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La congiuntura e le politiche economiche

L’economia internazionale

La congiuntura e gli squilibri nei pagamenti inter­
nazionali

La domanda interna dei paesi industriali è cre­
sciuta nella seconda metà dell’anno, a un ritmo 
superiore al previsto (3,5 per cento in ragione 
d’anno), determinando una forte ripresa del com­
mercio internazionale (8,5 per cento): non ha 
avuto un effetto significativo sull’attività econo­
mica il crollo delle quotazioni azionarie avvenuto 
nell’ottobre scorso. Tuttavia, il persistere di ampi 
squilibri nei pagamenti internazionali e le diffi­
coltà a mantenere gli impegni di coordinamento 
delle politiche economiche hanno provocato una 
forte instabilità dei mercati finanziari e dei cambi 
e incertezza sulla durata dell’attuale fase di ri­
presa.

Nel secondo semestre il prodotto lordo dei 
paesi industriali è cresciuto del 3,3 per cento in ra­
gione d’anno, il tasso più elevato degli ultimi tre 
anni (tav. 1). Negli Stati Uniti la ripresa dei con­
sumi privati e degli investimenti ha determinato 
un incremento della domanda interna del 2,5 per 
cento, contro 1*1,9 del primo semestre. NelFintero 
1987 la crescita del prodotto lordo è stata del 2,9 
per cento, come nel 1986; il contributo dell’estero 
è stato positivo per l’I per cento. Il forte aumento 
delle scorte nell’ultimo trimestre dell’anno po­
trebbe tuttavia rappresentare il segnale di un pos­
sibile, temporaneo rallentamento del processo di 
crescita dell’economia americana. In Giappone la 
domanda interna è cresciuta nel secondo semestre 
a un ritmo di quasi il 6 per cento annuo : partico­
larmente sostenuto è stato l’andamento degli inve­
stimenti pubblici (19 per cento in ragione d’anno), 
che hanno risentito delle misure di stimolo fiscale 
del maggio scorso ; il contributo dell’estero è stato 
negativo per circa l’I per cento del prodotto.

Nella CEE, nonostante l’accelerazione registrata 
nella seconda metà dell’anno, in cui il prodotto è 
aumentato a un ritmo del 3 per cento, il doppio ri­
spetto al primo semestre, il tasso di crescita per 
l’intero 1987 è rimasto inferiore a quello dell’anno 
precedente (2,4 e 2,6 per cento, rispettivamente). 
Il prodotto è aumentato a un ritmo elevato nel 
Regno Unito (3,7 per cento), in Spagna (4,3 per 
cento) e in Portogallo (3,4 per cento). Nella Ger­
mania federale, nonostante una netta ripresa nel 
secondo semestre, la crescita è rimasta inferiore a 
quella dell’anno precedente (1,7 per cento contro 
2,6), interamente per effetto del rallentamento 
della domanda interna (dal 3,7 nel 1986 al 2,6 nel 
1987). In Francia e in Italia il tasso di crescita per 
l’intero anno è rimasto su livelli prossimi a quelli 
del 1986 (1,8 e 2,8 per cento, rispettivamente). In 
entrambi i paesi il contributo negativo del settore 
estero è stato assai rilevante (oltre 1’ 1,5 per cento 
del prodotto), e superiore a quello registrato dalla 
Germania federale (circa 1 per cento).

Il diverso ritmo di crescita nei paesi industriali 
si è riflesso sull’andamento del tasso di disoccu­
pazione: esso ha continuato a scendere soprat­
tutto negli Stati Uniti (5,8 per cento a dicembre 
1987 contro 6,7 di fine 1986), mentre è aumentato 
nell’insieme dei paesi europei, in particolare nella 
Germania federale dove è tornato, alla fine del­
l’anno, su livelli prossimi al 9 per cento.

La dinamica dei prezzi al consumo dei paesi 
industriali, che aveva mostrato segni di ripresa nel 
corso dei mesi estivi, è rallentata nell’ultima parte 
dell’anno (fig. 1). Nei dodici mesi terminanti a di­
cembre i prezzi al consumo sono aumentati del
4,4 per cento negli Stati Uniti e dell’ 1 per cento in 
Giappone e nella Germania federale. Nella CEE 
il tasso di inflazione è rimasto pressoché immu­
tato nel corso dell’anno (3,2 per cento a dicem-
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Tav. 1

Contributo percentuale alla crescita del prodotto 
lordo reale delle principali componenti 

della domanda nei paesi industriali
(in rapporto al prodotto del periodo precedente)

AREE E PAESI 1986 1987
1987

I sem. Il sem.

Stati Uniti
Consumi privati ................... 2,7 1,2 0,1 1,4

Spesa pubblica ................... 0,8 0,5 -0 ,1 1,0

Investimenti privati (1 ) ........ . . .  - 0 ,3 0,1 - 0 ,5 1,6

Scorte................................... 0,2 0,8 2,5 - 0,1

Esportazioni - Impor tazioni. . . .  -1 ,1 0,6 1,2 —
Prodotto lordo (2) ................ . . . 2,9 2,9 3,2 3,8

Giappone
Consumi privati ................... 1,5 1,8 2,0 1,8

Spesa pubblica ................... 0,9 0,8 - 0 ,6 1.5
Investimenti privati (1 ) ........ 1,2 1,3 1,6 1,0

Scorte.................................... . . .  - 0 ,2 - 0 ,3 - 0 ,3 0,5

Esportazioni - Importazioni. . . .  - 1 ,4 - 0 ,7 — - 1,0

Prodotto lordo (2 ) ................ .. . 2,4 3,5 3,3 4,5

Germania federale
Consumi privati ................... 2,3 1,5 0,7 2,3

Spesa pubblica ................... 0,6 0,3 - 0 ,6 1,3

Investimenti privati (1 ) ........ 0,5 0,5 0,5 0,5

Scorte................................... 0,1 0,5 1,1 - 1,5

Esportazioni - Importazioni. . . .  -1 ,1 - 1 ,0 - 1 ,5 —
Prodotto lordo (2 ) ................ . . .  2,5 1,7 -0 ,8 3,5

Totale sette maggiori
paesi industriali (3)
Consumi privati ................... 2,4 1,5 0,9 2,0

Spesa pubblica ................... 0,7 0,5 -0 ,1 0,8

Investimenti privati (1 ) ........ 0,2 0,5 0,3 1,3

Scorte . ............................... 0,2 0,3 1,3 - 0,5

Esportazioni - Importazioni. . . .  -1 ,1 - 0 ,2 0,4 —
Prodotto lordo (2 ) ................ . . . 2,8 2,8 2,7 3,5

Totale paesi industriali
Prodotto lordo ( 2 ) ................ 2,8 2,8 2,7 3,3

Fonti: Bollettini nazionali e OCSE.
(1) Esclusa edilizia. — (2) Variazioni percentuali sul periodo precedente; i tassi

di variazione semestrale sono espressi in ragione annua. — (3) Canada, Francia,
Germania federale, Giappone, Italia, Regno Unito, Stati Uniti.

Fig. 1
Prezzi al consumo

(variazioni % sul mese corrispondente)

Fonte: OCSE.

bre); sensibili progressi si sono avuti in Spagna, 
Grecia e Portogallo, dove i tassi di incremento dei 
prezzi, insieme con quello delPItalia, rimangono 
tuttavia superiori alla media. Negli Stati Uniti il 
tasso di inflazione si è stabilizzato nel secondo se­
mestre, per effetto della moderata dinamica delle 
remunerazioni salariali e dell’aumento contenuto 
dei prezzi all’importazione, nonostante l’ampio 
deprezzamento del tasso di cambio del dollaro. A 
fronte di tale deprezzamento, nei dodici mesi ter­
minanti a dicembre i prezzi in dollari dei prodotti 
primari non petroliferi sono aumentati di circa il 
25 per cento, soprattutto per il rincaro delle mate­
rie prime agricole non alimentari (31 per cento) e 
per l’impennata delle quotazioni dei minerali e 
dei metalli (64 per cento). L’indice calcolato sia in 
ECU sia in yen, al fine di depurare l’effetto del 
deprezzamento del dollaro, mostra tuttavia au­
menti molto più contenuti (circa il 5 per cento). 
Nel secondo semestre del 1987 i prezzi del petro­
lio hanno registrato una tendenza al ribasso; no­
nostante i tentativi dell’OPEC di far rispettare le 
quote di produzione concordate, l’offerta è risul­
tata in media superiore al tetto programmato per 
un ammontare pari a circa 3 milioni di barili al 
giorno. A dicembre, i prezzi spot del greggio me­
dio-orientale sono scesi intorno ai 15 dollari. L’e­
voluzione delle condizioni del mercato del petro­
lio rimane caratterizzata da una elevata variabilità 
delle quotazioni. AH’inizio del 1988, in seguito a 
un lieve rallentamento della produzione, Lprezzi 
sono di nuovo aumentati, tornando su livelli pros­
simi ai 17 dollari.

6



BOLLETTINO ECONOMICO CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Fig. 2
Flussi commerciali in volume e ragioni di scambio

(indici 1980= 100)

80
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Fonte: FMI.
(1) Rapporto tra esportazioni e importazioni. — (2) Rapporto fra prezzi all'esportazione e prezzi all’importazione; per gli Stati Uniti, valori medi unitari.

zioni (10 per cento); tuttavia, le ragioni di scam­
bio sono diminuite di circa il 3 per cento, e il disa­
vanzo commerciale, pari a 156 miliardi di dollari 
su base annua, è rimasto quasi immutato rispetto 
al primo semestre. Nella Germania federale le im­
portazioni sono aumentate nella seconda parte 
dell’anno con un ritmo lievemente superiore a 
quello delle esportazioni (7 e 5 per cento, rispetti­
vamente, in ragione d’anno), ma i prezzi si sono 
mossi in senso contrario alla riduzione del surplus, 
portando l’avanzo commerciale per l’intero anno 
a circa 70 miliardi di dollari. L’evoluzione degli 
squilibri nelle partite correnti dei principali paesi 
industriali ha seguito quella dei saldi commerciali 
(tav. 2). Per il 1987 il disavanzo corrente degli

Tav. 2
Saldi commerciali e partite correnti

(miliardi di dollari)

Saldi commerciali fob-fob Saldi correnti

AREE E PAESI 1986 1987 I sem. 
(1)

Il sem. 
(1)

1986 1987 I sem. 
(1)

Il sem. 
(1)

Totale Paesi OCSE................................................ -6 ,9 -2 5 ,8 -1 7 ,6 -3 4 ,0 -2 2 ,8 -4 6 ,0 -3 6 ,0 -5 6 ,0
di cui: U S A ......................................................

Giappone..............................................
C E E ......................................................

di cui: Germania federale ...............

-144 ,3
92,8
43,0
56,4

-  156,3 
96,9 
27,5 
70,2

- 156,6 
101,8
32.4
68.4

- 156,0
92.0 
22,6
72.0

-  147,3 
85,8 
49,3 
37,1

-  156,0 
86,5
40.0
44.0

- 155,9
91.0 
44,3
43.0

- 156,0 
82,0
36.0
45.0

Paesi esportatori di fonti di energia................... 14,4 46,0 — — -3 7 ,9 -6 ,0 — —
Altri paesi in via di sviluppo................................. -6 ,3 4,0 — — -9 ,2 6,0 — —

Fonti: FMI, OCSE.
(1) Dati destagionalizzati e calcolati su base annuale.

s

Nel secondo semestre del 1987 i volumi di 
commercio dei tre principali paesi si sono mossi 
nella direzione desiderata per favorire una ridu­
zione degli squilibri commerciali in valore. Tutta­
via, tale riduzione si è registrata effettivamente 
solo in Giappone (da 102 miliardi di dollari nel 
primo semestre a 92 nel secondo, in ragione 
d’anno), in seguito al forte incremento del volume 
delle importazioni (15 per cento in ragione 
d’anno). Negli altri due paesi, invece, l’anda­
mento dei flussi commerciali in volume è stato 
compensato da quello in senso opposto dei prezzi 
relativi (fig. 2). Negli Stati Uniti l’aumento del vo­
lume delle esportazioni (23 per cento in ragione 
d’anno) è stato superiore a quello delle importa-
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Recenti sviluppi economici e commerciali nei principali paesi asiatici a rapida industrializzazione

La quota delle esportazioni dei principali newly in- 
dustrializing countries (NICs: Corea del Sud, Hong 
Kong, Singapore e Taiwan) dell’Asia si è triplicata pas­
sando dal 2 per cento negli anni sessanta a oltre il 6 per 
cento nel 1987. Il loro avanzo di parte corrente dovrebbe 
superare i 30 miliardi di dollari nel 1987 contro i 23 regi­
strati nel 1986.

Queste economie emergenti hanno basato la propria 
crescita, che nel periodo 1976-1986 ha superato in media 
il 7 per cento annuo, sullo sviluppo delle esportazioni, fa ­
vorito da rilevanti investimenti in infrastrutture e da sus­
sidi di natura creditizia e fiscale da parte dei rispettivi 
governi. La Corea del Sud e Taiwan hanno, inoltre, 
mantenuto restrizioni alle importazioni e ai movimenti 
di capitale.

La politica del cambio ha avuto una parte centrale 
nelle loro strategie di sviluppo. Infatti, nella fase di raf­
forzamento del dollaro, questi paesi hanno lasciato che 
le proprie valute si deprezzassero nei confronti della va­
luta americana; particolarmente elevato è stato il de­
prezzamento delle monete di Hong Kong e della Corea 
del Sud, rispettivamente del 51 e del 26 per cento tra l ’i­
nizio del 1981 e febbraio 1985. Nel periodo successivo il 
cambio col dollaro è stato, invece, mantenuto pressoché 
stabile con l ’eccezione del dollaro di Taiwan che, tra il 
marzo 1985 e il dicembre 1987, si è apprezzato del 27 
per cento per effetto degli ampi avanzi di parte corrente. 
In quest’ultimo periodo, di conseguenza, i cambi effettivi 
nominali delle valute della Corea del Sud, di Hong 
Kong e di Singapore si sonò deprezzati di oltre il 20 per 
cento, consentendo notevoli guadagni di competitività, 
mentre nel caso di Taiwan il cambio effettivo nominale 
si è apprezzato del 12 per cento (fìg. 1).

Un 'analisi dei saldi commerciali dei quattro paesi se­
condo le maggiori aree di sbocco (tav. 1) rivela che il 
loro interscambio rimane fortemente eccedentario verso 
gli Stati Uniti e verso la CEE, mentre registra disavanzi 
persistenti nei confronti del Giappone. Il principale mer­
cato di sbocco dei NICs asiatici continua a essere quello 
statunitense, verso cui si dirige il 37 per cento delle loro 
esportazioni, costituite prevalentemente da manufatti, 
mentre questa cifra si commisura al 13 verso la CEE e 
al 10 verso il Giappone. Le importazioni provengono 
principalmente dal Giappone (per un 2 7 per cento circa), 
dagli USA per il 16 per cento e dalla CEE per l ’i l .

Nel 1986 il disavanzo commerciale statunitense 
verso i NICs è stato di 28 miliardi di dollari, pari a circa 
il 19 per cento del disavanzo totale, mentre il deficit

americano nei confronti del Giappone e della CEE è ri­
sultato pari, rispettivamente, al 40 e al 16 per cento del 
totale. Non sorprende quindi l ’attenzione che viene dedi­
cata al ruolo che questi paesi svolgono nell’aggiusta­
mento dello squilibrio della bilancia dei pagamenti ame­
ricana. Infatti, nonostante le importazioni di questi 
paesi dagli USA siano cresciute dal 1983 al 1986, la loro 
quota sul totale delle importazioni dei quattro NICs è ri­
masta stabile, mentre quella delle importazioni statuni­
tensi da questi paesi è aumentata di un punto percen­
tuale all’anno. In conseguenza di ciò, l ’Amministrazione 
americana ha deciso, nel gennaio di quest’anno, di can­
cellare questi paesi dalla lista dei 140 PVS per i quali 
sono previste esenzioni dai dazi sulle esportazioni verso 
gli Stati Uniti di alcuni loro prodotti. Il provvedimento 
dovrebbe entrare in vigore nel gennaio del 1989.

Fig. 1

Tassi di cambio effettivi nominali
(indici gennaio 1984 =  100)

Tra i fattori che spiegano il disavanzo strutturale dei 
NICs verso il Giappone, vi è quello dell’importazione 
della tecnologia necessaria allo sviluppo dei settori di 
punta dell’esportazione: componentistica elettronica, 
macchine elettriche e, nel caso della Corea del Sud, in­
dustria automobilistica. Un altro fattore è rappresentato 
dalle barriere tariffarie e non, che costituiscono l ’osta­
colo maggiore alla penetrazione nel mercato giapponese. 
D ’altra parte, lo sviluppo di capacità industriali parallele 
a quelle giapponesi, fa  di questi paesi dei pericolosi con­
correnti del Giappone sui mercati internazionali, in par­
ticolare su quello statunitense.
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Dal 1985 si è registrato un forte miglioramento dei 
saldi correnti della Corea del Sud e di Singapore, in pre­
cedenza negativi, e un rafforzamento della posizione at­
tiva delle partite correnti di Taiwan (tav. 1). Ciò ha de­
terminato un aumento delle riserve ufficiali di questi 
paesi. In particolare, alla fine dell’ottobre scorso lo 
stock di valute convertibili detenuto da Taiwan ammon­
tava a 70 miliardi di dollari (con un incremento, rispetto 
al 1986, del 62 per cento su base annua), contro, ad 
esempio, i 61 miliardi di dollari della Germania federale 
e i 68 del Giappone. Nella Corea del Sud, invece, l’am­
pio avanzo delle partite correnti, nel biennio 1986-87, ha 
consentito una riduzione del debito estero, che alla fine 
del settembre scorso ammontava a 38 miliardi di dollari, 
contro i 47 della fine del 1985.

Il persistere, in questi paesi, di ampi avanzi di parte 
corrente e di tassi di cambio relativamente deprezzati 
accentua gli squilibri sia a livello intemazionale sia a li­

vello monetario interno. Da un lato, esso, infatti, ral­
lenta l ’aggiustamento dello squilibrio commerciale degli 
Stati Uniti. Inoltre, un’eventuale decisione da parte di 
questi paesi di diversificare le proprie riserve valutarie, 
detenute soprattutto in dollari, potrebbe aggravare l ’at­
tuale instabilità dei mercati valutari. Per quanto ri­
guarda le condizioni monetarie interne, i saldi attivi di 
bilancia dei pagamenti registrati da Taiwan e dalla Co­
rea del Sud si sono riflessi sull’offerta di moneta (MI), 
cresciuta in media nel biennio 1986-87, rispettivamente, 
del 41 e del 14 per cento. Per Singapore, il tasso di cre­
scita di M I è salito dal 12 per cento nel 1986 al 19 nei 
dodici mesi terminanti a giugno scorso.

Il rapido incremento degli aggregati monetari in que­
sti paesi potrebbe favorire alla lunga una crescita dell’in­
flazione, anche se in questi ultimi anni essa si è mante­
nuta su livelli molto bassi (tav.l) grazie, in modo parti­
colare, alla caduta dei prezzi delle materie prime nel 
periodo 1984-86.

Tav. 1
Indicatori economici dei principali paesi asiatici a rapida industrializzazione

(miliardi di dollari)

Corea del Sud Hong Kong Singapore Taiwan

VOCI
1985 1986 1987

(*) 1985 1986 1987
n 1985 1986 1987

(*) 1985 1986 1987
(*)

PIL (a prezzi costanti) (1) ................... 5,4 11,9 11,6 0,6 11,0 14,0 -1 ,8 1,9 5,8 4,3 9,8 10,9
Inflazione (2) ........................................ 2,5 2,3 (4) 3,3 3,5 3,2 (4) 5,5 0,5 -1 ,4 (4) 1,2 -0 ,2 0,7 (4) 0,3
Saldo Commerciale............................. 0,0 4,2 6,7 0,5 0,1 -2 ,0 -3 ,0 -2 ,3 -2 ,4 11,2 16,9 24,1

Esportazioni di merci (fob) ............. 26,4 33,9 43,6 30,2 35,4 39,9 21,5 21,3 23,1 30,5 39,5 49,7
verso gli U S A ............................. 10,0 12,7 15,6 8,4 8,9 8,8 4,3 4,7 5,6 16,0 20,0 24,0
verso il Giappone......................... 4,1 5,3 6,8 0,7 1,1 1,4 1,6 1,6 1,8 3,4 4,7 6,4
verso la C E E ................................. 2,6 4,4 6,0 4,0 5,8 6,4 1,8 2,1 2,6 3,1 4,8 7,0

Importazioni di merci (fob) ............ 26,5 29,7 36,9 29,7 35,4 41,9 24,5 23,6 25,5 19,3 22,6 25,6
dagli USA ................................... 5.9 6,3 7,6 2,8 3,3 3,6 3,5 3,4 3,8 4,7 5,5 6,2
dal Giappone ............................... 7,2 10,5 12,8 6,6 7,2 8,4 3,9 4,6 5,4 5,1 7,9 10,4
dalla CEE........................................ 2,1 3,0 3,8 3,5 4,2 5,0 2,7 2,8 3,2 7,8 2,4 3,4
Partite correnti............................. -0 ,9 4,6 9,2 1,7 1,6 0,0 0,5 0,6 9,2 16,2 19,7
in percentuale del PNL................ -1 ,0 5,0 8,0 5,0 4,3 0,0 2,7 15,3 22,1 21,8
Riserve ufficiali (3) ..................... 2,9 3,4 (5) 3.7 12,8 12,9 (6) 13,6 23,6 47,6 (5) 71,9

di cui: valuta estera ............... 2,8 3,3 (5) 3,5 12,7 12,7 (6) 13,4 22,6 46,3 (5) 70,1

Fonti: FMI, OCSE, The Economist Intelligence Unit, Central Bank of Taiwan.
(1) Variazioni percentuali. — (2) Prezzi al consumo. — (3) Valute estere più oro (valutazione nazionale) ; per Corea del Sud e Singapore anche DSP e posizione di ri-

serva su l FMI, per Hong Kong dati non disponibili. — (4) Terzo trimestre '87 su terzo trimestre '86. — (5) Fine ottobre. — (6) Fine giugno. — (*) Stime.
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Stati Uniti dov rebbe essere delle stesse dimen­
sioni di quello commerciale, per effetto della 
forte riduzione dell’avanzo nel comparto dei ser­
vizi, legata al peso crescente degli interessi pas­
sivi sul debito estero, che ha appena compensato 
il tradizionale disavanzo dei trasferimenti uffi­
ciali. L’attivo di parte corrente giapponese è ri­
masto simile a quello dell’anno precedente (86 
miliardi), mentre quello tedesco è passato a 44 
miliardi di dollari (dai 37 del 1986). Negli altri 
principali paesi della CEE si è al contrario regi­
strato un deterioramento della bilancia delle par­
tite correnti.

Per la prima volta dal 1980, il saldo dei paga­
menti correnti dei paesi in via di sviluppo è tor­
nato in equilibrio, grazie all’aumento delle espor­
tazioni (2,3 per cento) e alla contrazione delle im­
portazioni (0,5 per cento), soprattutto nei paesi 
dell’OPEC (23 per cento). Mentre questi ultimi 
dovrebbero registrare ancora un lieve disavanzo 
(7 miliardi di dollari contro 34 nel 1986), quelli in 
via di sviluppo non esportatori di petrolio dovreb­
bero passare da un disavanzo di 10 miliardi di 
dollari nel 1986 a un avanzo di circa 6 nel 1987. 
Quasi due terzi di tale miglioramento vanno tutta­
via attribuiti ai paesi di nuova industrializzazione 
del Sud-Est Asiatico, il cui attivo di parte corrente 
ha superato i 30 miliardi di dollari, circa il 13 per 
cento del loro prodotto lordo (vedi riquadro). Il 
disavanzo dei paesi maggiormente indebitati è ri­
masto sui livelli dello scorso anno (oltre 10 mi­
liardi di dollari).

Le politiche economiche e i tassi di cambio dei paesi 
industriali

Nel corso del 1987 si sono manifestate cre­
scenti difficoltà nel porre in atto manovre concor­
date di politica economica capaci di ridurre in 
modo determinante gli squilibri nelle partite cor­
renti dei maggiori paesi industriali. Le politiche 
fiscali, pur muovendosi nella direzione giusta, 
non sono state sufficientemente incisive da in­
durre la necessaria modifica nei tassi di crescita 
delle principali economie. Per quelle monetarie è 
risultato sovente difficile conciliare le finalità in­
terne con l’obiettivo di stabilizzare i tassi di cam­
bio, come concordato in occasione dell’Accordo 
del Louvre del febbraio 1987. L’incertezza sull’in­

dirizzo delle politiche economiche ha contribuito 
a generare sfiducia nel successo dell’operazione 
di coordinamento intemazionale e ad accrescere 
il grado di rischio scontato dai mercati finanziari 
e dei cambi.

Le politiche fiscali dei tre principali paesi 
hanno registrato nel 1987 una inversione di ten­
denza rispetto agli anni precedenti, in senso re­
strittivo negli Stati Uniti ed espansivo in Giap­
pone e, seppure più moderatamente, in Germania 
federale, contribuendo, anche se in misura insuffi­
ciente, alla stabilizzazione dei cambi. Il disavanzo 
pubblico americano per l’anno finanziario 1987 è 
risultato pari a 148 miliardi di dollari, inferiore di 
oltre 70 miliardi a quello dell’anno precedente. 
Tuttavia, ciò è dovuto soprattutto agli effetti tem­
poranei della riforma tributaria introdotta lo 
scorso anno (si veda il Bollettino Economico 
n. 9). In Giappone l’impostazione è stata espan­
siva, per l’effetto della manovra di rilancio annun­
ciata nel mese di maggio ; nella Germania federale 
il disavanzo pubblico è stato superiore al previsto, 
in parte a causa della minor crescita del prodotto 
lordo.

Le politiche monetarie nell’anno in esame sono 
state influenzate dalla necessità di sostenere il 
tasso di cambio del dollaro e dalla instabilità dei 
mercati finanziari. Nel corso dell’estate l’indirizzo 
è diventato ovunque lievemente più restrittivo, 
con una tendenza all’aumento dei tassi di inte­
resse a breve termine. Le preoccupazioni suscitate 
dallo sconfinamento degli aggregati monetari 
(fig. 3), provocato dagli ampi interventi effettuati 
nella prima parte dell’anno, hanno indotto le au­
torità giapponesi ad introdurre massimali alla cre­
scita degli impieghi e quelle tedesche a far salire i 
tassi a breve. Negli Stati Uniti i tassi d’interesse 
sono aumentati in connessione con timori di una 
ripresa dell'inflazione; nel mese di settembre il 
tasso di sconto è stato aumentato di mezzo punto. 
Anche i tassi a lunga sono aumentati, in misura 
maggiore quelli americani, in seguito all’aspetta­
tiva di una flessione del tasso di cambio del dol­
laro. Dopo una fase di relativa stabilità nella 
prima parte dell’estate, la valuta statunitense si è 
deprezzata del 5 per cento nei confronti del marco 
e dello yen fra la metà di agosto e la fine di set­
tembre, anche in seguito alla diffusione dei dati 
della bilancia commerciale americana, che indica­
vano un ampliamento del disavanzo.
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Aggregati monetari e variazioni delle riserve ufficiali (1)
STATI UNITI GIAPPONE GERMANIA

Fig. 3

19861986 1 9 8 7

Fonti: BRI, FMI e bollettini nazionali.
(1) Per gli aggregati monetari: indici IV trim. 1986 =  100; per le riserve: miliardi di dollari.

Nei primi giorni di ottobre si è manifestata 
una nuova tendenza al rialzo dei tassi di interesse 
(fìg. 4): il tasso di riferimento sulle operazioni 
pronti contro termine della Deutsche Bundesbank 
è stato aumentato di mezzo punto; i tassi ameri­
cani sono saliti per il timore che un ulteriore ina­
sprimento delle condizioni monetarie fosse diven­
tato inevitabile per stabilizzare il cambio del dol­
laro. Ciò ha indotto gli operatori a modificare la 
valutazione dei rendimenti relativi delle diverse 
attività finanziarie. In particolare, è sembrata ec­
cessiva la crescita delle quotazioni azionarie avve­
nuta nei primi nove mesi dell’anno, che aveva 
creato un ampio divario rispetto ai prezzi delle al­
tre attività finanziarie.

Cospicue vendite di titoli azionari hanno pro­
vocato, il 19 ottobre, il crollo delle quotazioni alla 
Borsa di New York, che si è ripercosso sulle prin­
cipali piazze mondiali. Le autorità monetarie sta­
tunitensi hanno reagito aumentando la liquidità 
dell’economia e riducendo i tassi d’interesse. Ne­
gli altri principali paesi, e soprattutto nella Ger­
mania federale, i tassi di interesse sono rimasti 
inizialmente stabili, determinando una diminu­
zione del divario con i rendimenti americani. Tale 
mutamento delle condizioni monetarie relative, e 
la percezione che la stabilità dei mercati finan­
ziari fosse l’obiettivo prioritario delle autorità

americane, rispetto a quello di stabilizzare il tasso 
di cambio del dollaro, hanno determinato negli 
ultimi giorni di ottobre forti pressioni sulla valuta

Fig. 4
Tassi di interesse a breve e a lungo termine (1)

(dati medi mensili)

(1) Per fonti e definizioni si vedano, in Appendice, le taw. a5-a6.
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La modifica degli aggregati di riferimento per la politica monetaria della Germania federale

Il 21 gennaio scorso le autorità monetarie tedesche 
hanno fissato una fascia-obiettivo del 3-6 per cento alla 
crescita dell’offerta di moneta nel 1988. Per la prima 
volta l ’obiettivo è stato stabilito con riferimento all’ag­
gregato M3 (che comprende il circolante, i depositi in 
conto corrente, i depositi vincolati con scadenza inferiore 
a quattro anni e i depositi a risparmio), anziché alla mo­
neta della banca centrale (MBC), utilizzata dal 1974.

La MBC comprende il circolante detenuto dal pub­
blico e le passività delle banche nei confronti dei resi­
denti, ponderate con i coefficienti di riserva obbligatoria 
fìssi ai livelli in vigore nel 1974, che risultano sensibil­
mente superiori a quelli attuali (cfr. tav. 1); non include 
le riserve libere delle banche e quelle sui depositi di non 
residenti. Essa rappresenta pertanto un aggregato

monetario «ponderato» che riflette le scelte di portafoglio 
degli operatori residenti non bancari.

Per la fissazione dell’obiettivo di espansione annuale 
della MBC (annunciato per la prima volta nel 1974 per 
l ’anno seguente) la Deutsche Bundesbank si è basata su 
previsioni della crescita del prodotto potenziale e del 
tasso di inflazione «inevitabile»; dal 1979 l’obiettivo mo­
netario è stato formulato in termini di una fascia-obiet­
tivo, al fine di aumentare i margini di flessibilità in ri­
sposta a mutamenti inattesi dell’attività economica, dei 
prezzi e dei tassi di cambio.

L ’assunzione di M3 come aggregato di riferimento 
risponde soprattutto all’obiettivo di ridurre, rispetto a 
MBC, la variabilità dell’aggregato prescelto legata ai 
mutamenti di preferenze tra le sue componenti. Nel 1986

Tav. 1
Relazioni tra aggregati monetari nella Germania federale

M3

M2

M1

Circolante presso 
operatori 

non bancari
Depositi a vista 

di residenti

Depositi vincolati 
di residenti con 

scadenza inferiore 
a 4 anni

Depositi a risparmio 
di residenti 

con preavviso 
a norma di legge

Depositi a risparmio 
di residenti con 

preavviso concordato 
e scadenza inferiore 

a 4 anni

Depositi di 
non residenti

Pesi costanti utilizzati per la costruzione di MBC (*)

100% 16,6% 12,4% 8,1% 8,1% —

Coefficienti di riserva obbligatoria effettivi

— 10,7% 4,95% 4,15% 4,15% 9,0%

(*) Per questo aggregato i pesi per i diversi tipi di depositi sono rappresentati dai coefficienti di riserva obb ligatoria in vigore nel gennaio 1974.

americana (fig. 5). Queste sono proseguite col dif­
fondersi dell’impressione che le misure fiscali ap­
provate a novembre dal Congresso non fossero 
sufficienti a ridurre il disavanzo pubblico. Il dol­
laro si è deprezzato, fra la seconda metà di otto­
bre e la fine di dicembre, di oltre il 10 per cento 
nei confronti delle valute europee e dello yen, no­
nostante ampi interventi (pari a circa 30 miliardi 
di dollari nel periodo ottobre-dicembre), princi­

palmente da parte delle banche centrali del Giap­
pone e del Regno Unito.

Il 23 dicembre i 7 principali paesi industriali 
hanno ribadito in un comunicato l’intenzione di 
rafforzare il coordinamento delle politiche econo­
miche, al fine di ridurre gli squilibri internazionali 
e di stabilizzare i tassi di cambio conformemente 
agli Accordi raggiunti al Louvre. Nell’immediato, 
ciò non è stato tuttavia sufficiente ad attenuare le
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e nel 1987 la MBC ha superato di circa due punti percen­
tuali il margine superiore di espansione previsto (tav.2). 
In ambedue gli anni tale sconfinamento è stato provo­
cato dallo spostamento delle preferenze degli operatori in 
favore delle attività più liquide, in conseguenza della ri­
duzione dei tassi d ’interesse e dell’inflazione. Particolar­
mente rilevante è stata infatti la crescita del circolante 
(pari rispettivamente all’8 e al 9,3 per cento nei due anni) 
e dei depositi bancari in conto corrente (7 e 9 per cento). 
Dato il maggiore peso relativo dei depositi in conto cor­
rente e, soprattutto, del circolante nella definizione della 
MBC (il peso relativo delle singole componenti decresce 
con il loro grado di liquidità; cfr. tav. 1), quest’ultima ha 
registrato una crescita sensibilmente più elevata di M3 
(cfr. tav. 2). Agli sconfinamenti hanno contribuito anche 
gli ingenti interventi a sostegno del dollaro.

Nella definizione di M3 non sono stati inseriti i de­
positi sull’euromereato di residenti tedeschi, soprattutto 
a causa del notevole ritardo con il quale si rendono di­
sponibili informazioni sul loro andamento. Questi depo­
siti, che anche per effetto della maggiore integrazione 
dei mercati sono divenuti più immediati sostituti dei de­
positi interni, hanno registrato una crescita molto rile­
vante nel corso degli ultimi anni in conseguenza dei più 
elevati rendimenti offerti sull’euromereato. Rilevanti 
spostamenti tra questi due tipi di depositi potrebbero co­
stituire un problema per il futuro controllo di M3.

Poiché dal 1975 al 1987 la velocità di circolazione di 
M3 è diminuita in media dell’1,3 per cento Vanno e poi­
ché l ’inflazione dovrebbe accelerare nel corso del 1988, 
l’obiettivo fissato potrebbe richiedere un orientamento 
restrittivo della politica monetaria.

Tav. 2
Evoluzione degli aggregati monetari nella Germania federale

(tassi di crescita annui; %)

Crescita effettiva
Crescita del 

PNL potenziale
Inflazione

«inevitabile»ANNI crescita di MBC (1) MBC (1) M3 (2) PNL
nominale

1975..................... 8,0 10,0 8,6 4,5
1976..................... 8,0 9,2 8,4 9,4 2,0 4,0
1977..................... 8,0 9,0 11,2 6,5 3,0 3,5
1978..................... 8,0 11,4 11,0 7,7 3,0 3,5
1979..................... 6,0-9,0 6,4 6,0 8,1 3,0
1980..................... 5,0-8,0 4,9 6,2 6,3 3,0 4,0
1981..................... 4,0-7,0 3,6 5,0 4,0 2,5 3,5-4,0
1982..................... 4,0-7,0 6,1 7,1 3,4 1,5-2,0 3,5
1983 ........... 4,0-7,0 7,0 5,3 5,2 1,5-2,0 3,5
1984..................... 4,0-6,0 4,6 4,7 5,3 2,0 3,0
1985..................... 3,0-5,0 4,5 5,0 4,2 2,0 2,0-2,5
1986..................... 3,5-5,5 7,7 6,6 5,6 2,5 2,0
1987..................... 3,0-6,0 8,0 5,9 4,0 2,5 2,0
1988 (3) ............... 3,0-6,0 (4) 2,0 2,0

Fonti: BRI, OCSE.
(1) 1975: calcolati sulle consistenze di fine anno; 1976-78: calcolati sulle consistenze medie annue; 1979-87: calcolati sulle consistenze medie del quarto trimestre. — 

(2) Calcolati sulle consistenze di fine anno. — (3) Obiettivi annunciati dalla Bundesbank. — (4) Riferito all'aggregato M3.

pressioni sulla valuta statunitense. Il 4 gennaio il 
dollaro ha toccato i minimi storici, scendendo su 
livelli di 1,56 marchi e 120 yen. Solo dopo ampi 
interventi effettuati dalle banche centrali dei prin­
cipali paesi, in cui è emerso il ruolo attivo della 
Riserva federale, il cambio del dollaro è stato sta­
bilizzato e si sono attenuate le attese di deprezza­
mento. Alla metà di gennaio la valuta americana è 
risalita intorno a 1,68 marchi e 130 yen; a ciò

hanno contribuito anche le notizie relative alla ri­
duzione del disavanzo commerciale per il mese di 
novembre 1987.

