostruzione immobili» (11 miliardi) e «oscilla-
zione titoli» (16 miliardi).

La valutazione dei titoli in portafoglio ¢ stata effettuata, come di consueto, a prezzi non
superiori alla media di quelli di compenso dell'ultimo trimestre dell'anno per i titoli quotati,
ai prezzi di costo per quelli a reddito fisso non quotati e al valore nominale per i BOT. I ti-
toli azionari non quotati sono stati iscritti, per le partecipazioni di data recente, valori di
carico; negli altri casi in base alle indicazioni fornite dalle quotazioni non ufficiali o, in man-
canza, pet importi non supetioti ai netti patrimoniali risultanti dai bilanci delle societa parte-
cipate e comunque con esercizio di prudente apprezzamento. Nel comparto dei titoli quotati,
dal confronto fra i prezzi di bilancio e i corsi di borsa di fine esercizio risulta una plusvalenza
netta di 568 miliardi, di cui 410 nelle azioni.

Le consistenze dei vati accantonamenti ascendono, al termine dell'eserci-
zio, 2 18.570 miliardi (10.704 nel 1978) e riguardano i fondi: svalutazione
portafoglio (210 miliardi), oscillazione titoli (1.046 miliardi), oscillazione
cambi (540 miliardi), ricostruzione immobili (29 miliardi), rinnovamento im-
planti (32 miliardi), di assicurazione (249 miliardi), ammortamento perdite
eventuali (1.501 miliardi), a garanzia del trattamento integrativo di quie-
scenza del personale (992 miliardi), per adeguamento valutazione oro
(11.971 miliardi), a copertura perdite di cambio derivanti dalla gestione va-
lutaria italiana (2.000 miliardi).

Capitale. — Nel 1979 non si sono verificate variazioni nell'ammontare
del capitale e nella distribuzione delle 300.000 quote di partecipazione al ca-
pitale della Banca che, alla data del 31 dicembre, risultano pertanto cosi ti-
partite:
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Con decreto del Presidente della repubblica del 15 settembre 1979, n. 615, € stata dispo-
sta la fusione della Cassa di risparmio molisana di Campobasso, partecipante al capitale della
Banca con n. 4 quote e del Monte di credito su pegno di la categoria Orsini di Benevento, par-
tecipante al capitale della Banca con n. 2 quote nella Cassa di risparmio molisana - Monte Or-
sini, con sede in Campobasso che diviene partecipante per n. 6 quote, senza diritto al voto.
L'operativita di detta fusione & stata stabilita con decreto del Ministro del tesoro del 4 gennaio
1980, pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale n. 23 del 24 gennaio 1980, modificato con decreto
dello stesso Ministro del 20 marzo 1980; pertanto, con effetto dall'anno in corso, il numero
dei Partecipanti risulta diminuito da 109 a 108, di cui 12 senza diritto al voto.

Riserve. Durante 'esercizio 1979 nei fondi di riserva si sono avuti i
seguenti movimenti:

Conto economico. — Le rendite e i profitti sono ammontati a 3.783,6
miliardi (2.962,3 nel 1978), mentre le spese e gli oneri, comprensivi di am-
mortizzazioni e assegnazioni ai fondi diversi, sono ascesi a 3.717,5 miliardi
(2.900,6 nel 1978), cosicché l'utile netto risulta di 66,1 miliardi (55,6 nel
1978).

Tra le rendite, gli interessi sui finanziamenti al settore creditizio si rag-
guagliano a 180 miliardi (93,4 nel 1978) con un aumento quindi di 86,6 mi-
liardi dovuto alle variazioni del tasso ufficiale (dal 10,50 al 12 e al 15 per
cento con decorrenza, rispettivamente, dall'8 ottobre e dal 6 dicembre 1979)
e soprattutto al lievitare del livello di indebitamento delle aziende di credito.
Gli aumenti riguardano sia gli interessi sulle anticipazioni (83 miliardi) sia



gli interessi sulle operazioni di sconto (3,6 miliardi); questi ultimi compren-
dono anche quelli sul portafoglio ammassi, riscontato al tasso dell'l per
cento, con un aumento valutabile intorno a 0,6 miliardi.

Anche gli interessi sui conti con il Tesoro (105,8 miliardi) sono aumen-
tati di 46,8 miliardi in dipendenza del maggior ricorso del Tesoro al finanzia-
mento della Banca attraverso il conto corrente di tesoreria.

A determinare il saldo della voce interess attivi diversi (990,7 miliardi)
concorrono in misura prevalente gli interessi liquidati sul conto corrente
dell'UIC (827,4 miliardi) nonché quelli in valuta accreditati all'Istituto presso
corrispondenti esteri a valere sia su depositi vincolati gestiti nell'ambito dello
SME (156,9 miliardi) sia su altri conti in valuta (5,9 miliardi). L'aumento di
813,0 miliardi riflette in larga misura il maggiore indebitamento dell'UIC nel
conto corrente ordinario e I'applicazione a esso del tasso di interesse del 6 per
cento, determinato a partire dal 1979 sulla base di una formula che tiene conto
dei rendimenti effettivi ottenuti dall'UIC dall'impiego delle valute acquistate
con utilizzo di disponibilita tratte dal citato conto corrente.