Nei giorni successivi al crollo dei mercati azio­
nari, il deprezzamento del dollaro e il più lento 
calo dei tassi d’interesse tedeschi rispetto a quelli 
degli altri paesi europei hanno determinato forti 
tensioni all’interno del Sistema monetario euro­
peo, soprattutto nei confronti del franco francese.
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Nonostante ampi interventi, l’entità delle pres­
sioni ha indotto le autorità francesi a lasciar sci­
volare il franco nella parte inferiore della banda 
ristretta di fluttuazione (fig. 6). La lira ha accom­
pagnato tale discesa, andandosi a collocare circa 
mezzo punto percentuale al di sotto di tale banda. 
Il 5 novembre, la banca centrale tedesca e quella 
francese hanno annunciato congiuntamente la ri­
duzione di mezzo punto del tasso Lombard. La 
seconda ha anche aumentato di tre quarti di 
punto il tasso di interesse a breve; ciò ha pro­
dotto una inversione nelle aspettative di cambio 
degli operatori. L’ulteriore riduzione del tasso di 
riferimento nella Germania federale e nei Paesi 
Bassi nella seconda settimana di novembre ha 
contribuito a riportare la calma sul mercato: il 
franco francese è risalito verso il centro della fa­
scia di fluttuazione; la lira si è mantenuta lieve­
mente al di sotto del limite inferiore della banda 
ristretta.

Fig. 5

Tassi di cambio bilaterali del dollaro (1)
(indici gennaio 1987=100)

(1) I cambi bilaterali sono espressi in unità di valuta per dollaro.

Nel complesso, lo SME ha resistito in modo 
soddisfacente alle pressioni speculative provocate 
soprattutto da sviluppi esterni: dall’ultimo rialli­
neamento del 7 gennaio 1987 alla fine di dicem­
bre il dollaro si è infatti deprezzato di oltre il 17 
per cento nei confronti dell’ECU. Hanno contri­
buito efficacemente alla manovra di stabilizza­
zione l’uso flessibile e coordinato dei tassi di inte­
resse e di cambio e delle facilitazioni di credito a 
brevissimo termine previste dalle decisioni prese a 
Basilea dal Comitato dei Governatori e confer­
mate a Nyborg (vedi Bollettino Economico n. 9).

La stabilità dei rapporti di cambio all’interno del 
Sistema ha consentito di concordare, il 3 dicem­
bre, una riduzione dei tassi di sconto o di inter­
vento di Germania federale, Francia, Regno 
Unito, Paesi Bassi e Belgio, con l’obiettivo di con­
trastare il deprezzamento del tasso di cambio del 
dollaro. La tendenza al ribasso dei tassi di inte­
resse è proseguita nel gennaio dell’anno in corso, 
soprattutto in Francia e nei Paesi Bassi, dove il 
tasso ufficiale, in questo mese, è stato ridotto per 
due volte consecutive.

Nella Germania federale, dopo due anni di 
sconfinamento dell’aggregato di riferimento della 
politica monetaria (moneta della banca centrale), 
la Bundesbank ha deciso di fissare la fascia obiet­
tivo per il 1988 con riferimento all’aggregato M3 
(vedi riquadro).

Nel Regno Unito la Banca d’Inghilterra ha 
preferito effettuare ingenti interventi per contra­
stare le pressioni al rialzo sulla sterlina nei con­
fronti delle valute partecipanti agli Accordi di 
cambio dello SME, piuttosto che ridurre ulterior­
mente i tassi d’interesse. Ciò ha consentito con­
temporaneamente di non fare apprezzare il tasso 
di cambio della sterlina, che avrebbe prodotto ef­
fetti negativi sulla competitività dell’industria in­
glese, e di non abbassare i tassi d’interesse per evi­
tare una eccessiva ripresa della domanda interna 
e un’accelerazione dell’inflazione.

I mercati finanziari internazionali e il problema del 
debito estero

Il crollo delle quotazioni azionarie dell’otto­
bre scorso si è propagato rapidamente nei mag­
giori paesi industriali per l’effetto della elevata in­
terdipendenza dei mercati finanziari. Negli Stati 
Uniti (vedi riquadro), lo stretto legame esistente 
fra mercati a termine e a pronti ha provocato una 
rapida trasmissione degli impulsi generati da anti­
cipazioni di future variazioni dei prezzi. In pochi 
giorni si sono registrate diminuzioni delle quota­
zioni tali da compensare interamente gli aumenti 
dei primi nove mesi dell’anno: alla fine di ottobre 
i prezzi sono infatti tornati sui livelli del gennaio 
precedente. Nelle settimane successive i prezzi si 
sono stabilizzati e hanno mostrato una lieve ten­
denza al rialzo. Sui mercati europei, al contrario, 
le quotazioni hanno continuato a scendere fra gli
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Fig. 6

Scarti delle quotazioni di mercato rispetto alle parità dello SME
(percentuali)

ultimi giorni di ottobre e la fine dell’anno, rag­
giungendo un livello inferiore di oltre il 30 per 
cento a quello del gennaio 1987.

Nel 1987 l’attività dei mercati finanziari inter­
nazionali ha registrato un lieve ridimensiona­
mento (299 miliardi di dollari contro 321 nel 
1986; tav. 3). Ciò ha riflesso soprattutto l’aspetta­
tiva di aumento dei tassi di interesse, l’elevato 
grado di incertezza sull’evoluzione dei tassi di 
cambio, e il più ampio ruolo svolto dalle passività 
ufficiali nel finanziamento degli squilibri delle 
partite correnti. Peraltro, la crescente internazio­
nalizzazione degli intermediari finanziari rende 
sempre meno agevole la distinzione fra le opera­
zioni effettuate sui mercati internazionali e quelle 
sui mercati nazionali. Risulta pertanto più diffi­
cile valutare complessivamente le tendenze in atto 
nelle relazioni finanziarie intemazionali.

Nel secondo semestre dell’anno è proseguita 
la flessione delle emissioni di obbligazioni, do­
vuta, oltre che al continuo rallentamento nel com­
parto a tasso variabile, per effetto della crisi di li­
quidità in atto dallo scorso anno, al ridimensiona­
mento delle emissioni di titoli a tasso fìsso e degli 
equity-related bonds (obbligazioni convertibili o 
con warrant), dove l’attività è stata praticamente 
nulla dopo il crollo delle borse. Le difficoltà ma­
nifestatesi sui mercati obbligazionari hanno «deter­
minato un forte incremento dell’intermediazione

Tav. 3

Mercati internazionali dei capitali
(miliardi di dollari)

VOCI 1986 1987 I
sem.

1987

II
sem.

nov.-
dic.

Emissioni lorde di obbliga­
zioni (1) ........................... 228,1 177,3 100,3 76,9 20,4
di cui: a tasso variabile . 51,1 10,7 3,7 7,0 3,6

equity-related. . . 26,9 39,3 17,1 22,2 0,1
Crediti sindacati (2 ) ............. 63,2 91,9 38,1 53,5 24,9
Back-up facilities (3) .......... 30,0 29,6 11,0 18,6 8,8
Totale finanziamenti lordi . 321,4 299,1 149,4 149,7 54,1

Composizione percentuale per paesi prenditori

Area OCSE........................... 89,0 86,5 85,1 87,9 88,8
di cui: USA ....................... 19,5 14,8 14,7 14,9 17,8

Paesi O PEC......................... 1,5 0,8 0,8 0,9 2,1
Altri PVS............................... 4,6 7,4 9,3 5,6 4,2
Europa Orientale................. 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
A ltri........................................ 3,7 4,1 3,6 4,5 3,8

Fonti: OCSE.
(1) Emissioni sull’euromereato ed emissioni estere sui mercati nazionali. — (2) 

Eurocrediti e crediti esteri a medio e a lungo termine annunciati. — (3) Linee di 
credito concesse in appoggio aN'emissione dei titoli.
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Il «rapporto Brady» sulla crisi dei mercati borsistici

La Commissione presidenziale sui meccanismi di 
mercato (Commissione Brady), insediata negli Stati 
Uniti nel novembre 1987 per analizzare le determinanti 
del crollo di borsa dell’ottobre precedente, ha presentato 
l’8 gennaio scorso il suo rapporto al Presidente Reagan. 
Secondo il rapporto, la crisi è stata innescata da alcuni 
eventi esogeni (l’inatteso elevato livello del disavanzo 
commerciale americano registrato in agosto e alcune 
proposte di revisione dei benefici fiscali goduti dai titoli 
associati al finanziamento di programmi di acquisi­
zione), ma è stata poi alimentata da un meccanismo di 
vendite «automatiche» di titoli da parte di un numero li­
mitato di istituzioni, in particolare quelle che utilizzano 
metodi di «assicurazione del portafoglio».

Questa tecnica è volta a proteggere il valore del por­
tafoglio dall’effetto di un ribasso generalizzato delle 
quotazioni; essa prevede che, nel caso ci sia un calo del 
livello dei corsi azionari superiore ad una data percen­
tuale (generalmente, il 4 per cento), vengano eseguite 
vendite di contratti a termine su indici rappresentativi di 
un paniere di titoli (stock-index futures/ Si stima che 
tra 20 e 30 miliardi di dollari in titoli azionari siano 
stati venduti da istituzioni che seguono programmi di as­
sicurazione di portafoglio nella settimana dal 14 al 20 
ottobre. Un’altra tecnica largamente usata sui mercati 
americani, che ha svolto un ruolo fondamentale nella 
trasmissione degli impulsi tra il mercato a pronti e 
quello a termine, consiste nell’arbitraggio automatico 
sulle differenze di prezzo tra le opzioni e i contratti a ter­
mine basati sugli indici e i portafogli di titoli che li com­
pongono. L ’impiego di queste tecniche rafforza i legami 
tra i principali comparti del mercato dei titoli, il mercato 
delle azioni (New York Stock Exchange - NYSEJ, 
quello dei contratti a termine (Chicago Mercantile Ex­
change - CME, e Chicago Board of Tradej  e quello 
delle opzioni (Chicago Board Options Exchange).

In effetti, il 19 e il 20 ottobre, ai ribassi delle quota­
zioni azionarie registrati nei giorni precedenti si affian­
cavano ampie vendite sul mercato a termine: su quest’ul­
timo le vendite derivanti da assicurazione del portafoglio 
(4 miliardi di dollari) hanno rappresentato nella sola 
giornata di lunedi il 40 per cento del totale; di queste, 
2,8 miliardi sono state effettuate da tre soli operatori.

Le strategie di assicurazione del portafoglio sono ef­
ficaci se la flessione delle quotazioni a termine è gra­
duale e contenuta e se non è superiore alla flessione dei 
corsi delle azioni. Queste condizioni non si sono tuttavia 
determinate. Da un lato, la liquidità del mercato a ter­
mine si rivelava inferiore a quella ipotizzata dai pro­
grammi di assicurazione del portafoglio; dall’altro, l ’ar­
bitraggio tra i due mercati non ha sempre potuto ope­
rare: infatti i meccanismi di mercato non sono stati in 
grado di assicurare un aggiustamento ordinato dei 
prezzi. Sul mercato di New York le contrattazioni di 
molti titoli si sono aperte in ritardo, o sono state sospese, 
e il sistema automatico di esecuzione delle transazioni, 
utilizzato dagli «arbitraggisti» come collegamento col 
mercato a termine, il Designated Order Tumaround 
(DOT), ha subito rallentamenti nella giornata di lunedi 
19, per poi essere parzialmente chiuso per iniziativa del 
NYSE stesso in quella di martedì 20. Nella stessa gior­
nata il CME interrompeva le quotazioni per più di 
un 'ora. Il venir meno del legame tra i due mercati facili­
tava il formarsi di enormi sconti sul mercato a termine 
rispetto alle corrispondenti azioni sul NYSE (fino a 40 
punti dell’indice Standard & Poor’s, pari a più del 17per 
cento dell’indice stesso), alimentando attese di ulteriori 
flessioni dei corsi e portando entrambi i mercati vicino a 
un vero e proprio collasso.

Le difficoltà venivano accentuate da problemi nel si­
stema di compensazione. Il volume di pagamenti senza 
precedenti derivanti dal saldo delle transazioni e dalle

bancaria. I prestiti lordi effettuati dalle banche 
che operano sui mercati internazionali sono au­
mentati di oltre il 50 per cento ; i crediti sindacati, 
in particolare, sono passati da 63 miliardi di dol­
lari nel 1986 a 92 nel 1987 (tav. 3).

Il problema del debito estero nei paesi in via 
di sviluppo rimane acuto. Nei quindici paesi for­
temente indebitati i principali indicatori finan­
ziari non hanno mostrato segni di miglioramento 
nel 1987: il debito estero è infatti cresciuto sia in

termini assoluti sia se confrontato col prodotto in­
terno lordo o con le esportazioni di beni e servizi. 
Col perdurare della crisi, e in assenza di prospet­
tive per una sua prossima soluzione, alcuni di essi 
hanno difficoltà a mantenere politiche di auste­
rità. Inoltre, ci sono segni di crescenti problemi 
nelle relazioni finanziarie fra questi paesi e le 
banche commerciali: queste ultime hanno aumen­
tato notevolmente le dotazioni dei loro fondi-ri- 
schi per far fronte all’eventuale mancato rimborso 
dei loro crediti.
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variazioni dei margini di garanzia legate all’andamento 
dei prezzi (margin calls), provocava forti ritardi nelle 
compensazioni. Inoltre, la fase di incertezza induceva le 
banche a ridurre le proprie linee di credito e si accentua­
vano i pericoli di insolvenza degli operatori. Ciò ha por­
tato la Riserva federale ad annunciare la propria dispo­
nibilità a rifinanziare il sistema, al fine di contribuire 
alla stabilizzazione dei mercati.

Secondo la Commissione, l ’esperienza di ottobre ha 
messo in luce i problemi derivanti dalla mancanza di 
una struttura istituzionale e di controllo coordinata a li­
vello del sistema finanziario complessivo; l ’ordinamento, 
infatti, non si è evoluto parallelamente alla crescente in­
terdipendenza e globalizzazione dei mercati, e riguarda i 
singoli comparti (negli Stati Uniti i poteri di regolamen­
tazione e controllo sono attualmente divisi tra Riserva 
federale, Securities Exchange Commission - SEC, 
Commodity Futures Trading Commission - CFTCJ. Il 
rapporto propone che il potere di coordinamento in me­
rito ad alcuni rilevanti problemi derivanti dall’intera­
zione tra i mercati sia conferito a un solo organismo; la 
Riserva federale è ritenuta particolarmente adatta a 
svolgere questo compito, data la sua ampia conoscenza 
del sistema finanziario nel suo complesso, l’indipen­
denza da gruppi di pressione, e la sensibilità alle neces­
sità del mercato. La Commissione riconosce tuttavia la 
possibilità che una simile soluzione generi aspettative di 
un’estensione del sostegno di ultima istanza della banca 
centrale all’intero sistema finanziario; ciò potrebbe in­
centivare una assunzione eccessiva di rischi da parte de­
gli operatori in titoli. Va ricordato che lo stesso Governa­
tore Greenspan, nel corso di un’audizione davanti alla 
Commissione Bancaria del Senato americano, ha 
espresso forti riserve sulla prospettiva che alla Riserva 
federale venga attribuito un tale ruolo, e ha suggerito in­
vece che il coordinamento dell’attività di supervisione sia

assicurato da un organismo congiunto cui partecipino la 
SEC e la CFTC.

Tra gli aspetti che esigono un maggior coordina­
mento, il rapporto individua: (i) l’unificazione dei si­
stemi di compensazione, la cui eccessiva complessità au­
menta i rischi di illiquidità e impedisce una percezione 
chiara della posizione dei partecipanti al mercato; (ii) 
l ’armonizzazione dei margini di garanzia, ora fissati 
dalla Riserva federale per i contratti a pronti e le op­
zioni e dalla CFTC per i contratti a termine; attual­
mente, esiste infatti la possibilità di operare con minori 
garanzie tramite il mercato a termine, che si traduce in 
maggiore attività speculativa e maggior rischio finan­
ziario; (iti) l’individuazione di «valvole di sicurezza» (ar­
resto coordinato delle contrattazioni, limiti alle varia­
zioni dei prezzi o al volume delle transazioni) che con­
sentono di evidenziare i problemi di liquidità sul mer­
cato; si rende comunque necessario coordinare questi 
meccanismi tra i mercati per evitare che essi abbiano ef­
fetti controproducenti.

Si può infine ricordare che il 4 febbraio di que­
st’anno la SEC ha anch’essa presentato il suo rapporto 
sulla crisi di borsa. Il documento condivide nella so­
stanza le analisi della Commissione Brady sulla dina­
mica della crisi, ma giunge a conclusioni in parte diverse 
in merito alle proposte di regolamentazione; in partico­
lare, la SEC non ha affrontato il problema di un unico 
organismo che coordini l ’attività sui mercati, e non si è 
dichiarata favorevole a un uso ampio di limiti alle varia­
zioni dei prezzi o di meccanismi di interruzione delle 
transazioni. La SEC concorda invece sulla necessità di 
elevare i margini sul mercato a termine; propone inoltre 
modifiche nel sistema di operatori specializzati sul 
NYSE, per migliorarne la capacità di attenuare la volati­
lità delle quotazioni.

Alla luce di queste incertezze, da diverse parti 
è stata avvertita l’esigenza di dare maggior vigore 
alla strategia per risolvere il problema del debito. 
In quest’ambito, lo schema elaborato alla fine 
dello scorso anno dal Messico in collaborazione 
con l’Amministrazione americana rappresenta 
una importante novità, in quanto prevede che il 
paese possa riacquistare a prezzo scontato una 
quota del suo debito. Secondo questo schema il 
Messico offrirebbe alle banche commerciali di

scambiare parte dei loro crediti con obbligazioni 
a scadenza ventennale e tasso d’interesse pari al 
LIBOR, maggiorato di uno spread dell’1,625 per 
cento (per un importo totale massimo di 10 mi­
liardi di dollari). Tale scambio verrebbe effettuato 
seguendo un sistema d’asta fra le banche commer­
ciali, in base al quale verrebbe determinato il 
prezzo relativo fra i vecchi prestiti bancari e le 
nuove obbligazioni. Al riguardo si ricorda che lo 
sconto attualmente prevalente sul mercato secon­
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dario per i prestiti al Messico è di circa il 50 per 
cento. Il rimborso a scadenza delle obbligazioni 
messicane sarà garantito da un’emissione di zero 
coupon bonds a scadenza ventennale, per un va­
lore facciale di 10 miliardi di dollari, effettuata 
appositamente dal Tesoro degli Stati Uniti. Il 
Messico acquisterà tali titoli per circa 2 miliardi.

Al fine di alleviare le difficoltà dei paesi più 
poveri, in particolare dell’Africa sub-sahariana, e 
di aumentare il flusso di finanziamenti a loro fa­
vore sono state prese diverse importanti iniziative. 
Alla fine dello scorso anno è stata raggiunta 
un’intesa in seno al FMI per aumentare le risorse 
della Structural Adjustment Facility. Pur non es­
sendo ancora definiti tutti gli aspetti finanziari

dell’accordo, dovrebbero essere stanziate risorse 
aggiuntive per circa 6 miliardi di DSP, che verreb­
bero prestati nel triennio 1988-1990 ai paesi a più 
basso reddito, a un tasso d’interesse dello 0,5 per 
cento. I paesi industriali si sono inoltre impegnati, 
nell’ambito di un’iniziativa promossa dalla Banca 
mondiale, ad aumentare in modo significativo i 
co-finanziamenti e i crediti di aiuto in favore dei 
paesi dell’Africa sub-sahariana. In base agli impe­
gni presi dai paesi donatori in un incontro svol­
tosi nel dicembre scorso a Parigi, la Banca mon­
diale prevede che l’ammontare dei prestiti uffi­
ciali a questo gruppo di paesi dovrebbe aumen­
tare nel periodo 1988-1990 di circa 3 miliardi di 
dollari.
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La congiuntura italiana e la bilancia dei pagamenti

Il 1987 : risultati generali

Nel 1987 hanno continuato a manifestarsi gli 
effetti del trasferimento internazionale di redditi 
originato dal miglioramento delle ragioni di scam­
bio: in base alle informazioni più recenti la cre­
scita della domanda interna ha subito un’ulteriore 
accelerazione, salendo a circa il 4,5 per cento, 
contro il 3,2 per cento nel 1986. Il tasso annuo di 
crescita del prodotto è rimasto tuttavia invariato 
in seguito a un peggioramento delle esportazioni 
nette superiore a quello avvenuto nel 1986: vi 
hanno concorso un differenziale di crescita della 
domanda interna rispetto agli altri paesi indu­
striali valutabile in circa l’I per cento e, per ef­
fetto della debolezza del dollaro, il permanere del 
tasso di cambio reale della lira verso i principali 
concorrenti poco al di sotto dei valori relativa­
mente elevati raggiunti sul finire dello scorso 
anno. I migliori risultati dell’interscambio regi­
strati nel secondo semestre in connessione con il 
rallentamento della domanda interna e con la 
contemporanea ripresa di quella estera, hanno 
consentito di contenere in circa 7 mila e 500 mi­
liardi il peggioramento del disavanzo merci nella 
valutazione cif-fob.

Come era nelle previsioni, l’accelerazione ci­
clica registrata nella media del 1987 ha riguardato 
sia i consumi privati, sia gli investimenti fissi 
lordi. Quanto alla prima componente, l’aumento 
del tasso di crescita (da 3,2 a oltre 4 per cento) 
trova fondamento in una maggiore espansione dei 
redditi reali a disposizione delle famiglie, in parti­
colare nella notevole crescita delle retribuzioni 
lorde e nel nuovo aumento dei redditi imprendito­
riali lordi. E’ inoltre presumibile che per il quarto 
anno consecutivo, stimolati dalla crescita della 
ricchezza in termini reali e influenzati solo par­
zialmente dalla crisi finanziaria di ottobre, i con­
sumi siano cresciuti a un tasso lievemente più ele­
vato di quello del reddito disponibile. Ancora 
maggiore è stata l’accelerazione degli investimenti 
in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto,

grazie soprattutto alla ripresa dell’accumulazione 
avvenuta fra la fine del 1986 e l’inizio del 1987, in 
presenza di una rilevante formazione di fondi in­
terni e di un elevato grado di utilizzo della capa­
cità produttiva.

Il proseguimento dell’espansione produttiva 
scaturita dalle dinamiche della domanda interna e 
delle esportazioni nette ha riguardato in misura si­
mile, come già nel 1986, l’industria e il complesso 
dei servizi destinabili alla vendita, mentre forte­
mente negativo è stato il contributo del settore 
agricolo.

Nonostante la sostanziale invarianza del tasso 
di crescita dell’economia rispetto al precedente 
biennio, l’occupazione, che nel 1985-86 era cre­
sciuta a un tasso medio dell’1,1 per cento, è rima­
sta stazionaria. A questo risultato hanno contri­
buito l’accelerazione dell’esodo agricolo (circa 70 
mila addetti in meno rispetto all’anno precedente 
nella media delle rilevazioni delle forze di lavoro) 
e la minore elasticità della domanda di lavoro alla 
produzione nelle attività terziarie, mentre il ridi­
mensionamento dell’occupazione nell’industria si 
è ulteriormente moderato. Poiché è proseguita la 
crescita delle forze di lavoro, seppure a ritmi più 
modesti dello scorso anno, si è avuto nella media 
del 1987 un ulteriore incremento del tasso di di­
soccupazione: da 11,1 a 12,0 per cento (rispettiva­
mente 12,7 e 13,3 per cento al netto della Cassa 
integrazione).

Il rinnovo degli accordi contrattuali ha contri­
buito a estendere al lavoro dipendente i benefici 
del miglioramento delle ragioni di scambio avve­
nuto nel 1986. Nel settore industriale, tenendo an­
che conto dell’effetto della ridotta fiscalizzazione 
degli oneri sociali (valutabile in oltre l’I per 
cento), il costo del lavoro per dipendente è cre­
sciuto di circa il 9 per cento. Assai più elevata è 
stata la crescita per l’insieme delle Amministra­
zioni pubbliche (oltre il 12 per cento).

La componente estera del processo disinfla­
zionistico è andata esaurendo sin daH’inizio del­
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l’anno, lasciando il posto, per le materie prime 
non agricole e il petrolio greggio, a una nuova 
spinta sui prezzi interni. Nel caso degli inputs 
energetici, l’effetto inflazionistico della ripresa 
del prezzo del petrolio, oltre che dalla svaluta­
zione del dollaro, è stato moderato per effetto 
delle componenti del prezzo indipendenti dal co­
sto dell’energia: l’imposta di fabbricazione nel 
caso dei derivati petroliferi, la tariffa nel caso del­
l’energia elettrica. Nel corso del 1987, la seconda 
è rimasta stazionaria, la prima è aumentata in mi­
sura minore del prezzo netto di imposta. Nono­
stante ciò, il prezzo del complesso degli inputs na­
zionali ed esteri delle attività di trasformazione 
industriale, disceso del 2,8 per cento lo scorso 
anno, è cresciuto nel 1987 attorno al 2 per cento; 
vi ha contribuito la crescita dei prezzi dei servizi 
per la produzione rimasta appena al di sotto del 7 
per cento.

L’inversione di. tendenza nella dinamica dei 
prezzi finali è stata meno accentuata di quella os­
servata per i prezzi degli inputs. Il tasso di crescita 
dei prezzi di produzione del settore della trasfor­
mazione industriale, dimezzatosi dal 6,2 al 3,1 per 
cento nel corso del 1986, è tornato sul finire del 
1987 attorno al 4 per cento. Quello dei prezzi al 
consumo dei beni e servizi è cresciuto, anch’esso, 
di un punto durante il 1987, da 4,2 a 5,2 per cento, 
ma l’incremento si annulla se il tasso di inflazione 
è calcolato sul paniere dei prodotti al consumo al 
netto di quelli energetici. In entrambi i casi, la 
prevalenza delle cause esterne su quelle interne 
nell’arresto della decelerazione dei prezzi è con­
fermata dal fatto che il fenomeno ha riguardato 
anche le altre economie industriali: misurato sui 
prezzi della produzione industriale rispetto ai tre­
dici principali concorrenti, il differenziale di in­
flazione è salito fra la fine del 1986 e la fine del 
1987 da 2,5 a circa 3 per cento; misurato sui 
prezzi al consumo, esso è sceso (da 3 a 2 per 
cento) rispetto agli stessi paesi, mentre è lieve­
mente cresciuto (da 1,2 a circa 2 per cento) ri­
spetto al resto dell’area della CEE.

La domanda interna, l’offerta e l’occupazione

L’accelerazione nella crescita dei consumi co­
minciata nell’ultima parte del 1986 e proseguita 
nella prima metà del 1987 ha subito un arresto nel 
terzo trimestre (fig. 7). Le informazioni sugli or-

F ig .7

Industria: produzione, scorte e capacità utilizzata

(1) Indice della produzione industriale, dati rettificati e destagionalizzati 
(1980= 100); elaborazione su dati Istat. Il ciclo trend viene calcolato adottando la pro­
cedura di Henderson. La previsione è basata sui consumi di elettricità. — (2) Scarto 
dal normale. — (3) Medie mobili (di tre termini centrate) dei saldi mensili delle risposte 
degli operatori rilevate con l'indagine Isco-ME dati destagionalizzati a eccezione delle 
scorte di prodotti finiti. — (4) Calcolato con metodo Wharton; elaborazione B.l.
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ordini attesi, sulle aspettative degli operatori e 
sulle vendite di autoveicoli sul mercato interno 
sembrano indicare che il ciclo espansivo dei con­
sumi sia proseguito a un tasso meno elevato an­
che nel quarto trimestre. Oltre che con la minore 
crescita dei redditi imprenditoriali lordi nella se­
conda parte dell’anno e con i provvedimenti fi­
scali di fine estate, questo fenomeno potrebbe 
spiegarsi con un aumento del grado di incertezza 
delle famiglie circa le possibilità di crescita dell’e­
conomia.

Nella prima parte dell’anno la domanda di 
macchinari e attrezzature ha proseguito nell’acce­
lerazione registrata negli ultimi mesi del 1986, at­
tivando in misura elevata sia l’offerta interna, sia 
le importazioni. Nel terzo trimestre quest’ultima 
componente ha continuato a crescere, mentre la 
produzione ha subito una notevole caduta; tutta­
via le risposte delle imprese produttrici di beni 
strumentali circa lo scostamento delle proprie gia­
cenze dal livello «normale» (fig. 7) sembrano sug­
gerire che la domanda di beni di investimento non 
si sia ridotta e che essa sia stata in parte soddi­
sfatta con un decumulo di scorte. Questa interpre­
tazione, secondo cui il lungo ciclo di accumula­
zione iniziato nel 1983 non avrebbe subito un’in­
versione nel corso del 1987, pare confermata dalle 
altre informazioni disponibili: sugli ordini, sulle 
aspettative degli operatori relative all’ultima parte 
dello anno e sulla misura della produzione (in ri­
presa) e delle importazioni nette nei mesi di otto­
bre e novembre. I programmi produttivi delle im­
prese del settore dei beni strumentali farebbero 
escludere l’ipotesi di un arresto della crescita de­
gli investimenti anche per i primi mesi del 1988.

A una stabile espansione del volume di attività 
nel settore terziario nel corso dell’anno, ha corri­
sposto neH’industria una decelerazione della cre­
scita nel secondo semestre, superiore a quella ma­
nifestatasi nello stesso periodo del 1986: il tasso 
di incremento dell’indice della produzione indu­
striale destagionalizzato e rettificato è passato su 
base annua da 5,5 per cento nel primo semestre a 
circa 3 nel secondo. Si riflettono su questo anda­
mento sia il rallentamento della crescita dei con­
sumi di beni durevoli e semidurevoli, sia il decu­
mulo di scorte di beni strumentali con cui si è 
fatto fronte alla domanda nel terzo trimestre. Il 
grado di utilizzo della capacità produttiva è sceso 
nella seconda parte dell’anno al di sotto del picco 
ciclico raggiunto nei mesi primaverili; accompa­

gnandosi a una rapida ripresa della domanda 
mondiale, ciò ha favorito il miglioramento delle 
esportazioni nette.

Le stime trimestrali basate sui dati dell’inda­
gine sulle forze di lavoro mostrano che nel com­
plesso della trasformazione industriale si è conso­
lidata la tendenza al rallentamento della flessione 
dell’occupazione, la quale prosegue quasi senza 
interruzioni dai mesi centrali del 1980. Più nega­
tive sono le informazioni fornite dall’indagine 
sulla grande industria riguardante le imprese con 
oltre 500 addetti : dopo essersi quasi annullato nel 
corso del 1986, il tasso di riduzione delle ore lavo­
rate è tornato, a partire dai primi mesi del 1987, 
attorno a un tasso medio annuo di oltre il 2 per 
cento. L’ipotesi di un nuovo ampliamento del di­
vario fra dinamica dell’occupazione nelle piccole 
e nelle grandi imprese si accompagna all’altra, 
che il calo di addetti nella fascia dimensionale 
maggiore risenta ancora del fenomeno della costi­
tuzione delle divisioni aziendali delle imprese più 
grandi in «piccole» imprese giuridicamente auto­
nome.

L’ulteriore, notevole aumento subito nel corso 
dell’anno dal tasso ufficiale di disoccupazione (da
11,6 a 12,3 per cento fra l’ottobre del 1986 e l’otto­
bre del 1987) deve essere valutato tenendo conto 
della contrazione del numero di occupati-equiva- 
lenti collocati in Cassa integrazione guadagni: 
circa 60 mila in meno nella media dei primi nove 
mesi del 1987 rispetto allo stesso periodo del­
l’anno precedente (vedi riquadro). La riduzione 
dell’impiego della Cassa integrazione quale stru­
mento assicurativo di disoccupazione nascosta 
implica, quando non si risolva nel pensionamento
o nel prepensionamento dei dipendenti, la forma­
lizzazione dello stato di disoccupazione o la rein­
tegrazione nel posto di lavoro con la conseguente 
minore domanda, ceteris paribus, di nuove forze di 
lavoro. Al netto degli occupati-equivalenti in 
CIG, il tasso di disoccupazione ha subito nello 
stesso periodo un più modesto aumento, da 12,9 
per cento a circa 13,3 per cento.

L’arresto del processo di rientro dell’inflazione

Nella prima parte dell’anno, alla notevole ac­
celerazione dei redditi da lavoro dipendente, solo 
parzialmente assorbita dalla crescita della produt­
tività, si è accompagnata un’inversione nella dina-
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L’evoluzione della Cassa integrazioni guadagni

Il favorevole andamento dell’attività produttiva ha 
contribuito a determinare nel 1987 una ulteriore fles­
sione del ricorso alla Cig, cosi proseguendo la tendenza 
già emersa a partire dal 1985. Nei primi undici mesi del­
l ’anno il totale delle ore concesse, incluse quelle relative 
alla gestione speciale per l ’edilizia, si è ridotto del 18,5 
per cento rispetto al corrispondente periodo del 1986.

La riduzione ha interessato tanto l ’industria in senso 
stretto quanto l ’edilizia, i due comparti in cui sono quasi 
totalmente concentrati gli interventi della Cig. In termini 
di occupati-equivalenti, stimati utilizzando gli orari 
medi contrattuali in mancanza di informazioni aggior­
nate sugli orari di fatto  nell’industria in senso stretto e 
nell’edilizia, la contrazione avutasi nel 1987 è stata pari 
a circa 60 mila unità. Nonostante la riduzione delle ore

Fig. 1
Occupazione dipendente nell’industria in senso stretto

(dati destagionalizzati: migliaia di unità)

Fonte: Elaborazione su dati Istat, indagine sulle forze di lavoro.

integrate, anche il tasso di disoccupazione corretto per la 
Cig è risultato in aumento rispetto all’anno precedente. 
L ’incremento è però risultato inferiore rispetto a quello 
del tasso ufficiale (0,6 contro 0,9 punti).

In particolare nell’industria in senso stretto, con­
siderando il numero di occupati dipendenti, derivato 
dalle indagini sulle forze di lavoro, e depurandolo del­
l ’ammontare dei lavoratori in Cig, il processo di espul­
sione di manodopera risulta essersi arrestato nel corso 
del 1985 (fig. 1). Non appare invece esservi una chiara 
evidenza di tale fenomeno nel comparto dell’edilizia (fig. 
2). Nel complesso dell’industria l ’ammontare assoluto 
dei lavoratori in Cig è ora pari al livello del 1981, su­
periore più del doppio rispetto a quello precedente la fase  
di intensa ristrutturazione degli anni ottanta. Ciò

Fig. 2
Occupazione dipendente nell’edilizia
(dati destagionalizzati: migliaia di unità)

Fonte: Elaborazione su dati Istat, indagine sulle forze di lavoro.

mica del prezzo degli inputs produttivi a causa del 
ricupero della ragione di scambio fra materie 
prime e petrolio greggio, da una parte, e manu­
fatti, dall’altra. La pressione inflazionistica prove­
niente dai mercati internazionali è proseguita nel 
terzo trimestre. AH’ulteriore lieve incremento del 
prezzo del petrolio greggio, si sono aggiunti l’ac­
celerazione nella crescita delle quotazioni in dol­
lari dei metalli (del 9,7 per cento superiori al tri­
mestre precedente, secondo l’indice elaborato 
dalla Confindustria) e la ripresa del corso del dol­
laro (2,4 per cento in più in termini di lire). Nel 
quarto trimestre, nonostante il notevole incre­

mento delle quotazioni in dollari dei metalli l’ac- 
celerazione della crescita del prezzo degli inputs 
dovrebbe essersi moderata: si è avuto, infatti, un 
rallentamento della crescita dei prezzi in dollari 
delle altre materie industriali (fibre, pelli, legno) e 
un calo del prezzo del petrolio greggio, ridisceso 
nella media del trimestre a 16,9 dollari fob (17,7 
dollari cif) ; ma soprattutto, è tornata a deprez­
zarsi (del 6 per cento in termini di lire) la valuta 
americana (fig. 8).

L’esaurirsi delle straordinarie condizioni favo­
revoli che avevano consentito nel corso del 1986 il 
proseguimento del processo di rientro dell’in­
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conferma come tale fase non possa ancora ritenersi con­
clusa.

All’interno dell’industria in senso stretto la riduzione 
del ricorso alla Cig nel 1987 ha riguardato pressoché 
tutti i settori. E in particolare da segnalare l ’andamento 
delle ore integrate nelle industrie meccaniche, ridottesi 
nel 1987 di circa il 25 per cento. Si è cosi confermata la 
tendenza a un minore ricorso alle integrazioni da parte 
di tale comparto che, pur rappresentando tuttora il 37 
per cento del totale degli interventi, ha visto ridursi sen­
sibilmente la propria quota dal livello massimo del 50 
per cento raggiunto nel 1981-82. La diminuzione della 
Cig ha inoltre interessato in maniera quasi equivalente 
gli interventi ordinari e straordinari. Dopo il continuo in­
cremento registrato dal 1981 in poi, la quota di questi 
ultimi sul totale (tav. 1) è rimasta all'incirca sui livelli 
dell’anno precedente (82 per cento). La preponderanza 
degli interventi straordinari sul totale di per sé indica la 
prevalenza degli interventi in imprese con esubero di ma­
nodopera per motivi strutturali e non congiunturali. In 
tali casi la Cig assume il connotato di un sussidio di di­
soccupazione più che essere uno strumento atto a facili­
tare il superamento di shocks temporanei per la singola 
azienda. Una ulteriore riduzione del ricorso alla Cig ri­
chiede pertanto, oltre che il riavviarsi del processo di ac­
cumulazione a livello generale, la presenza di un’elevata 
mobilità da parte dei lavoratori interessati, essendo poco 
plausibile un rientro di tutti i lavoratori in Cig nelle 
aziende di appartenenza.

Sul piano della ripartizione geografica degli inter­
venti Cig, dopo l ’incremento dei primi anni ottanta, la 
quota del Centro-nord sul totale (tav. 1), si è continua- 
mente ridotta dal 1981 in poi, attestandosi ora intorno

al 68 per cento. L ’andamento della quota del Centro- 
nord e degli interventi ordinari sul totale appaiono pa­
ralleli, essendo entrambi maggiormente sensibili al ciclo 
economico e accrescendosi in generale subito all’inizio di 
una fase recessiva. Gli interventi nelle regioni meridio­
nali sono invece attribuibili in misura più rilevante a fe ­
nomeni di crisi strutturale.