Le prowvigioni ei diritti diversi (16,3 miliardi) hanno registrato un in-
cremento di 2,3 miliardi attribuibile, quasi esclusivamente, alle provvigioni
dovute per l'espletamento del servizio di cassa e titoli per conto di enti vari e
del Tesoro.

I benefizi diversi ammontano a 404,3 miliardi e si riferiscono principal-
mente per 180 miliardi a utili su titoli rimborsati (di cui 8,4 di competenza
delle attivita vincolate a garanzia del trattamento integrativo di quiescenza
del personale), per 126 miliardi a utili su operazioni di compravendita di ti-
toli e per 64,3 miliardi a interessi e dividendi su titoli facenti parte delle ci-
tate attivita vincolate. L'aumento rispetto al 1978 di 131,3 miliardi ¢ dovuto
a utili su titoli rimborsati (36,2 miliardi), a quelli su operazioni di compra-
vendita di titoli (74,2 miliardi), a interessi e dividendi su titoli delle attivita
vincolate (15,1 miliardi) e ad altri benefizi (5,8 miliardi).

Gli inter e premi sutitoli sono passati, da un anno all'altro, da
2.341 a 2.081 miliardi per il ridotto volume di titoli in libera disponibilita.
La diminuzione si ¢ registrata tanto negli interessi sui BOT e CCT biennali
(225 miliardi) quanto in quelli degli altri titoli (35 miliardji).

I redditi degli immobili per 3,4 miliardi (di cui 2,7 relativi a2 immobili
facenti parte delle attivita vincolate a garanzia del trattamento integrativo di
quiescenza del personale) sono affluiti alla voce proventi degli immobili; 1'au-
mento rispetto all'anno precedente (0,7 miliardi) deriva soprattutto dall'ap-
plicazione dell'wequo canoney.

Le sopravvenienze attive e leinsussistenze del passivo ammontano a
1,8 miliardi e sono costituite, quasi esclusivamente, dal credito di imposta
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Tav. Q 11
SPESE E ONERI DELLA BANCA D'ITALIA

(milioni di lire)
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di cui alla legge n, 904 del 16 dicembre 1977, paria un terzo dei divi-
dendi di pertinenza della Banca.

Le spesedi amministrazione, anche per effetto dell'entrata in vigore
della normativa concernente le spese soggette a previsione, sono state suddi-
vise in tre voci: per il personale, per prestazioni di servizi, altre; in esse sono
confluite le spese per i funzionari, per il trasporto di valori e per gli immo-
bili, prima appostate in bilancio a voce autonoma (tav. Q 11). Dal confronto
con idati del 1978, ricostruiti extracontabilmente per rendetli quanto piu
possibile omogenei con quelli del 1979, risulta un aumento di 36,6 miliardi
(da 261,4 a 298) dovuto principalmente — oltre che al generalizzato crescere
dei costi e dei servizi e al diverso criterio di contabilizzazione dei ricuperi di
spesa — all'applicazione degli scatti di contingenza e di anzianita, alle nuove
assunzioni, alle spese per la vigilanza degli edifici e, infine, alle spese per gli
immobili passate da un anno all'altro da 7,5 a 10,6 miliardi; di queste ultime
1,4 miliardi riguardano gli immobili a impiego delle attivita vincolate a ga-
ranzia del trattamento integrativo di quiescenza del personale.

Allo scopo sia di comporre un quadro generale della situazione previsionale degli impe-
gni di spesa dell'Istituto compatibile con le risultanze stimate del conto economico, sia di
precostituire idonei mezzi di valutazione degli oneri di competenza dell'esercizio, con effetto
dal 1° gennaio la Banca si € dotata di un ulteriore strumento di controllo gestionale costituito
dallo stato generale di previsione degli impegni di spesa (o bilancio di previsione). Obiettivo
di tale strumento € quello di ottenere validi confronti — non limitati ai soli aspetti quantita-
tivi — tra le autorizzazioni ad assumere impegni di spesa rilasciate nell'esercizio e gli impe-
gni effettivamente assunti dalle varie unita operative nel medesimo periodo, senza tener
conto del momento in cui gli stessi si tramutano in fatto finanziario.

Le spese soggette a previsione sono tutte quelle sostenute dalla Banca ad eccezione del
costo del personale che forma oggetto di separate valutazioni nonché delle imposte e degli al-
tri oneri prescritti dalla legge.

Le spese per fabbricazione e distruzione biglietti (26,2 miliardi) e le
spese per elaborazioni elettroniche (27,4 miliardi) sono aumentate rispettiva-
mente di 6,5 e 5,6 miliardi, oltre che per il continuo crescere dei costi, per la
maggiore produzione di biglietti da parte delle Officine carte-valori, da un
lato, e per i piu elevati ammortamenti soprattutto di software connessi con
l'entrata in funzione di nuove procedure del Servizio elaborazioni e sistemi
informativi dall'altro.

Le spese e prowigioni su operazioni intitoli risultano aumentate di 0,8
miliardi (1,4 contro 0,6 del 1978) soprattutto per effetto dell'accresciuto nu-
mero delle emissioni; di scarso rilievo sono le Spese e prowigioni Su opera-
zioni in cambi (29 milioni) che riflettono il modesto volume di operazioni
con l'estero aventi natura diversa da quelle, esenti da provvigioni, che
1'Istituto, come banca centrale, pone in essere in proprio o per conto dell'Uf-
ficio italiano dei cambi. Gli oneri fiscali sono nel complesso cresciuti di 220
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miliardi, con variazioni di segno opposto all'interno della voce. Infatti, men-

tre I'imposta di bollo sulla circolazione ¢ diminuita di 26,8 miliardi, princi-
palmente a causa dell'incremento delle poste detraibili, le imposte dirette e le
imposte e tasse diverse si sono incrementate rispettivamente di 208,4 e 38,2
miliardi. Il maggior accantonamento per le imposte dirette (Irpeg e Ilor) di
competenza del 1979 riflette I'aumento dei ricavi tassabili, in massima parte

da imputare agli interessi sul conto corrente dell'Ufficio italiano dei cambi.

Gli interess passivi sulla riserva bancaria obbligatoria ascendono a
1.609 miliardi con una incidenza sul complesso delle spese del 43,3 per
cento; I'aumento dei depositi costituiti dalle aziende di credito a tale titolo,
rilevabile dal confronto da un anno all'altro sia dei saldi sia del livello medio
delle consistenze, ha comportato per la Banca un maggior onere di 286,4 mi-
liardi. Gli altri interessi passivi, liquidati per lo piu sui conti correnti liberi di
aziende di credito e su conti diversi, sono stati di 6,4 miliardi (6,9 nel 1978).

Le ammortizzazioni effettuate nell'esercizio ammontano a 17,3 miliardi
e comprendono le «spese per arredi e apparecchiature» sostenute nell'anno,
ad eccezione di quelle relative ai Servizi tecnologico ed elaborazioni e sistemi
informativi che figurano nei conti di pertinenza (2,6 miliardi), le perdite va-
rie (14,7 miliardi) e le sopravvenienze passive per importo trascurabile. Le
perdite sono ascrivibili alla gestione dei cambi, per la negoziazione delle va-
lute e per I'adeguamento di queste alle quotazioni di fine esercizio, prevalen-
temente in conseguenza della operazione swap con il FECoM di cui si ¢ fatto
cenno in precedenza.

Le assegnazioni ai fondi di accantonamento, pati a 1.424,4 miliardi,
sono state attribuite in parte a favore di fondi gia esistenti (884,4 miliardi) e,
in parte, alla creazione di un nuovo fondo per l'oscillazione dei cambi (540
miliardi) destinato a fronteggiare principalmente 1 rischi connessi con le ope-
razioni poste in essere nel quadro del Sistema monetario europeo. Dell'im-
porto di 884,4 miliardi, affluito ai fondi tradizionali della Banca, 87 sono
stati accreditati al fondo oscillazione titoli, 20,8 al fondo ricostruzione immo-
bili, 27,1 ai fondi rinnovamento impianti e di assicurazione, 600 al fondo
ammortamento perdite eventuali, 149,5 agli accantonamenti a garanzia del
trattamento integrativo di quiescenza del personale. Questa ultima assegna-
zione ¢ stata effettuata prudenzialmente secondo il bilancio tecnico calcolato
in base anche ai maggiori oneri per il personale in servizio e in pensione con-
nessi con 1 miglioramenti economici concordati nel 1979 con le Organizza-
zioni sindacali e al tasso di capitalizzazione dell' 8 per cento.

Uti/i. — In applicazione degli artt. 54 e 57 dello Statuto, udita la rela-
zione dei Sindaci, Il Consiglio superiore ha proposto e il Ministro del tesoro
ha approvato la seguente ripartizione dell'utile netto di lire 66.087.724.012



A norma dell'art. 56 dello Statuto, il Consiglio superiore ha proposto,
inoltre, la distribuzione ai Partecipanti, a valere sul fruttato dei fondi di ri-
serva ordinario e straordinario, di un ulteriore 54 per cento del capitale, pari
a 162 milioni. Questo importo cottisponde allo 0,087 per cento dell'ammon-
tare complessivo delle riserve al 31 dicembre 1978 e rientra, quindi, nel li-
mite fissato dal predetto articolo.

Pertanto, la rimunerazione complessiva del capitale si ragguaglia, anche
per il 1979, al 64 per cento del capitale stesso, corrispondente a .. 640 per
ogni quota di partecipazione.

IL. GOVERNATORE
CARLO AZEGLIO CIAMPI
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RELAZIONE DEI SINDACI

SUL LXXXVI ESERCIZIO

E SUL BILANCIO AL31 DICEMBRE 1979
DELLA BANCA D'ITALIA






Signori Partecipanti,

il bilancio dell'esercizio 1979 che viene sottoposto alla Vostra approva-
zione chiude con le seguenti risultanze:

Conto patrimoniale:

I conti d'ordine, iscritti in attivo e in passivo per l'importo di
L. 70.160.781.245.893, rappresentano gli impegni (per il margine non uti-
lizzato nei conti di anticipazione), i depositi in titoli, i valori diversi e le par-
tite ammortizzate nei precedenti esercizi.