Tav. 1

Interventi della Cassa integrazioni guadagni 
nell’industria in senso stretto

ANNI
Quota 

int. straord. 
sul totale

Quota 
Centro-nord 

sul totale

1979 ...................... 70,8 67,7

1980 ...................... 55,0 70,4

1981 ...................... 62,0 80,8

1982 ...................... 65,3 79,5

1983 ...................... 66,2 77,9

1984 ...................... 73,3 75,8

1985 ...................... 80,9 74,9

1986 ...................... 82,4 68,8

1987 (*) ................ 81,3 67,6

(*) Periodo gennaio-novembre.

flazione, insieme con il permanere del tasso di 
crescita dei prezzi degli inputs immateriali appena 
al di sotto del 7 per cento, hanno riportato il costo 
unitario medio degli inputs totali al di sopra del li­
vello dello scorso anno (4,2 per cento in più nel 
terzo trimestre rispetto allo stesso periodo del­
l’anno precedente). L’aggiustamento dei prezzi di 
produzione a queste spinte inflazionistiche e alla 
crescita del costo del lavoro per unità di prodotto 
è stato solo parziale, avendo le imprese accettato 
un ridimensionamento dei margini lordi di pro­
fitto accresciuti nella precedente fase: il tasso di 
incremento a dodici mesi dell’indicatore dei

prezzi dell’output industriale è risalito attorno al 4 
per cento entro la fine dell’anno. All’accelera­
zione dei prezzi di produzione hanno contribuito 
in particolare modo quelli dei prodotti esportati: 
pure conservando un tasso di crescita inferiore 
alla media, essi hanno positivamente risentito, nel 
primo semestre, del miglioramento del cambio ef­
fettivo nominale verso i principali concorrenti e, 
nel secondo semestre, della ripresa della do­
manda mondiale (tav. 4).

Le tensioni inflazionistiche nei mercati all’in- 
grosso hanno riguardato prevalentemente il com­
parto dei beni di investimento, nel quale l’elevato
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grado di utilizzo della capacità produttiva ha con­
tribuito a riportare il tasso di crescita dei prezzi 
dal 5 per cento della fine del 1986 al 7,2, e quella 
dei beni di consumo non-alimentari. L’anda­
mento modesto delle quotazioni internazionali 
dei prodotti agro-alimentari ha invece moderato 
la dinamica dei prezzi dei prodotti alimentari (2,7 
per cento a fine anno).

Fig. 8

Prezzi dell’output e dell’input 
nella trasformazione industriale

(variazioni % sul periodo corrispondente)

Fonte: Elaborazioni Bl su dati Istat.
(1) Includono gli inputs di energia (energia elettrica, derivati petroliferi e del car­

bone) prodotti dal settore energetico nazionale.

Il tasso di crescita dei prezzi al consumo, 
dopo essersi fermato nella prima metà dell’anno, 
ha subito nel secondo semestre un apprezzabile 
aumento. Esso si è concentrato nei mesi fra luglio 
e ottobre ed è stato causato in eguale misura dal 
concorrere di due distinti fenomeni (fig. 9). Da un 
lato, la ripresa del prezzo del petrolio greggio (in 
agosto) e le misure di incremento delle imposte di 
fabbricazione su benzina e gasolio (con effetti in 
settembre) hanno determinato una notevole acce­
lerazione nella crescita del prezzo dei prodotti 
energetici. Dall’altro, lo scaricarsi sui prezzi al 
consumo delle tensioni inflazionistiche maturate 
nei settori produttivi di beni di consumo non-ali­
mentari, il temporaneo innalzamento delle ali­
quote IVA su alcuni beni di consumo durevole de­
liberato nel mese di agosto e il balzo subito dal 
prezzo dei tabacchi nel mese di ottobre spiegano 
l’aumento dal 4,9 al 5,5 per cento registrato fra 
giugno e ottobre dal tasso di crescita del prezzo 
dei beni non-energetici.

Negli ultimi due mesi dell’anno, alla decelera­
zione della dinamica congiunturale del prezzo dei 
beni energetici, si è accompagnata una lieve atte­
nuazione della spinta inflazionistica sugli altri 
prodotti di consumo. A essa può non essere estra­
nea la reazione degli operatori alla riconferma 
dell’impegno governativo a non intraprendere 
azioni tali da influenzare negativamente in modo 
diretto il tasso di inflazione: ne sarebbe prova la 
revisione al ribasso delle aspettative di crescita 
dei prezzi al consumo per la prima parte del­
l’anno in corso da parte dei produttori rilevata fra 
la fine di settembre e la fine di dicembre 1987. 
Nel primo mese del 1988 l’inflazione misurata 
dalla dinamica a dodici mesi dell’indice relativo 
alle famiglie di operai e impiegati ha subito un’ul­
teriore lieve flessione (5,0 contro 5,1 per cento di 
dicembre).

Tav. 4
Costi unitari totali e prezzi finali 

nell’industria della trasformazione industriale
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

1987
VOCI 1986 ---------------------------------------

I trim. Il trim. Ili trim.

1 Costo del lavoro per unità
di prodotto ( 1 ) ............... 3,7 4,6 5,5 5,7

Prezzi inputs....................... -2 ,8 -2 ,7 0,5 4,2

Nazionali (2) ................... -1 ,1 -0 ,7 2,9 6,1
Energia........................... -1 8 ,8 -1 6 ,8 -4 ,3 9,1
Servizi ........................... 7,2 7,0 6,6 6,6

Esteri ( 3 ) ......................... -6 ,9 -7 ,1 -4 ,0 1,6

Metalli e semilavorati .. -5 ,4 -6 ,1 -3 ,3 2,0

Agro-alimentari............. -6 ,7 -6 ,8 -8 ,1 -2 ,5

Costi unitari variabili........ -0 ,4 0,1 2,4 4,8

Prezzo output: indicatore. 3,9 3,1 3,5 3,8

Valore medio unitario alla 
esportazione ( 4 ) ............ -0 ,8 -0 ,3 0,9 2,6

Fonte: Istat ed elaborazioni Banca d'Italia su dati Istat; il settore della trasfor­
mazione industriale esclude i prodotti energetici (carbone, derivati del petrolio e 
del carbone, energia elettrica e gas), che compaiono come inputs  produttivi inter­
medi provenienti principalmente dal settore energetico nazionale.

(1) Misurato sul valore aggiunto al costo dei fattori; stime trimestrali Istat. — 
(2) Prezzi degli inputs agricoli, di energia e di servizi prodotti dall'economia nazio­
nale. — (3) Prezzi degli inputs agro-alimentari, di metalli e semilavorati, di energia e 
di servizi importati. — (4) Indice Paasche non destagionalizzato.

Nel corso dell’anno, l’arresto del processo di 
rientro dell’inflazione ha coinciso con una conver­
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genza dei prezzi delle diverse componenti del pa­
niere dei beni al consumo attorno a un comune 
tasso di crescita. La lieve accelerazione fatta regi­
strare dal prezzo dei beni non-energetici e la dece-

Fig. 9

Prezzi al consumo
(variazioni % sul periodo corrispondente)

lerazione dei prezzi dei servizi liberi e, ancor più, 
(nei primi mesi dell’anno) di quelli controllati 
hanno portato entro la fine del 1987 i tassi di in­
cremento a dodici mesi di queste componenti at­
torno a valori molto simili, attorno al 5 per cento.

La bilancia dei pagamenti di parte corrente

Nel 1987, secondo dati provvisori e in parte 
stimati, le partite correnti della bilancia dei paga­
menti si sono chiuse in equilibrio, a fronte dell’a­
vanzo di 3.345 miliardi di lire avutosi nel 1986 
(tav. 5). Quest’ultimo, originariamente valutato in 
circa 6.000 miliardi, appare ora notevolmente ridi­
mensionato alla luce di importanti revisioni meto­
dologiche prevalentemente riguardanti le voci 
«redditi da capitali» e «altri servizi». La prima re­
visione ha permesso di distinguere meglio gli 
esborsi per redditi da investimenti dai disinvesti­
menti dell’estero, registrando più correttamente 
maggiori uscite fra i redditi da capitali e minori 
esborsi fra i movimenti di capitali. La seconda ha 
tenuto conto che parte degli aiuti allo sviluppo 
erogati non per cassa già risultano contabilizzati 
come esportazioni senza corrispettivo e come age­
volazioni finanziarie e pertanto non sono da im­
putare alla erogazione di servizi all’estero: il mi­
nor attivo degli «altri servizi» ha determinato una 
riduzione dell’importo negativo della voce «errori 
e omissioni».

Tav. 5

Partite correnti della bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)

VOCI 1986
1987

I sem. Il §em. 
(1)

Anno
(1)

Merci (fob-fob)............... 6.283 -4 .063 4.000 __
Viaggi all’estero............... . . 10.351 4.411 6.100 10.500

Redditi da capitale ........ .. -9.201 -4 .576 -4 .400 -9 .000

Trasferimenti pubblici. . . . . -4 .360 -1 .378 -1 .400 -2 .800

Altre partite invisibili 272 809 500 1.300

Totale................... 3.345 -4 .797 4.800 —

Fonte: Istat ed e laborazioni Bl su dati Istat. Fra parentesi viene riportato il peso 
dei singoli aggregati nell’indice in base 1985.

(1) Dati provvisori e in parte stimati; il totale annuo non coincide con la somma 
dei semestri a causa degli arrotondamenti.
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L’interscambio commerciale, depurato dei 
noli e delle assicurazioni sulle merci importate, è 
peggiorato di oltre 6.000 miliardi tra il 1986 e il 
1987; il disavanzo relativo ai trasferimenti unilate­
rali pubblici si è ridotto di 1.600 miliardi, mentre 
l’interscambio delle altre partite invisibili ha gene­
rato un avanzo superiore di 1.000 miliardi a 
quello dell’anno precedente. Depurato delle com­
ponenti stagionali, il saldo corrente ha registrato 
un disavanzo di oltre 2.000 miliardi nel primo se­
mestre del 1987, quasi interamente concentrato 
nei mesi primaverili; dopo un sostanziale equili­
brio nel terzo trimestre, l’avanzo del quarto trime­
stre ha consentito di chiudere l’anno in pareggio.

Tav. 6
Interscambio commerciale: 

valori, prezzi, quantità e principali determinanti
(va riaz io n i percen tua li)

VOCI
1986
1985

1987
1986

Esportazioni
Valo re ....................... ............ - 1 ,0 3,5
Valore medio unitario (1) - 4 ,7 0,9
Quantità ( 1 ) ......................... 3,8 1,3

importazioni
Valo re .................................... -1 1 ,3 8,5
Valore medio unitario (1) -1 7 ,7 -1 ,9
Quantità ( 1 ) ........................... 7,6 9,0

Domanda globale............... 3,2 3,9

Capacità utilizzata................. 1,3 2,3

Domanda m ondiale............... 2,9 5,0

Competitività (2 )..................... 2,9 2,2

Ragione di scambio ( 3 ) ........ 15,8 2,9

Fonte: Elaborazioni su dati Istat e OCSE
(1) Per il 1987 primi undici mesi. — (2) Prezzi ingrosso: valori positivi indicano 

perdite. — (3) Valori positivi indicano miglioramenti.

Sulla base delle risultanze doganali rese note 
dall’ISTAT, nel 1987 le importazioni in valore 
sono cresciute dell’8,5 per cento; più ridotto è 
stato l’aumento delle esportazioni pari al 3,5 per 
cento (tav. 6). Limitatamente ai primi undici mesi

dell’anno, le ragioni di scambio sono migliorate 
di circa tre punti percentuali rispetto al periodo 
corrispondente, in conseguenza di un aumento 
dei valori medi unitari all’esportazione di circa un 
punto e di una diminuzione dell’1,9 per cento di 
quelli all’importazione. La caduta di questi ultimi 
ha prevalentemente riflesso l’apprezzamento della 
lira nei confronti del dollaro (15 per cento, tra i 
due periodi a confronto), mentre il valore medio 
unitario del greggio importato, valutato cif, è cre­
sciuto in dollari del 14,6 per cento, oscillando da 
febbraio in poi tra 18 e 19 dollari a barile. Le 
quantità di greggio importate si sono contratte del 
7 per cento ; tale variazione risulta influenzata da­
gli elevati acquisti petroliferi avvenuti nel se­
condo semestre del 1986 in una situazione allora 
caratterizzata da prezzi bassi ma in rapida ascesa. 
Nel corso del 1987 invece, tenuto conto degli an­
damenti stagionali, gli acquisti di greggio non 
hanno presentato fluttuazioni di rilievo.

Le importazioni totali, nei primi undici mesi, 
sono cresciute in quantità del 9 per cento ; le dimi­
nuzioni registrate nel comparto petrolifero sono 
state più che controbilanciate dall’aumento degli 
acquisti all’estero di materie prime agricole, semi- 
lavorati, beni finali di consumo e, soprattutto, di 
investimento.

Questi ultimi, trainati da una sostenuta dina­
mica dell’attività di investimento all’interno, sono 
saliti di oltre il 17 per cento e, in media, hanno or­
mai raggiunto il 18 per cento del totale delle im­
portazioni non energetiche. L’elevato tasso di cre­
scita delle quantità importate, che raggiunge 1’ 11 
per cento non tenendo conto delle variazioni in­
tervenute nel comparto energetico, raffrontato 
con un aumento della domanda interna del 4 per 
cento evidenzia, nel 1987, una elasticità degli ac­
quisti all’estero maggiore di quella di medio pe­
riodo. A ciò hanno concorso numerosi fattori tra 
cui gli elevati livelli raggiunti dalla capacità occu­
pata in numerosi settori industriali, le carenze 
qualitative dell’offerta interna in altri, nonché una 
diminuzione dei valori medi unitari dei manufatti 
importati di circa l’I per cento a fronte di un au­
mento dei prezzi dell’output del 3,5.

Dal lato delle esportazioni la crescita dei va­
lori medi unitari dei manufatti è stata di poco su­
periore all’l per cento e le vendite all’estero, che 
per tutta la prima metà dell’anno, avevano mo­
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strato un andamento cedente, successivamente e 
in particolare nel terzo trimestre, hanno subito 
una forte accelerazione, più che ricuperando le 
posizioni perdute e determinando una crescita dei 
volumi esportati dell’1,3 per cento nei primi un­
dici mesi.

Lo sfasamento ciclico tra domanda interna e 
domanda estera, che nel primo semestre del 1986 
aveva contribuito a determinare una sfavorevole 
evoluzione dell’interscambio commerciale, si è 
annullato nella seconda parte dell’anno, in conse­
guenza del rallentamento della domanda interna e 
della accelerazione di quella mondiale: sulla base 
delle stime formulate dall’OCSE, il commercio di 
manufatti, sostanzialmente stabile nel primo se­
mestre, successivamente è cresciuto a un tasso an- 
nualizzato di oltre l’8 per cento.

Anche tenuto conto del mutamento del cam­
bio nominale tra la lira e le principali valute co­
munitarie avvenuto alla fine di ottobre, si può sti­
mare che, in media, tra il 1986 e il 1987 la compe­
titività delle merci italiane, misurata con riferi­
mento ai prezzi all’ingrosso dei tredici principali 
paesi concorrenti, sia peggiorata di due punti per­
centuali, per effetto di un apprezzamento di oltre 
il 15 per cento del cambio reale con il dollaro e 
dell’1,3 per cento di quello nei confronti delle va­

lute della CEE. Nel corso del 1987, invece, i de­
prezzamenti della lira all’intemo dello SME, av­
venuti in gennaio, maggio e ottobre, hanno più 
che compensato la sfavorevole dinamica dei 
prezzi relativi: tra il dicembre del 1986 e il dicem­
bre del 1987 il tasso di cambio effettivo reale 
della lira si è deprezzato di circa un punto per­
centuale.

In presenza di un saldo energetico migliorato 
di circa 1.000 miliardi, il deterioramento dell’in­
terscambio commerciale è interamente ascrivibile 
alla contrazione dell’avanzo generato dagli altri 
settori, passato da 16.057 a 7.716 miliardi (tav. 7). 
L’evoluzione più sfavorevole si è avuta nel com­
parto dei prodotti metalmeccanici, in quello dei 
prodotti tessili e in quello dei mezzi di trasporto ; i 
primi due comparti hanno ridotto i loro avanzi 
che rimangono, tuttavia, molto elevati, mentre 
l’interscambio di mezzi di trasporto ha dato luogo 
a un disavanzo di oltre 2.000 miliardi, causato so­
prattutto dal commercio internazionale di auto­
veicoli e motori le cui importazioni hanno supe­
rato di 4.808 miliardi i corrispondenti flussi di 
esportazione.

La ripartizione geografica dell’interscambio 
commerciale, disponibile limitatamente al pe­
riodo gennaio-novembre, indica che il peggiora-

Tav. 7
Interscambio commerciale per gruppi merceologici

(miliardi di lire)

VOCI
ESPORTAZIONI (fob) IMPORTAZIONI (cif) SALDO

1986 1987 1986 1987 1986 1987

Prod. dell’agric., silvie, e pesca......................... 4.198 4.187 12.866 13.187 -8 .668 -9 .000
Prodotti energetici.............................................. 4.133 3.722 23.853 22.576 -19.720 « -18.854

Minerali ferrosi e non ferrosi............................. 6.863 6.571 13.805 13.961 -6 .942 -7 .390

Minerali e prodotti non metallici....................... 5.702 6.064 2.507 2.832 3.195 3.232
Prodotti chimici .................................................. 11.698 12.396 18.477 19.666 -6 .779 -7 .270
Prodotti metalmeccanici................................... 46.896 49.344 29.237 34.555 17.659 14.789

Mezzi di trasporto .............................................. 13.200 14.058 13.744 16.447 -5 4 4 -2 .389
Prodotti alimentari, bevande, tabacco............. 6.099 6.245 13.804 14.170 -7 .70 5 -7 .925
Prodotti tessili, cuoio e abbigliamento............. 29.764 30.269 9.174 10.789 20.590 19.480
Altri prodotti........................................................ 16.778 17.593 11.527 13.404 5.251 4.189

Totale . . . 145.331 150.449 ' 148.994 161.587 -3 .663 -11.138

Fonte: Istat.
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Tav. 8

Interscambio commerciale per paesi e gruppi di paesi
(miliardi di lire)

PAESI

ESPORTAZIONI IMPORTAZIONI SALDO

gennaio-novembre gennaio-novembre gennaio-novembre

1986 1987 1986 1987 1986 1987

CE E .............................................. 71.522 76.496 75.610 82.675 -4 .088 -6 .179
Belgio-Lussemburgo............. 4.468 4.639 6.342 7.296 -1 .874 -2 .657
Francia...................................... 20.892 22.377 19.874 21.235 1.018 1.142
Germania Federale................. 24.353 25.527 27.926 30.905 -3 .573 -5 .378
Paesi Bassi............................. 4.404 4.224 8.048 8.152 -3 .644 -3 .928
Regno U nito ........................... 9.523 10.128 6.920 7.726 2.603 2.402
Irlanda..................................... 358 348 550 651 -1 9 2 -3 0 3
Danimarca............................... 1.282 1.167 1.426 1.532 -1 4 4 -3 6 5
G recia...................................... 1.947 1.980 1.222 1.473 725 507
Spagna ................................... 3.268 4.674 2.904 3.248 364 1.426
Portogallo............................... 1.027 1.432 398 457 629 975

Stati U n iti................................... 14.268 13.155 7.874 7.853 6.394 5.302

G iappone................................... 1.783 2.180 2.902 3.112 -1 .119 -9 3 2

Canada ........................................ 1.656 1.586 780 962 876 624

Europa Orientale....................... 3.792 4.051 5.648 5.934 -1 .856 -1 .883
di cui: URSS........................... 2.108 2.493 3.158 3.290 -1 .050 -7 9 7

OPEC............................................ 8.514 6.815 13.155 12.000 -4.641 -5 .185
d i cui: Algeria......................... 1.322 907 2.239 2.053 -9 1 7 -1 .146

Arabia Saudita.......... 1.984 1.715 2.506 1.584 -5 2 2 131
Libia............................. 1.293 1.293 2.828 2.744 -1 .535 -1.451
Iran ............................. 902 596 1.252 1.251 -3 5 0 -6 5 5

A ltr i.............................................. 31.394 31.706 31.017 33.661 377 -1 .955

di cui: C in a ........................... 1.296 1.241 959 1.200 337 41

Totale. . . 132.929 135.989 136.986 146.197 -4 .057 -10.208

Fonte: Istat.

Le partite invisibili della bilancia corrente, tra­
dizionalmente attive, hanno dato luogo a un disa­
vanzo nel 1986 e a un sostanziale equilibrio nel 
1987: il tendenziale peggioramento di queste po­
ste è il risultato di elevati tassi di crescita regi­
strati, negli anni più recenti, dai trasferimenti 
pubblici, dal servizio del debito e dal turismo al­
l’estero. Il disavanzo delle partite invisibili, pari a 
2.938 miliardi di lire nel 1986 si è azzerato nel 
1987 prevalentemente a causa dei minori trasferi­
menti pubblici. Quelli nei confronti degli organi­

mento del saldo complessivo è principalmente ri­
feribile all’Europa e agli Stati Uniti. Sull’aumento 
del deficit verso la CEE (da 4.088 a 6.179 mi­
liardi) hanno pesato il peggioramento nei con­
fronti della Germania federale, pari a oltre 1.800 
miliardi, del Regno Unito, del Belgio-Lussem- 
burgo e dei Paesi Bassi, soltanto in parte compen­
sati dai maggiori attivi verso il Portogallo e, so­
prattutto, la Spagna (da 364 a 1.426 miliardi); l’a­
vanzo nei confronti degli Stati Uniti si è invece 
contratto da 6.394 a 5.302 miliardi (tav. 8).
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smi comunitari continuano, tuttavia, a presentare 
un saldo negativo, anche se più contenuto rispetto 
all’anno precedente; quelli in favore dei paesi in 
via di sviluppo sono risultati stabili e pari a 2.300 
miliardi di lire, nei primi nove mesi del 1987.

I Redditi da capitale e i Viaggi all’estero hanno 
determinato saldi di ammontare equivalente a 
quelli dell’anno precedente. In particolare, le en­
trate turistiche sono cresciute dell’8,4 per cento; 
deflazionate della crescita dei prezzi al consumo 
in Italia pari al 4,6 per cento, esse indicano un in­
cremento della spesa totale a prezzi costanti del
3,6 per cento. L’incremento è la risultante di un 
aumento delle presenze di circa l’8 per cento e di 
una contrazione della spesa media unitaria, anche 
per effetto del minor potere d’acquisto del dollaro. 
La crescita degli esborsi dei viaggiatori italiani al­
l’estero è stata del 34 per cento; essa è stata asse­
condata dalle più ampie facilitazioni in tema di as­
segnazioni di valuta per turismo.

Tenuto conto delle modifiche metodologiche 
anzi descritte, il disavanzo dei Redditi da capitale 
ha ormai raggiunto i 9.000 miliardi di lire, a fronte 
di una posizione patrimoniale netta verso l’estero 
dell’Italia stimabile in 46.000 miliardi di lire 
escludendo le riserve auree dalle poste attive. L’e­
levatezza del disavanzo non solo discende dalla 
diversa redditività delle attività e delle passività 
verso l’estero, ma lascia anche supporre che i pro­
venti delle attività non vengano rimpatriati per in­
tero ma prevalentemente reinvestiti oltre fron­
tiera.

I movimenti di capitali e il tasso di cambio della 
lira

Il 1987 si è chiuso con un incremento delle ri­
serve ufficiali pari a 6.764 miliardi di lire, al netto 
degli aggiustamenti di cambio e della rivaluta­
zione delle riserve auree; l’aumento è stato intera­
mente determinato da afflussi di capitali : il saldo 
delle partite correnti si è infatti chiuso in equili­
brio (tav. 9). Nel 1986 l’incremento delle riserve 
ufficiali era stato di ammontare pari a circa la 
metà ed era stato determinato dall’avanzo cor­
rente.

Gli afflussi di capitale dello scorso anno sono 
avvenuti prevalentemente attraverso il canale ban­
cario (5.127 miliardi) e si sono concentrati nel

primo e quarto trimestre. All’inizio dell’anno, 
l’aumento dell’indebitamento bancario sull’estero 
è stato favorito da una forte domanda di credito e 
dall’esistenza di un differenziale coperto tra la 
lira e le principali valute tra i due e i tre punti per­
centuali; nell’ultimo trimestre dell’anno, dopo l’a­
dozione delle misure di metà settembre, in pre­
senza di un differenziale coperto che ha presen­
tato lievi oscillazioni intorno allo zero, gli afflussi 
bancari dall’estero sono stati stimolati dall’ob- 
bligo di finanziamento in valuta di alcune opera­
zioni commerciali e dai vincoli all’espansione dei 
crediti in lire.

Tav. 9

Movimenti di capitali (1)
(saldi in miliardi di lire)

VOCI 1986 1987 
I sem.

1987 
Il sem.

1987
(2)

Investimenti esteri ............. 1.576 331 -3 0 0 —

Investimenti italiani .......... -7 .254 -2 .920 -4 .100 -7 .000
di cui: di portafoglio . . . -2 .83 5 -  1.585 -2 .26 3 -3 .84 8

Prestiti esteri ..................... 4.926 5.128 7.088 12.216
Prestiti italiani..................... -1 .825 -1 .280 -7 0 0 -2 .000
Crediti commerciali ed 

errori e omissioni .......... -3 .733 1.737 -3 .350 -1 .579

Totale capitali non bancari -6 .310 2.996 -1 .362 1.637

Totale capitali bancari . . . 6.454 4.185 942 5.127

per memoria:

Variazione riserve ufficiali.. 3.489 2.384 4.380 6.764

(1) I dati per il 1987 sono in parte stimati e 
movimento di valuta. — (2) il totale annuo può 
semestri a causa degli arrotondamenti.

non includono le operazioni senza 
non coincidere con la somma dei

I mesi estivi sono stati caratterizzati da ten­
sioni valutarie di dimensioni considerevoli che si 
sono protratte fino alla metà di settembre. Dati di­
saggregati, ora disponibili, sui deflussi valutari av­
venuti in quella occasione, sembrano confermare 
che la componente più volatile delle passività sul­
l’estero è rappresentata dall’indebitamento banca­
rio: nei mesi di luglio e agosto, a fronte di una 
perdita di riserve ufficiali pari a 6.134 miliardi, la 
posizione debitoria netta del sistema bancario è 
diminuita di 5.233 come conseguenza di una dimi­
nuzione dei finanziamenti in valuta per 2.968 mi-
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La normativa valutaria dopo il 1° ottobre 1988

La legge 599, approvata nel settembre del 1986, 
aveva delegato il Governo a emanare disposizioni 
aventi valore di legge intese a riordinare e modificare 
la legislazione valutaria vigente secondo alcuni prin­
cipi e criteri direttivi fissati nella legge stessa. La de­
lega in questione è stata attuata con il D.P.R. 454 del 
settembre del 1987 che entrerà in vigore il 1° ottobre 
del 1988. Dopo tale data, limiti o divieti di carattere 
valutario nelle relazioni economiche con l ’estero po­
tranno essere introdotti solo temporaneamente, per as­
sicurare la stabilità della lira sul mercato dei cambi o 
per contrastare effetti dannosi per l ’equilibrio della bi­
lancia dei pagamenti (art. 13, 1° comma); in presenza 
di tensioni valutarie (art. 13, 2° comma); in caso di ec­
cessivo afflusso di capitali (art. 13, 3° comma).

Fanno eccezione a questo principio generale alcune 
restrizioni che resteranno applicabili anche dopo l ’otto­
bre del 1988 e che, a soli fini espositivi, possono essere 
raggruppate in base all’operatore la cui attività viene 
regolamentata.

Il monopolio e la gestione dei cambi potranno 
comportare per le banche: l’obbligo di pareggiare la 
posizione in cambi, di mantenere la posizione netta 
sull’estero nella condizione o nei limiti prescritti, il di­
vieto di aprire linee di credito in valuta o in lire in fa ­
vore dell’estero e vincoli alle operazioni di negozia­
zione in cambi, vale a dire di trasformazione di una 
valuta, compresa la lira, in un 'altra a pronti, a termine 
o con opzione.

In tema di impieghi in valuta sull’interno le banche 
potranno non più limitarsi al finanziamento delle sole 
operazioni commerciali con l’estero e ciò coerente­
mente con l ’ampia possibilità concessa agli operatori 
non bancari di indebitarsi direttamente con l'este­
ro, possibilità oggi limitata da vincoli di tempo e di 
ammontare.

Per i soggetti non bancari, l'esistenza del monopolio 
dei cambi comporterà, invece, il divieto di effettuare 
operazioni in cambi con contropartita estera; il divieto 
di detenere depositi all’estero, in valuta o in lire; l’ob­
bligo di versare o cedere le valute estere nei termini sta­
biliti; il divieto di detenere valuta presso il sistema ban­
cario italiano oltre i limiti di durata dei conti valutari.

Il decreto prevede, tuttavia, che potranno essere in­
trodotte deroghe di carattere generale agli obblighi e 
divieti ora enunciati, in relazione alla attuazione del­
l’atto unico europeo e alla progressiva integrazione 
monetaria europea.

In aggiunta ai casi connessi con il monopolio dei 
cambi e ad altre materie di rilevanza più limitata, quali 
l ’esportazione e il trasferimento di mezzi di pagamento 
e la canalizzazione delle operazioni valutarie, potranno 
essere prese misure restrittive, anche al di fuori delle 
ipotesi previste all’art. 13, in relazione all’offerta di pro­
dotti e servizi finanziari da parte di non residenti. Per 
quest’ultima fattispecie è demandato al Ministro del 
commercio con l’estero e al Ministro del tesoro il com­
pito di individuare e disciplinare le categorie di opera­
zioni consentite, i divieti e le eventuali deroghe.

Il processo di revisione della normativa valutaria è 
proseguito con l ’emanazione nel febbraio 1988 dei de­
creti di attuazione delle disposizioni contenute nel cen- 
nato D.P.R. ove, tra l ’altro, vengono individuati i pro­
dotti e servizi finanziari per i quali è consentita l ’of­
ferta al pubblico da parte di non residenti. L ’offerta di 
prodotti e servizi finanziari diversi da quelli elencati, 
anche se attuata per il tramite di residenti, rimane sog­
getta ad autorizzazione.

Sotto il profilo procedurale, il processo di revisione 
iniziato dalla legge 599 terminerà con l’emanazione di 
un testo unico delle norme di legge in materia valu­
taria.

liardi, di una contrazione delle passività nette in 
lire nei confronti dei non residenti per 1.077 mi­
liardi e di un aumento dei conti in valuta dei resi­
denti per 825. Ingenti pressioni sono derivate an­
che dalle componenti finanziarie non bancarie: 
gli operatori esteri hanno disinvestito dal nostro 
mercato finanziario per 1.922 miliardi; gli investi­
menti italiani all’estero, diretti e di portafoglio,
hanno raggiunto i 2.477 miliardi, mentre le opera­

ci

zioni di leads and lags, valutate sulla base del con­
fronto tra i dati doganali dell’interscambio com­
merciale e i relativi regolamenti valutari, sono 
state pari a circa 2.000 miliardi.

Nel gennaio del 1988, dopo che già dalla fine 
di settembre erano rientrate le tensioni specula­
tive e dopo un ingente afflusso di riserve avvenuto 
nel trimestre finale del 1987, venivano revocati i 
provvedimenti valutari di settembre, in anticipo
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rispetto alla scadenza originariamente fissata alla 
fine di marzo del 1988.

Nel complesso del 1987 i movimenti di capi­
tale non bancari, inclusivi delle partite viaggianti, 
hanno dato luogo a entrate nette per 1.637 mi­
liardi di lire a fronte di un disavanzo di oltre 6.000 
miliardi nel 1986. Gli investimenti dell’estero in 
Italia sono stati di importo pari ai relativi disinve­
stimenti; quelli italiani all’estero hanno dato 
luogo a uscite nette per 7.000 miliardi di lire, im­
porto di poco inferiore a quello registrato nel 
1986. I deflussi connessi con l’acquisto di titoli 
esteri sono stati pari, al netto delle vendite, a oltre 
3.800 miliardi, 1.000 miliardi in più rispetto al­
l’anno precedente; essi si sono concentrati nei 
mesi estivi mentre le forti vendite avvenute in ot­
tobre e novembre hanno determinato disinvesti­
menti netti per circa 50 miliardi nell’ultimo trime­
stre dell’anno.

La maggioranza delle operazioni di investi­
mento finanziario all’estero sono da collegare alla 
attività dei fondi comuni di diritto italiano, il cui 
portafoglio in valuta è aumentato di 3.430 mi­
liardi di lire fino a settembre; gli acquisti si sono 
indirizzati anche ai titoli in valuta emessi dal Te­
soro sui mercati esteri nonché a titoli in eurolire. 
Successivamente l’ammontare dei titoli in valuta 
detenuti dai fondi è calato a causa del deprezza­
mento del dollaro e della caduta dei corsi azionari 
sulle borse estere.

I prestiti contratti da operatori italiani sui mer­
cati intemazionali hanno generato entrate nette 
per oltre 12.000 miliardi di lire nonostante che 
siano state rimborsate rate di ammortamento di 
prestiti contratti in anni precedenti per oltre
14.000 miliardi di lire. E’ sensibilmente cresciuto 
l’indebitamento in valuta da parte del Tesoro: nel 
1987 sono stati emessi prestiti sui mercati obbliga­
zionari intemazionali per circa 5.000 miliardi di 
lire; i debiti esteri della Repubblica hanno cosi 
superato i 10 miliardi di dollari. Tali operazioni si 
inquadrano nella strategia di diversificazione del

debito pubblico che, da una parte, mira a conte­
nere l’onere del debito stesso e, dall’altra, tende a 
compensare, all’occorrenza, i deflussi di valuta 
derivanti dal processo di diversificazione per va­
luta delle attività finanziarie dei residenti.

Alla fine dell’anno, si può stimare che il totale 
dell’indebitamento a medio e a lungo termine del 
Paese abbia superato i 90.000 miliardi di lire di 
cui il 65 per cento circa è assistito dalla garanzia 
statale per il rimborso del debito e /o  per i rischi 
di cambio; tra le valute di denominazione del de­
bito è cresciuto il peso dell’ECU che, superando il 
20 per cento, si situa dopo il dollaro (25 per 
cento) e prima del marco (14 per cento).

Tra l’inizio e la fine del 1987 il tasso di cambio 
effettivo della lira, calcolato con riferimento alle 
valute di conto valutario, è rimasto sostanzial­
mente stabile. Il considerevole apprezzamento 
della lira nei confronti del dollaro avvenuto in 
prevalenza nel secondo semestre è stato controbi­
lanciato dai deprezzamenti nei confronti delle va­
lute della CEE. I mutamenti dei tassi di cambio di 
mercato della valuta italiana rispetto a quelle eu­
ropee si sono concentrati nei primi giorni di gen­
naio, quando le quotazioni di mercato hanno anti­
cipato le successive modifiche delle parità centrali 
dello SME; in maggio, per favorire l’avvio del 
processo di liberalizzazione valutaria; alla fine di 
ottobre in concomitanza con il deprezzamento del 
franco francese. Alla fine di dicembre, la lira era 
situata al di sotto del margine inferiore della 
banda ristretta di oscillazione nello SME, risul­
tando deprezzata di oltre due punti percentuali ri­
spetto alle parità centrali con il marco e il fiorino.

Nel mese di gennaio e nella prima metà di feb­
braio del 1988, in presenza di un generale raffor­
zamento del dollaro su tutti i principali mercati 
valutari, la lira si è deprezzata di circa il 7 per 
cento nei confronti della valuta statunitense men­
tre è rimasta sostanzialmente stabile nei confronti 
delle valute della CEE.
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La finanza pubblica

Nel 1987, il fabbisogno di fondi del settore 
statale, al netto delle regolazioni di debiti pre­
gressi, è risultato pari a 113.491 miliardi, a fronte 
di 109.557 miliardi nel 1986 (tav. 10). Il fabbiso­
gno ha superato sia l’obiettivo (di 100.000 mi­
liardi) originariamente enunciato nella Relazione 
previsionale e programmatica, sia i dati di precon­
suntivo formulati nel corso dell’anno, nonostante 
le maggiori entrate (oltre 3.000 miliardi) derivanti 
dalla manovra restrittiva varata alla fine dell’e­
state. In rapporto al prodotto interno lordo, le esi­
genze finanziarie del settore statale sono tuttavia 
diminuite rispetto al 1986, passando dal 12,2 
all’l 1,7 per cento. Tale riduzione è quasi intera­

mente dovuta alla modesta crescita in termini no­
minali della spesa per interessi : al netto di queste 
uscite, l’incidenza del fabbisogno rispetto al pro­
dotto interno è rimasta pressoché immutata.

Il divario tra l’andamento effettivo del fabbi­
sogno e gli obiettivi è dipeso dal rilevante au­
mento delle spese, che ha superato la pur favore­
vole espansione delle entrate: in particolare, la 
crescita delle erogazioni correnti al netto degli in­
teressi, sospinta dagli effetti del rinnovo dei con­
tratti del pubblico impiego, è stata largamente su­
periore al valore programmato, oltrepassando di 
circa 4,5 punti percentuali il tasso d’inflazione.

Tav. 10
Saldi di finanza pubblica

(miliardi di lire)

1986 1987
VOCI

1 Sem. Il Sem. Anno I Sem. Il Sem. Anno

Settore statale:

Fabbisogno al netto delle regolazioni di debiti 
pregressi................................................................. 45.920 63.637 109.557 46.679 66.812 113.491

in % del P IL ............................................................. (12,2) (11,7)
Regolazioni in contanti ............................................ 415 191 606 72 60 132

Regolazioni in titoli.................................................... — — — — 421 421

Fabbisogno complessivo.......................................... 46.335 63.828 110.163 46.751 67.293 114.044

in % del P IL ............................................................. (12,3) (11,7)

Settore pubblico:

Fabbisogno al netto delle regolazioni di debiti 
pregressi................................................................. 44.934 64.861 109.795 47.600 65.847 113.447

in % del P IL ............................................................ (12,3) (11.7)
Regolazioni in contanti ............................................ 415 191 606 72 60 132

Regolazioni in titoli.................................................... — — — — 421 421

Fabbisogno complessivo.......................................... 45.349 65.052 110.401 47.672 66.328 114.000
in % del P IL ............................................................. (12,3) (11,7)
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L’incidenza delle entrate complessive sul pro­
dotto interno lordo è cresciuta di mezzo punto 
percentuale, principalmente per effetto della ci­
tata manovra di agosto; l’aumento di quasi un 
punto della pressione fiscale è stato infatti in 
parte compensato dalla flessione del gettito del 
condono edilizio.