Le singole poste del bilancio sono state da noi confrontate con le risultan-
Ze contabili da cui derivano e trovate a queste conformi. Per quel che riguarda
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i criteri di valutazione adottati, essi sono stati constatati in tutto rispondenti a
quelli deliberati dal Consiglio superiore e conformi alle norme di legge.

Vi attestiamo in particolare che:

le riserve auree sono state valutate, secondo la procedura stabilita dal
DM 23 marzo 1979, al prezzo applicato nell'ultima operazione di ti-
porto effettuata nel 4° trimestre dell'anno con il Fondo europeo di coo-
perazione monetaria (FECoM) e cio¢ a L. 7.778,607 il grammo di fino.
Le variazioni risultanti da tale valutazione sono state imputate al Fondo
di cui all'art. 3 del DL 30 dicembre 1976, n. 867;

1 titoli quotati sono stati valutati a prezzi non superiori alla media dei
prezzi di compenso dell'ultimo trimestre del 1979;

1 titoli a reddito fisso non quotati sono stati valutati ai prezzi di costo;
essi sono rappresentati quasi esclusivamente da titoli di Stato e da ob-
bligazioni emesse pet conto dello Stato la cui quotazione non € disponi-
bile perché di emissioni recenti o perché il loro mercato ¢ assente in
quanto I'importo emesso & interamente di proprieta della Banca;

i buoni ordinari del Tesoro sono stati iscritti al valore nominale. Nel
conto profitti e perdite ~ sono iscritti gli interessi anticipati rettificati
dai relativi risconti passivi;

1 titoli azionari non quotati sono stati iscritti secondo i valori di carico per
le partecipazioni di data recente; negli altri casi, sulla base delle indicazio-
ni tratte da quotazioni non ufficiali o, in mancanza, per importi non supe-

riori a quelli risultanti dai netti patrimoniali dell'ultimo bilancio delle so-
cleta partecipate, e comunque con esercizio di prudente apprezzamento.

11 Collegio condivide tali criteri.

Vi attestiamo inoltre che:

i ratei e i risconti sono stati con noi concordati e calcolati in esatta ade-
renza alla competenza temporale;

gli accantonamenti sono stati determinati in misura che il Collegio giu-
dica prudente. In particolare, il Collegio attesta che il fondo per il trat-
tamento integrativo di quiescenza del personale ¢ adeguato ai diritti ma-
turati al 31 dicembre 1979 dal personale in servizio e in pensione e
comprende anche una parte dei maggiori oneri connessi con i migliora-
menti economici concordati nel 1979 con le organizzazioni sindacali in
quanto relativi a tale esercizio;



— gli ammortamenti relativi ai beni iscritti nella situazione patrimoniale ri-
guardanti i Servizi tecnici sono stati calcolati nelle percentuali annue
massime fiscalmente consentite;

—  gli altri cespiti sono stati, invece, ammortizzati per l'intero loro valore a
carico del conto economico.

La gestione dell'esercizio 1979 ha determinato un utile di
L. 66.087.724.012.

11 Consiglio superiotre Vi propone inoltre, a norma dell'art. 56 dello Sta-
tuto, un'ulteriore assegnazione al capitale in ragione del 54 per cento del suo
ammontare e cio¢ di complessive L. 162.000.000 da prelevare dai frutti dei
fondi di riserva, prelevamento che corrisponde all'incirca allo 0,09 per cento
dell'importo dei fondi stessi al 31 dicembre 1978 e rientra nel limite fissato
dal predetto articolo.

Durante I'anno decorso abbiamo assistito a tutte le riunioni del Consi-
glio superiore e del Comitato e abbiamo eseguito le verifiche e i controlli di
nostra competenza, in particolare quelli delle consistenze di cassa e dei valori
della Banca e dei terzi, accertando sempre l'osservanza della legge, dello Sta-
tuto e del Regolamento generale della Banca.

L'attivita degli Uffici periferici ¢ stata da noi seguita tenendoci in rela-
zione, ai sensi degli artt. 23 e 24 dello Statuto, con i Censori delle Sedi e
delle Succursali, ai quali rivolgiamo nostro ringraziamento.
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Sgnori Partecipanti,

Vi proponiamo di approvare il bilancio dell'esercizio 1979 che Vi viene
sottoposto, nel suo stato patrimoniale e nel conto dei profitti e delle perdite,
e di approvare la proposta di ripartizione dell'utile e 1'assegnazione aggiun-
tiva al capitale ai sensi dell'art. 56 dello Statuto.

Nel rassegnare il mandato che ci avete conferito, Vi ringraziamo della fi-
ducia di cui ci avete onorato.



SITUAZIONE GENERALE
E CONTO PROFITTI E PERDITE
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DELIBERAZIONI DELL'ASSEMBLEA

Alle ore 10,45, il Governatore dott. Carlo Azeglio Ciampi, quale Presi-
dente dell'Assemblea, dichiara aperta la seduta.