Sull’innalzamento della pressione fiscale ha 
inciso, oltre che la ricordata manovra di agosto, il 
pieno esplicarsi degli effetti dei provvedimenti di 
aumento del prelievo disposti negli anni prece­
denti. Tra questi, vanno ricordati il graduale ina­
sprimento della tassazione dei prodotti petroliferi 
avviato nell’aprile del 1986 in occasione del calo 
del prezzo del petrolio, la modifica della norma­
tiva riguardante il trattamento fiscale dei titoli di 
Stato e la riforma della fiscalizzazione degli oneri 
sociali.
La manovra avviata alla fine di agosto con il D.L. 
n. 348 (e dettagliatamente descritta nel Bollettino 
Economico n. 9) era tesa a contrastare le pressioni 
sulla lira attraverso il controllo della domanda in­
terna, in parte alimentata dall’andamento cre­
scente del deficit pubblico. Essa si è concretata 
nell’aumento della misura degli acconti per l’Ir- 
peg, per l’Ilor relativa alle persone giuridiche e 
per l’imposta sostitutiva, nell’istituzione di una 
addizionale temporanea sull’IVA e nell’aumento 
di alcune imposte indirette.

Sulla base delle stime relative alla Pubblica 
amministrazione, l’indebitamento netto fra il 1986 
e il 1987 è passato da 100.067 a 102.600 miliardi: 
l’incremento è inferiore a quello del fabbisogno 
del settore statale, sul quale ha influito negativa- 
mente la diminuzione degli effetti dei provvedi­
menti attuati nel 1986 al fine di contrarre le eroga­
zioni nette di natura finanziaria (non incluse nel 
conto economico della Pubblica amministrazione) 
attraverso una riduzione delle disponibilità li­
quide detenute da alcuni enti decentrati presso il 
sistema creditizio.

Nel corso del 1987 il fabbisogno ha avuto un 
andamento nettamente differenziato (fig. 10): alla 
sostanziale stazionarietà del primo semestre, ri­
spetto al medesimo periodo del 1986, si è contrap­
posta un’accelerazione nella seconda parte del­
l’anno. Il contenimento del fabbisogno nei primi 
due trimestri è stato determinato dalla rilevante 
crescita delle entrate tributarie, sospinte dai ricor­

dati aumenti delle imposte di fabbricazione sui 
prodotti petroliferi, che non avevano ancora pie­
namente esplicato i loro effetti nel primo semestre 
del 1986.

Fig. 10
Fabbisogno del settore statale 

e sue forme di copertura

(1) Al lordo delle regolazioni di debiti pregressi. — (2) Esclusa la raccolta po­
stale.

L’incremento delle occorrenze finanziarie nel 
secondo semestre è stato indotto dalla accelera­
zione dei trasferimenti agli enti previdenziali (resi 
necessari per finanziare gli aumenti di alcuni trat­
tamenti pensionistici e delle rendite INAIL), dalla 
erogazione da parte della Cassa DD.PP. di mutui 
per l’acquisto della prima casa e dalla accelera­
zione delle emissioni di BOT, i cui interessi sono 
contabilizzati anticipatamente. La prosecuzione 
della tendenza espansiva del fabbisogno è stata li­
mitata, nell’ultima parte dell’anno, dagli effetti 
della manovra restrittiva avviata alla fine di ago­
sto.

Il reperimento di fondi è avvenuto per F88 per 
cento circa attraverso finanziamenti sul mercato 
interno: rispetto al 1986, è aumentata considere­
volmente la collocazione di BOT sul mercato, pas­
sata dall’8 al 26 per cento circa del fabbisogno. Il 
ricorso alla Banca centrale è invece diminuito, in 
seguito all’incremento del finanziamento del Te­
soro all’estero, passato da 856 miliardi nel 1986 
(pari a meno dell’ 1 per cento dei fabbisogno) a 
5.888 miliardi (pari a circa il 5 per cento).
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L’andamento delle principali poste dei conti pub­
blici

Sulla base dei dati provvisori, le entrate e le 
uscite complessive della Pubblica amministra­
zione sono cresciute rispettivamente del 9,8 e 
dell’8,2 per cento (tav. 11). Tra le erogazioni, 
come già accennato, l’andamento più dinamico è 
stato registrato dai redditi da lavoro dipendente, 
cresciuti del 12,4 per cento. Circa la metà di que­
sta variazione è ascrivibile agli effetti del rinnovo 
dei contratti di lavoro per il triennio 1986-88, che 
ha interessato larga parte dei dipendenti pubblici 
e che ha comportato anche il pagamento della 
quota (pari a circa il 30 per cento) degli aumenti 
contrattuali di pertinenza del 1986. Elevata è stata 
inoltre la crescita dei consumi intermedi (9,1 per 
cento) e dei contributi alla produzione (11,3 per 
cento), su cui hanno influito rispettivamente le 
spese connesse con lo svolgimento delle elezioni 
politiche e dei referendum, e il finanziamento dei 
disavanzi delle Poste e delle Ferrovie, aziende per 
le quali non sono stati disposti nel corso dell’anno 
adeguamenti tariffari.

Sulle prestazioni sociali, cresciute dell’8 per 
cento, hanno influito in senso espansivo i miglio­
ramenti dei trattamenti pensionistici connessi con 
la rivalutazione delle cosiddette «pensioni d’an­
nata» e con la progressiva corresponsione degli 
altri benefici previsti dai provvedimenti del 1985, 
e l’abolizione dei «tickets» su alcune prestazioni 
sanitarie (i proventi dei «tickets», com’è noto, 
vengono contabilizzati in riduzione della relativa 
spesa). Nella seconda parte dell’anno, le eroga­
zioni sono state accresciute dal pagamento, a ti­
tolo di arretrato, di importi relativi all’integra­
zione delle pensioni al livello minimo anche nel 
caso di cumulo di più trattamenti, in applicazione 
di una sentenza della Corte costituzionale. Effetti 
espansivi hanno inoltre esercitato la rivalutazione 
biennale delle rendite INAIL (a decorrere dal 
mese di luglio le prestazioni relative agli anni pre­
cedenti al 1985 sono aumentate del 18 per cento 
circa, rispetto al 6 per cento circa di quelle rela­
tive al 1985) e l’aumento dei limiti di reddito sta­
biliti per fruire degli assegni familiari. Circa que­
st’ultimo punto, rilevanti sono state, in partico­
lare, le rivalutazioni (pari a circa' il 70 per cento) 
dei limiti relativi agli assegni per il primo figlio e 
per i genitori a carico. In senso restrittivo hanno 
invece agito la predeterminazione degli aumenti

automatici delle pensioni sulla base del tasso pro­
grammato d’inflazione (pari al 4 per cento) e la 
flessione delle erogazioni della Cassa integrazione 
guadagni connessa col favorevole andamento del 
ciclo economico.

Tav. 11

Conto economico delle Amministrazioni pubbliche
(m iliardi d i lire; variazioni percentuali)

VOCI 1986 1987
1986
1985

1987
1986

USCITE

Redditi da lavoro dipendente . 104.068 117.000 9,3 12,4
Consumi intermedi............... 42.164 46.000 9,8 9,1
Prestazioni sociali ............... 153.447 165.700 10,2 8,0
Contributi alla produzione . . 26.405 29.400 24,6 11.3
Interessi passivi................... 75.685 76.500 15,7 1,1
Altre uscite........................... 12.387 13.700 11,1 10,6

Totale uscite correnti. . . . 414.156 448.300 11,7 8,2
In % del P IL ....................... 46,3 46,1

Investimenti........................... 29.955 32.000 1,4 6,8
Contributi a investimenti . . . 15.915 17.500 21,2 10,0
Altre spese in c/capitale . . . 669 800 -87 ,1 19,6

Totale uscite in c/capitale 46.539 50.300 -2 ,8 8,1

Totale generale uscite . . 460.695 498.600 10,1 8,2

In % del P IL ....................... 51,5 51,3

ENTRATE

Imposte dirette..................... 116.051 133.000 9,4 14,6
Imposte indirette................. 81.961 91.000 12,5 11,0
Condono edilizio................... 4.223 1.140 — -7 3 ,0
Contributi sociali ................. 124.764 135.000 13,0 8,2
Altre entrate correnti.......... 31.036 33.060 12,3 6,5

Totale entrate correnti . . . 358.035 393.200 12,9 9,8
Entrate in c/capitale ........ 2.593 2.800 -1 ,4 8,0

Totale generale entrate . 360.628 396.000 12,8 9,8

In % del P IL ....................... 40,3 40,8

Indebitamento netto___ 100.067 102.600 1,4 2,5

In % del P IL ....................... 11,2 10,6

Indebitamento al netto degli 
interessi......................... 24.382 26.100 -2 6 ,7 7,0

In % del P IL ............... 2,7 2,7

Fonte: ISCO.
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Modesta è risultata la crescita della spesa per 
interessi (1,1 per cento), sulla quale si è riflesso il 
calo dei tassi avvenuto nel corso del 1986 e all’ini­
zio del 1987, che ha compensato quasi compieta- 
mente gli effetti derivanti dall’aumento del debito 
pubblico e del maggior finanziamento del fabbi­
sogno mediante emissioni di BOT, i cui interessi 
vengono contabilizzati all’atto dell’emissione. La 
flessione dei tassi ha prodotto effetti maggior­
mente rilevanti sui titoli a medio e a lungo ter­
mine per i quali, invece, gli interessi sono conta­
bilizzati al momento del pagamento delle ce­
dole.

Sull’incremento delle entrate della Pubblica 
amministrazione ha positivamente influito l’evo­
luzione di quelle tributarie: gli incassi effettuati a 
tale titolo dallo Stato hanno infatti raggiunto i
230.500 miliardi (al netto degli aggi esattoriali e 
delle regolazioni contabili con le regioni, ma com­
prendendo le risorse pròprie della CEE e i rim­
borsi IVA), con una crescita dell’11,2 per cento. 
Se si tiene conto degli sfasamenti di alcune en­
trate di pertinenza del 1985, ma contabilizzate nel 
1986, il tasso di crescita si eleva al 12,4 per cento.

Sull’andamento dell’Irpef, cresciuta dell’11,1 
per cento, hanno influito positivamente le ritenute 
sui redditi da lavoro dipendente, che nell’anno 
precedente avevano beneficiato degli sgravi con­
nessi con la ristrutturazione del tributo: l’aumento 
delle ritenute, pari al 15,5 per cento, è dovuto alla 
dinamica degli imponibili, sospinta dai rinnovi 
contrattuali (che hanno comportato anche il paga­
mento di arretrati), e all’operare del drenaggio fi­
scale. A tale andamento si è contrapposta la fles­
sione dei versamenti a saldo (scesi del 10,6 per 
cento) riguardanti i redditi diversi da quelli da la­
voro dipendente prodotti nel 1986, su cui si sono 
riflessi quest’anno gli sgravi connessi con la men­
zionata ristrutturazione dell’imposta. La modesta 
crescita del tributo complessivamente dovuto su 
tali redditi si è riflessa in un analogo andamento 
(2,6 per cento in più) dei versamenti d’acconto.

L’Ilor autoliquidata dalle persone fisiche è 
cresciuta del 16 per cento circa: l’incremento de­
gli imponibili, in parte indotto dalla revisione dei 
coefficienti di rivalutazione dei redditi catastali e, 
per i redditi derivanti dall’esercizio d’impresa, 
daH’inasprimento del trattamento fiscale degli in­
teressi sui titoli di Stato (attuato dapprima con le 
note restrizioni sulla deducibilità di alcuni costi e

quindi con la tassazione diretta degli interessi di 
tali titoli), ha prodotto un incremento del 12 per 
cento dei versamenti a saldo e un aumento ancora 
più rilevante dei versamenti d ’acconto, cresciuti 
del 18,4 per cento.

Le imposte dirette pagate dalle persone giuri­
diche (Irpeg e Ilor) sono cresciute del 25,7 per 
cento : il miglioramento delle condizioni di profit­
tabilità avvenuto nel corso del 1986 e confermato 
dalla rilevante crescita delle ritenute sugli utili di­
stribuiti (pari a quasi il 35 per cento), unito al ci­
tato innalzamento della tassazione dei frutti dei ti­
toli di Stato, ha avuto effetti positivi sui versa­
menti per autotassazione, che sono cresciuti del 
24 per cento circa per entrambi i tributi. Tale cre­
scita, unita all’innalzamento dal 92 al 98 per cento 
della misura dell’acconto, ha determinato un in­
cremento di oltre il 26 per cento dei relativi versa­
menti.

L’aumento, dal 90 al 100 per cento, della mi­
sura dei versamenti d’acconto dell’imposta sosti­
tutiva sugli interessi dei depositi bancari non è in­
vece stato sufficiente a compensare gli effetti 
della flessione dei tassi d’interesse avvenuta nel 
corso del 1986: di conseguenza, nel 1987 il gettito 
è sceso del 14 per cento rispetto all’anno prece­
dente. La riduzione è stata compensata dal gra­
duale assoggettamento dei titoli di Stato a tale im­
posta: la ritenuta del 6,25 per cento, innalzata al 
12,50 per cento a decorrere dal mese di settembre, 
ha infatti fornito oltre 1.800 miliardi, rispetto ai 
circa 320 miliardi dell’anno precedente: il gettito 
complessivo dell’imposta sostitutiva è rimasto 
quindi pressoché stazionario.

Il gettito delle imposte indirette è cresciuto del
10,4 per cento: tale andamento è il risultato di un 
rilevante aumento dell’IVA e delle imposte di fab­
bricazione sugli oli minerali, cui si è contrapposta 
la stagnazione delle restanti imposte specifiche. 
Sulla base dei dati relativi agli accertamenti, pub­
blicati dal Ministero delle finanze, PIVA è cre­
sciuta del 18 per cento nei primi undici mesi del­
l’anno. Se si tiene conto del tributo accertato in 
dogana e non riscosso (relativo alle operazioni 
che beneficiano delle agevolazioni in favore degli 
esportatori), dei rimborsi d’imposta e della quota 
del tributo devoluta alla CEE, il gettito lordo del- 
l’IVA è cresciuto del 12,3 per cento: tale tasso è 
nondimeno superiore all’andamento delle varia­
bili macroeconomiche di riferimento, in parte per
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effetto della temporanea maggiorazione dell’ali­
quota su alcuni beni di consumo durevole, avve­
nuta alla fine del mese di agosto. Il tributo accer­
tato in dogana è cresciuto a un tasso (8,9 per 
cento) superiore di oltre un punto all’evoluzione 
delle importazioni: alla maggiore crescita ha con­
tribuito la mutata composizione delle merci, che 
si è spostata verso i beni finali. L’imposta sugli 
scambi interni è aumentata del 14,8 per cento: la 
rilevante crescita, superiore a quella dei consumi 
interni, ha risentito della flessione del valore delle 
importazioni avvenuta nel 1986, dato lo sfasa­
mento tra l’introito del tributo gravante sulle ven­
dite finali e quello riscosso in dogana a titolo 
d’acconto.

Tra le restanti imposte sugli affari, notevole è 
stato l’incremento dell’imposta di registro (25 per 
cento circa) su cui hanno influito la riduzione 
della misura delle agevolazioni connesse con l’ac­
quisto della prima casa e le nuove disposizioni in 
materia di accertamenti (contenute nel testo unico 
entrato in vigore il 1° luglio 1986), che hanno ri­
dotto il contenzioso. Negli ultimi mesi, inoltre, il 
gettito dell’imposta di bollo ha subito un’ accele­
razione per effetto degli aumenti disposti con il 
D.L. 24 settembre n. 391.

Nel corso del 1987 il gettito delle imposte di 
fabbricazione sugli oli minerali è salito del 13,5 
per cento. L’aliquota media dell’imposta di fab­
bricazione gravante sui prodotti petroliferi ha 
continuato a crescere per effetto degli aumenti at­
tuati nel corso del 1986 al fine di compensare la 
flessione del prezzo del petrolio e, nel 1987, nel­
l’ambito della manovra restrittiva di fine anno: 
per tali motivi, l’aliquota dell’imposta sulla ben­
zina è aumentata, rispetto all’anno precedente, 
del 3,9 per cento, mentre quella sul gasolio è salita 
del 30,2 per cento. Il rilevante aumento del tributo 
gravante sul gasolio, avviato in occasione della 
flessione del prezzo del petrolio, ha determinato 
un incremento della quota del gettito da esso assi­
curato, passata dal 23 per cento circa nel 1985 a 
oltre il 35 per cento nell’anno in esame.

I contributi sociali effettivi sono aumentati a 
un tasso superiore di oltre un punto percentuale 
rispetto alle retribuzioni del settore privato; alla 
maggiore crescita hanno contribuito i versamenti 
connessi con la possibilità di regolare le posizioni 
contributive, e la riduzione dell’entità della fisca­
lizzazione degli oneri sociali; a quest’ultima si è 
associata la trasformazione degli sgravi da pro­
porzionali al salario a capitari.
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I mercati monetari e finanziari

Gli aggregati monetari e creditizi e la politica 
monetaria

I provvedimenti presi a settembre, illustrati 
nel precedente Bollettino Economico, e la succes­
siva gestione della politica monetaria hanno con­
sentito il superamento delle difficoltà di cambio e 
delle tensioni sul mercato finanziario iniziate nel­
l’estate, fino al miglioramento del quadro con­
giunturale e delle condizioni di finanziamento del 
Tesoro.

Tav. 12
Credito totale interno
(variazioni percentuali)

1986 1987
VOCI Anno Anno obiettivo

Finanziamenti da aziende
di credito (1 ) ....................... 9,6 8,2

Finanziamenti da istituti di 
credito speciale................. 12,8 12,9

Emissioni nette di obbliga­
zioni ..................................... 21,6 12,1

Finanziamenti al settore 
non sta ta le ......................... 11,4

>
10,0 5-9

Fabbisogno interno del 
settore statale (2 )............... 17,6 14,9

Credito totale interno (1) . . . 15,1 13,0 11

(1) Dati corretti della variazione del tasso di cambio e dei consolidamenti. — 
(2) Al netto degli apporti ai fondi di dotazione degli intermediari finanziari e dei con­
solidamenti.

Dopo l’introduzione del massimale, i prestiti 
bancari al settore non statale hanno mostrato una 
forte decelerazione, che ha portato la crescita nel­
l’anno all’8,2 per cento (9,6 per cento nel 1986; 
tav. 12). In particolare, il tasso di crescita degli 
impieghi in lire ha avuto una flessione superiore a 
quella richiesta dal rispetto del massimale. L’age­
vole rientro conferma che una parte rilevante 
della domanda di credito manifestatasi nell’estate 
aveva un movente speculativo, collegato alle 
aspettative sul cambio, venuto meno con le mi­
sure di settembre. I tassi d’interesse applicati al 
credito bancario sono infatti lievitati solo modera­

tamente e temporaneamente: i tassi minimi sono 
saliti dall’11,8 per cento ad agosto al 12,5 per 
cento a ottobre, per poi riscendere al 12,3 per 
cento a dicembre; deflazionati con il tasso d’in­
cremento dei prezzi, i tassi d’interesse sugli impie­
ghi sono rimasti su un livello inferiore a quello 
degli ultimi anni (fig. 11). Questo fenomeno in­
dica la congruità del sentiero di crescita tracciato 
dal massimale con le esigenze di finanziamento 
della produzione.

Fig. 11
Tassi d’interesse reali (*)

(valori percentuali)

1983 1984 1985 1986 1987
(*) Valori stimati dei tassi d'interesse al netto dell'inflazione. — (1) Il deflatore 

è costituito dalla variazione effettiva dei prezzi nei sei mesi successivi al periodo di 
rilevazione del tasso, espressa in ragione annua. Il deflatore del tasso sui BOT è 
basato sull’indice dei prezzi al consumo; il deflatore del tasso sugli impieghi è ba­
sato su un indicatore dei prezzi di produzione del settore della trasformazione in­
dustriale. — (2) Il deflatore è costituito dalla variazione attesa dei prezzi ottenuta 
da una elaborazione della Banca d’Italia su dati Mondo Economico (inflazione at­
tesa nei sei mesi successivi alla rilevazione del tasso di interesse, calcolata sulla 
base delle aspettative d’inflazione trimestrali); i deflatori del tasso sui BOT e sugli 
impieghi sono costituiti rispettivamente dalle attese relative ai prezzi al consumo e 
all’ingrosso. — (3) Il tasso nominale sugli impieghi in lire è tratto dalla Centrale dei 
rischi.
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Considerando anche gli impieghi degli istituti 
di credito speciale e le emissioni obbligazionarie 
delle imprese, i finanziamenti al settore non sta­
tale sono aumentati nell’anno del 10 per cento, su­
perando di poco il margine superiore della fascia 
obiettivo, in un anno caratterizzato da una forte 
flessione della raccolta di capitale di rischio da 
parte delle imprese, solo in parte compensata da 
un aumento dei prestiti esteri. Data la crescita del 
fabbisogno interno del settore statale del 14,9 per 
cento, il credito totale interno è aumentato del 13 
per cento, con un tasso di crescita inferiore a 
quello dell’anno precedente (15,1 per cento), ma 
di due punti superiore alla previsione. Il rapporto 
fra il flusso del credito totale interno e il prodotto 
interno lordo è sceso al 15,5 dal 17 per cento del­
l’anno precedente.

Tav. 13
Base monetaria e moneta

(variazioni percentuali)

v n r i
1986 1987 (1)

Anno (2) Anno Obiettivo

Riserve bancarie (3 )................... 5,0 8,9

Base monetaria (3 ) ..................... 5,8 9,2

Depositi bancari......................... 8,9 6,7

Moneta al netto dei certificati di 
deposito (M2A)......................... 8,1 6,9

Moneta (M 2 )............................... 9,4 8,3 6-9

(1) Dati provvisori. — (2) I dati delle riserve bancarie e della base monetaria ri­
sentono degli effetti delle agitazioni sindacali dei dipendenti dell’istituto alla fine del 
1985. — (3) Dati aggiustati per la variazione del coefficiente di riserva obbligatoria.

La crescita di M2 (8,3 per cento, contro 9,4 nel 
1986; tav. 13) è rimasta nei limiti dell’obiettivo. 
Dopo il rallentamento registrato nei mesi estivi, in 
concomitanza con quello dei depositi, la moneta 
ha continuato a mostrare una dinamica conte­
nuta. In presenza di vincoli all’espansione degli 
impieghi, le banche non hanno adeguato i tassi 
passivi all’innalzamento dei rendimenti sui titoli 
pubblici. Solo la componente rappresentata dai 
certificati di deposito, anche in seguito all’avvio 
di un mercato secondario di questi titoli, è aumen­
tata in modo rilevante. L’aggregato monetario che 
esclude i certificati (M2A) è quindi cresciuto 
meno di M2, risultando a dicembre pari al 6,9 per 
cento. Il peso delle componenti più liquide sul

flusso complessivo delle attività finanziarie ha ri­
preso a salire (53,2 per cento nei primi undici 
mesi, contro 33,7 nel corrispondente periodo del 
1986), specie per l’aumento dei BOT (tav. 14). Fra 
le altre attività finanziarie si rileva una ricomposi­
zione a scapito delle quote dei fondi comuni, che 
hanno avuto un peso pressoché nullo sul flusso 
totale di attività finanziarie (0,4 per cento, contro
25,5 nei primi undici mesi del 1986).

Tav. 14
Attività finanziarie (1)
(com posizioni percentuali)

Consistenze Flussi

VOCI die.
1986

nov.
1987

gen.-nov.
1986

gen.-nov.
1987

Moneta (M 2 )............... 55,0 52,8 33,9 34,5

di cui:
depositi bancari . . . 44,6 42,6 25,6 25,9

BOT e accettazioni. . . 12,8 13,5 -0 ,2 18,7

Titoli a medio termine. 23,8 26,6 38,3 46,3

Quote Fondi comuni . 6,0 5,0 25,5 0,4

Altre ............................. 2,4 2,1 2,5 0,1

Totale . . . 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Attività finanziarie sullinterno del settore non statale, escluse le azioni; dati 
depurati della componente stagionale.

Al sostanziale rispetto degli obiettivi ha contri­
buito la gestione della base monetaria che, grazie 
alla decelerazione avvenuta nell’ultima parte del­
l’anno, è cresciuta nel 1987 di 13.900 miliardi, pari 
al 9,2 per cento. Nel complesso del 1987, la base 
monetaria creata a fronte dei finanziamenti al Te­
soro è aumentata di circa 9.400 miliardi, rispetto 
agli 11.000 dell’anno precedente, ed è diminuita 
dal 10 all’8,2 per cento in rapporto al fabbisogno 
(tav. 15). Questo risultato è stato ottenuto nono­
stante che si sia ridotta, rispetto all’anno prece­
dente, la quota del fabbisogno finanziata con col­
locamenti di titoli sul mercato interno (75 contro 
79 per cento); ciò è avvenuto grazie al più ampio 
ricorso ai crediti esteri, che ha contribuito alla 
forte crescita della base monetaria creata dal ca­
nale estero, e all’aumento della raccolta postale; 
quest’ultima è stata pari a 13.200 miliardi, quasi
2.000 di più che nel 1986. All’interno della base 
monetaria del Tesoro si rileva un ricorso molto
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ampio (oltre 9.000 miliardi) al conto corrente di 
Tesoreria, che alla fine del 1987 aveva un margine 
inutilizzato assai contenuto (circa 1.000 miliardi).

Tav. 15
Base monetaria

(variazioni in m iliardi d i lire)

VOCI
1986 (1) 1987 (2)
Anno ott.-dic. Anno

Creazione
Estero.......................................... 3.543 6.412 6.740

Tesoro ....................................... 10.995 -4.178 9.403
Fabbisogno ........................... 110.163 28.845 114.044
(escluse regolaz. deb. preg.) (109.557) (28.540) (113.491)

Titoli sul m ercato ................... -87 .563 -  18.958 -85 .585
Raccolta postale e debiti 

esteri (3 )............................. -11 .606 - 14.065 -  19.056

Rifinanziamento alle aziende 
di cred ito ............................... -4 .33 4 459 -7 0 9

Altri settori................................. -1 .00 4 4.849 -1 .542

Totale................................. 9.200 7.542 13.892
Utilizzo
Circolante................................... 3.143 5.204 4.611

Riserve bancarie....................... 6.057 2.338 9.281
Riserva obb liga to ria ............
Dep. eccedenza massimale . 
L iqu id ità .................................

9.022

-2 .9 6 5

1.332
657
349

8.739 
657 

-  115

(1) I dati risentono degli effetti delle agitazioni sindacali dei dipendenti dell'isti­
tuto alla fine del 1985. — (2) Dati provvisori. — (3) Incluse le altre voci minori.

Nei mesi di ottobre e novembre, gli afflussi di 
capitale dall’estero indotti dai provvedimenti di 
settembre sono stati di entità tale da rendere ne­
cessario, per la prima volta dal mese di luglio, il 
drenaggio di liquidità con operazioni temporanee 
per compensare parte della creazione di base mo­
netaria. Ciò nonostante, la liquidità bancaria ne­
gli ultimi mesi dell’anno è risultata meno tesa, 
come è testimoniato dall’andamento dei tassi sul 
mercato overnight (vedi riquadro). Nonostante il 
miglioramento della situazione sul mercato dei 
cambi, il collocamento dei titoli pubblici a medio 
termine è rimasto difficoltoso, per il permanere di 
tensioni sul mercato secondario ingenerate da in­
certezze sull’evoluzione dei tassi d’interesse e da 
ricomposizioni del portafoglio dovute anche a fat­
tori fiscali (vedi Bollettino Economico n. 9). Le 
emissioni nette di CCT e BTP sono risultate nel

quarto trimestre pressoché irrilevanti, a fronte di 
emissioni di BOT e BTE per complessivi 8.100 mi­
liardi. Considerando l’allontanamento degli ope­
ratori dai titoli a medio e lungo termine un feno­
meno contingente, la Banca d’Italia ha effettuato 
interventi di sostegno sul mercato secondario per 
facilitare il ricrearsi di condizioni più ordinate.

Fig. 12

Struttura dei rendimenti netti 
per scadenza nel 1987 (1)

(1) Le curve sono state costruite interpolando i rendimenti effettivi dei BTP 
quotati rispetto alla loro durata finanziaria. I rendimenti indicati sull’asse delle ordi­
nate sono espressi in valore percentuale.

Il miglioramento delle aspettative di infla­
zione e la riduzione dei tassi d’interesse nei prin­
cipali paesi, concretatisi alla fine dell’anno, si 
sono riflessi positivamente sul mercato finanzia­
rio italiano. In particolare, si sono consolidate le 
aspettative di tenuta del cambio e le attese di au­
mento dei tassi sono state progressivamente so­
vrastate da aspettative di segno opposto. Sul fi­
nire dell’anno si è ridotta la tensione sul mercato 
secondario e i corsi hanno ripreso a salire. Questo 
fenomeno si è riflesso sulla curva dei rendimenti 
per scadenza: l’innalzamento determinatosi a ot­
tobre, prevalentemente per le scadenze intorno ai 
due-tre anni, è venuto meno a novembre, quando 
la curva è divenuta meno ripida. A dicembre, i 
rendimenti si sono ulteriormente ridotti su tutto 
l’arco delle scadenze, la curva è tornata alla confi­
gurazione che aveva a giugno (fig. 12) e la do­
manda di titoli di Stato ha dato segni di ripresa. 
Per quanto riguarda i BOT, in particolare, nell’ul­
tima asta del 1987 e in quelle di gennaio dell’an­
no in corso questo andamento ha determinato 
una sensibile riduzione dei tassi d’interesse, 
più pronunciata per le scadenze annuali. Il ren-
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Gli interventi della Banca d’Italia sul mercato monetario

Successivamente ai provvedimenti valutari e mone­
tari della metà di settembre, che hanno contribuito ad 
arginare l ’ondata speculativa contro la lira, le condizioni 
del mercato della liquidità si sono fatte più distese; ciò è 
avvenuto principalmente per effetto degli ingenti riaf­
flussi di valuta, che nel mese di ottobre hanno creato li­
quidità per 2.000 miliardi. Il tasso ovemight, che nella 
seconda decade di settembre aveva sfiorato il 14 per 
cento, è diminuito per collocarsi attorno all’11 per cento 
nell’ultima decade di ottobre. In questo mese le riserve 
bancarie libere sono aumentate in media dì 1.000 mi­
liardi portandosi a 5.400 miliardi; nella prima decade 
del mese si è annullato l ’indebitamento del sistema ban­
cario nei confronti della Banca. Agli impulsi espansivi 
provenienti dal canale estero si sono sommati quelli del 
fabbisogno del Tesoro che è risultato superiore alle at­
tese, mentre ancora si registravano difficoltà nel colloca­
mento dei titoli pubblici. La Banca d ’Italia è intervenuta 
sul mercato aperto al fine di limitare la creazione di 
liquidità: nel mese questi interventi hanno assorbito 
base monetaria per 2.800 miliardi, di cui 1.100 in via de­
finitiva.

In novembre, a fronte di un elevato fabbisogno del 
Tesoro, la domanda di titoli di Stato da parte degli ope­
ratori si è mantenuta inferiore alla quantità offerta. In 
occasione dell’asta di fine mese, in particolare, circa 900 
miliardi di BOT a tre mesi non sono stati assegnati no­
nostante gli acquisti della Banca d ’Italia. Al contempo, 
il canale estero è risultato fortemente espansivo anche 
per effetto di un prestito al Tesoro in euroyen di importo 
equivalente a 2.700 miliardi. Gli interventi della Banca 
d ’Italia sul mercato aperto si sono adeguati alla neces­

sità di contrastare questi impulsi espansivi sulla liqui­
dità: sono state poste in essere operazioni di vendita per 
2.200 miliardi a titolo definitivo e 1.900 in via tempora­
nea. Il mercato dei fondi interbancari a brevissimo ter­
mine ha registrato condizioni distese soprattutto nella 
prima decade, quando le riserve libere si sono avvicina­
vate a 6.000 miliardi; il tasso ovemight, sceso al 6,4 per 
cento nella prima decade, si è portato, nella seconda e 
terza, al 10 per cento circa, in linea con i valori dei corri­
spondenti periodi di ottobre.

Anche in dicembre il fabbisogno del Tesoro è risul­
tato superiore alle previsioni, particolarmente negli ul­
timi giorni del mese. Le condizioni sul mercato dei titoli 
di Stato hanno mostrato peraltro segni di migliora­
mento. Agli inizi del mese le richieste del mercato di 
CCT quinquennali, in parte rigonfiate dal tentativo di 
sottrarsi agli effetti del riparto essendo stata comunicata 
in anticipo un ’offerta di ammontare relativamente basso 
(1.000 miliardi), sono sommate a 3.400 miliardi. A ll’asta 
dei BOT di fine mese la domanda degli operatori ha ec­
ceduto la elevata offerta (23.500 miliardi); i tassi di ag­
giudicazione sono diminuiti in particolare nel comparto 
dei BOT a 12 mesi i cui rendimenti, al netto della rite­
nuta fiscale, si sono collocati al di sotto del 10 per cento. 
Gli interventi della Banca d ’Italia sono risultati relativa­
mente contenuti: il mercato aperto ha creato liquidità 
per 1.400 miliardi, in conseguenza di acquisti di titoli in 
via temporanea per 1.600 miliardi e vendite definitive 
per 200. Le riserve nette, divenute fortemente negative 
nelle prime due decadi del mese a causa dell’intensa do­
manda di circolante da parte del pubblico, sono poi cre­
sciute sensibilmente negli ultimi giorni dell’anno, in con­

dimento dei BOT a un anno al netto della ritenuta 
fiscale è stato alla fine di gennaio pari al 9,12 per 
cento, con una diminuzione di circa un punto e 
quaranta centesimi rispetto a ottobre, ed è ritor­
nato cosi pressoché al valore delFinizio delFanno 
passato. A gennaio è stato collocato un quantita­
tivo di CCT notevolmente superiore a quello ori­
ginariamente offerto, nonostante un rendimento 
all’emissione ai netto della ritenuta fiscale (10,58 
per cento) inferiore di 60 centesimi a quello di di­
cembre. Nonostante ciò la vita media dei titoli del 
debito pubblico, che alla fine del mese di maggio 
del 1987 era pari a quasi 4 anni, si era ridotta alla

fine di gennaio a poco più di 3 anni e mezzo. Nel 
corso del mese di febbraio, la domanda di BTP e 
di CCT si è nuovamente indebolita e sono aumen­
tati i collocamenti a breve termine.

La domanda di credito e Fattività degli intermediari

Il tasso di crescita a dodici mesi degli impieghi 
bancari in lire, contrattosi a settembre al 9,6 per 
cento- dal 14,9 di agosto, è progressivamente 
sceso, raggiungendo a dicembre 1987 il 7,1 per 
cento ; i margini inutilizzati rispetto ai limiti impo-
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flessione con lo scadere di un ingente volume di finan­
ziamenti temporanei. Benché gli esborsi effettuati dal 
Tesoro abbiano contribuito in quei giorni a sostenere 
l ’offerta di liquidità, il sistema bancario si è trovato 
nella necessità di ricorrere ad anticipazioni a scadenza 
fissa, che sono state concesse a condizioni penalizzanti; 
il tasso overnight, collocatosi attorno al 10 per cento 
nella prima decade del mese, si è riportato pertanto a 
fine anno su valori prossimi al 12 per cento.

In gennaio, un leggero avanzo di cassa del Tesoro e 
gli elevati collocamenti netti di titoli sul mercato prima­
rio hanno più che compensato gli effetti sulla liquidità 
dovuti al proseguire degli afflussi di valuta. La do­
manda del mercato di CCT (8.700 miliardi) è risultata 
superiore a una offerta iniziale di 5.000 miliardi, comu­
nicata in anticipo come in dicembre, e poi aumentata a 
7.000 miliardi. Gli interventi in titoli della Banca d ’Ita­
lia hanno creato base monetaria per 6.400 miliardi: 
mentre le operazioni definitive hanno assorbito liquidati 
per 2.800 miliardi, quelle temporanee sono risultati’ 
espansive per 9.200 miliardi. Nella seconda parte del 
mese il mercato della liquidità ha registrato un rapido 
aumento dell’indebitamento in via temporanea del si­
stema bancario connesso al versamento della riserva ob­
bligatoria. I finanziamenti complessivi pronti contro ter­
mine sono ammontati a 22.500 miliardi e sono stati con­
cessi a tassi di rendimento compresi tra l’i l  e il 12 per 
cento; il sistema bancario ha inoltre fatto ricorso alle 
anticipazioni a scadenza fissa a condizioni lievemente 
penalizzanti. Alla rapida flessione della liquidità netta 
nella terza decade ha fatto riscontro un forte aumento

del tasso overnight che, in questo periodo, si è portato 
appena sopra il 12 per cento, risalendo dai bassi livelli 
dei primi giorni dell’anno.

Tassi d i mercato e liquidità bancaria (*)

(‘ ) Medie decadali di osservazioni giornaliere ad eccezione del tasso sui BOT 
a 3 mesi.

(1) Media semplice dei tassi minimi relativi alle operazioni accese nella de­
cade. — (2) Media semplice dei tassi massimi relativi alle operazioni accese nella 
decade. — (3) Tasso semplice lordo di aggiudicazione alle aste. — (4) Liquidità al 
netto delle anticipazioni a scadenza fissa e dei finanziamenti pronti contro termine. 
— (5) Media semplice delle quotazioni denaro.

sti dal massimale sono risultati costantemente ele­
vati (5.200 miliardi alla fine dell’anno). Dato il di­
verso impatto del provvedimento sulle singole 
aziende di credito, alcune di queste hanno tutta­
via superato i limiti prescritti: i depositi nel conto 
infruttifero presso la Banca d ’Italia previsto per i 
debordi hanno raggiunto a fine dicembre 650 mi­
liardi. A fronte della decelerazione dei prestiti in 
lire sta l’aumento del tasso di crescita a dodici 
mesi di quelli in valuta, passato dal —0,7 per 
cento ad agosto al 19,5 per cento a dicembre.

Lo sgonfiamento, dopo l’introduzione del 
massimale, degli impieghi bancari connessi con

operazioni finanziarie si è riflesso nel ribalta­
mento delle tendenze nella destinazione dei pre­
stiti osservate nei mesi precedenti. La distribu­
zione per settori e rami di attività economica mo­
stra che il tasso di crescita a dodici mesi del com­
plesso degli impieghi in favore delle imprese fi­
nanziarie e delle holding dei maggiori gruppi in­
dustriali, che era risultato a luglio superiore al 40 
per cento, è fortemente decelerato (7,6 per cento a 
novembre). Questa evoluzione si è riflessa in una 
decelerazione più accentuata dei prestiti delle 
aziende di credito maggiori, che hanno ripreso a 
cedere quote di mercato alle banche di minori di­
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mensioni, e nella riduzione della quota dei prestiti 
effettuati a tassi inferiori al prime rate, passata dal 
50 al 47,6 per cento dalla fine del secondo alla 
fine del terzo trimestre. In minor misura ha risen­
tito dei provvedimenti il tasso di crescita a dodici 
mesi degli impieghi all’industria, che è comunque 
sceso dall’8,4 per cento a giugno al 5 per cento a 
novembre, in connessione con il rallentamento 
della produzione industriale e con lo smaltimento 
delle giacenze di prodotti finiti avvenuto nel se­
condo semestre.

A gennaio, i prestiti bancari in lire hanno mo­
strato una forte accelerazione che ha determinato
il superamento, per circa 1.500 miliardi, del limite 
di crescita imposto dal massimale.

La dinamica dei depositi bancari, il cui tasso di 
crescita a dodici mesi è passato dall’11,9 per cento 
di giugno al 6,7 di dicembre, ha continuato a es­
sere contenuta anche dopo la crisi del mercato 
azionario. Come si è già detto, solo la compo­
nente costituita dai certificati di deposito ha mo­
strato un tasso di crescita molto sostenuto (48,1 
per cento). L’aumento ha riguardato prevalente­
mente i certificati aventi scadenza pari a 3 mesi, 
emessi soprattutto dalle banche maggiori che 
hanno dato vita al mercato secondario di tali atti­
vità finanziarie.

I dati relativi ai primi nove mesi del 1987 ac­
centuano il deterioramento dei conti economici 
bancari rispetto al primo semestre. La redditività 
bancaria è stata inferiore a quella rilevata nei 
primi tre trimestri sia del 1986, sia del 1985, anno 
non influenzato dal massimale sugli impieghi. Ri­
spetto al 1986, si è contratto il margine d’interesse 
in rapporto ai fondi intermediati e si è ridotto il 
contributo dell’attività di negoziazione titoli, che 
ha risentito negativamente delle perdite in conto 
capitale registrate sul mercato finanziario e della 
diminuita attività di classamento di titoli in emis­
sione. Questo fenomeno, che ha riguardato tutte 
le categorie di aziende di credito, è stato più evi­
dente per le banche maggiori, tradizionalmente 
più impegnate nella operatività in titoli. Anche un 
leggero aumento del costo relativo al personale 
per lira intermediata ha contribuito all’erosione 
del risultato di gestione.

La sostenuta dinamica del credito speciale si è 
protratta nella parte finale dell’anno: la crescita 
degli impieghi degli istituti, è stata nell’anno pari

al 13,4 per cento (12,4 nel 1986). L’attività è risul­
tata elevata in tutti i comparti, eccetto che per le 
sezioni per il finanziamento delle OO.PP. i cui im­
pieghi sono da alcuni anni pressoché stazionari, 
in presenza di una politica più restrittiva circa 
l’indebitamento degli enti locali e di una mag­
giore operatività della Cassa DD.PP..

Particolarmente forte è stata l’espansione del­
l’intermediazione degli istituti fondiari. Gli impie­
ghi di questi istituti hanno mostrato una progres­
siva accelerazione: il tasso di crescita a dodici 
mesi è passato dal 17,6 per cento a settembre a 
circa il 21 per cento a dicembre (13,1 nel 1986). In 
presenza di un incremento modesto degli investi­
menti in costruzioni, questo fenomeno sembra 
connesso con il dispiegarsi degli effetti che la di­
minuzione dei tassi d’interesse ha sulla domanda 
di mutui fondiari.

Gli impieghi degli istituti mobiliari, che ave­
vano mostrato un’elevata dinamica già intorno 
alla metà dell’anno, non sembrano aver partico­
larmente risentito dell’introduzione del massi­
male. In particolare negli ultimi due mesi del 1987 
si rileva un rallentamento del tasso di crescita a 
dodici mesi dei prestiti, passato dal 13 per cento a 
ottobre all’11,7 a dicembre. Anche in seguito all’a­
zione di indirizzo esercitata dalla Banca d’Italia, 
il credito con scadenza fino a 18 mesi, tradizional­
mente la componente che più si presta a sostituire
11 credito bancario, ha mostrato una sensibile de­
celerazione, con un tasso di crescita a dodici mesi 
che è passato dal 33 per cento a giugno al 16 per 
cento a dicembre (57 per cento nel 1986, tenuto 
conto delle operazioni connesse con emissioni di 
obbligazioni convertibili). La crescita complessiva 
degli impieghi nell’anno, pur se inferiore a quella 
del 1986 (14,6 per cento), è stata tuttavia notevole, 
risentendo della ancora sostenuta attività di inve­
stimento in macchinari, attrezzature e mezzi di 
trasporto. Questa dinamica della spesa per inve­
stimenti ha favorito anche la forte crescita degli 
impieghi degli istituti di credito speciale in favore 
delle società di leasing, che nei primi nove mesi 
dell’anno hanno espanso i loro finanziamenti a un 
tasso analogo a quello del 1986.

Fra le forme di provvista, sensibile è stata la 
crescita della consistenza delle obbligazioni (circa
12 per cento contro 7,5 nel 1986), mentre modesta 
è stata quella dei certificati di deposito (circa 6 
per cento contro 10,6 nel 1986), anche per la con­
tenuta dinamica delle operazioni a breve termine.
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Oltre a incrementare la raccolta all’estero, anche 
in connessione con l’aumento dei crediti finan­
ziari a paesi esteri, gli istituti hanno finanziato 
parte dell’attività di impiego attraverso lo smobi­
lizzo del portafoglio titoli, riducendo in partico­
lare la consistenza dei CCT.

Il mercato finanziario

L’evoluzione del mercato finanziario nella se­
conda parte del 1987 è stata contraddistinta dalla 
crisi del mercato azionario e dalle tensioni mani­
festatesi su quello dei titoli pubblici.

Dopo il crollo del mese di ottobre, i corsi azio­
nari non hanno mostrato segni di ripresa. L’indice 
generale della Borsa di Milano, diminuito del 15 
per cento nel mese di ottobre, ha avuto un’ulte­
riore flessione del 14 per cento nei successivi tre 
mesi. Alla metà di febbraio 1988, la quotazione 
media delle azioni alla Borsa Valori di Milano ri­
sultava inferiore del 49 per cento rispetto al mas­
simo raggiunto il 20 maggio del 1986, ritornando 
cosi ai livelli medi del mese di gennaio di tale 
anno. Le azioni di risparmio hanno accusato nel 
1987 sostanzialmente le stesse perdite percentuali 
dei titoli ordinari; nella fase caratterizzata dal 
rialzo, tra la fine del 1985 e l’agosto del 1986, si 
era invece osservato un aumento delle loro quota­
zioni pari a meno della metà di quello dei titoli 
ordinari.

La capitalizzazione dei titoli quotati alla Borsa 
di Milano si è ridotta da 190.000 miliardi di fine 
dicembre 1986 a 133.000 miliardi di fine gennaio 
1988, nonostante gli aumenti di capitale effettuati 
e gli ingressi in quotazione di nuove società (23 
nel 1987, che hanno portato il totale delle società 
quotate a 225).

La flessione dei corsi è avvenuta in una fase 
ancora favorevole della redditività, delle imprese. 
In conseguenza della caduta dei prezzi e dell’au­
mento degli utili previsti per il 1987, il rapporto 
fra una stima degli utili netti concernenti un cam­
pione di società quotate e la capitalizzazione di 
borsa alla fine dell’anno relativa allo stesso 
gruppo di società è salito al 5,3 per cento dal 3,1 
del 1986, risultando superiore anche all’analogo 
rapporto calcolato per il 1985 (4,3 per cento).

L’aumento del costo del capitale, risultante dal 
presumibile ampliarsi del premio al rischio richie­

sto dagli investitori, si è riflesso nel rinvio di al­
cuni collocamenti azionari; questi, per il com­
plesso delle società quotate, sono ammontati nel­
l’ultimo trimestre a soli 900 miliardi, contro 5.200 
nel corrispondente periodo del 1986. Nell’intero 
1987 le emissioni di azioni da parte di società 
quotate, al lordo delle duplicazioni, sono state 
pari a circa 6.400 miliardi, con una notevole dimi­
nuzione rispetto all’anno precedente (14.800 mi­
liardi), pur risultando ancora superiori alla media 
degli anni 1981-85. Al totale delle emissioni lorde 
hanno contribuito per circa 1.000 miliardi le emis­
sioni di azioni di risparmio, che hanno avuto an- 
ch’esse una espansione minore rispetto a quella 
osservata nel 1986 (6.400 miliardi).

Gli aumenti di capitale effettuati dalle banche 
sono ammontati a circa 2.000 miliardi, mentre 
quelli delle imprese assicurative hanno superato i 
500 miliardi. Si è accentuata la concentrazione 
delle emissioni: i collocamenti dei quattro mag­
giori gruppi industriali sono stati pari al 74 per 
cento del totale (gli stessi gruppi avevano emesso 
il 53 per cento delle nuove azioni nel 1986).

La domanda di azioni si è ridotta notevol­
mente: sono in particolare diminuiti gli acquisti 
da parte dei fondi comuni, che nel 1986 avevano 
rappresentato un importante elemento propulsivo 
del mercato. In ottobre e in dicembre — coerente­
mente con i comportamenti dei sottoscrittori che, 
oltre a effettuare disinvestimenti netti, tendevano 
a spostare i loro investimenti dai fondi azionari e 
misti a quelli obbligazionari — i fondi comuni, 
che nei mesi precedenti avevano tenuto un com­
portamento anticiclico, hanno effettuato vendite 
di azioni, in concomitanza con ampi cedimenti 
delle quotazioni.

Il patrimonio netto dei fondi italiani alla fine 
di dicembre era pari a 59.400 miliardi, con una di­
minuzione dall’inizio dell’anno di 5.600 miliardi, 
dovuta al calo dei prezzi, in specie di quelli azio­
nari, dato che le nuove sottoscrizioni hanno so­
stanzialmente compensato i riscatti. Dopo un an­
damento sostenuto nella prima parte dell’anno, la 
raccolta dei fondi è risultata negativa a partire da 
agosto. Per la debolezza del mercato azionario e 
per le attese di aumento dei tassi di interesse, il ri­
sparmio finanziario delle famiglie si è diretto pre­
valentemente verso impieghi a breve termine, se­
gnatamente BOT.
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Grazie alla diversificazione del portafoglio at­
tuata prevalentemente con titoli pubblici, l’evolu­
zione dei corsi azionari si è riflessa solo in parte 
sul rendimento delle quote dei fondi comuni, che 
per il totale dei fondi è risultato nell’anno nega­
tivo ( — 6,7 per cento, contro 24,6 per cento nel 
1986). Considerando i risultati conseguiti dall’ini­
zio della loro attività (giugno 1984), i fondi co­
muni hanno comunque assicurato una redditività 
superiore a quella del portafoglio complessivo dei 
CCT e inferiore, ma molto meno variabile, di 
quella dei titoli azionari (fig. 13).

Fig. 13
Investimenti sul mercato mobiliare: 

indici di capitalizzazione
(base 100 al 30 giugno 1984; dati di fine mese)

Dopo la variazione verificatasi a ottobre, la 
composizione del portafoglio titoli dei fondi — 
che nei primi nove mesi dell’anno aveva registrato 
la diminuita importanza delle obbligazioni in lire 
a favore dei titoli in valuta — non ha manifestato 
mutamenti di rilievo, fatta eccezione per le obbli­
gazioni in valuta che sono risultate l’unica catego­
ria in aumento, anche in termini assoluti (tav. 16). 
In presenza di raccolta negativa, i fondi hanno 
continuato a liquidare titoli di Stato negli ultimi 
mesi dell’anno.

Nel corso del 1987, le emissioni nette di titoli 
di Stato si sono ridotte: 84.900 miliardi contro
97.500 nel 1986 (tav. 17). La flessione ha riguar­
dato principalmente i BTP (13.400 miliardi contro
35.000 nel 1986), che ancora nei primi mesi del 
1987 erano stati oggetto di elevata domanda in se­
guito al prevalere di aspettative di riduzione dei 
tassi d’interesse: oltre F80 per cento delle emis­

sioni sono state collocate nei primi sei mesi del­
l’anno. Andamento speculare hanno mostrato i 
BOT che, nel complesso dell’anno, hanno rappre­
sentato quasi il 30 per cento delle emissioni nette, 
pari a 25.200 miliardi (9.700 miliardi e 10 per 
cento nel 1986); fra le emissioni di titoli a breve 
termine vanno considerate anche quelle di BTE 
per 2.300 miliardi. Anche le emissioni di CCT si 
sono ridotte sensibilmente (35.300 miliardi, con­
tro 53.500 nel 1986) e, come per i BTP, si sono 
concentrate nella prima parte dell’anno.

Tav. 16

Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: 
portafoglio titoli

(consistenze in miliardi di lire)

Titoli 
in lire

Titoli 
in valuta

TotaleDATA Titoli di 
Stato 

(1)
Obblig. Azioni Obblig. Azioni

1986 — die 35.844 5.153 17.887 1.422 2.305 62.611

1987 -  feb........ 37.804 5.312 17.739 1.443 2.618 64.916
mar. . . . 37.858 5.459 18.947 1.522 2.981 66.767
apr........ 38.830 5.538 20.418 1.632 3.202 69.620
mag. . .. 39.277 5.522 19.010 1.745 3.298 68.852
giù......... 38.760 5.599 18.996 2.065 3.392 68.812
lug......... 37.671 5.711 18.835 2.389 3.872 68.478
ago. . . . 36.236 5.527 17.100 2.666 4.274 65.803
set........ 34.533 5.486 17.861 2.775 4.382 65.037
ott......... 32.671 5.345 14.449 2.345 3.175 57.985
nov. . . . 32.128 5.326 14.787 2.618 2.811 57.670
d ie ............ 31.569 5.254 13.561 2.889 2.608 55.881

1988 — gen. . . . 30.773 5.204 12.670 2.804 2.631 54.082

(1) Inclusi i BOT.

I cedimenti dei corsi dei CCT manifestatisi dal 
mese di giugno hanno ostacolato il collocamento 
di questa categoria di titoli tradizionalmente ap­
prezzata per l’indicizzazione ai tassi a breve ter­
mine, tesa a ridurre il rischio di perdite in conto 
capitale. L’evoluzione dei prezzi di tali titoli, in­
fluenzata da vari fattori, come le vendite effet­
tuate dai fondi comuni durante l’estate, ha anche 
posto in luce i limiti del funzionamento del mer­
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cato secondario dei titoli di Stato in Italia. Oltre 
ad adottare misure congiunturali, come gli inter­
venti della Banca d’Italia in Borsa a sostegno dei

Tav. 17

Titoli di Stato (1)
(miliardi di lire)

BOT (2) CCT BTP CTE (3) Totale

Emissioni lorde

1985 256.281 97.209 17.288 3.367 384.553
1986 265.865 79.255 53.276 2.079 400.475
1987 316.110 55.480 18.890 590 403.854

1986 - I sem. . 128.912 35.006 31.026 2.284 197.228
- Il »> . 136.953 44.249 22.250 -2 0 5 203.247

1987 - I sem. . 133.705 41.930 15.040 576 201.720
— Il » . 182.405 13.550 3.850 14 202.134

Emissioni nette

1985 13.181 78.567 3.973 3.367 106.102
1986 9.699 53.534 35.036 2.079 97.460
1987 25.171 35.267 13.409 590 83.290

1986 - I sem. . -1 .639 31.232 18.524 2.284 49.053
- Il » . 11.338 22.302 16.512 -2 0 5 48.407

1987 - I sem. . -5 .436 24.834 10.852 576 38.969
— Il » . 30.607 10.433 2.557 14 44.321

(1) ! dati relativi al 1985 includono i titoli emessi per consolidamento di debiti
pregressi pari, per le emissioni nette, a 9.923 miliardi. Nel 1987 sono comprese le
emissioni di BTE, pari a 2.311 miliardi, effettuate nel secondo semestre. — (2) Per
questi titoli le emissioni nette sono date dalle emissioni lorde meno i rimborsi. —
(3) Al netto delle stampigliature.

corsi, sono stati presi provvedimenti per una ri­
forma di questo mercato al fine di aumentarne il 
grado di efficienza (vedi Nota in questo Bollet­
tino).

Fra gli emittenti diversi dal Tesoro, rilevanti 
sono state le emissioni di obbligazioni da parte 
degli istituti di credito speciale (11.500 miliardi, 
contro 6.800 nel 1986), collocate nonostante il ve­
nir meno del sostegno costituito dal vincolo di 
portafoglio.

Dal mese di ottobre i rendimenti del comparto 
obbligazionario, che avevano raggiunto i valori 
massimi dell’anno, hanno mostrato generalmente 
una diminuzione, legata alla stabilizzazione del 
tasso di inflazione e al miglioramento delle aspet­
tative sui tassi. La preferenza degli operatori 
verso l’accorciamento delle scadenze ha indotto il 
Tesoro a offrire BOT, BTE e nuove emissioni di 
CCT a 7 anni e, successivamente, a 5 anni con ce­
dole semestrali.

La stabilizzazione delFinflazione si è riflessa 
anche nel miglioramento delle aspettative del 
cambio della lira rispetto all’ECU, implicite nello 
scarto tra il rendimento dei BOT e dei BTE an­
nuali, passato dal 2,4 per cento circa di ottobre 
all’1,7 per cento circa di gennaio.

Il rendimento delle obbligazioni diverse dai ti­
toli di Stato sul mercato secondario ha reagito 
solo parzialmente al mutamento delle aspettative.
Il rendimento netto medio delle obbligazioni de­
gli istituti di credito mobiliare, in particolare, è ri­
masto tra ottobre e dicembre al di sopra dell’11 
per cento, mentre nello stesso periodo il rendi­
mento netto medio dei BTP è diminuito di 90 cen­
tesimi, arrivando al 10,5 per cento.
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Le prospettive a breve termine

L’economia internazionale

Dopo la forte ripresa della domanda mondiale 
nel secondo semestre del 1987, secondo le più re­
centi previsioni degli organismi internazionali, 
che tengono conto degli effetti della crisi dei mer­
cati azionari dello scorso mese di ottobre, il tasso 
di sviluppo dei paesi industriali dovrebbe ridursi 
nel 1988; la crescita risulterebbe compresa tra il 
2,3 e il 2,5 per cento (tav. 18). Pur essendo infe­
riori a quelle precedenti la caduta dei corsi azio­
nari, le previsioni sono ora leggermente più favo­
revoli di quelle formulate subito dopo la crisi, ri­
flettendo un ridimensionamento delle valutazioni 
negative di possibili «effetti ricchezza».

Le previsioni dei diversi organismi risentono 
comunque, soprattutto con riguardo alla crescita, 
dell’elevata incertezza che domina lo scenario in­
ternazionale. A questa incertezza contribuiscono i 
più recenti sviluppi congiunturali dell’economia 
americana: da un lato la crescita registrata dagli 
Stati Uniti nell’ultimo trimestre del 1987 ha larga­
mente ecceduto le più favorevoli previsioni, dal­
l’altro gli indici anticipatori hanno segnato in 
quel paese una flessione in dicembre, per il terzo 
mese consecutivo.

Dato il permanere degli squilibri correnti fra i 
tre maggiori paesi dell’area dell’OCSE, elementi 
cruciali nel determinare l’andamento delle varia­
bili macroeconomiche rimangono le politiche eco­
nomiche dei principali paesi e l’evoluzione del 
cambio del dollaro. Le azioni di politica fiscale 
intraprese nel 1987, quando alle misure di restri­
zione negli Stati Uniti si sono associati impulsi 
espansivi in Giappone e, in misura limitata, nella 
Germania federale, hanno riflesso meglio che in 
passato l’esigenza di promuovere una redistribu­
zione della crescita della domanda dai paesi con 
disavanzi esterni a quelli in attivo, al fine di acce­
lerare il riequilibrio degli sbilanci internazionali. 
Diffìcilmente, tuttavia, tale tendenza proseguirà 
nel 1988: negli Stati Uniti, infatti, l’effetto delle

misure approvate nel mese di novembre dovrebbe 
essere quello di mantenere il disavanzo federale 
invariato rispetto all’esercizio precedente; negli 
altri due maggiori paesi, l’impulso fiscale previsto 
per il 1988 appare solo moderatamente espansivo 
in Giappone e inadeguato nella Germania fede­
rale.

Anche se le condizioni monetarie resteranno 
presumibilmente accomodanti nella maggior 
parte dei paesi industriali, la forte accelerazione 
degli aggregati monetari e creditizi nell’ultimo 
biennio induce a ritenere che i margini per un ul­
teriore allentamento siano ormai limitati.

L’incertezza nelle suddette previsioni di cre­
scita del prodotto dei paesi industriali nel 1988 si 
traduce nel caso degli Stati Uniti in una diffe­
renza tra le diverse valutazioni pari a più di mezzo 
punto percentuale. In questo paese la domanda 
interna dovrebbe aumentare di circa un punto 
meno del prodotto; il contrario dovrebbe avvenire 
sia nella Germania federale sia in Giappone, con­
tribuendo all’aggiustamento degli squilibri esterni 
in volume. La crescita giapponese dovrebbe es­
sere nel 1988 di 2 punti maggiore di quella tede­
sca; in complesso, il commercio mondiale do­
vrebbe espandersi a un tasso di circa il 4 per 
cento. L’andamento produttivo nei diversi paesi 
dovrebbe riflettersi, anche se lievemente, sul tasso 
di disoccupazione, che si ridurrebbe ulterior­
mente negli Stati Uniti (dal 6,3 per cento nel 1987 
al 6 nel 1988) e salirebbe invece, ancora, in Eu­
ropa (dal 10,8 per cento all’11).

Nei paesi in via di sviluppo dovrebbe regi­
strarsi un’accelerazione della crescita; in partico­
lare, nei paesi esportatori di petrolio l’attività do­
vrebbe espandersi a un tasso pari quasi al 3 per 
cento dopo tre anni consecutivi di moderata fles­
sione.

Con il concorso di una dinamica salariale con­
tenuta, di prezzi del petrolio stabili e di modesti 
incrementi, nella media dell’anno, dei prezzi delle 
materie prime non energetiche, peraltro recente­
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Tav. 18

Previsioni delle principali variabili macroeconomiche internazionali
(variazioni percentuali rispetto all’anno precedente)

1987 1988 1987 1988

Prodotto lordo (1) Bilance correnti (2)

Paesi industriali............................... 2,8 2,3-2,5 Paesi industriali................................ - 4 6 - 5 0
di cui: di cui:

Stati U n iti.................................. 2,9 2,0-2,6 Stati Uniti .................................. - 1 5 6 - 1 3 4
G iappone.................................. 3,5 3,5-3,7 G iappone.................................. 87 81
E u ro pa ...................................... 2,3 1,8-2,0 E u ro p a ...................................... 40 20

Germania fed........................ 1,7 1,5-1,6 Germania fed........................ 44 41

PVS non petroliferi ......................... 4,4 4,8 PVS non petroliferi ......................... - 9 - 1 5
PVS esp.ri petrolio ......................... - 0 ,9 2,7 PVS esp.ri petrolio ......................... - 1 1 - 4

Prezzi al consumo (3) Tasso di disoccupazione (4)

Paesi industriali................................ 3,5 3,8 Paesi industriali............................... 8,0 8,0
di cui: di cui:

Stati U n iti.................................. 4,0 4,0 Stati U n iti.................................. 6,3 6,0
G iappone.................................. 0,3 1,8 G iappone.................................. 3,0 3,0
E u ro p a ...................................... 3,8 4,0 E u ro pa ...................................... 10,8 11,0

Germania fed. . ................ 0,8 1,8 Germania fed........................ 8,0 8,3

Commercio mondiale (1 ) ............ 3,8 4,0

Esportazioni (1) Importazioni (1)
Paesi industriali........................... 4,5 5,0 Paesi industriali........................... 5,0 4,0

PVS non petroliferi .................... 8,8 6,3 PVS non petroliferi .................... 5,6 7,1
PVS esp.ri petrolio .................... - 4 ,8 7,1 PVS esp.ri petrolio .................... - 1 5 ,3 0,1

Fonti: FMI e OCSE.
(1) A prezzi costanti. — (2) Miliardi di dollari. — (3) Deflatore dei consumi privati. — (4) Livello.

mente tornati su livelli elevati, l’inflazione dei 
paesi industriali dovrebbe variare solo moderata- 
mente rispetto ai valori registrati nel 1987. Per ef­
fetto del deprezzamento del dollaro la dinamica 
inflazionistica negli Stati Uniti dovrebbe comun­
que risultare più accentuata che nella media degli 
altri paesi industriali.

Il quadro delineato dai diversi organismi in­
ternazionali non mostra particolari differenze 
nelle stime delle partite correnti: gli squilibri dei 
pagamenti tra i maggiori paesi appaiono destinati 
a restare ampi nel 1988. Il disavanzo americano 
dovrebbe comunque ridursi, sia pure in misura 
ancora contenuta: i volumi dell’interscambio do­
vrebbero continuare a muoversi nella direzione 
desiderata, con cospicui aumenti delle esporta­

zioni e con importazioni pressoché stazionarie, 
ma l’aggiustamento sarebbe ancora limitato, nel­
l’anno in esame, dall’ampiezza degli effetti di 
prezzo dovuti alla flessione del dollaro. La ridu­
zione del saldo passivo degli Stati Uniti verrebbe 
assorbita per circa la metà da corrispondenti di­
minuzioni degli attivi correnti del Giappone e 
della Germania federale che, valutati in dollari, 
permarrebbero tuttavia elevati, malgrado l’anda­
mento dei flussi in volume. Nell’aggiustamento 
del disavanzo americano è importante il ruolo dei 
NICs asiatici, le cui esportazioni verso gli Stati 
Uniti sono fortemente cresciute negli anni recenti 
(vedi riquadro nel capitolo sull’economia interna­
zionale). Una prosecuzione di questa tendenza 
potrebbe costituire un fattore di ritardo nella ridu­
zione di tali squilibri.

47



BOLLETTINO ECONOMICO CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Nel complesso dei paesi in via di sviluppo il 
disavanzo corrente si è notevolmente ridotto nel­
l’anno trascorso e dovrebbe situarsi sugli stessi va­
lori nel biennio 1988-89. Questo fenomeno do­
vrebbe riflettere in larga parte il miglioramento 
della posizione esterna dei paesi esportatori di pe­
trolio, dopo il drastico deterioramento del 1986.

L’economia italiana

Dopo la lieve flessione dei mesi estivi, nell’ul­
tima parte dell’anno la produzione industriale ha 
ripreso a salire ; l’indice destagionalizzato e rettifi­
cato per le giornate lavorate è aumentato, nel 
quarto trimestre, del 2,5 per cento rispetto al tri­
mestre precedente e, sulla base di prime valuta­
zioni, anche nel mese di gennaio dovrebbe essersi 
avuto un aumento di circa il 2 per cento. Favore­
voli permangono inoltre i giudizi delle imprese 
sullo stato della domanda e dell’attività produt­
tiva nei prossimi mesi.

La rinuncia al previsto inasprimento delle ali­
quote IVA, che avrebbe dovuto andare in vigore 
dall’inizio di quest’anno, ha consentito, contri­
buendo anche a una revisione delle aspettative, di 
evitare il rafforzarsi di una spinta al rialzo dei 
prezzi in un momento in cui l’inflazione aveva ri­
preso a salire e notevoli erano le incertezze circa 
la sua evoluzione a breve termine. La variazione 
tendenziale del costo della vita, che era risalita 
dal 4,1 per cento di giugno al 5,3 di ottobre, ha ri- 
cominciato a ridursi riportandosi, nello scorso 
mese di gennaio, sul 5 per cento.

Sul fronte dei conti con l’estero, dopo l’anda­
mento assai deludente del primo semestre, le 
esportazioni sono tornate a crescere dall’estate, 
grazie anche allo sviluppo della domanda dei 
principali paesi industriali; nell’anno l’aumento è 
stato pari al 3 per centQ. Di particolare entità è 
stato però, anche nell’ultima parte del 1987, l’in­
cremento delle importazioni, sostenuto da un 
ritmo di evoluzione della domanda globale che, in 
presenza di un elevato grado di utilizzo della ca­
pacità produttiva, la produzione interna, pur so­
stenuta, è solo parzialmente riuscita a seguire; 
nella media dell’anno l’aumento delle importa­
zioni di beni e servizi è stato, in volume, del 10 
per cento. Dato l’ancora favorevole andamento

delle ragioni di scambio, il 1987 si è chiuso con un 
sostanziale equilibrio delle partite correnti.

In novembre, in un clima di elevata incertezza 
e tenendo conto soprattutto dei nuovi sviluppi 
sulla scena economica internazionale, il Governo 
procedeva a una ridefinizione della manovra di 
bilancio e in particolare della proposta di legge fi­
nanziaria.

Nella nuova impostazione, l’azione correttiva 
dell’andamento tendenziale del disavanzo pub­
blico era resa più incisiva, riducendo gli sgravi fi­
scali e contributivi programmati, nonché elimi­
nando le assegnazioni sotto forma di mutui della 
Cassa DD.PP. in favore dell’ENEL e delle società 
concessionarie di telecomunicazioni. Nel con­
tempo, si rinunciava, come si è detto, all’inaspri­
mento delle aliquote IVA. Il Governo si poneva 
l’obiettivo di contenere il fabbisogno del settore 
statale entro i 100.000 miliardi di lire; stime con­
cernenti gli interventi programmati indicavano 
temporaneamente in 103.500 miliardi il risultato 
previsto per questo aggregato (vedi riquadro). 
Al fine di individuare possibili riduzioni ed 
economie nella spesa pubblica il Ministro del Te­
soro nominava una commissione volta a verifi­
carne l’efficienza e la produttività, i cui lavori do­
vrebbero essere completati nell’aprile di que­
st’anno.

In dicembre, tenuto conto dei mutamenti in­
tervenuti nello scenario economico internazionale 
negli ultimi mesi del 1987 e sulla base dell’obiet­
tivo per il fabbisogno statale risultante dalle mo­
difiche apportate alla legge finanziaria, la Banca 
d’Italia ha aggiornato e sottoposto all’approva­
zione del CIPE il quadro dei flussi finanziari per 
il 1988.

L’obiettivo stabilito al momento della presen­
tazione della Relazione Previsionale e Program­
matica per l’espansione dei finanziamenti al set­
tore non statale, compreso tra il 6 e il 10 per 
cento, non è stato variato. L’ampiezza della fascia 
consente di tener conto, da un lato, delle recenti 
tendenze dell’economia, che potrebbero determi­
nare una riduzione della domanda di credito ri­
spetto a quanto a suo tempo previsto; dall’altro, 
dell’incerto andamento del mercato azionario e 
della riduzione dei trasferimenti finanziari alle 
imprese pubbliche, disposta dalla nuova legge fi­
nanziaria, che potrebbero determinare un mag­
gior ricorso al credito bancario.
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Una crescita dei finanziamenti al settore non 
statale dell’ordine di 39.000 miliardi, coerente con 
il valore centrale della fascia obiettivo, e un fabbi­
sogno statale contenuto entro l’ammontare origi­
nariamente programmato condurrebbero a un’e­
spansione del credito totale interno di 136.000 mi­
liardi, con un incremento del 10,4 per cento ri­
spetto alla consistenza di fine 1987. Il rapporto 
rispetto al prodotto lordo scenderebbe ulterior­
mente al 13 per cento (tav. 19).

Analoga a quella del credito totale sarebbe l’e­
spansione delle attività finanziarie sull’interno; 
alla fine dell’anno in corso esse raggiungerebbero 
una consistenza di quasi un terzo superiore al red­
dito nazionale. Per assicurare una crescita della 
moneta (M2) in linea con l’evoluzione del pro­

dotto lordo, e quindi ricompresa entro la fascia 
obiettivo del 6-9 per cento annunciata alla fine di 
settembre e riconfermata in dicembre, i titoli di 
Stato detenuti dalle famiglie e dalle imprese do­
vranno accrescersi a un tasso più che doppio di 
quello del reddito.

La riforma del mercato secondario dei titoli 
pubblici potrà consentire un più stretto collega­
mento fra la domanda degli operatori e le condi­
zioni di emissione, migliorando le relazioni fra il 
mercato primario e quello secondario. Una mag­
giore flessibilità dei rendimenti, soprattutto nel 
comparto a breve, si rende necessaria anche per la 
crescente mobilità dei capitali con l’estero, che si 
accentuerà nel corso del 1988 in seguito all’en­
trata in vigore della nuova normativa valutaria.

Flussi finanziari
Tav. 19

Prodotto interno 
lordo

Fabbisogno
statale

(1)
ANNI

Finanziamenti 
al settore 

non statale 
(B)

Credito totale 
interno 
(A) +  (B)

Attività finanziarie 
del settore non statale 

(2)

miliardi var. % comples­
sivo

interno
(A)

variazioni variazioni rapp.
PIL
(3)

variazioni rapporti 
con il PIL 

(3) (4)miliardi % miliardi % miliardi %

1980 ................ 390.432 37.018 34.015 29.219 16,4 63.234 18,5 16,2 52.615 15,8 13,2 98,7

1981 (5) 468.049 19,9 53.293 45.239 28.098 13,5 73.336 18,1 15,7 65.410 17,0 14,0 96,5

1982 (5) 545.124 16,5 72.799 69.133 31.604 13,4 100.737 20,9 18,5 89.810 19,9 16,5 99,5

1983 ................ 631.575 15,9 88.260 85.197 35.432 13,2 120.629 20,7 19,1 111.545 20,6 17,7 103,8

1984 (6) 720.682 14,1 95.695 91.708 48.325 15,6 140.033 19,7 19,4 129.287 19,7 17,9 109,0

1985 ................ 805.754 11,8 110.036 107.281 46.441 12,9 153.722 18,1 19,1 138.280 17,6 17,2 114,9

1986 ................ 894.362 11,0 109.557 106.314 45.650 11,4 151.963 15,1 17,0 156.815 16,9 17,5 121,3

1987 (7) 966.000 8,0 100.000 97.000 31.000 7,0 128.000 11,1 13,3 126.000 11,6 13,0 125,3

1987 (8) 971.400 8,6 113.491 106.137 44.507 10,0 150.643 13,0 15,5 154.200 14,2 15,9 127,5

1988(9) ......... . . . .  1.045.000 7,5 103.500 97.000 39.000 8,0 136.000 10,4 13,0 138.000 11,1 13,2 131,7

(1) Dal 1985, nel fabbisogno complessivo non sono incluse le regolazioni di debiti pregressi in titoli e in contanti; queste ultime sono invece incluse nel fabbisogno interno. 
— (2) Sull'interno al netto delle azioni. — (3) Calcolati sul flusso del periodo. — (4) Calcolati sulle consistenze di fine periodo. — (5) Al netto dell'e ffetto  del deposito infruttifero  
sui pagam enti aM’estero. — (6) I finanziamenti al settore non statale sono corretti per le distorsioni nelle statistiche bancarie connesse con l'uscita dal massimale. — (7) Scena­
rio program m atico, settem bre 1986. — (8) Preconsuntivo. — (9) Scenario program m atico, dicem bre 1987.
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La manovra di bilancio per il 1988
La manovra di bilancio per il 1988 impostata alla 

fine di settembre dal Governo e descritta in un apposito 
riquadro nel Bollettino n.9 ha subito notevoli modifica­
zioni nel corso dell Iter parlamentare del disegno di 
legge finanziaria. Una significativa correzione della ma­
novra veniva proposta dal Governo in novembre e rece­
pita, con alcune variazioni, nel testo del disegno di legge 
finanziaria approvato il 6 dicembre dal Senato; ulteriori 
modifiche caratterizzano il testo approvato il 7febbraio 
dalla Camera.

Nell Iter parlamentare sono state inoltre introdotte 
nel disegno di legge finanziaria le disposizioni in mate­
ria fiscale previste in uno dei provvedimenti di accompa­
gnamento; tra gli interventi rimasti oggetto di provvedi­
menti separati vi sono le norme riguardanti il tratta­
mento di Cassa integrazione guadagni (che mirano a un 
maggior controllo delle erogazioni) e quelle in materia di 
rivalutazione dei cespiti di impresa.

Le principali variazioni proposte dal Governo — In
data 10 novembre il Governo presentava al Senato un 
complesso di emendamenti miranti a ridurre ulterior­
mente il fabbisogno finanziario del settore statale di 
circa 6.000 miliardi (comprensivi di un risparmio sulla 
spesa per interessi valutato in 500 miliardi); secondo le 
stime del Governo la nuova versione della manovra di 
bilancio avrebbe permesso di contenere tale aggregato 
per il 1988 in 103.500 miliardi. L ’obiettivo annunciato 
dal Governo era comunque quello di ricondurre il fabbi­
sogno intorno ai 100.000 miliardi mediante ulteriori 
provvedimenti da perfezionare in corso d ’anno.