Sono presenti i signori:
— dott. Felice Ruggiero, in rappresentanza del Ministro del Tesoro;

— dott. Renato Polizzy, Dirigente superiore del Ministero del Tesoro,
espressamente delegato dal Ministro stesso per l'espletamento delle fun-
zioni di cui all'art. 114 del Testo Unico di Legge sugli Istituti di Emis-
sione;

— dott. Lamberto Dini, Direttore generale della Banca d'Italia;
— dott. Mario Sarcinelli, Vice Direttore generale della Banca d'Italia;

— avv. Alfredo Persiani Acerbo, Vice Direttore generale della Banca
d'Italia.

Sono altresi presenti i Consiglieri Superiori:

ing. Alessandro Barnabo, dott. Gaetano Carbone, avv. Carlo d'Amelio, dott.
Danilo de Micheli, ing. Gaetano Di Marzo, avv. Luigi Falaguerra, ing. Luigi
Fantola, dott. Callisto Gerolimich, dott. Giuseppe Gioia, dott. Lucio Moro-
der, avv. Remo Morone, dott. Giovanni Battista Parodi, ing. Giulio Ponzel-
lini;

nonché i Sindaci:

prof. Domenico Amodeo, dott. Michele Benedetti, prof. Alberto Campo-
longo, prof. Antonio Confalonieri e prof. Giuseppe Guarino.

Il Governatore invita il notaio dott. Enrico Castellini a redigere il ver-
bale ai sensi dell'art. 13 dello Statuto e a dare comunicazione dell'avviso di
convocazione pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale del 7 maggio 1980, n. 123
(Parte seconda — Foglio delle inserzioni); quindi, a seguito degli accerta-
menti eseguiti dal notaio stesso, informa che risultano presenti n. 87 parteci-
panti, rappresentanti n. 291.151 quote di partecipazione aventi diritto a n.
750 voti e che pertanto I'Assemblea ¢ legalmente costituita.

Vengono designati il dott. Giorgio Vercillo, nato a Cosenza il 16 giugno
1930, domiciliato a Monteporzio Catone (Roma), Via delle Cappellette n. 9 e
il dott. Giulio Della Cananea, nato a Roma il 6 agosto 1932, domiciliato in
Roma,- Via Oslavia n. 30 ad assolvere le funzioni di scrutatori per l'elezione
dei Sindaci nonché di testimoni per la firma del verbale.

47



48%

Esaurite le operazioni preliminari il Governatore invita I'Assemblea a
passare allo svolgimento degli argomenti posti all'ordine del giorno:

1) Relazione del Governatore;
2) Relazione dei Sindaci;

3) Approvazione del bilancio dell'esercizio 1979 e deliberazioni a norma
degli articoli 54 e 56 dello Statuto;

4) Determinazioni a norma dell'articolo 64 dello Statuto;

5) Nomina dei Sindaci e determinazione dell'assegno da corrispondersi ai
medesimi per l'anno 1980.

Successivamente il Governatore passa alla lettura della Relazione, che
viene seguita con particolare attenzione dai presenti e salutata, alla fine, da
prolungati applausi.

Il Governatore invita poi il Sindaco prof. Antonio Confalonieri a dare
lettura della Relazione dei Sindaci.

Successivamente, avendo ['Assemblea deciso di dare per letti la situa-
zione generale dei conti al 31 dicembre 1979 ed il conto «profitti e perdite»
per 'anno medesimo, il Governatore dichiara aperta la discussione sul bilan-
cio e sulla ripartizione degli utili.

Chiede di parlare I'avv. Enzo Ferrari, Presidente dell'Associazione fra le
Casse di Risparmio Italiane il quale, avutone il consenso, pronuncia le seguen-
ti parole:

Sgnor Governatore, Sgnori Partecipanti,

do lettura dell'ordine del giorno con il quale si sottopone all'Assemblea
il bilancio preventivamente approvato dal Consiglio Superiore e dal Collegio
dei Sindaci della Banca a norma dello Statuto vigente:

«L'Assemblea generale ordinaria dei Partecipanti alla Banca d'Italia,
udita la Relazione del Governatore e quella del Collegio dei Sindaci sull'eser-
cizio sociale 1979, approva il bilancio e il conto dei profitti e delle perdite;
approva, altresi, la proposta di assegnazione degli utili di esercizio a norma
dell'art. 54 dello Statuto e quella di ulteriore assegnazione a valere sui frutti
dell'investimento delle riserve a norma dell'art. 56 dello Statuto medesimon».

Sgnor Governatore, Sgnori Partecipanti,

«mi valgo della facolta di prendere la parola che mi ¢ stata accordata,
per esprimere brevi considerazioni nella circostanza dell' Adunanza odierna.