Nel settore tributario veniva rimandata al 1989 la 
modifica delle aliquote e dei limiti degli scaglioni (con­
fermando però le maggiori detrazioni per il coniuge a 
carico e quelle spettanti ai lavoratori dipendenti) con 
una minore perdita di gettito, rispetto alla manovra im­
postata a settembre, valutata ufficialmente in 3.800 mi­
liardi. Veniva contemporaneamente accantonata la pro­
posta di aumento di alcune aliquote dell’IVA (che 
avrebbe assicurato un maggior gettito nel 1988 per circa
3.000 miliardi).

Nell’area dei contributi sociali e della previdenza ve­
niva accantonato il provvedimento di ulteriore fiscalizza­
zione degli oneri sociali a carico delle imprese, che 
avrebbe implicato un onere aggiuntivo per le finanze 
pubbliche di circa 1.000 miliardi. Ad aumento della 
spesa per 550 miliardi operava l ’anticipazione al 1° gen­
naio 1988 della introduzione del nuovo ”assegno per il 
nucleo familiare”.

Nel settore della sanità veniva stabilito l’aumento 
della quota fìssa dovuta dagli assistiti sulle ricette; per il 
1988 non venivano inoltre concessi aumenti di prezzo dei 
farmaci compresi nel Prontuario terapeutico nazionale

(l’insieme di queste misure avrebbe dovuto assicurare ul­
teriori riduzioni di spesa per 850 miliardi).

Veniva inoltre conseguito un ulteriore contenimento 
del fabbisogno finanziario del Tesoro per un importo di
3.000 miliardi mediante una equivalente riduzione dei 
finanziamenti previsti all’ENEL e alle società concessio­
narie di telecomunicazioni da parte della Cassa Depositi 
e Prestiti.

In occasione del successivo rinvio del Governo alle 
Camere veniva inoltre stabilito di presentare nel mese di 
luglio 1988 un provvedimento legislativo per la riduzione 
del 2 per cento su base annua dell’Irpef per il 1988, pe­
raltro a condizione che nel mese precedente il tasso ten­
denziale di inflazione non fosse risultato superiore al 
tasso programmato del 4,5 per cento. Gli sgravi erano 
inoltre condizionati (mediante il meccanismo dei fondi 
speciali negativi) all’attuazione di specifici provvedi­
menti in materia di riduzione di spesa e di modifica del 
regime forfettario che ne compensassero gli oneri sul bi­
lancio dello Stato (valutati in 900 miliardi per il 1988 e 
in 600 per il 1989). A tal fine veniva decisa l ’istituzione 
di una Commissione di alta consulenza al Governo; essa 
ha in particolare il compito di verificare l ’efficienza, la 
produttività e le possibilità di contenimento della spesa 
pubblica.

Le principali variazioni alla manovra apportate dal 
Senato — Il testo del disegno di legge finanziaria appro­
vato dal Senato il 6 dicembre ha sostanzialmente rece­
pito le proposte del Governo apportando alcune corre­
zioni alla manovra.

Nel settore tributario veniva stabilito l ’aumento delle 
tasse sulle concessioni governative, con un maggior get­
tito previsto in 350 miliardi.

Nel settore dei contributi sociali e della previdenza, 
venivano in parte posticipati gli aumenti dei contributi 
sociali dovuti dal settore agricolo, previsti per il 1988, 
mentre venivano concessi sgravi aggiuntivi in materia di 
contributi sociali di malattia. Venivano parzialmente 
modificata le nuove norme in materia di accertamenti 
per il riconoscimento di invalidità civile (attribuendo alle 
prefetture precise responsabilità in tale campo) e soprat­
tutto veniva affidato al Ministro della Sanità il compito 
di definire entro il 31 marzo 1988 una nuova tabella 
delle invalidità in base ai criteri stabiliti dall’Organizza- 
zione Mondiale della Sanità. Veniva mantenuta la desti­
nazione all’edilizia pubblica dei contributi ex-Gescal 
(che nella proposta originaria avrebbero dovuto essere 
attribuiti a un Fondo per il rientro della disoccupazione 
presso il Ministero del Lavoro). Veniva inoltre inserito 
uno stanziamento di 1.000 miliardi per ciascun anno del 
triennio 1988-1990 nel fondo speciale di parte corrente 
per un futuro intervento volto a concedere benefìci al set­
tore pensionistico.
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Nel settore della sanità il Senato modificava alcune 
delle disposizioni, introdotte a novembre, volte a conte­
nere i consumi farmaceutici e ad aumentare l ’onere a 
carico degli assistiti. In particolare, le norme vigenti in 
materia di partecipazione degli assistiti erano mante­
nute unicamente per una lista di farmaci essenziali che il 
Governo avrebbe dovuto individuare entro 4 mesi su pa­
rere della Commissione consultiva unica del farmaco. I  
rimanenti farmaci previsti dal Prontuario terapeutico 
nazionale (contestualmente rivisto) venivano gravati di 
una quota di compartecipazione a carico degli assistiti 
pari al 33 per cento del prezzo al pubblico.

La Commissione Bilancio del Senato introduceva 
inoltre negli articoli l  e 2 del disegno di legge finanzia­
ria un complesso di disposizioni volte a introdurre un 
controllo più stringente della dinamica della spesa e a 
garantire il rispetto di criteri in tema di copertura di bi­
lancio già fissati dalla legge istitutiva della legge finan­
ziaria (legge n. 468/1978), ma non ancora compiuta- 
mente attuati. Le norme introdotte riguardavano: le pro­
cedure di valutazione degli oneri conseguenti a iniziative 
legislative, alcuni aspetti di programmazione e controllo 
finanziario e la definizione puntuale delle varie alterna­
tive di corretta copertura finanziaria.

Le principali variazioni alla manovra apportate 
dalla Camera — Il disegno di legge finanziaria è stato 
ulteriormente modificato dalla Camera il 7 febbraio; ri­
spetto alla versione approvata dal Senato, è da notare 
come le norme approvate siano complessivamente meno 
incisive rispetto alle disposizioni approvate dal Senato. 
Vanno altresi prospettate talune incertezze riguardanti 
specifici aspetti della manovra, che derivano dall’entrata 
in vigore di provvedimenti emanati dal Governo facendo 
ricorso alla decretazione d ’urgenza, ma non accolti (o 
recepiti solo parzialmente) nel disegno di legge appro­
vato dalla Camera.

Nel settore tributario e dei contributi sociali, non 
sono state approvate dalla Camera le disposizioni che 
stabiliscono l ’aumento dal 25 al 30 per cento della rite­
nuta sugli interessi bancari e postali e dell’importo dei 
due versamenti di acconto per il 1988 (dal 100 al 120 per 
cento delle ritenute complessivamente versate per il pe­
riodo di imposta precedente). Tali norme sono tuttavia 
entrate in vigore con il DL 29 dicembre 1987 n.533 e rei­
terate con il DL 13 gennaio 1988 n.3. Qualora rimanes­
sero in vigore, esse assicurerebbero entrate stimate uffi­
cialmente in circa 2.500 miliardi. Vengono stabiliti au­
menti di alcune imposte indirette che dovrebbero assicu­
rare un maggior gettito per circa 700 miliardi. Viene 
inoltre stabilita la revisione annuale della struttura del- 
l ’Irpef a partire dal 1989, qualora il tasso di inflazione 
superi il 4 per cento.

Nel settore previdenziale non sono state approvate le 
nuove norme volte al maggior controllo delle eroga­

zioni in quest’area e che riguardavano: l ’accertamento 
per il riconoscimento di invalidità civile; il controllo 
triennale della permanenza dei requisiti richiesti dai be­
neficiari; la ridefinizione della tabella delle invalidità. E ’ 
stato inoltre stabilito che, con decorrenza 1° gennaio 
1988, la parte di retribuzione che supera il limite pensio­
nabile (attualmente pari a quasi 39 milioni) concorra 
alla detetminazione della misura delle pensioni a carico 
dell’assicurazione generale obbligatoria secondo coeffi­
cienti correlati inversamente a tale eccedenza. Un’ulte­
riore disposizione modifica, a partire dal 1989, il metodo 
di aggancio delle pensioni alla dinamica salariale: sulla 
base della normativa preesistente, si faceva riferimento 
alle retribuzioni minime contrattuali degli operai dell’in­
dustria; sulla base della nuova normativa, le pensioni 
verranno collegate alle retribuzioni medie contrattuali di 
tutti i dipendenti privati e pubblici. Viene stabilito che 
parte dei contributi ex-Gescal, per un importo di 1.250 
miliardi nel 1988 e di 1.000 miliardi negli anni successivi 
siano attribuiti all’entrata del bilancio dello Stato. Viene 
stabilita la proroga della normativa in materia di pen­
sionamento anticipato in particolari settori fino al 31 di­
cembre 1988 con un onere valutato ufficialmente in 350 
miliardi. L'accantonamento stabilito dal Senato per la 
copertura finanziaria di nuove norme in materia di mi­
glioramenti pensionistici è stato sostituito con un accan­
tonamento di, rispettivamente, 500, 1.000 e 1.500 mi­
liardi per gli anni 1988, 1989 e 1990 per ”l’istituzione del 
trattamento di minimo vitale” e con un accantonamento 
di 500 miliardi per ciascun anno del triennio 1988-1990 
per nuove norme in materia di perequazione dei tratta­
menti pensionistici.

Nel settore della sanità non sono state confermate 
dalla Camera le norme introdotte dal Senato in materia 
di partecipazione degli assistiti mentre è stato ristabilito 
l ’aumento da 1.000 a 2.000 lire della quota fìssa dovuta 
sulle ricette. Non sono state inoltre confermate le norme 
volte a ridurre i posti letto sottoutilizzati degli ospedali 
pubblici; tali disposizioni sono tuttavia entrate in vigore 
con il DL 8 gennaio 1988 n. 27 emanato dal Governo.

Ulteriori interventi riguardano l ’occupazione e la di­
fesa ambientale. Viene autorizzata la spesa fino a un li­
mite di 500 miliardi per ciascuno degli anni 1988, 1989 e 
1990 per il finanziamento di iniziative locali nel Mezzo­
giorno che comportino l ’impiego a tempo parziale di gio­
vani disoccupati. Viene stabilito un accantonamento per 
740 miliardi volto alla copertura finanziaria di un suc­
cessivo provvedimento legislativo riguardante l ’istitu­
zione del Fondo per il rientro della disoccupazione. Si 
noti che nella manovra finanziaria formulata a settem­
bre a tale Fondo era attribuito l ’intero importo dei con­
tributi ex Gescal. E ’ stata altresì autorizzata per l ’anno 
1988 la spesa di 870 miliardi per un programma di inter­
venti urgenti per la salvaguardia ambientale.
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La proposta di legge finanziaria ha subito mo­
dificazioni che ne attenuano l’originario rigore e 
ne prolungano Yiter (vedi riquadro). Il manteni­
mento degli obiettivi fìssati con la «finanziaria 
bis» richiede interventi di ricupero della manovra 
di bilancio. In assenza di ciò, il fabbisogno del 
settore statale si allontanerà dalle previsioni ini­
zialmente formulate per un ammontare al mo­
mento non facilmente quantificabile, ma che si 
profila non minore dello sconfinamento avutosi 
nel 1987 rispetto all’obiettivo iniziale. Il colloca­
mento sul mercato di un quantitativo netto signifi­
cativamente maggiore di titoli di Stato influenze­
rebbe il livello dei tassi d’interesse, provocando 
effetti di freno sulla produzione e sugli investi­
menti.

Anche se nel più breve periodo gli andamenti 
prevalsi nell’anno passato potranno continuare, 
rendendo per qualche tempo meno evidente il de­
terioramento della situazione, l’economia italiana 
risente, nelle sue capacità di sviluppo e di tenuta 
della stabilità monetaria, delle condizioni proble­
matiche in cui versano i conti dello Stato. Il no­
stro sistema economico è particolarmente vulnera­
bile, come mostrano anche gli episodi critici degli 
ultimi anni, legati, sia sul piano finanziario sia su 
quello reale, agli squilibri della finanza pubblica.

Terminato Yiter della legge finanziaria e dive­
nuto cosi possibile quantificarne gli effetti sul fab­
bisogno statale, sarà necessario un riesame del 
quadro reale e finanziario per verificarne le com­
patibilità.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 23 febbraio
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Note

La riforma del bilancio comunitario

1. Introduzione

L’esigenza di una riforma del bilancio comu­
nitario è resa prioritaria dai problemi posti dall’o­
biettivo del completamento del mercato interno 
entro il 1992, delineato nel Libro Bianco, e dal re­
cente ampliamento della Comunità europea. Poi­
ché sussistono, a fronte dei progressi compiuti 
nella convergenza macroeconomica, ampie diffe­
renze strutturali fra le economie dei paesi mem­
bri, è presumibile che i vantaggi dell’integrazione 
dei mercati si distribuiscano in maniera non uni­
forme tra di essi. E’ quindi necessario disporre di 
uno strumento, il bilancio, che svolga tali funzioni 
redistributive, concorrendo attraverso interventi 
specifici a correggere gli squilibri strutturali esi­
stenti.

2. La situazione attuale del bilancio

Da diversi anni la Comunità incontra cre­
scenti difficoltà ad assicurare la copertura finan­
ziaria delle spese; queste difficoltà derivano, in 
ampia misura, dai meccanismi e dagli effetti eco­
nomici della politica agricola comune (PAC).

2.1 Entrate

Il principale canale di finanziamento del bi­
lancio comunitario è costituito dalle «risorse pro­
prie». Esse comprendono: 1) i proventi dei pre­
lievi sulle importazioni di prodotti agricoli dai 
paesi terzi e i contributi al bilancio sulle produ­
zioni di zucchero che eccedono la quota su cui 
opera la garanzia di prezzo; 2) i dazi doganali

esterni; 3) una percentuale dell’imponibile IVA 
(attualmente dell’1,4 per cento), calcolato per 
ogni paese membro sulla base di criteri armoniz­
zati. Le risorse provenienti dall’IVA costituiscono 
la voce principale delle entrate: attualmente esse 
ricoprono circa i due terzi del totale.

Le risorse proprie tradizionali (i primi due ca­
nali elencati) hanno subito una progressiva con­
trazione, per effetto delle riduzioni concordate in­
ternazionalmente dei dazi sulle importazioni e, so­
prattutto, della crescente autosufficienza agricola 
della Comunità, favorita dalla PAC. Il loro peso, 
sul totale delle entrate di bilancio, è diminuito da 
valori prossimi al 50 per cento all’inizio del de­
cennio al 33 per cento nel 1987 (tav. 1). Secondo 
le stime della Commissione, nel periodo 1980-87, 
le risorse tradizionali pro-capite sono diminuite, 
in termini reali, del 2,6 per cento.

Al contempo, a partire dal 1982 la base impo­
nibile IVA è cresciuta a un ritmo inferiore a 
quello dell’attività economica della Comunità, in 
quanto è diminuita, di circa mezzo punto percen­
tuale, la quota dei consumi nel PNL (tav. 2).

L’erosione delle fonti primarie di finanzia­
mento del bilancio ha già condotto a un aumento 
dell’aliquota IVA nel 1986, dall’ 1 all’1,4 per cento 
della base imponibile armonizzata; cionono­
stante, le entrate risultano insufficienti ad assicu­
rare la copertura delle spese nell’esercizio 1988.

2.2 Spese

Il sistema di prezzi amministrati di cui si av­
vale la PAC ha favorito il formarsi di ampie ecce­
denze, con un corrispondente aumento sia delle
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Tav. 1

Rapporti caratteristici del bilancio CEE e del finanziamento della PAC
(composizione percentuale e m ilion i d i unità d i conto) (1)

RAPPORTI 1975 1978 1981 1984 1985 1986 1987

Entrate
Prelievi su importazioni agricole 

Risorse proprie
.............  7,3 13,8 7,2 5,1 4,3 3,6 5,0

Contributi zucchero 
Risorse proprie

............  1,4 3,1 2,8 4,7 4,1 3,4 4,1

Dazi doganali 
Risorse proprie

...........  51,9 39,5 36,6 32,0 31,9 24,8 23,8

IVA +  Contributi finanziari 
Risorse proprie

.............. 39,3 43,6 53,4 58,2 59,8 68,2 67,1

Spese
FEOGA - Garanzia 

Risorse proprie
.............  72,4 71,0 66,3 73,7 76,7 67,5 65,1

Politiche strutturali 
Risorse proprie .............  12,7 12,6 18,6 14,9 15,8 18,9 18,7

Ricerca, energia, industria 
Risorse proprie

.............  2,2 2,4 1,8 2,9 2,7 2,3 2,7

Risorse proprie (mn. u .c .) ........................................ .............. 5.992 12.227 17.479 24.880 26.081 32.926 35.245
(in % del PIL comunitario) ( 2 ) .................................. .............. 0,53 0,76 0,77 0,87 0,84 0,93 0,96

Fonte: CEE.
(1) Fino al 1977 milioni di unità di conto di bilancio, dal 1978 al 1980 milioni di UCE e dal 1981 al 1987 milioni di ECU. — (2) Il PIL com unitario è riferito a 9 paesi per il pe­

riodo 1975-78; a 10 paesi per il periodo 1981-85; a 12 paesi per il biennio 1986-87.

restituzioni all’esportazione sia degli stanziamenti 
per l’intervento e l’ammasso nei settori di sovrap­
produzione. Negli anni ’80, le spese per il 
FEOGA-Garanzia hanno assorbito, in media, 
quasi il 70 per cento delle risorse proprie della 
Comunità: ciò ha impedito un’azione significativa 
attraverso le politiche strutturali e gli interventi 
nei settori dell’industria e della ricerca. L’esi­
stenza di ingenti giacenze di prodotti agricoli co­
stituisce, inoltre, una pesante ipoteca sui bilanci 
futuri, dato l’elevato costo di smaltimento.

Il tentativo, da parte del Consiglio europeo, di 
contenere l’incremento della spesa agricola al di 
sotto di quello delle risorse proprie (la cosiddetta 
«disciplina di bilancio») ha avuto finora scarso 
successo a causa, soprattutto, del carattere presso­
ché automatico dei meccanismi della PAC. La 
quota delle erogazioni del FEOGA-Garanzia sul 
totale delle risorse proprie è risultata in continuo 
aumento nella prima metà degli anni ’80, raggiun­

gendo il 76,7 per cento nel 1985. Nel biennio suc­
cessivo si è avuta una inversione di tendenza, pe­
raltro interamente dovuta all’aumento del deno­
minatore del rapporto (le risorse proprie), in se­
guito all’ampliamento della Comunità a Spagna e 
Portogallo e all’innalzamento dell’aliquota IVA 
(tav. 1).

Per contro, negli ultimi due anni, le spese de­
stinate alle politiche strutturali e agli interventi 
nel campo dell’energia e dell’industria hanno as­
sorbito, nel complesso, poco più del 20 per cento 
del totale delle risorse proprie, percentuale non 
dissimile da quella registrata all’inizio del decen­
nio.

Gli andamenti descritti delle principali poste 
di bilancio hanno dato luogo, già da alcuni anni, 
a notevoli difficoltà finanziarie. Nel 1984 e nel 
1985, per far fronte agli obblighi giuridici di 
spesa, sono stati necessari contributi straordinari 
non rimborsabili da parte degli Stati membri ; nel
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biennio successivo, si è fatto ricorso a una coper­
tura incompleta delle spese e al riporto agli eser­
cizi successivi dei disavanzi di bilancio.

Tav. 2

Quota dei consumi delle famiglie nel PNL
(valori percentuali; aggregati a prezzi correnti)

PAESI 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Germania federale . 62,0 63,1 63,1 62,8 62,5 62,0

Francia...................... 62,3 63,9 64,1 64,5 64,2 64,7

Regno U n ito ........... 59,4 59,8 60,4 60,3 60,6 59,9

Ita lia ........................... 60,9 61,3 61,7 61,3 61,3 61,6

Belgio ....................... 63,4 66,2 66,1 65,8 65,9 65,8

Lussemburgo......... 47,5 47,7 42,9 41,8 41,0 39,4

Paesi B ass i............. 61,3 60,6 60,2 60,2 58,9 58,8

Danimarca................ 56,9 57,3 56,8 56,2 56,5 56,5

Irlanda....................... 68,4 68,8 64,4 64,7 64,3 64,3

Spagna .................... 66,9 68,4 68,2 67,7 66,0 65,1

Portogallo................ 68,8 71,7 72,3 72,6 74,5 70,7

G re c ia ....................... 61,7 64,6 64,9 65,0 64,4 66,1

Totale CEE . . . 61,7 62,7 62,8 62,6 62,4 62,2

Fonte: Eurostat.

Inoltre, con il recente ampliamento della Co­
munità, lo stesso sistema delle risorse proprie in­
centrato suH’IVA si è dimostrato meno adeguato 
anche dal punto di vista dell’equità contributiva: 
esso, infatti, penalizza i paesi di più recente ade­
sione, caratterizzati da aliquote IVA e propen­
sioni al consumo superiori rispetto alla media co­
munitaria (tav. 2).

3. La proposta della Commissione

Il ristabilimento dell’equilibrio finanziario, 
delle condizioni per un’azione più incisiva sul 
fronte delle politiche non agricole e di una mag­
giore equità fiscale fra gli Stati membri è alla base 
del progetto di riforma delle finanze comunitarie 
pubblicato dalla Commissione nel marzo 1987: 
tale progetto prevedeva una revisione del sistema 
delle risorse proprie e delle politiche strutturali e 
la fissazione di nuovi criteri per la «disciplina di 
bilancio».

3.1 Risorse proprie

La Commissione proponeva l’inclusione, tra le 
entrate, dei diritti doganali sui prodotti compresi 
nel trattato CECA (attualmente riscossi dai sin­
goli Stati); la soppressione del rimborso del 10 
per cento agli Stati membri per le spese di riscos­
sione delle risorse proprie; la riduzione all’ 1 per 
cento dell’aliquota IVA e l’introduzione di una 
quarta risorsa, commisurata alla differenza fra il 
PNL di ciascuno Stato e il suo imponibile IVA ar­
monizzato. Tale risorsa è stata definita come 
«complementare», in quanto l’aliquota, la stessa 
per tutti i paesi, dovrebbe variare di anno in anno 
in modo da assicurare che il totale delle risorse 
proprie in rapporto al PNL comunitario rag­
giunga i plafonds fissati nell’ambito della disci­
plina di bilancio (con un incremento graduale 
dall’1,2 per cento nel 1988 all’1,3 nel 1992).

La quarta risorsa costituiva il perno della pro­
posta di riforma delle entrate: con essa la Com­
missione si prefiggeva, da un lato, di limitarne l’e­
rosione tendenziale derivante dalla riduzione del 
peso dell’IVA nel PNL; dall’altro di ripartire più 
equamente l’onere contributivo fra gli Stati mem­
bri. La risorsa complementare era infatti conge­
gnata in modo che, se la quota della base imponi­
bile IVA di uno Stato membro sul totale della 
CEE avesse superato quella del PNL, la quota 
della risorsa complementare sarebbe risultata in­
feriore.

3.2 Disciplina di bilancio: criteri generali

Restano validi i criteri stabiliti dal Consiglio 
europeo nel dicembre del 1984, che prevedono il 
contenimento del tasso di crescita della spesa 
agricola al di sotto di quello delle risorse proprie 
e una progressione delle spese non obbligatorie 
(le altre politiche comunitarie) non superiore al 
«tasso massimo» stabilito dal Trattato.

In aggiunta, sono state formulate nuove diret­
tive che la Commissione, il Consiglio e il Parla­
mento dovrebbero impegnarsi a rispettare, in par­
ticolare: l’applicazione generalizzata della disci­
plina di bilancio sia agli impegni sia ai paga­
menti; la fissazione di plafonds annuali per le ri­
sorse proprie (come già ricordato, con un au­
mento graduale dall’1,2 per cento del PNL comu­
nitario nel 1988 all’ 1,3 nel 1992); la redazione di 
piani finanziari quinquennali, che fungano da

3*



BOLLETTINO ECONOMICO NOTE

quadro di riferimento per la definizione dei bi­
lanci nei singoli esercizi. Secondo le valutazioni 
della Commissione, il flusso di entrate program­
mato, parte delle quali dovrà essere destinata allo 
smaltimento delle scorte di prodotti agricoli e alla 
liquidazione degli impegni di pagamento ereditati 
dagli esercizi precedenti, non darebbe alla Comu­
nità un potenziale di espansione delle spese supe­
riore a quello medio degli anni 1980-87.

3.3 Disciplina di bilancio nel campo della spesa 
agricola

I punti di maggior rilievo concernono l’esten­
sione ad altri settori dei meccanismi stabilizzatori 
attualmente in vigore per lo zucchero, i prodotti 
lattiero-caseari e i cereali (1); il passaggio, nel­
l’ambito del FEOGA-Garanzia, dal sistema degli 
anticipi a quello dei rimborsi ai paesi membri, al 
fine di garantire un migliore controllo delle spese; 
la costituzione di una riserva di bilancio per far 
fronte a circostanze eccezionali di carattere mone­
tario (2). L’introduzione della riserva è volta a fa­
vorire una migliore programmazione delle risorse 
del FEOGA, una maggiore trasparenza dei bilanci 
e uno snellimento dell’iter procedurale della loro 
approvazione: essa, infatti, dovrebbe consentire 
di effettuare una chiara distinzione fra le spese a 
carattere eccezionale, finanziabili mediante il ri­
corso alla riserva, e le altre spese di gestione della 
PAC e di ridurre il ricorso ad eventuali bilanci ret­
tificativi, che si renderebbero necessari solo qua­
lora la riserva stessa risultasse insufficiente a co­
prire un aggravio di oneri inatteso.

3.4 Fondi strutturali

I punti salienti della proposta della Commis­
sione concernono il raddoppio della dotazione 
dei Fondi (FEOGA-Orientamento, Fondo regio­
nale, Fondo sociale), in termini reali, entro il 
1992; la fissazione di cinque obiettivi prioritari, di 
cui si dirà in seguito ; la maggiore flessibilità delle 
forme di intervento (sovvenzioni e finanziamenti), 
attraverso il concorso della BEI e degli altri stru­
menti finanziari della Comunità (Nuovo Stru­
mento Comunitario, Crediti CECA ed Euratom); 
il miglioramento dell’efficacia dell’azione comu­
nitaria, tramite la definizione di nuove modalità 
per l’accesso ai Fondi: esse prevedono la sotto­

missione all’approvazione della Commissione di 
precisi progetti da parte degli Stati membri e il 
loro inserimento in «quadri comunitari di soste­
gno» che fissino le priorità di attuazione in base 
alle esigenze complessive della Comunità. Se­
condo tale procedura i finanziamenti verrebbero 
quindi accordati ai singoli progetti e verrebbe ab­
bandonato l’attuale sistema di allocazione dei 
fondi per quote-paese. Inoltre, la Commissione si 
propone di svolgere un ruolo più attivo nella fase 
operativa dei programmi, con attività di sorve­
glianza e valutazione.

Sono stati indicati come obiettivi prioritari per 
l’azione dei Fondi il ricupero delle regioni in ri­
tardo strutturale, soprattutto attraverso il rilancio 
degli investimenti produttivi; la riconversione 
delle regioni industriali in declino; la riduzione 
della disoccupazione di lunga durata; l’inseri­
mento professionale dei giovani; l’adattamento e
lo sviluppo delle zone rurali in base alle esigenze 
derivanti dalla riforma della PAC. In particolare, 
in quest’ultimo campo, l’azione comunitaria do­
vrebbe concentrarsi sulle categorie di produttori il 
cui reddito risulterà maggiormente colpito da 
un’eventuale riduzione dei benefici della politica 
agricola e sulle misure idonee a favorire un più 
moderno e razionale sfruttamento dei terreni.

Circa i criteri per l’individuazione delle aree 
suscettibili d’intervento, la Commissione ha pro­
posto di classificare come «regioni in ritardo 
strutturale» quelle con un PNL pro-capite infe­
riore al 75 per cento della media comunitaria, più 
l’Irlanda; la lista di tali regioni verrebbe aggior­
nata ogni cinque anni. In base al criterio descritto, 
l’azione dei Fondi riguarderebbe almeno il 20 per 
cento della popolazione comunitaria. Verrebbero 
identificate come «regioni industriali in declino» 
quelle caratterizzate dalla compresenza di un ele­
vato tasso di disoccupazione e di gravi problemi 
industriali; secondo le valutazioni della Commis­
sione, dovrebbe ricadere in quest’ambito circa il 
15 per cento della popolazione comunitaria.

Al fine di garantire l’efficacia dell’azione ri­
volta al ricupero delle aree in ritardo strutturale, 
la Commissione stima come necessari singoli in­
terventi non inferiori al 2 per cento del PNL di 
ciascuna regione (la cosiddetta «massa critica»): 
complessivamente, ciò assorbirebbe le risorse del 
bilancio in misura dello 0,3 per cento del PNL co­
munitario in ciascun anno.
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4. Il negoziato e il compromesso finale

La proposta di riforma del bilancio é stata og­
getto di un complesso negoziato fra gli Stati mem­
bri, culminato nel Consiglio europeo di Bruxelles 
dell’11-12 febbraio 1988, nell’ambito del quale è 
stato raggiunto un accordo che differisce, per al­
cuni aspetti, dalla proposta originaria della Com­
missione. Nei paragrafi che seguono si avanzano 
alcune valutazioni sui principali punti emersi 
come controversi nel corso del negoziato e si illu­
strano brevemente le caratteristiche dell’accordo 
raggiunto.

4.1 Risorse proprie

La riforma delle entrate ha suscitato le mag­
giori obiezioni da parte degli Stati membri. Le au­
torità italiane erano preoccupate per l’onere addi­
zionale che sarebbe venuto a gravare sul nostro 
paese con l’introduzione della nuova risorsa com­
misurata alla differenza tra il PNL e la base impo­
nibile IVA; altri paesi hanno espresso dubbi sul­
l’affidabilità dei dati relativi al PNL; altri ancora 
hanno contestato che fosse in atto un’erosione 
delle risorse provenienti dall’IVA o che, pur se ve­
rificatasi in passato, essa dovesse considerarsi un 
fenomeno permanente e, in base a tale considera­
zione, hanno ritenuto non necessaria l’introdu­
zione della quarta risorsa.

Tuttavia, le motivazioni addotte dalla Com­
missione per la modifica delle risorse proprie 
sono apparse ampiamente condivisibili sul piano 
tecnico. L’adozione della quarta risorsa offre una 
garanzia di maggiore stabilità delle entrate comu­
nitarie: tale risorsa, il cui ammontare, secondo la 
proposta originaria della Commissione, sarebbe 
stato determinato per differenza fra il totale delle 
entrate provenienti dalle risorse tradizionali e dal- 
l’IVA all’l per cento e il plafond per le risorse 
proprie fissato nell’ambito della disciplina di bi­
lancio, garantisce, infatti, la copertura automatica 
del fabbisogno previsto per ciascun esercizio. Per 
contro, nel caso in cui, come nel sistema attuale, 
la copertura dovesse essere assicurata anno per 
anno attraverso un aumento dell’aliquota IVA, si 
renderebbero necessari un più lungo iter procedu­
rale e un’apposita delibera da parte degli organi 
competenti della Comunità. In secondo luogo, 
l’argomentazione relativa alla minore affidabilità

dei.dati sul PNL rispetto a quelli sulla base impo­
nibile IVA non sembra pienamente fondata. In­
nanzitutto va ricordato che, nel sistema attuale, in 
sede di bilancio preventivo, non essendo disponi­
bili i dati sul gettito effettivo dell’IVA, la base im­
ponibile IVA di ciascuno Stato viene stimata uti­
lizzando un’aliquota media ponderata derivata 
dai dati di contabilità nazionale sui consumi delle 
famiglie. Solo negli anni successivi vengono effet­
tuate compensazioni del contributo degli Stati per 
tener conto della differenza fra l’imponibile sti­
mato e l’effettivo gettito IVA. Inoltre, quest’ul­
timo può non riflettere a pieno la capacità contri­
butiva di ciascun paese, a causa del fenomeno 
dell’evasione.

Per contro, appare giustificata la richiesta da 
parte di alcuni Stati, fra cui l’Italia, di garantire la 
comparabilità dei dati sul PNL fra tutti i paesi 
aderenti alla Comunità, con riguardo sia alle me­
todologie di elaborazione della contabilità nazio­
nale che alle modalità di rilevazione dell’econo­
mia «sommersa».

Un’ulteriore obiezione avanzata all’introdu­
zione della quarta risorsa riguarda la salvaguardia 
del principio dell’equità contributiva. Come si è 
già detto, proponendo di adottare come base per 
il calcolo dei contributi relativi a tale risorsa la 
differenza tra il PNL e la base IVA di ciascuno 
Stato, la Commissione intendeva correggere lo 
svantaggio relativo di cui soffrono, nell’attuale si­
stema, quei paesi per i quali la quota dell’imponi­
bile IVA rispetto al reddito è più elevata della me­
dia comunitaria. Al riguardo si può osservare che, 
qualora l’ammontare complessivo della quarta ri­
sorsa dovesse superare quello degli introiti prove­
nienti dall’IVA (ciò potrebbe risultare dall’au­
mento del plafond per le risorse proprie in rap­
porto al PNL comunitario), il nuovo sistema, con­
trariamente agli intenti perequativi della Commis­
sione, avrebbe discriminato quei paesi, fra cui l’I­
talia, per i quali il rapporto tra l’imponibile IVA e 
il PNL è inferiore alla media comunitaria. Nel 
corso del Consiglio europeo di Copenhagen del 
dicembre dello scorso anno è stata avanzata, dalla 
stessa Commissione, un’ipotesi di compromesso 
che consiste nell’adottare il solo PNL come base 
di riferimento per la quarta risorsa.

Infine, si può osservare che il PNL, o una va­
riabile di scala ad esso paragonabile, come la dif­
ferenza fra questo e la base IVA, fornisce una mi­
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sura della grandezza assoluta delle diverse econo­
mie, ma non del loro benessere. In alternativa, si 
sarebbe potuto prevedere per il calcolo dei contri­
buti relativi alla quarta risorsa un meccanismo 
correttivo che comportasse un onere proporzio­
nalmente maggiore (e risultasse, cioè, progressivo) 
per i paesi con reddito pro-capite più elevato (3).

L’accordo raggiunto a Bruxelles prevede il 
mantenimento dell’aliquota IVA all’attuale 1,4 
per cento e l’introduzione di una quarta risorsa 
basata sul solo PNL: è stata, quindi, accolta l’o­
biezione dell’Italia circa l’eccessiva onerosità per 
il nostro paese di una nuova risorsa commisurata 
alla differenza fra il PNL e la base IVA. Inoltre, al 
fine di correggere lo svantaggio relativo dei paesi 
per i quali il rapporto fra la base IVA e il PNL è 
più elevato della media comunitaria, è stato impo­
sto a tale rapporto un limite superiore pari al 55 
per cento, in funzione del calcolo dei contributi 
relativi alla terza risorsa. Nel 1988, beneficeranno 
di tale correttivo la Grecia, l’Irlanda, il Lussem­
burgo, il Portogallo e il Regno Unito.

4.2 Simulazioni del contributo finanziario degli 
Stati membri

Allo scopo di fornire elementi di confronto 
più puntuali fra la proposta di riforma delle en­
trate avanzata dalla Commissione e le principali 
ipotesi alternative emerse nel corso del negoziato, 
sono state effettuate, con riferimento all’esercizio 
1987, alcune simulazioni del contributo dei paesi 
in base a diversi criteri di finanziamento (4).

In particolare, sono state esaminate le seguenti 
ipotesi: 1) il sistema attuale; 2) la proposta origi­
naria della Commissione ; 3) un sistema analogo a 
quello proposto dalla Commissione ma con ali­
quote della quarta risorsa differenziate fra gli 
Stati e proporzionali al loro PNL pro-capite; 4) 
un sistema analogo a quello proposto dalla Com­
missione ma con base imponibile per la quarta ri­
sorsa costituita dal solo PNL anziché dalla diffe­
renza fra quest’ultimo e la base IVA; 5) il sistema 
attuale con innalzamento dell’aliquota IVA all’1,6 
per cento; 6) un caso analogo al precedente ma 
con l’inclusione nelle entrate dei dazi doganali 
CECA e del mancato rimborso agli Stati membri 
del 10 per cento delle spese di riscossione delle ri­
sorse proprie (5).

E’ opportuno precisare che le cifre presentate 
forniscono solo un’indicazione dell’ordine di 
grandezza dei contributi degli Stati membri nelle 
diverse ipotesi di finanziamento e non possono in 
alcun caso essere considerate come previsioni de­
gli esborsi effettivi. Inoltre, nell’effettuare i con­
fronti, si deve tener conto del fatto che, nelle ipo­
tesi 5 e 6, che contemplano un aumento dell’ali­
quota IVA, il totale delle entrate di bilancio ri­
sulta superiore a quello delle prime quattro ipo­
tesi considerate.

In sintesi, i risultati delle simulazioni per il 
1987, riportati nella tavola 3, indicano che, ri­
spetto al regime attuale, i casi 5 e 6 comportano 
una lieve riduzione del contributo percentuale 
dell’Italia; esso risulta invece superiore in tutti gli 
altri casi. L’ipotesi più sfavorevole per il nostro 
paese è rappresentata dalla proposta originaria 
della Commissione (caso 2), in base alla quale il 
nostro contributo relativo al bilancio salirebbe 
dall’attuale 13,8 per cento al 14,2.

In base all’accordo raggiunto a Bruxelles, l’o­
nere addizionale per il nostro paese, rispetto al si­
stema attuale, ammonterebbe, nel 1988, a circa 
190 milioni di ECU.

4.3 Disciplina di bilancio nel campo della spesa 
agricola

Anche questo aspetto della riforma è stato og­
getto di particolari controversie fra i paesi mem­
bri. Specificamente, ad esempio, circa la proposta 
di estendere i meccanismi stabilizzatori attual­
mente in vigore per lo zucchero, i prodotti lat- 
tiero-caseari e i cereali, particolare importanza ha 
rivestito l’insistenza da parte di alcuni paesi sulla 
necessità di modulare il sistema di quote e di so­
glie di garanzia in relazione al grado di autosuffi­
cienza agricola raggiunto, nei singoli comparti 
agricoli, da ciascuno Stato. Il compromesso rag­
giunto prevede la fissazione di quote di produ­
zione per i cereali, i semi oleosi e i prodotti pro­
teici e riduzioni dei prezzi d’intervento nel caso di 
superamento dei quantitativi garantiti.

Circa la costituzione di una riserva di bilancio 
per far fronte ad evoluzioni sfavorevoli della pa­
rità ECU/dollaro, alcuni paesi, tra cui l’Italia, 
sono apparsi maggiormente inclini all’adozione di 
una soluzione alternativa formulata dal Consiglio
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Tav. 3

Contributo dei paesi membri nelle diverse ipotesi di finanziamento del bilancio: 1987

PAESI
Sistema attuale Proposta della 

Commissione

Proposta della 
Commissione 
con aliquote 

per la IV risorsa 
proporzionali 

ai PNL pro-capite

Proposta della 
Commissione 
con imponibile 
per la IV risorsa 

costituito 
dal solo PNL

Sistema attuale 
con aliquota 
IVA =  1,6%

Sistema attuale 
con aliquota 
IVA =  1,6%, 
dazi CECA 

e rimborso del 10%

(1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2)

Belgio ........................... . . . .  1.631,2 4,5 1.704,6 4,7 1.703,8 4,7 1.692,7 4,7 1.820,6 4,3 1.916,4 4,4
Danimarca.................... 809,4 2,2 839,7 2,3 862,4 2,4 833,4 2,3 948,2 2,2 992,1 2,3

Germania federale . . . . . . . 9.464,6 26,3 9.334,2 25,9 9 .545,1 26,5 9.321,9 25,9 10.994,6 25,8 11.387,0 25,9

G re c ia ........................... 474,7 1,3 430,7 1,2 411,6 1,1 436,7 1,2 532,6 1,3 549,6 1,2
Spagna ......................... . . . . 3.023,1 8,4 2.881,0 8,0 2.783,4 7,7 2.888,4 8,0 3.328,6 7,8 3.458,1 7,9

Francia........................... . . . . 6.904,5 19,2 6 .746,7 18,7 6.800,7 18,9 6 .747,5 18,7 8.201,9 19,3 8.389,8 19,1

Irlanda........................... 404,6 1,1 379,5 1,1 373,9 1,0 386,7 1,1 441,2 1,0 461,5 1,0

Italia............................... . . . . 4.974,5 13,8 5.114,5 14,2 5.054,2 14,0 5.006,2 13,9 5.848,2 13,7 6.020,0 13,7

Lussemburgo............. «6,6 0,2 62,0 0,2 65,1 0,2 63,2 0,2 83,0 0,2 83,6 0,2
Paesi B ass i.................. . . . . 2 .279,6 6,3 2 .343,3 6,5 2.345,1 6,5 2.333,0 6,5 2.575,1 6,1 2.694,9 6,1
Portogallo.................... 384,9 1,1 252,0 0,7 213,3 0,6 226,9 0,6 178,7 0,4 200,6 0,5

Regno U n ito ................ . . . . 5.622,3 15,6 5.951,4 16,5 5.881,4 16,3 6.103,2 16,9 7 .590,7 17,8 7.875,8 17,9

Totale CEE . . . 36.039,8 100,0 36.039,8 100,0 36.039,8 100,0 36.039,8 100,0 42.543,6 100,0 44.029,4 100,0

Fonte: Elaborazione su dati CEE.
(1) Milioni di ECU. — (2) Percentuali del totale CEE.

in seguito all’emergere di numerosi dissensi nei 
confronti deiroriginaria proposta della Commis­
sione. Tale soluzione estendeva la casistica degli 
interventi anche a circostanze eccezionali di carat­
tere non monetario e prevedeva, in luogo della co­
stituzione di una specifica riserva, il ricorso a bi­
lanci rettificativi che modificassero l’ammontare 
degli stanziamenti originariamente previsti per il 
FEOGA. Ciò avrebbe richiesto correzioni di se­
gno opposto negli esercizi di bilancio successivi, 
al fine di garantire il rispetto degli orientamenti 
fissati per il settore agricolo nell’arco di un trien­
nio. L’accordo raggiunto a Bruxelles adotta, su 
questo punto, l’ipotesi originaria della Commis­
sione: è stata, pertanto, istituita una riserva auto­
noma di bilancio dell’ammontare iniziale di 1 mi­
liardo di ECU.

Infine, circa il passaggio dal sistema degli an­
ticipi a quello dei rimborsi nell’ambito del 
FEOGA, diversi paesi, tra cui l’Italia, avevano ri­
tenuto che esso potesse essere accettato solo come

misura a carattere temporaneo e che si dovesse 
tornare al sistema attuale una volta risolte le diffi­
coltà del bilancio. Il sistema degli anticipi viene 
infatti giudicato superiore a quello dei rimborsi 
dal punto di vista dell’efficienza amministrativa e 
ugualmente suscettibile di controlli ex-post, con la 
possibilità di operare una compensazione degli 
eventuali esborsi non dovuti tramite una ridu­
zione degli anticipi nei mesi successivi. Tale giudi­
zio è prevalso, infine, in seno al Consiglio euro­
peo di Bruxelles, che ha deliberato a favore del 
mantenimento dell’attuale sistema degli anticipi, 
con un prolungamento dei termini previsti per i 
pagamenti della Commissione agli Stati membri.

4.4 Fondi strutturali

Va sottolineato lo sforzo compiuto dalla Com­
missione in direzione della semplificazione opera­
tiva e della maggiore coerenza applicativa degli 
interventi, attraverso la proposta di abbandonare
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l’attuale meccanismo di allocazione dei fondi per 
quote-paese a favore di un sistema di sovvenzioni 
per scopi specifici. Dal punto di vista dell’effica­
cia, quest’ultimo sistema appare tecnicamente su­
periore: infatti, se lo scopo dei Fondi deve essere 
quello di fornire un incentivo a che la regione o lo 
Stato attribuiscano una maggiore priorità alle po­
litiche rivolte allo sviluppo del potenziale produt­
tivo, é opportuno che l’aiuto comunitario vada a 
sommarsi ai programmi di spesa del governo di li­
vello inferiore (nazionale) e sia abbastanza ampio 
da determinarne un significativo ampliamento; 
inoltre, l’esperienza, anche all’interno della Co­
munità, ha dimostrato che le sovvenzioni distri­
buite con il criterio delle quote si dimostrano fun­
gibili per altre utilizzazioni, compromettendo l’ef­
fetto di additività desiderato per la categoria di 
spesa in questione (6).

Le maggiori obiezioni da parte dei paesi si 
sono incentrate sui criteri per la determinazione 
delle aree oggetto dell’intervento comunitario. In 
particolare, l’Italia ha criticato l’esclusione dalle 
regioni in ritardo di Lazio, Marche e Abruzzi, al­
cune aree delle quali sono comprese nella defini­
zione di Mezzogiorno.

Inoltre, l’Italia non ha concordato pienamente 
con la discrezionalità di cui disporrebbe la Com­
missione per la valutazione delle zone in declino 
industriale e con l’uso del tasso di disoccupazione 
e della presenza di gravi problemi industriali 
come unici parametri per l’individuazione di tali 
aree: a tal fine è stata suggerita l’introduzione di 
criteri aggiuntivi, quale, ad esempio, il reddito 
pro-capite della regione. Tale proposta è stata ac­
colta dal Consiglio europeo.

È stato, inoltre, deciso di posticipare al 1993 il 
raddoppio, in termini reali, della dotazione dei

Fondi; al contempo, è stata istituita una voce di 
spesa specifica per gli interventi di ammoderna­
mento dell’iiidustria portoghese.

Infine, diversi paesi hanno manifestato per­
plessità circa i poteri decisionali che assumerebbe 
la Commissione in materia di programmazione 
degli interventi strutturali e di capacità di condi­
zionare, attraverso il giudizio di idoneità sui sin­
goli progetti, l’accesso ai Fondi da parte di cia­
scuno Stato : al riguardo potrebbe risultare oppor­
tuna la richiesta, avanzata da alcuni Stati, che le 
responsabilità in materia vengano correttamente 
condivise dalle varie istituzioni comunitarie.

(1) Tali meccanismi entrano in vigore qualora le quantità prodotte 
superino le quote di produzione o le soglie di garanzia prefissate e sono 
costituiti da limitazioni automatiche all’aumento dei prezzi d’inter­
vento, da riduzioni degli aiuti diretti o da tasse di corresponsabilità.

(2) Una volta costituita, tale riserva sarebbe alimentata con le eco­
nomie derivanti da variazioni, favorevoli alla CEE, del rapporto di 
cambio ECU/dollaro e servirebbe a finanziare le eventuali spese sup­
plementari di un’evoluzione delle parità più costosa per la PAC. Un de­
prezzamento del dollaro rispetto all’ECU comporta, infatti, un au­
mento delle restituzioni all’esportazione, ossia dei sussidi devoluti dalla 
Comunità agli agricoltori per rifonderli della differenza fra i prezzi dei 
prodotti agricoli amministrati in sede CEE, fissati in ECU ad un livello 
tale da garantire il sostegno dei redditi dei produttori comunitari, e i 
prezzi mondiali.

(3) Un meccanismo analogo viene ipotizzato nel rapporto «Effi- • 
cienza, Stabilità ed Equità» del gruppo di lavoro sui problemi dell’inte­
grazione comunitaria presieduto da T. Padoa-Schioppa.

(4) I dati di base degli esercizi effettuati (ammontare delle risorse 
proprie diverse dallTVA e dalla quarta risorsa; base imponibile IVA; 
fabbisogno di finanziamento) sono stati desunti dal bilancio generale 
della Comunità per l’esercizio 1987, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale 
delle Comunità europee L. 86 del 30/3/1987. I risultati non tengono 
quindi conto dei bilanci suppletivi e rettificativi adottati dalla Comu­
nità successivamente a tale data. I dati relativi al PNL degli Stati mem­
bri, utilizzati per il calcolo della quarta risorsa, sono quelli stimati dalla 
Commissione (al 30/10/1987) per il 1987; la cifra indicata per l’Italia 
tiene conto della revisione dei dati di contabilità nazionale effettuata 
dall’Istat (tav. 1 dell’Appendice).

(5) Per un’illustrazione puntuale delle caratteristiche tecniche degli 
esercizi effettuati, si rimanda all’Appendice.

(6) Argomentazioni simili sono state avanzate nel già menzionato 
rapporto sui problemi dell’integrazione comunitaria.
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APPENDICE 

Illustrazione degli esercizi effettuati

Sono state esaminate sei differenti ipotesi 
circa la struttura delle risorse proprie.

1) Sistema attuale

a) l’ammontare complessivo da finanziare con 
le risorse proprie è quello determinato dalla Com­
missione in sede di bilancio preventivo, in base 
alla prevista evoluzione delle uscite;

b) l’ammontare delle risorse proprie tradizio­
nali (diritti su scambi PAC con paesi non membri, 
contributi zucchero e dazi doganali della tariffa 
doganale comune) è stimato preventivamente 
dalla Commissione;

c) l’aliquota uniforme IVA viene determinata 
come residuo, rapportando il fabbisogno non co­
perto dalle risorse tradizionali al totale comunita­
rio della base imponibile IVA. Tale aliquota viene 
ulteriormente corretta tenendo conto del rimborso

al Regno Unito previsto dall’accordo di Fontain- 
bleau. Per ciascuno Stato l’aliquota effettiva ri­
sulta, quindi, dal rapporto fra la somma del con­
tributo ad aliquota uniforme e della correzione 
dovuta ai meccanismi di Fontainbleau e la sua 
base imponibile IVA.

2) Sistema contenuto nella proposta di riforma del 
bilancio elaborata dalla Commissione (Com. 
(87)100 del 15.2.87, Com.(87)101 del 3.3.87 e 
Com. (87)420 del 30.7.87)

a) e b) come sopra;
c) il contributo dei singoli Stati a titolo di IVA 

è fissato all’l per cento della base imponibile uni­
forme;

d) l’ammontare complessivo della risorsa com­
plementare viene calcolato come differenza tra il 
fabbisogno complessivo e il totale delle entrate

Tav. 1A

Dati di base per il 1987
(milioni di ECU)

PAESI Contributi
zucchero

Prelievi
agricoli

Tariffe
doganali Dazi CECA Rimborso 10% Base IVA PNL PNL

pro-capite

Belgio......................... 86,6 272,3 528,9 7,0 88,8 54.490 126.800 12.866

Danimarca ................ 48,3 10,2 230,8 15,0 28,9 38.120 86.000 16.824

Germania federale . 318,7 204,2 2.661,7 74,0 318,5 479.310 996.200 16.284

Grecia ...................... 24,1 21,0 94,4 3,0 14,0 24.570 42.500 4.295

Spagna....................... 54,0 548,0 653,0 4,0 125,5 129.600 255.500 6.656

Francia...................... 386,0 98,6 1.254,1 14,0 173,9 378.640 773.500 14.077

Irla n d a ...................... 15,7 11,1 166,2 1,0 19,3 15.510 22.500 6.365

Itali a ........................... 97,6 419,1 911,3 29,0 142,8 259.950 670.800 11.767

Lussem burgo......... — 0,2 5,8 - 0,6 4.440 7.600 20.771

Paesi B a s s i.............. 100,1 177,8 829,2 9,0 110,7 85.940 189.000 13.103

P ortogallo ................ 0,3 47,0 131,4 4,0 17,9 — 32.300 3.201

Regno U n ito ........... 87,3 268,9 2.294,7 20,0 265,1 372.240 566.300 10.025

Totale CEE... 1.218,7 2.078,4 9.761,5 180,0 1.305,9 1.842.810 3.769.000 11.731

Fonte: G azzetta Ufficiale delle Com unità europee L. 86 del 30.3.1987
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provenienti da: risorse proprie tradizionali, dazi 
CECA, IVA all’l per cento, soppressione del rim­
borso del 10 per cento agli Stati membri per spese 
di riscossione delle risorse proprie (quest’ultima 
voce costituisce, in effetti, una riduzione delle 
spese e non un aumento delle entrate); va notato 
che l’accordo raggiunto a Bruxelles l’i l  e 12 feb­
braio 1988 prevede, invece, il mantenimento di 
tale rimborso;

e) la base imponibile complessiva relativa alla 
risorsa complementare è costituita dalla diffe­
renza fra il PNL e la base imponibile IVA dell’in­
tera Comunità;

f)  l’aliquota uniforme da applicare per stabi­
lire il contributo di ciascuno Stato a titolo della ri­
sorsa complementare è ottenuta dividendo l’am­
montare complessivo della risorsa complementare 
per la base complementare comunitaria;

g) il contributo di ciascuno Stato a titolo di ri­
sorsa complementare è dato dal prodotto fra la 
sua base complementare (PNL - Base IVA) e l’ali­
quota uniforme di cui al punto f)\

h) le compensazioni sono state calcolate se­
condo il meccanismo previsto nella originaria 
proposta di riforma del bilancio: il rimborso al 
Regno Unito è pari al 50 per cento del saldo netto 
FEOGA-Garanzia (1); esso viene ripartito fra gli 
altri Stati, con l’esclusione di Grecia, Irlanda, 
Portogallo e Spagna, in proporzione alla loro 
quota nel PNL comunitario corretta col PNL pro­
capite ; i pagamenti della Germania Federale 
sono pari al 25 per cento della sua quota normale 
(cfr. COM (87) 101 def. del 3 marzo 1987) (2). Nel 
Consiglio europeo di Bruxelles è stato, tuttavia, 
deliberato il mantenimento del meccanismo di 
rimborso attualmente in vigore; le compensazioni 
al Regno Unito verranno, però, ripartite fra gli al­
tri paesi in proporzione al PNL, anziché alla base 
IVA come previsto nel sistema attuale.

3) Sistema analogo a quello proposto dalla Com­
missione, ma con aliquote della quarta risorsa
proporzionali al PNL pro-capite di ciascuno
Stato

a), b), c), d), e), come sopra;
f)  le aliquote della risorsa complementare 

sono diverse per ciascuno Stato, in quanto ven­
gono determinate in proporzione al PNL pro-ca­
pite.

Per il calcolo delle aliquote è stato utilizzato il 
seguente sistema di equazioni:
X x : PNLPROi =  X2 : PNLPR02
Xn_j : PNLPROn_! = Xn : PNLPROn
Xj * BASE! 4- ........  + Xn * BASEn = RISCOM
dove: X; è l’aliquota del paese i

PNLPROj è il PNL pro-capite del paese i 
BASE; è la base complementare (PNL — 

base IVA) del paese i 
RISCOM è l’ammontare complessivo del­

la risorsa complementare;
g) il contributo di ciascuno Stato è dato dal 

prodotto fra la sua base complementare (PNL — 
base IVA) e la sua aliquota (Xj);

h) come sopra.

4) Sistema analogo a quello proposto dalla Com­
m iss io n erà  con base imponibile per la quarta 
risorsa costituita dal solo PNL anziché dalla 
differenza tra quest’ultimo e la base IVA di cia­
scuno Stato

a), b), c), d) come nel caso 2);
e) la base imponibile complessiva relativa alla 

quarta risorsa è costituita dal PNL comunitario;
f)  come nel caso 2);
g) il contributo di ciascuno Stato a titolo della 

quarta risorsa è dato dal prodotto fra il suo PNL 
e l’aliquota uniforme di cui al punto f);

h) come nel caso 2).

5) Sistema attuale con aliquota IVA all’1,6 per 
cento

Il vincolo di cui al punto a) nei casi prece­
denti non sussiste in questo caso, in quanto, la­
sciando invariate le entrate provenienti dalle ri­
sorse proprie tradizionali e innalzando all’1,6 per 
cento l’aliquota IVA, il totale delle risorse proprie 
risulta superiore al fabbisogno indicato dalla 
Commissione per l’esercizio 1987;

b) come nel caso 1);
c) per ciascuno Stato il contributo a titolo di 

IVA è stato ottenuto applicando il tasso dell’1,6 
per cento alla sua base imponibile uniforme; il 
meccanismo di compensazione è quello previsto
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nella proposta di riforma del bilancio della Com­
missione;

6) Aliquota IVA a iri,6 per cento e inclusione, fra le 
risorse proprie, dei dazi doganali CECA e del 
mancato rimborso agli Stati membri del 10 per 
cento delle spese di riscossione delle risorse proprie

Differisce dal caso 5) per l’inclusione, fra le 
entrate di bilancio, dei dazi doganali CECA e del

mancato rimborso del 10 per cento delle spese di 
riscossione delle risorse proprie.

( 1) Prodotto fra il totale delle spese del FEOGA-Garanzia e la diffe­
renza tra la quota del PNL del paese nel PNL comunitario e la quota 
sul totale delle spese del FEOGA-Garanzia ad esso devolute.

(2) Secondo la proposta di decisione relativa alla correzione degli 
squilibri di bilancio (Com.(87)600 del 12.11.87) questa voce dovrebbe 
essere contabilizzata nello stato delle spese come «spesa negativa».
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Compensazione straordinaria dei buoni cassa (1)

Motivi del provvedimento

La crescita delle transazioni sul mercato borsi­
stico e il moltiplicarsi di situazioni di indisponibi­
lità dei titoli oggetto delle negoziazioni sono all’o­
rigine del rilievo assunto dal fenomeno dei buoni 
cassa (2).

La Banca d’Italia è intervenuta sia in qualità 
di organo di Vigilanza, con azioni di richiamo e di 
«moral suasion» nei confronti delle aziende di 
credito, sia con provvedimenti finalizzati a disin­
centivare il ricorso alle procedure di assegnazione 
da parte degli operatori aderenti alle Stanze di 
compensazione: aumento dell’importo dei diritti 
da corrispondere a fronte delle richieste di asse­
gnazione, istituzione di un deposito infruttifero 
pari al 30 per cento del valore dei titoli non dispo­
nibili per la consegna alle Stanze. L’obbligo del 
deposito infruttifero è stato reso più stringente 
con la progressiva eliminazione (ottobre 1986, 
marzo 1987) di causali di esonero.

Questi ultimi provvedimenti, grazie anche alla 
contrazione delle transazioni e all’andamento pre­
valentemente flettente del mercato, hanno consen­
tito di frenare la crescita delle assegnazioni, ma 
non di ridurne il volume e di normalizzare il rego­
lamento delle operazioni.

In relazione a ciò, d’intesa con la CONSOB e 
previa consultazione con gli organi rappresenta­
tivi degli aderenti alle Stanze interessati (ABI, Co­
mitati direttivi degli agenti di cambio, ecc.) è stata 
avviata una compensazione straordinaria su base 
consensuale dei titoli rappresentati dai buoni 
cassa. Lo scopo dell’operazione è stato, oltre che 
di pervenire a una sensibile riduzione degli impe­
gni di questa specie, in essere anche da epoca re­
mota, quello di ottenere una rilevazione del feno­
meno più approfondita di quella offerta dalle sta­
tistiche sull’andamento delle assegnazioni. L’in­
trasferibilità dei buoni cassa tende infatti ad ac­
crescerne il numero e l’ammontare; inoltre non 
tutti i buoni cassa sono rilevabili per il tramite 
delle richieste di assegnazione presentate dalle 
Stanze.

Svolgimento della compensazione straordinaria

La compensazione straordinaria dei buoni 
cassa presso le Stanze di compensazione ha avuto 
inizio nel mese di novembre 1987. Agli aderenti è 
stata data la facoltà di compensare buoni cassa re­
lativi a titoli di quasiasi specie — anche azioni 
non aventi godimento regolare — originati da 
operazioni sia liquidate presso le Stanze sia rego­
late direttamente tra le parti.

Una prima fase, dal 9 al 23 novembre 1987, è 
stata destinata all’acquisizione delle partite, alla 
correzione degli errori e alla determinazione dei 
saldi. Il regolamento dei saldi, inizialmente previ­
sto in un periodo di circa un mese, dal 24 novem­
bre al 22 dicembre, è stato effettuato con riferi­
mento alle singole specie di titolo, al fine di favo­
rire gli operatori nella consegna dei titoli. Le 
norme relative alla compensazione straordinaria 
hanno infatti escluso forme di regolamento di­
verse da quelle effettive (consegna dei titoli, ov­
vero addebitam elo  sui conti della Monte Titoli o 
della gestione centralizzata della Banca d’Italia).

Alla compensazione straordinaria hanno par­
tecipato il 93 per cento delle aziende di credito e 
il 42 per cento degli operatori non bancari ade­
renti alle Stanze.

I buoni cassa trattati hanno riguardato 1.495 
specie di titoli di cui 141 relative a titoli di Stato, 
446 a obbligazioni e 908 ad azioni (o diritti di op­
zione) ; per ben 508 specie di dette azioni si è trat­
tato di titoli non aventi godimento corrente.

(1) A cura del Servizio Anticipazioni, Sconti e Compensazioni.
(2) Buono cassa è il documento rappresentativo dell’impegno as­

sunto da una parte debitrice di consegnare a una parte creditrice un de­
terminato quantitativo di titoli, in esecuzione di negoziazioni (a con­
tante, a termine o a riporto) poste in essere sul mercato secondario, di 
cui siano venuti a scadenza i termini fissati per il regolamento. Trova 
quindi giustificazione nell’indisponibilità dei titoli da consegnare (o da 
trasferire) connessa a motivi esclusivamente tecnici e per loro natura 
temporanei.

Il rilascio di un buono cassa può trarre origine dal ricorso alla spe­
ciale procedura dell’assegnazione presso le Stanze di compensazione, 
mediante la quale un aderente perviene alla cancellazione o alla ridu­
zione (storno) di un proprio saldo debitore in titoli in contropartita con 
quello creditore di un altro aderente segnalato dalla Stanza stessa.
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Il regolamento dei saldi della compensazione, 
che ha raggiunto un valore complessivo di 1.419 
miliardi, non si è concluso nei tempi previsti. At­
tualmente risultano ancora da introitare titoli per 
circa un sesto deH’ammontare complessivo dei 
saldi; il 50 per cento è costituito da azioni non 
aventi godimento regolare.

Il procrastinarsi del regolamento dei saldi — 
ad eccezione di quello dei titoli di Stato, che ha 
trovato puntuale esecuzione sui conti di deposito 
della gestione centralizzata — appare riconduci­
bile, come sempre più frequentemente segnalano 
gli operatori interessati, all’indisponibilità mate­
riale dei titoli, dovuta a ritardi nella consegna da 
parte delle società emittenti, delle casse incaricate
o dei mandatari in occasione di aumenti di capi­
tale, incassi di dividendi, operazioni di fraziona­
mento dei titoli. I problemi si accentuano nel caso 
di titoli non aventi godimento regolare.

Al fine di far fronte a difficoltà presentatesi 
nel regolamento di alcuni titoli, si è intervenuti, 
ove possibile, proponendo e attuando soluzioni 
operative diverse dalla consegna dei titoli dovuti. 
Ad esempio, è stata consentita la presentazione di 
assegni circolari di ammontare corrispondente ai 
titoli da consegnare giunti nel frattempo a sca­
denza, oppure la consegna di titoli con godimento 
regolare in luogo di quelli dovuti, aventi godi­
mento pregresso, con conguaglio in contante per 
l’integrazione del valore. In altri casi è stato reso 
possibile l’intervento della Monte Titoli per titoli 
non ancora oggetto della procedura automatica di 
collegamento con la Stanza di compensazione.

Le società emittenti e gli istituti operanti in 
qualità di casse incaricate o di mandatari per il 
frazionamento — in prevalenza aziende di credito 
—, che non hanno ancora provveduto alla conse­
gna dei titoli, sono stati sollecitati in via ufficiosa. 
E’ stata inoltre fissata la data entro la quale cia­
scuna Stanza dovrà provvedere a segnalare, se­
condo quanto dichiarato per iscritto dagli opera­
tori, i motivi che tuttora non consentono agli 
stessi di coprire le posizioni a debito. Dai risultati 
che emergeranno potrà valutarsi l’opportunità di 
intraprendere ulteriori azioni per risolvere tali si­
tuazioni.

Valutazione dei risultati

Hanno formato oggetto della compensazione 
straordinaria buoni cassa rappresentativi di titoli

valutabili in più di 3.300 miliardi. Per circa un 
terzo si è stimato trattarsi di buoni cassa originati 
presso le Stanze, la consistenza dei quali si è 
quindi notevolmente ridotta.

La rilevazione è stata effettuata sulla base 
delle segnalazioni, di debito e di credito, perve­
nute nella fase iniziale della compensazione 
(tav. 1).

Tav. 1

Compensazione dèi buoni cassa: Partite segnalate

Titoli Obbli- 
VOCI di Stato gazioni 

(1) (1)
A* ° ni Totale

(stima in miliardi)

Segnalazioni di debito (emittenti
buoni cassa ).................................... 910 1.513 740 3.163

Incidenza percentuale....................... 28,8 47,8 23,4 100.0

Sa ldi debitori................................. 572 582 265 1.419

Segnalazioni di credito (prenditori
buoni cassa).................................... 908 1.585 842 3.335

Incidenza percentuale...................... 27,2 47,5 25,3 100,0

Saldi creditori ............................... 572 582 265 1.419

SALDI/PARTITE A CREDITO 63,0 36,7 31,5 42,6

(1) Va lore nominale per tito li di Stato e obbligazioni e  prezzi di com penso set­
tem bre /o ttobre  1987 per le azioni.

Volendo dare, per ovvi motivi, maggiore atten­
dibilità alle segnalazioni di credito (importo totale 
3.335 miliardi a fronte di 1.419 miliardi di saldi), 
la compensazione risulta aver operato una ridu­
zione nella misura del 60 per cento dei valori se­
gnalati; l’effetto compensativo, come era prevedi­
bile, è stato particolarmente accentuato per il set­
tore azionario (circa il 70 per cento), minore per i 
titoli di Stato (meno del 40 per cento).

Sorprende la rilevanza dell’ammontare dei 
buoni cassa relativi ai titoli di Stato, dal momento 
che l’attivazione del collegamento fra la gestione 
centralizzata della Banca d’Italia e la Stanza 
avrebbe dovuto rendere non necessario ricorrere 
alla consegna di buoni cassa per l’esecuzione di 
queste operazioni. Questi buoni nascono infatti 
nella loro quasi totalità da rapporti posti in essere 
al di fuori delle Stanze di compensazione.

La maggiore incidenza sul valore dei buoni 
cassa è denunciata dal settore delle obbligazioni 
che, ad eccezione di quelle convertibili, vengono
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trattate nell’ambito delle liquidazioni giornaliere. 
Poiché le richieste di assegnazione avanzate in 
sede di liquidazione giornaliera risultano mode­
ste, deve ritenersi che anche questi buoni trag­
gano soprattutto origine da posizioni regolate 
fuori Stanza.

Il valore delle azioni rappresentate da buoni 
cassa appare invece complessivamente in sintonia 
con l’ammontare dei depositi infruttiferi, per cui 
appare verosimile sostenere che le richieste di as­
segnazioni avanzate presso le Stanze di compen­
sazione riguardino soprattutto tale categoria di ti­
toli.

Sempre nel settore azionario risulta particolar­
mente significativa la sistemazione in compensa­
zione dei buoni cassa di remota origine. Fra i ti­
toli maggiormente trattati figurano azioni con go­
dimento pregresso e per un ammontare di saldi 
regolati pari a oltre il 30 per cento del totale dei 
saldi del settore azionario. Si ritiene che la com­
pensazione dei buoni cassa sia stata utilizzata in 
misura significativa per la sistemazione dei «so­
spesi» in essere fra gli operatori e che la stessa ab­
bia offerto un buon contributo alla regolarizza­
zione del mercato.

In complesso gli operatori, già sensibilizzati al 
problema dei buoni cassa e alla necessità di porre 
argine al fenomeno, si sono impegnati nell’esecu­

zione della compensazione straordinaria, co­
gliendo nel modo più adeguato l’occasione loro 
offerta per procedere alla sistemazione di un’am­
pia gamma di negoziazioni in titoli.

Iniziative da intraprendere

Con la compensazione dei buoni cassa non 
può considerarsi conclusa l’azione intrapresa per 
contrastare la pratica di ricorrere all’emissione di 
buoni cassa in luogo della consegna (o dell’accre­
ditamento) dei titoli per l’esecuzione delle nego­
ziazioni -di borsa.

Alcuni risultati si cominciano a delineare, 
come evidenziano i dati più recenti sull’anda­
mento delle assegnazioni (tavv. 2 e 3). Tra fine set­
tembre e fine novembre 1987 l’ammontare delle 
assegnazioni risulta in flessione di oltre un terzo e 
anche il rapporto con l’ammontare dei saldi debi­
tori della Stanza è diminuito di oltre 10 punti per­
centuali portandosi ai valori di oltre due anni fa; 
nel periodo ottobre-dicembre il numero delle ri­
chieste presentate è diminuito di oltre il 20 per 
cento e l’importo del deposito infruttifero di circa 
un terzo; per entrambi gli aggregati è stato rag­
giunto il livello più basso dall’epoca dell’introdu­
zione del deposito (giugno 1986).

Ammontare delle assegnazioni su titoli azionari
(Stanza di compensazione di Milano - liquidazioni mensili - valori ai prezzi di compenso in miliardi)

Tav. 2

PERIODO
Ammontare
assegnazioni

concesse
A

Ammontare 
saldi 

debitori stanza 
B

T  otale 
titoli 

da consegnare 
C

Incidenza
percentuale

assegnazioni
A/C

Scambi 
azionari 

B .V . 
di Milano

Anno 1985 ........................................ 2.969 8.286 11.255 26,4 25.441

Anno 1986 ........................................ ...........  11.795 15.204 26.999 43,7 69.652

1987 — gennaio ........................... ...........  1.084 902 1.986 54,6 2.934
febbraio (1) .................... ...........  1.057 921 1.978 53,4 3.713
m arzo ................................ ...........  934 884 1.818 51,4 2.883
aprile.................................. ...........  1.001 956 1.957 51,1 5.161
m aggio ............................. ...........  552 829 1.381 40,0 3.693
giugno ............................. ...........  452 560 1.012 44,7 2.597
luglio.................................. ...........  378 459 837 45,2 2.515
agosto ............................. ...........  343 387 730 46,9 4.394
settem bre......................... ...........  355 404 759 46,8 2.974
o tto b re ............................. ...........  297 549 846 35,1 5.690
novembre......................... ...........  232 3.295

(1) A partire dal mese di febbraio 1987 i dati si riferiscono alle Stanze di Milano e Roma.
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In attesa che questi favorevoli andamenti si 
confermino nei mesi a venire, si valuta l’opportu­
nità di mantenere e accrescere l’efficacia dissua­
siva del deposito infruttifero presso la Banca d’I­
talia, e si prosegue nelle iniziative volte a rimuo­
vere le cause principali di questo problema.

Tav. 3
Numero di assegnazioni effettuate 
presso le stanze di compensazione

PERIODO
Assegnazioni Assegnazioni 
assoggettate esonerate 
al deposito dal deposito 

(1)

Totale

1986 — giugno ......... 1.851 3.861 5.712
luglio.............. 1.141 4.555 5.696
a g o s to ......... 970 4.491 5.461
settembre. . . 1.109 4.096 5.205
o tto b re ......... 1.245 4.276 5.521
novembre . . . 1.330 4.450 5.780
dicembre . . . 1.477 4.776 6.253

1987 — gennaio 1.669 3.768 5.437
feb b ra io___ 2.375 3.175 5.550
m arzo ........... 1.588 3.916 5.504
aprile.............. 3.964 1.501 5.465
m aggio ......... 3.874 1.172 5.046
giugno ......... 3.723 804 4.527
luglio.............. 3.625 759 4.384
a g o s to ......... 2.521 1.069 3.590
settembre. . . 2.467 1.028 3.495
o tto b re ......... 2.549 1.084 3.633
novembre . . . 2.763 1.035 3.798
dicembre . . . 2.074 845 2.919

(1) Sono esonerate le assegnazioni che fanno riferimento a una causale di in­
disponibilità dei titoli connessa all’attività delle Stanze (titoli provenienti da altre  
Stanze o inviati al frazionam ento) e quelle che com portano la costituzione di depo­
siti di am m ontare inferiore al milione di lire. Sono state esonerate in via tem pora­
nea (fino a ottobre 1986) le assegnazioni per i titoli non disponibili per incasso divi­
dendi, interessi, partecipazione ad assem blee ecc., (fino a m arzo 1987) le assegna­
zioni per titoli non disponibili per sottoscrizione, aumenti di capitale, conversione, 
cambio certificati ecc.

La compensazione dei buoni cassa ha per­
messo di evidenziare l’esistenza di un’ampia area 
di contrattazioni effettuate al di fuori delle Stanze 
con l’emissione di buoni cassa, sulla quale biso­
gnerà incidere per ottenere risultati più significa­
tivi e duraturi. Sul piano delle iniziative da intra­
prendere è opportuno riesaminare, ed eventual­
mente sottoporre a revisione, prassi operative che, 
in alcune circostanze, condurrebbero a preferire 
(o a determinare) l’emissione di buoni cassa, an­
che per l’esecuzione di operazioni che possono 
usufruire di procedure automatiche per il trasferi­
mento sui conti di deposito centralizzati.

E’ necessario continuare a promuovere l’uti­
lizzo della Monte Titoli, con riguardo all’amplia­
mento delle specie di titoli trattate (maggiore at­
tenzione rispetto al passato andrebbe rivolta ai ti­
toli obbligazionari), ma anche all’ampliamento 
delle categorie di operatori ammesse a usufruire 
di tale struttura. Agli intermediari diversi da ban­
che e agenti di cambio, che rappresentano circa 
un quarto degli aderenti alle Stanze, non è stato 
ancora consentito di accedere come depositari 
presso la Monte Titoli.

Occorre inoltre rimuovere alcune delle princi­
pali cause della indisponibilità dei titoli, cause 
che, dalle segnalazioni presentate in occasione 
delle richieste di assegnazione, sembrano soprat­
tutto riguardare i titoli di nuova emissione (per 
sottoscrizione, aumento di capitale, conversione, 
ecc.), studiando l’adozione di provvedimenti o 
l’avvio di procedimenti che consentano di evitare 
i problemi di regolamento connessi con la nego­
ziazione di questi titoli.
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La riforma del mercato secondario dei titoli pubblici

1. Premessa

La crescita del volume dei titoli pubblici in cir­
colazione ha sollecitato l’interesse circa il funzio­
namento dei mercati in cui essi vengono scambiati 
successivamente all’emissione.

Non si tratta di far nascere in Italia un mer­
cato secondario dei titoli pubblici perché esso è 
già esistente e, anzi, il suo spessore è particolar­
mente elevato: come indicato nel documento di 
lavoro predisposto dal Ministero del Tesoro, gli 
scambi giornalieri oscillano infatti attorno a 4.000 
miliardi. La gran parte di queste negoziazioni, che 
per la dimensione delle partite di titoli scambiate 
può definirsi «all’ingrosso», ha sempre avuto 
luogo sul mercato interbancario, essenzialmente 
perché le banche non hanno generalmente biso­
gno dell’opera di intermediari.

L’esigenza di modificare il funzionamento del 
mercato secondario è nata, invece, dalla necessità 
di accrescere la trasparenza e la fluidità delle ope­
razioni che in esso si svolgono. Entrambi gli obiet­
tivi possono essere raggiunti con l’ausilio delle 
tecniche telematiche attualmente esistenti.