Prima di cio, desidero rivolgere un omaggio cordiale e rispettoso al



prof. Paolo Baffi, Governatore onorario della Banca, il quale ha lasciato la
guida dell'Istituto di Emissione nell'ottobre scorso, rendendo definitivi i pro-
positi da lui manifestati nella precedente Assemblea. Rammento che in quel-
l'occasione io stesso volli prevenirne in qualche modo le intenzioni, dicendo
che, pur facendomi difetto la conoscenza di elementi per valutare una deci-
sione di portata cosi grande, ritenevo di interpretare il pensiero della comu-
nita bancaria invitandolo a rimanere al suo posto anche per assicurare al
Paese lo sfruttamento delle condizioni di un capovolgimento in favore della
ripresa createsi durante il suo governatorato. Non ci resta oggi che inchinarci
alla sua volonta e ad esternargli 1 sentimenti di tutta la nostra stima e simpa-
tia, formulando 1 migliori auguri di meritata serenita.

In questa occasione, siamo lieti di porgere al dott. Carlo Azeglio
Ciampi, che gli ¢ succeduto nella carica di Governatore della Banca, il nostro
saluto ed augurio sentito per il suo lavoro in un momento fattosi con incredi-
bile rapidita particolarmente difficile per I'economia nazionale, assicurandogli
che continueremo a dare la nostra fattiva collaborazione per il superamento
delle prove che probabilmente ancora ci attendono.

La Relazione che abbiamo ora ascoltato si inserisce nella linea di pru-
denza e fermezza che ¢ tradizione dell'Istituto di Emissione. Le notazioni, ge-
nerali e monetarie, sulla fase storica critica che 1'economia italiana sta attra-
versando, sono assai significative dei rapporti che corrono fra il corso degli
avvenimenti interni e internazionali. Esse non hanno mancato, pero, di sotto-
lineare quegli aspetti che sono caratteristici del nostro Paese e che determi-
nano da qualche tempo un fattore di diversificazione in senso peggiorativo
sempre piu marcato rispetto al resto della comunita internazionale, soprat-
tutto avuto riguardo alla violenza con la quale si sta da noi palesando 'accen-
sione inflazionistica.

Intendo soffermarmi in modo sintetico su questo punto che mi sembra
fondamentale, poiché rivela I'aspetto specifico del problema italiano, che tra-
scende largamente il contagio inflazionistico di derivazione esterna ai nostri
confini.

Ove si volesse individuare I'elemento dominante, di fondo, della Rela-
zione di quest'anno, mi sembra che esso consista proprio nel grado di accen-
tuazione dell'inflazione italiana. Esso colpisce, oltreché per il peso della sua
immanenza, soprattutto per le conseguenze degenerative che la sua continua-
zione potrebbe riverberare sul futuro.

Ascoltando oggi le Sue parole, Signor Governatore, non abbiamo potuto
far a meno di rilevare con quale insistenza, in tutti gli aspetti dell'andamento
economico nazionale che vengono illustrati nella Relazione, riecheggi la pa-
rola inflazione. Dopo la precedente Assemblea, abbiamo seguito con preoccu-
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pazione non minore della Sua il crescendo incalzante dell'aumento dei prezzi
che si € verificato a partire dall'autunno 1979 e ne troviamo precisa con-
ferma in cio che abbiamo udito.

La nostra inquietudine € via via salita di intensita non soltanto per le
difficolta che il fenomeno va ponendo alla vita quotidiana, ma ancor pitt — e
dicendo cio credo di interpretare il sentimento anche degli altri segmenti del
sistema bancario, oltreché delle Casse di Risparmio e delle Banche del Monte

— per il peggioramento che tale deleterio sviluppo potrebbe trasferire, come
dicevo, sul futuro dei risparmiatori italiani. La falcidia che essi subiscono &

divenuta intollerabile e sta modificando ormai comportamenti e propensioni,
come indica la contrazione dei depositi registrata in questi mesi.

Nel 1978 il deflatore implicito nei prezzi del reddito nazionale aumento
del 13 per cento; nel 1979 del 16 per cento; al ritmo al quale stanno salendo i
prezzi in questa prima parte del 1980, quest'anno potremmo registrare un ul-
teriore balzo al 20 per cento. In altre parole, nel triennio 1978-1980 piu della
meta del valore della moneta sara stato eroso dall'inflazione e l'impeto che essa
ha assunto nel periodo piu recente appare tanto piu temibile ove si debba dar
credito alle pessimistiche previsioni della congiuntura economica di pit lungo
periodo di cui si sono fatti portavoce studiosi e commentatori fra i piu seri.

La morsa dell'inflazione colpisce tutto mondo e queste mie brevi ri-
flessioni potrebbero, percio, suonare enfatiche. La preoccupazione che ci as-
silla profondamente €, invero, quella che deriva dal dover assistere impotenti
ad una svalutazione che da noi ¢ il doppio e piu del doppio dei maggiori
paesi industriali per ragioni che riguardano esclusivamente il nostro interno.

Abbiamo sentito dalle Sue parole, Signor Governatore, quali sono le
principali cause di questa condizione e abbiamo preso nota delle esortazioni,
cui cercheremo di attenerci nella nostra attivita, a operare in modo da riu-
scire ad eliminarle o almeno ad attenuarle.