L’istituzione di un mercato telematico per la 
negoziazione «all’ingrosso» dei titoli pubblici ha 
incontrato due ostacoli pregiudiziali:

a) il primo, di ordine giuridico-istituzionale, ri­
guardava la compatibilità del progetto di rego­
lamentazione del mercato telematico dei titoli 
pubblici con il R.D. 4 agosto 1913 n. 1068, il 
quale contiene disposizioni che, secondo 
un’interpretazione giurisprudenziale, vietereb­
bero la creazione di libere istituzioni diverse 
dalla Borsa aventi lo scopo di negoziare titoli e 
valori ;

b) il secondo, di natura fiscale, riguardava l’onere 
costituito dai fissati bollati, di recente raddop­
piato; la sua incidenza era particolarmente 
forte per le operazioni a breve termine e sco­
raggiava la fluidità degli scambi.
Con il D.P.R. 29.12.87 n.556, che ha apportato 

modifiche al regio decreto citato, gli ostacoli giu­

ridici sono stati rimossi; in particolare, è stato 
previsto che alcune disposizioni del regio decreto 
non si applichino alle negoziazioni di titoli emessi
o garantiti dallo Stato nei casi che «verranno sta­
biliti con successivo decreto del Ministro del Te­
soro».

Per quanto riguarda l’aspetto fiscale, la tassa­
zione è stata ridotta dal Decreto-legge del 
29.12.87 n. 533 per le negoziazioni, su titoli emessi
o garantiti dallo Stato di importo non inferiore a 5 
miliardi, concluse tra i soggetti ammessi a parteci­
pare alle aste dei BOT (tav. 1).

Con decreto dell’8 febbraio 1988, descritto nel 
seguito, il Ministro del Tesoro ha definito le linee 
generali di funzionamento del nuovo mercato se­
condario.

Tav. 1
Tassa sulle negoziazioni di titoli 

emessi o garantiti dallo Stato
(migliaia di lire)

Valore
nominale

Contratti
a

Contratti a termine, pronti c/ter­
mine e di riporto di durata fino a

dei titoli contanti 10 gg. 20 gg. 45 gg.

da 5 a 10 miliardi. . 350 350 500 700

oltre 10 miliardi . . . 500 500 700 1.000

2. Verso un mercato secondario più efficiente

2.1 II mercato secondario dei titoli pubblici è 
cresciuto in misura notevole, ma con gli squilibri 
che a volte si accompagnano ad una crescita assai 
rapida. I prezzi fatti in borsa si riferiscono a par­
tite marginali di titoli; scarsa è l’informativa sui 
prezzi fatti fuori borsa. Nel mese di dicembre del 
1987, su 394.000 miliardi di titoli di Stato quotati 
ne venivano scambiati alla Borsa Valori di Milano 
meno di 1.900 miliardi (0,48 per cento della circo­
lazione).

Lo spessore del mercato secondario fuori 
borsa è invece molto più rilevante: come è stato
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già osservato, nel 1986/1987 si sono scambiati in 
media 4.000 miliardi di titoli di Stato al giorno, se­
condo i dati rilevati dalla Gestione Centralizzata 
della Banca d’Italia, presso la quale sono deposi­
tati oltre l’80 per cento dei titoli di Stato in circo­
lazione, e dagli allegati di bilancio delle principali 
aziende di credito.

Le carenze dell’attuale configurazione del 
mercato secondario sono apparse evidenti nei 
mesi estivi del 1987 quando i prezzi dei titoli pub­
blici hanno subito momenti di particolare ten­
sione, sotto la spinta di importanti realizzi e nono­
stante i rilevanti acquisti effettuati dalla Banca 
d’Italia. La maggiore instabilità dei mercati speri­
mentata di recente ha richiesto adeguati e tempe­
stivi interventi che consentano di mantenere sul 
mercato secondario più ordinate condizioni di 
svolgimento.

Il progresso tecnologico nel settore delle tele­
comunicazioni ha influenzato in tutti i paesi l’or­
ganizzazione dei mercati, le modalità di forma­
zione dei prezzi e di svolgimento delle operazioni, 
rendendo superfluo il movimento fisico di per­
sone, titoli e fondi nelle fasi di formazione ed ese­
cuzione dei contratti. Questi profondi cambia­
menti hanno richiesto, in particolare, un’attenta 
riconsiderazione di due aspetti che sicuramente si 
riflettono sul grado di efficienza del mercato dei 
titoli pubblici:

— le modalità di formazione dei prezzi;
— il ruolo dell’attività di intermediazione.

Le decisioni di scambio prese dai partecipanti 
al mercato mobiliare sono infatti influenzate dalla 
configurazione del mercato stesso, dal modo in 
cui è organizzato il flusso degli ordini e delle tran­
sazioni e dalla diffusione delle informazioni. Oc­
corre, in generale, che esista una procedura effi­
ciente che consenta a tutti gli operatori, tramite la 
rilevazione dei prezzi e delle quantità negoziate, 
di accertare le condizioni di mercato.

2.2 Un valido processo di formazione del 
prezzo dovrebbe assicurarne la massima significa­
tività e trasparenza.

Nella realtà numerosi fattori tendono ad al­
lontanare i prezzi correnti dai valori di equilibrio 
che si otterrebbero in assenza di imperfezioni. Tra 
questi:

— l’inefficiente struttura operativa dei mercati ;

— la mancanza del perfetto coordinamento tem­
porale tra flussi di domanda e di offerta;

— l’insufficiente diffusione delle informazioni.
Al crescere dello scostamento tra quotazioni 

correnti e valori di equilibrio, diminuiscono la sta­
bilità e la trasparenza dei mercati, aumentano le 
spinte speculative e si riduce la funzione segnale­
tica dei prezzi.

2.3 La struttura «ottimale» del mercato se­
condario dei titoli di Stato dovrebbe comportare 
la partecipazione di un numero non esiguo di 
operatori che rispondano a determinati requisiti 
di professionalità e solidità patrimoniale. Lo 
scambio dei valori mobiliari verrebbe poi facili­
tato dalla presenza nel mercato di soggetti in 
grado di liquidare prontamente le posizioni in ti­
toli della clientela sulla base delle correnti condi­
zioni di prezzo.

Nei principali mercati esteri dei titoli pubblici, 
tali servizi sono offerti da specifici intermediari 
(prim ary dealers negli Stati Uniti, m arket m akers 
nel Regno Unito e spécialistes in Francia) i quali, 
in relazione alle circostanze, possono detenere po­
sizioni in proprio ovvero eseguire ordini per 
conto della clientela, operando di volta in volta 
come dealers o come brokers (v. Appendice).

I prim ary dealers, dichiarandosi continua- 
mente pronti a comprare o a vendere i titoli di un 
determinato menù, facilitano l’incontro della do­
manda e dell’offerta. E’ intuitivo che il loro inseri­
mento nel mercato ne aumenta lo spessore.

2.4 La creazione di un mercato secondario 
dei titoli pubblici che sia sufficientemente ampio 
(aperto ad un numero non esiguo di operatori), 
spesso (tale da assicurare la presenza di un’ele­
vata domanda/offerta a prezzi lievemente diversi 
da quelli correnti) ed elastico (reattivo nei con­
fronti delle variazioni di prezzo) avrà rilevanti ri­
flessi sul nostro sistema finanziario.

Verrà favorito l’interesse verso i titoli pubblici 
da parte degli investitori esteri, per i quali il mer­
cato italiano non presenta adeguate condizioni di 
liquidità degli investimenti. L’afflusso di capitali 
esteri avrebbe effetti positivi sulla bilancia dei pa­
gamenti, particolarmente apprezzabili in condi­
zioni di liberalizzazione valutaria.
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La maggiore liquidità degli investimenti in ti­
toli pubblici, assicurata da un mercato secondario 
efficiente, dovrebbe stimolare la creazione di una 
domanda addizionale, interna ed estera, con posi­
tivi riflessi sulla gestione del debito pubblico e sul 
costo dell’indebitamento. Ne risulterà avvantag­
giata anche la conduzione della politica moneta­
ria, potendo la Banca d’Italia effettuare più effi­
cacemente le sue operazioni volte ad orientare il 
livello e la configurazione dei tassi d’interesse.

Si dovranno realizzare, infine, condizioni di 
maggiore equilibrio tra mercato primario e secon­
dario. La possibilità di osservare con continuità 
prezzi significativi sul mercato secondario consen­
tirebbe di avere un legittimo punto di riferimento 
per la determinazione delle condizioni delle 
nuove emissioni.

3. Le linee principali della riforma

Data la dimensione dello stock dei titoli di 
Stato esistente sul nostro mercato e la sua colloca­
zione presso investitori eterogenei — banche, 
fondi comuni, imprese assicurative, imprese indu­
striali, società finanziarie, famiglie — esistono 
tutte le condizioni perchè esso esprima un sistema 
di operatori principali (banche e non banche) tale 
da favorire l’individuazione in ogni istante delle 
condizioni di domanda e di offerta dei titoli pub­
blici.

Nella direzione di un miglioramento della cor­
nice operativa del mercato secondario si sono 
mosse le Autorità Monetarie le quali, tenendo 
conto delle indicazioni generali contenute nel 
progetto di riforma del mercato borsistico formu­
lato dalla Consob nell’aprile del 1987 e di quelle 
avute dai maggiori intermediari in titoli, hanno 
tracciato le linee principali di un nuovo sistema 
centralizzato di negoziazione dei titoli pubblici.

Lo schema predisposto prevede la partecipa­
zione degli operatori più attivi sul mercato dei ti­
toli, che in via continuativa e competitiva espor­
ranno su di un circuito telematico Ì prezzi ai quali 
si impegnano ad acquistare o vendere, nonché di 
altri operatori in veste di utenti.

Lo schema definito dal decreto del Ministro 
del Tesoro, firmato in data 8 febbraio 1988, è cosi 
articolato :

— al circuito telematico possono partecipare la 
Banca d’Italia, le aziende e gli istituti di cre­
dito, le commissionarie di borsa, le società fi­
nanziarie, le compagnie di assicurazione e le 
società di gestione dei fondi comuni d’investi­
mento;

— i soggetti ammessi a partecipare devono avere 
un patrimonio netto non inferiore a 5 miliardi; 
essi sottoscriveranno un’apposita Conven­
zione che dovrà essere approvata dal Ministro 
del Tesoro;

— la Banca d’Italia, tenendo conto tra l’altro del­
l’esigenza di assicurare un’effettiva concor­
renza tra gli operatori, iscrive in un apposito 
albo («elenco di operatori principali») i sog­
getti che, sottoscritta la Convenzione e fatta 
domanda di iscrizione, soddisfino i seguenti 
requisiti: i) possesso di un patrimonio netto 
superiore a 20 miliardi; ii) stipulazione nel­
l’anno precedente di contratti di vendita su ti­
toli emessi o garantiti dallo Stato per almeno
5.000 miliardi; iii) possesso da parte degli am­
ministratori di adeguati requisiti di onorabilità 
e professionalità;

— l’iscrizione come operatore principale com­
porta l’impegno di formulare in via continua­
tiva offerte di acquisto e di vendita per almeno 
cinque titoli emessi o garantiti dallo Stato, che 
siano impegnative nei confronti degli altri par­
tecipanti al sistema, e di fornire dati e notizie 
alle autorità di controllo;

— i partecipanti al sistema devono aderire, anche 
tramite istituzioni creditizie, alle stanze di 
compensazione ed essere titolari di conti ac­
centrati in titoli presso la Banca d’Italia e la 
Monte Titoli ;

— l’operatività del sistema è subordinata all’ade­
sione di almeno 30 soggetti, di cui almeno 10 
con la funzione di operatori principali ;

— l’ammontare minimo delle contrattazioni è fis­
sato in 5 miliardi;

— tra gli operatori aderenti al sistema viene costi­
tuito un Comitato di gestione avente la fun­
zione di organo di autoregolamentazione; ad 
esso spetta il compito di indicare ai parteci­
panti i titoli da trattare.
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4. Le operazioni della Banca d’Italia

La realizzazione di un efficiente mercato se­
condario dei titoli pubblici, al quale partecipino 
categorie definite di intermediari, alcuni dei quali 
in posizione di operatori principali, renderà possi­
bile un più efficace utilizzo degli strumenti di con­
trollo monetario, quali le operazioni di mercato 
aperto condotte dalla Banca d’Italia.

La Banca continuerà ad intervenire con opera­
zioni temporanee, ordinariamente di breve du­
rata, e con acquisti e vendite definitive prevalente­
mente di BOT. Gli interventi su questo mercato 
influenzano con qualche ritardo anche il mercato 
a più lungo termine. Le operazioni della Banca 
d ’Italia sul mercato a medio o lungo termine po­
tranno essere effettuate anche in Borsa, qualora si 
rendessero necessarie.

Agli operatori principali necessita un mercato 
monetario ben funzionante per il finanziamento 
delle loro posizioni; carenze in tal senso sono di 
ostacolo alle loro operazioni. Nella fase di avvio, 
in particolare, la Banca d’Italia fornirebbe finan­
ziamenti temporanei o cessioni temporanee di ti­
toli entro limiti quantitativi commisurati al «ma­

gazzino titoli» degli operatori ritenuto sufficiente 
per consentire l’avvio delle negoziazioni e comun­
que tali da non incidere sul controllo della base 
monetaria.

I finanziamenti in moneta assumeranno la 
forma di acquisto di titoli da parte della Banca 
d’Italia a pronti e rivendita degli stessi a termine, 
secondo lo schema correntemente utilizzato. I fi­
nanziamenti in titoli saranno invece concessi, me­
diante vendita di questi ultimi da parte della 
Banca d’Italia a pronti e riacquisto degli stessi a 
termine, allorché gli intermediari risultino sprov­
visti momentaneamente di titoli e non siano 
quindi in condizione di soddisfare la domanda. Il 
tasso d’interesse delle operazioni sarà neutrale 
per l’intermediario, essendo pari al rendimento 
dei titoli ceduti.

La Banca d’Italia e la Consob riceveranno 
giornalmente dagli operatori principali la comuni­
cazione delle transazioni effettuate con l’indica­
zione delle condizioni contrattuali. La diffusione 
delle informazioni sui prezzi minimi, massimi e 
medi ponderati e sui quantitativi complessiva­
mente scambiati, effettuata dalla Banca d ’Italia, 
faciliterà le operazioni degli intermediari.
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APPENDICE

CENNI SULLA STRUTTURA DEL MERCATO DEI TITOLI PUBBLICI 
NEGLI STATI UNITI, NEL REGNO UNITO E IN FRANCIA

1. Premessa

I mercati stutunitensi e inglesi dei titoli pub­
blici si distinguono dalla maggior parte dei mer­
cati degli altri paesi per le caratteristiche di spes­
sore e di articolazione degli strumenti e degli ope­
ratori che hanno assunto nel corso del tempo ; an­
che il mercato francese si è sviluppato in misura 
notevole negli ultimi anni.

La configurazione assunta da questi mercati è 
il frutto di un’evoluzione che è risultata assai ra­
pida nel periodo più recente, sospinta dall’appli­
cazione intensiva di strumenti informatici e tele­
matici, e che ha richiesto apposite riforme legisla­
tive.

2. Aspetti giuridico-istituzionali

II 28 ottobre 1986 è stato promulgato negli 
Stati Uniti il Government Securities Act (GSA); 
questa legge (i) riconosce l’esistenza di un pub­
blico interesse nei confronti delle transazioni in 
Government Securities, (ii) vieta la sollecitazione 
degli investitori per la conclusione di transazioni 
in Government Securities da parte di dealers e bro- 
kers che non siano registrati, (iii) definisce Y appro­
priate regulatory agency per i dealers e i brokers in 
Government Securities, (iv) demanda al Segretario 
del Tesoro il compito di emanare il regolamento 
di attuazione in tema di responsabiltà finanziaria, 
criteri contabili, rapporti informativi, regole di re­
visione contabile, possesso e controllo di titoli e 
fondi della clientela da parte di dealers e brokers 
in Government Securities.

Nell’ottobre del 1986, parallelamente alla ri­
forma della borsa (Financial Service Act), è stato 
ristrutturato anche nel Regno Unito il mercato dei 
titoli pubblici (Gilt-Edged Securities). Il compito 
di accrescere ampiezza e liquidità di questo mer­
cato è stato demandato alla Bank o f England, con­
siderato il ruolo fondamentale che essa svolge per 
la conduzione della politica monetaria e per il 
corretto finanziamento del fabbisogno del settore 
pubblico.

La banca centrale inglese ha emanato, al ri­
guardo, direttive informali che hanno disciplinato 
l’accesso ad un nuovo mercato specializzato, pre­
vedendo (i) nuove figure di intermediari (market 
makers, inter-dealer brokers e money brokers) costi­
tuite come unità giuridicamente autonome e 
quindi dotate di proprio capitale, (ii) l’approva­
zione della Bank o f England ad operare nel mer­
cato sulla base di criteri da essa formulati, (iii) 
una supervisione prudenziale sull’attività svolta 
dagli intermediari stessi.

La modernizzazione del mercato dei titoli pub­
blici in Francia è in atto dal 1985, allorché è stato 
unificato il mercato dei capitali, sono stati creati 
nuovi strumenti finanziari e sono state poste le 
condizioni perchè si sviluppasse la concorrenza 
tra gli operatori finanziari. Il Ministére des Finan- 
ces ha promosso nel 1986 la costituzione di un 
gruppo di Spécialistes en Valeurs du Trésor (SVT) 
composto da banche, società miste con la parteci­
pazione di agenti di cambio e istituti di sconto al 
fine di assicurare liquidità al mercato dei titoli del 
Tesoro.

3. I titoli trattati

Negli Stati Uniti, i Government Securities (2500 
miliardi di dollari alla fine del 1986) sono costi­
tuiti da Treasury Securities, Mortgage Backed Se­
curities, Agency Securities.

Nel Regno Unito i Gilt-Edged Securities (136 
miliardi di sterline al 31 marzo 1987) sono costi­
tuiti da British Government Securities e British Go­
vernment Guaranteed Securities.

In Francia i nouvelles Valeurs du Trésor (440 
miliardi di franchi alla fine del 1986) sono rappre­
sentati da Bons du Trésor Négociables (BTN) e 
Obligations Assimilables du Trésor (OAT).

4. Gli operatori

I mercati statunitensi, inglesi e francesi sono 
caratterizzati dalla presenza di operatori princi­
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pali (primary dealers negli Stati Uniti, market ma- 
kers nel Regno Unito e spécialistes in Francia) che 
si impegnano a collocare i titoli del Tesoro, parte­
cipando attivamente alle aste, e a fare mercato per 
l’intero spettro dei titoli pubblici.

Le contrattazione dei titoli in circolazione av­
viene su un mercato decentralizzato in cui questi 
operatori (dealers) sono collegati tra di loro me­
diante sistemi telematici. Essi negoziano diretta- 
mente tra di loro o attraverso intermediari puri 
(brokers)', in quest’ultimo caso gli scambi sono 
anonimi (blind market) nel senso che i brokers si 
impegnano a non rivelare le identità delle contro­
parti.

Gli operatori principali effettuano negozia­
zioni anche con la loro clientela costituita da ban­
che, imprese, enti locali e investitori istituzionali 
quali fondi comuni, fondi pensione e compagnie 
di assicurazione. Sia negli Stati Uniti, sia nel Re­
gno Unito, sia in Francia solo una parte percen­
tualmente irrilevante degli scambi avviene nei 
mercati borsistici.

Tre classi di dealers sono rilevanti per l’opera­
tività del mercato: gli operatori principali, gli 
aspiranti operatori principali e gli altri operatori.

4.1 Gli operatori principali

Negli Stati Uniti la Federai Reserve Bank di 
New York (FRBNY) conduce le sue operazioni di 
mercato aperto esclusivamente con i primary dea­
lers; il sistema è informale nel senso che non è 
specificamente autorizzato dalla legge.

Il numero dei primary dealers è cresciuto nel 
corso degli anni, da 20 nel 1970 a 43 alla fine del 
1987. Nel 1986 le contrattazioni da essi svolte 
sono state pari a 23.900 miliardi di dollari, per 
una media di circa 100 miliardi di dollari al 
giorno; circa il 50 per cento delle contrattazioni 
sono avvenute tramite brokers, contro il 32 per 
cento di 10 anni prima.

La FRBNY supervisiona i primary dealers per 
assicurarsi di operare con dealers che si compor­
tino con prudenza e risultino affidabili. Tra gli 
strumenti della FRBNY figurano il controllo e l’a­
nalisi dei rapporti informativi ricevuti, i contatti 
telefonici per richiedere ulteriori informazioni o 
spiegazioni di anomalie e le visite ai dealers, di re­
gola annuali e senza preavviso. La FRBNY valuta 
anche l’adeguatezza del capitale dei primary dea­

lers in relazione ai rischi (credit and market risks) 
da essi assunti. Essa non pone condizioni alle 
operazioni svolte tra il dealer department di una 
banca commerciale e gli altri settori della stessa 
banca. I Government Securities departments dei 
primary dealers hanno di fatto una contabilità se­
parata che consente loro di fornire alla FRBNY le 
informazioni richieste.

La supervisione della FRBNY è indipendente 
dalla sorveglianza formale effettuata dalle varie 
autorità, siano esse la Securities and Exchange 
Commission (SEC), se il dealer è una securities 

fìrm, o la Federai Reserve o l’Office o f thè Control­
ler o f thè Currency, se il dealer è una commercial 
bank.

La regolamentazione delle securities fìrms da 
parte della SEC viene di solito effettuata attra­
verso organizzazioni che si autoregolamentano 
quali la National Association o f Securities Dealers 
(NASD) e la New York Stock Exchange (NYSE). 
Essa riguarda la registrazione, i criteri contabili e 
di redazione dei bilanci, l’esame delle operazioni 
e i criteri di adeguatezza del capitale. Nè la SEC 
nè gli organi di vigilanza bancaria effettuano il 
tipo di monitoring giornaliero sull’attività in gover- 
nment securities che la FRBNY conduce.

La FRBNY, per far si che i requisiti richiesti 
siano soddisfatti, può revocare lo stato di primary 
dealer, con conseguenze importanti sulla reputa­
zione del dealer nel mercato.

Nel 1986 le open market transactions della 
FRBNY sono state pari a 2.200 miliardi di dollari, 
per una media giornaliera di 8,8 miliardi di dol­
lari sui circa 100 miliardi negoziati dai primary 
dealers. Le open market transactions sono quasi 
tutte nella forma di pronti contro termine (repur- 
chase agreements) con durate molto brevi (over- 
night e 1-2 giorni) e comunque generalmente infe­
riori a 15 giorni.

Il finanziamento (in moneta o titoli) dei pri­
mary dealers da parte della Fed è discrezionale e 
viene generalmente effettuato (mediante repur- 
chase agreements) a condizioni più onerose ri­
spetto a quelle di mercato.

Nel Regno Unito la Bank o f England opera di­
rettamente con il market maker (ed è anch’essa 
considerata un market maker). I market makers 
erano 26 alla fine del 1987, essendo il loro nu­
mero diminuito di 3 unità rispetto a quello di av­
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vio del mercato. Essi svolgono un’attività di nego­
ziazione che si aggira giornalmente attorno ai 2,5 
miliardi di sterline.

La supervisione della Bank of England si in­
centra sulla valutazione quotidiana dei rischi di 
solvibilità e di variazione dei tassi di interesse 
(credit andposition risks). La rischiosità assunta da 
ciascun market maker viene commisurata al capi­
tale posseduto. La Banca d’Inghilterra ha fissato 
un limite massimo di esposizione pari a 100 volte 
il capitale.

I market makers inviano giornalmente infor­
mazioni sulle posizioni assunte per ogni specie di 
titolo e trimestralmente inviano il conto econo­
mico relativo all’attività svolta. Mensilmente essi 
forniscono allo Stock Exchange dati statistici sul 
volume delle contrattazioni effettuate.

Nello schema della Bank o f England esiste la 
possibilità di effettuare operazioni di rifinanzia­
mento garantite da titoli per importi commisurati 
ai patrimoni dei market makers. Tale forma di fi­
nanziamento, considerata la caratteristica di cre­
dito di ultima istanza, viene scarsamente utiliz­
zata.

In Francia gli spécialistes erano 13 alla fine del 
1987. Essi partecipano alle aste del Tesoro e, al 
pari delle banche centrali estere, godono del privi­
legio di poter sottoporre, entro certi limiti, offerte 
non competitive per la sottoscrizione delle nuove 
emissioni. Le operazioni con la banca centrale 
sono generalmente limitate ai titoli di mercato 
monetario (BTN).

Gli spécialistes svolgono attività di consulenza 
e informazione nei confronti del Tesoro, al quale 
trasmettono settimanalmente alcuni dati sulle 
transazioni effettuate. Le transazioni sui Valeurs 
du Trésor svolte giornalmente sono state nel 1986 
dell’ordine di 12 miliardi di franchi francesi.

4.2 Gli aspiranti operatori principali

Gli aspiranti operatori principali sono società 
che cercano di dimostrare di avere i requisiti ri­
chiesti per diventare operatori principali.

Negli Stati Uniti la procedura per diventare 
primary dealers richiede almeno un anno dal mo­
mento in cui il dealer comincia a fornire informa­
zioni alla FRBNY (dapprima mensili e poi gior­
naliere). Durante questo periodo essi non sono

formalmente riconosciuti dalla FRBNY nè il loro 
nome viene comunicato agli altri operatori. Anche 
nel Regno Unito e in Francia la nomina ad opera­
tore principale è discrezionale e spetta, rispettiva­
mente, alla Bank o f England e al Ministère des Fi- 
nances.

4.3 Gli altri operatori

Gli altri operatori includono sia importanti se­
curities fìrms e banche che partecipano attiva­
mente al mercato sia fìrms di minori dimensioni la 
cui attività è limitata a particolari segmenti del 
mercato. Essi possono essere altrettanto impor­
tanti quanto gli operatori principali ma, per loro 
ragioni, non desiderano aspirare a diventare ope­
ratori principali.

4.4 I  brokers

Negli Stati Uniti le comunicazioni tra dealers e 
brokers si svolgevano fino al 1974 solo su linee te­
lefoniche. Successivamente alcuni brokers comin­
ciarono ad usare i video screens per collegare tra 
di loro un numero crescente di clienti e per mi­
gliorare la diffusione delle informazioni sui prezzi 
e le quantità.

Gli schermi, installati dai brokers nelle sale di 
contrattazione della clientela, mostrano le mi­
gliori condizioni di prezzo (e le quantità) alle 
quali i propri clienti si impegnano ad acquistare o 
vendere e i prezzi e le quantità delle ultime con­
trattazioni fatte; le istruzioni dei clienti circa i 
prezzi e le quantità ai quali si impegnano ad ac­
quistare o vendere e quelle per l’esecuzione di 
una contrattazione vengono date ai brokers per te­
lefono.

A metà febbraio del 1987 erano operativi gli 
schermi di nove brokers. Di questi, sette erano in- 
terdealer brokers che limitavano il loro servizio ai 
primary dealers e a 13 aspiranti primary dealers. 
Gli altri due brokers erano retail brokers che con­
sentivano l’accesso al loro sistema ad una più am­
pia clientela (150-200 unità), servendosi dei net­
work Telerate e Reuter.

I retail brokers garantiscono il buon fine delle 
operazioni concluse per loro tramite a differenza 
degli interdealer brokers (i sette interdealer brokers 
affermano che è la loro clientela a sopportare tutti
i rischi). La FRBNY non controlla l’operato dei 
brokers.
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Nel Regno Unito la funzione di favorire le 
transazioni tra i market makers è svolta dagli inter­
dealer brokers (IDBs), in numero di 6; essi garan­
tiscono l’anonimato e il buon fine delle opera­
zioni. In relazione alla natura delle informazioni 
possedute, gli IDBs non possono assumere posi­
zioni in proprio.

La funzione di reperimento dei fondi necessari 
per il regolamento delle contrattazioni viene eser­
citata dai money brokers che operano esclusiva- 
mente sul mercato a breve. Sia i money brokers sia 
gli IDBs (questi ultimi possono svolgere anche la 
funzione di money broker) sono assoggettati alla 
supervisione della Bank of England.

In Francia esiste un solo interdealer broker; il 
cui capitale è interamente posseduto dagli spécia­
listes e dalla Banque de France. Le quotazioni de­
gli spécialistes appaiono sui circuiti Reuter e Tele­
rate, oltre che sul circuito riservato dq\Y interdealer 
broker.

5. Il regolamento delle negoziazioni

Negli Stati Uniti lo scambio di titoli e con­
tante avviene di norma il giorno successivo a

quello di negoziazione attraverso depository insti- 
tutions aventi sede generalmente a New York.

Nel caso di transazioni concluse mediante bro­
kers, questi ne confermano le condizioni ai clienti 
dapprima per telefono e poi per iscritto; quindi, 
dopo aver compensato tra di loro le posizioni 
della clientela, danno istruzioni alla clearing bank 
per il trasferimento dei titoli e del contante.

Il sistema di telecomunicazioni usato dalle 
banche per trasferire titoli e contante è il Fedwire, 
gestito dalla Fed. Non esistono tasse sulle contrat­
tazioni.

Anche nel Regno Unito il regolamento delle 
negoziazioni avviene di regola il giorno succes­
sivo e i contratti non sono soggetti ad imposta. 
Esiste un sistema centralizzato (Central Gilt Of­
fice) che provvede alla compensazione delle par­
tite relative ad uno stesso operatore e alla sistema­
zione dei saldi del contante e dei titoli.

In Francia il regolamento delle negoziazioni 
avviene il secondo giorno successivo a quello del­
l’ordine. Il trasferimento delle OAT e dei BTN av­
viene, rispettivamente, mediante scritture conta­
bili presso la Société Interprofessionelle de la Com- 
pensation des Valeurs Mobilières (SICOVAM) e la 
Banque de France. Le imposte sulle contrattazioni 
sono state abolite dal gennaio 1983.
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Documenti

Proposte per la convergenza internazionale della misurazione 
dei fondi propri e dei coefficienti patrimoniali minimi

Documento a fini di consultazione del Comitato 
per le Regolamentazioni Bancarie e le Pratiche di Vigilanza

Introduzione

1. Il Comitato per le Regolamentazioni Ban­
carie e le Pratiche di Vigilanza (1), con sede a Ba­
silea, sta lavorando da diversi anni ai fini del raf­
forzamento delle risorse patrimoniali delle ban­
che internazionali, nell’intento di contribuire a 
rafforzare la stabilità del sistema bancario inter­
nazionale. In pari tempo è apparso sempre più 
auspicabile il perseguimento dell’obiettivo di una 
certa convergenza nei requisiti di adeguatezza pa­
trimoniale dei sistemi di vigilanza nazionali, al 
fine di rimuovere un importante fattore di inegua­
glianza concorrenziale fra le banche operanti a li­
vello internazionale. In tale ottica, il Comitato è 
stato incaricato dai Governatori delle banche cen­
trali del Gruppo dei Dieci di ricercare un metodo 
comune tra i paesi membri per la misurazione del­
l’adeguatezza patrimoniale delle banche e la fissa­
zione di coefficienti minimi di capitale per le 
aziende impegnate in una rilevante attività inter­
nazionale. Il presente documento espone le con­
clusioni emerse dalle discussioni del Comitato (ri­
portando altresi talune opinioni minoritarie) sotto 
forma di proposte che definiscono uno schema 
comune per la misurazione dell’adeguatezza patri­
moniale e per la fissazione di un coefficiente mi­
nimo di capitale che dovrebbe essere raggiunto e 
mantenuto dalle banche operanti a livello interna­
zionale (2).

2. Le proposte del Comitato descritte nel 
presente documento sono state presentate ai Go­

vernatori, che le hanno approvate e adottate come 
base per più ampie consultazioni con le banche 
commerciali e altre parti interessate. Le autorità 
nazionali awieranno consultazioni con le rispet­
tive associazioni bancarie nei paesi del Gruppo 
dei Dieci. Queste consultazioni dovranno conclu­
dersi entro un periodo di sei mesi, al termine del 
quale il Comitato esaminerà le osservazioni 
emerse nell’ambito dei singoli paesi e ne riferirà 
ai Governatori. Il Comitato sta provvedendo a di­
stribuire il documento anche alle autorità di vigi­
lanza di paesi esterni al Gruppo dei Dieci per 
avere i loro commenti, con l’intento di incorag­
giare l’adozione di un parametro standard a li­
vello mondiale per le banche internazionali.

3. Discussioni parallele sono altresi in corso 
fra i paesi membri della Comunità Europea, con 
l’obiettivo di concordare un metodo comune per 
la definizione del patrimonio e di un coefficiente 
di solvibilità applicabili alle istituzioni creditizie 
nell’ambito comunitario. Sette paesi rappresentati 
nel Comitato sono anche membri della Comunità 
Europea. E’ pertanto fortemente auspicabile che 
le proposte di Bruxelles e di Basilea siano quanto 
più possibile compatibili e coerenti. A tale scopo 
sono stati tenuti stretti contatti fra il Comitato a 
Basilea e i responsabili dei lavori in seno alla Co­
munità Europea a Bruxelles. E’ previsto che le 
proposte della Comunità si applichino alle istitu­
zioni creditizie in generale, mentre lo schema pre­
disposto dal Comitato è concepito più specifica- 
mente per le banche che effettuano operazioni in­
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ternazionali. Nondimeno, il Comitato confida che 
le proposte elaborate a Basilea e a Bruxelles risul­
tino simili negli aspetti principali o quanto meno 
reciprocamente compatibili.

4. Nell’elaborare lo schema descritto in que­
sto documento il Comitato ha cercato di formu­
lare una serie di raccomandazioni valide come 
principi generali e che allo stesso tempo tengano 
nella dovuta considerazione le peculiarità proprie 
dei sistemi di vigilanza e di contabilità vigenti nei 
singoli paesi membri. Esso ritiene che questo 
obiettivo sia stato raggiunto. Lo schema prevede 
un periodo transitorio, affinché la situazione esi­
stente nei diversi paesi possa essere affrontata con 
pragmatismo e in modo tale da consentire un ade­
guamento graduale. Esso prevede inoltre che i 
paesi mantengano taluni aspetti dei propri sistemi 
nazionali durante il periodo di transizione di cin­
que anni, al termine del quale potrà essere appli­
cato un sistema comune.

5. In certi ambiti limitati (segnatamente per 
quanto concerne la ponderazione del rischio) il si­
stema è stato concepito in modo da consentire al­
cune divergenze negli schemi nazionali durante
— e in minor misura anche dopo — il periodo di 
transizione. L’impatto di tali discrepanze sui coef­
ficienti globali dovrebbe tuttavia essere soltanto 
marginale, e si ritiene che esso non pregiudichi 
l’obiettivo fondamentale.

6. Va sottolineato che il sistema proposto si 
prefigge di stabilire livelli minimi per le banche in­
ternazionali. Ovviamente le autorità nazionali sa­
ranno libere di adottare prescrizioni che fissino 
coefficienti più elevati.

7. È opportuno altresi sottolineare che il ca­
pitale, sebbene importante, è solo uno dei fattori 
da considerare nel valutare la solidità delle ban­
che. Lo schema di misurazione presentato in que­
sto documento è diretto principalmente a valutare 
la consistenza patrimoniale in relazione al rischio 
creditizio (rischio di insolvenza della contro­
parte); tuttavia altri tipi di rischio, e in particolare 
il rischio di tasso di interesse ed il rischio di inve­
stimento in titoli, devono rientrare nella valuta­
zione dell’adeguatezza patrimoniale effettuata 
dalle autorità di vigilanza. Il Comitato sta esami­
nando i possibili modi di trattare queste categorie

di rischio. Inoltre, i coefficienti patrimoniali, se 
giudicati isolatamente, possono fornire un’indica­
zione fuorviante della solidità «relativa». Molto 
dipende anche dalla qualità dell’attivo di una 
banca e, in misura considerevole, dal livello degli 
accantonamenti di cui essa può disporre, oltre al 
capitale, a fronte degli impieghi di dubbio esito. 
Riconoscendo la stretta relazione intercorrente fra 
il capitale e gli accantonamenti, il Comitato conti­
nuerà a seguire le politiche di accantonamento 
delle banche nei paesi membri e cercherà di pro­
muovere la convergenza delle regolamentazioni in 
questo come in altri ambiti.

Nel valutare i progressi compiuti dalle banche 
dei paesi membri per il rispetto dei requisiti di ca­
pitale proposti, il Comitato terrà quindi accurata­
mente conto delle diversità nelle politiche e nelle 
procedure seguite dalle banche dei differenti 
paesi nella fissazione del livello degli accantona­
menti e nelle relative modalità tecniche di costitu­
zione.

8. L’obiettivo di queste proposte è quello di 
conseguire una convergenza nelle regolamenta­
zioni di vigilanza e nei livelli di adeguatezza patri­
moniale ; tuttavia il Comitato è consapevole che le 
diversità esistenti fra i vari paesi nel trattamento 
fiscale e nei criteri di appostazione contabile a 
fini fiscali di determinate categorie di accantona­
menti a fronte di perdite, e di riserve derivanti da 
utili non distribuiti, possono in certa misura alte­
rare la comparabilità della posizione patrimoniale 
reale o apparente delle banche internazionali. La 
convergenza dei sistemi fiscali, per quanto auspi­
cabile, esula dalle responsabilità del Comitato e 
nelle proposte qui formulate non sono tenute in 
conto considerazioni sulla specifica materia. Il 
Comitato desidera nondimeno esaminare ulterior­
mente tali aspetti nella misura in cui essi incidono 
sulla comparabilità dell’adeguatezza patrimoniale 
fra i diversi sistemi bancari nazionali.

9. Il presente documento si suddivide in 
quattro Sezioni. Le prime due descrivono il si­
stema proposto: la Sezione I considera gli ele­
menti costitutivi del patrimonio, la Sezione II il si­
stema di ponderazione del rischio, la Sezione III 
tratta dello standard di patrimonializzazione che 
si è posto come obiettivo (coefficiente patrimo­
niale minimo), mentre la Sezione IV enuncia le di­
sposizioni