Nella qualita di amministratori di banche, tuttavia, il nostro non puo
essere che un contributo, da dare con sollecitudine e fermezza, ma solo un
contributo. Per la risoluzione del problema alla radice contiamo, invece, sul-
l'azione che dovra essere condotta con logica e tenacia dalle Autorita, cui ri-
volgiamo un invito a porre la lotta all'inflazione in cima ai loro programmi.

Credo di poter affermare che il sistema bancario italiano condivide in-
condizionatamente il proposito della Banca d'Italia di condurre con tutti gli
strumenti disponibili questa lotta e di perseguirla senza ricorrere a misure
transitorie. In questo momento la lotta all'inflazione rappresenta un obiet-
tivo irrinunciabile. Se non dovessimo avere successo, se cio¢ non potessimo
ricondurre presto la nostra inflazione almeno nei limiti di quella dei maggiori
paesi industriali, ritengo che sara necessario cercare altre e nuove strade.



Il ricorso a misure di stabilizzazione monetaria del tipo di quelle intro-
dotte fra il 1976 e il 1978 forse € divenuto inadeguato alle necessita odierne
e il prolungarsi di un differenziale elevato, se non anche crescente, nel tasso
di inflazione interna rende vieppiu difficili le scelte, poiché rischia di urtare
contro una situazione in cui l'inflazione avrebbe assunto il ruolo di compo-
nente stabile della struttura.

In questa ottica, la costruzione di debito pubblico fluttuante messa in
piedi negli ultimi anni con l'intermediazione del sistema creditizio € alimentata
da flussi lordi che hanno toccato la dimensione di diecimila miliardi al mese.
Eventuali operazioni volte alla sua sistemazione che dovessero eccedere la ca-
pacita di assorbimento del mercato in un ambiente fortemente inflazionato po-
trebbero condurre a squilibri non sopportabili dalle aziende di credito. La via
della comprensione graduale dei fabbisogni pubblici appare la piti consona con
una lotta all'inflazione diretta a conseguire risultati stabili e duraturi.

Credo che nuove strade da battere nella direzione del risanamento fi-
nanziario esistano. Esse sono da studiare con cura, da attuare con costanza in
una prospettiva temporale relativamente lunga e, soprattutto, in modo da
permettere al nostro Paese di scongiurare il pericolo di veder svanire la posi-
zione di rilievo che, con non pochi sacrifici dei risparmiatori, esso € riuscito a
conquistarsi nell'economia mondiale nei trent'anni passati. La formazione di
scorte monetarie € legata all'incertezza del futuro, che non ¢ dato di sapere
che cosa portera ma si vorrebbe migliore. Occorre fare il possibile affinché
alle attese corrispondano i fatti. Non dobbiamo soggiacere alla tentazione di
manovre di aggiramento dei problemi.

Il perdurare del declino degli investimenti in rapporto alla produzione
di reddito, da tempo in atto, accresce il rischio dell'involuzione paventata. A
quest'ultimo fine, non mi sembra che un allargamento ulteriore dei limiti
oggi esistenti alla trasformazione di fondi a breve in impieghi a piu lungo ter-
mine, possa costituire il rimedio appropriato. Una piu forte commissione del
credito ordinario con il credito speciale accentuerebbe i vincoli interni ed
esterni gia esistenti alla manovra monetaria e creditizia. Solo un lungo tiroci-
nio, in una situazione di relativa stabilita monetaria, potrebbe consentire in-
novazioni nel presente gravide di incognite. Concordiamo, pertanto, con il
punto di vista che Ella ha espresso su questo tema del dibattito in corso.

Nel chiudere questo mio breve intervento, desidero infine rivolgere a
Lei, Signor Governatore, e alla Banca d'Italia che sotto la Sua guida assolve
il difficile compito della vigilanza sul credito, I'espressione dei sentimenti di
attesa che nel sistema bancario oggi si nutrono sulla necessita che si addi-
venga rapidamente a una definizione dei problemi connessi con 'adozione
delle direttive comunitarie in tema di armonizzazione delle legislazioni banca-
rie e di liberta di stabilimento.

S1%*



52%

Abbiamo ascoltato con soddisfazione che Lei considera la restituzione al
sistema bancario della serenita e della certezza indispensabili al suo funziona-
mento normale come un'esigenza immediata. Ci associamo a questo auspicio
e ci auguriamo che le Autorita competenti potranno provvedervi con l'ur-
genza che richiedono l'importanza della questione e i pericoli insiti in ogni ul-
teriore rinvio. Sullo stesso argomento un anno fa ebbi a richiamare l'atten-
zione di questa Assemblea, sottolineandone gia allora l'indifferibilita.»

Un fervido applauso dell'Assemblea accoglie le parole dell'avv. Ferrari.

Il Governatore ringrazia I'avv. Ferrari per il contributo arrecato alla di-
scussione.

Dopodiché, il Governatore invita 1'Assemblea a votare l'ordine del
giorno proposto.

Messo ai voti, con prova e controprova, l'ordine del giorno viene appro-
vato all'unanimita. Restano cosi approvati il bilancio ed il conto «profitti e
perdite» dell'esercizio 1979, la distribuzione degli utili ai sensi dell'art. 54
dello Statuto, nonché l'ulteriore assegnazione ai Partecipanti ai sensi dell'art.
56 dello Statuto medesimo.

Il Governatore chiede poi se ai sensi dell'art. 64 dello Statuto, vi sono
delle proposte per quanto riguarda l'assegnazione annua ai membri del Consi-
glio Superiore. Il Partecipante prof. Remo Cacciafesta propone di aumentare
con decorrenza 1° giugno 1980 l'assegnazione complessiva annua spettante ai
Consiglieri Superiori da L. 62.000.000 a L. 77.251.200 al lordo delle rite-
nute di acconto di cui al DPR 29 settembre 1973 n. 600 e successive modifi-
cazioni. Propone inoltre di aumentare con la medesima decorrenza 'ammon-
tare dei rimborsi spese che competono ai Consiglieri Superiori, in aggiunta al
rimborso degli oneri di viaggio, nelle seguenti misure:

a) rimborso spese di soggiorno ai Consiglieri residenti fuori Roma: da
L. 110.000 a L. 137.500 pro capite per ogni intervento alle riunioni
consiliari;

b) rimborso spese di locomozione al Consigliere residente in Roma: da
L. 100.000 a L. 125.000 annue.

(La misura di detti compensi deve considerarsi al lordo delle ritenute
d'acconto previste dal DPR 29 settembre 1973 n. 600 e successive modifica-
zioni).

Messa ai voti, con prova e controprova, la proposta ¢ approvata.

Il Governatore comunica quindi sempre a norma dell'art. 64 dello Sta-
tuto, che il Consiglio Superiore propone di aumentare, con decorrenza 1° lu-
glio 1980, l'importo delle medaglie di presenza ai Consiglieri della Cassa
Centrale, ai Reggenti e ai Consiglieri delle Filiali nelle seguenti misure:



CASSA CENTRALE
Consiglieri:

—  per l'apertura e chiusura della sacristia da L. 20.000 a L. 25.000;

SEDI

Reggenti:
—  per le adunanze dei Consigli da L. 23.000 a L. 29.000;

— per la partecipazione alle commissioni di sconto da L. 20.000 a
L. 25.000;

— per l'apertura e chiusura delle Casse da L. 20.000 a L. 25.000 elevabili
dalle attuali L. 31.000 a L. 39.000 nel caso in cui il funzionario di
turno, pur rimanendo a disposizione per l'intera settimana, limiti le sue
prestazioni ad un s0l0 intervento.

Reggenti con funzioni di Censore:

— per le adunanze dei Consigli da L. 23.000 a L. 29.000;
— per le verifiche di Cassa da L. 20.000 a L. 25.000;

SUCCURSALI
Consiglieri:

—  per le adunanze dei Consigli e per la partecipazione alle commissioni di
sconto da L. 17.000 a L. 22.000;

Consiglieri con funzioni di Censore:

— per le adunanze dei Consigli e per le verifiche di Cassada L. 17.000 a
L. 22.000;

— per l'apertura e chiusura delle Casse da L. 17.000 a L. 22.000 elevabili
dalle attuali L. 26.000 a L. 33.000 nel caso in cuiil funzionario di
turno, pur rimanendo a disposizione per l'intera settimana, limiti le sue
prestazioni ad un solo intervento.

Messa ai voti, con prova e controprova, la proposta € approvata.

Il Governatore invita, infine, I'Assemblea a determinare ai sensi del-
I'art. 23 dello Statuto, l'assegno da corrispondersi ai Sindaci per 'anno 1980.
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Il Partecipante prof. Remo Cacciafesta propone di aumentare 1'assegno
fisso da corrispondersi a ciascun Sindaco da L. 3.100.000 a L. 3.837.800 al
lordo delle ritenute di acconto di cui al DPR 29 settembre 1973 n. 600 e
successive modificazioni. Propone inoltre di aumentare I'ammontare dei rim-
borsi spese che competono ai Sindaci della Banca, in aggiunta al rimborso de-
gli oneri di viaggio, nelle seguenti misure:

a) rimborso spese di soggiorno ai Sindaci residenti fuori Roma: da
L. 110.000 a L. 137.500 pro capite per ogni intervento alle riunioni del
Consiglio Superiore o del Collegio Sindacale;

b) rimborso spese di locomozione ai Sindaci residenti in Roma: da
L. 100.000 a L. 125.000 annue.

La misura di detti compensi deve considerarsi al lordo delle ritenute di
acconto previste dal DPR 29 settembre 1973 n. 600 e successive modifica-
zioni.

Messa ai voti, con prova e controprova, la proposta € approvata.

Si procede, da ultimo, per appello nominale e per schede segrete, alla
elezione dei Sindaci effettivi e supplenti, ai sensi dell'art. 7 dello Statuto.

Terminate le operazioni di scrutinio, il Governatore comunica che sono
risultati eletti:

Dopo di che, alle ore 13,25, il Governatore dichiara chiusa 1'Assemblea.






	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	101-200_ocr_controllato.pdf
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101

	201-300_ocr_controllata.pdf
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104

	301-394_ocr_controllato.pdf
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94

	1-54_asteriscate_ocr_controllato.pdf
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54

	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota



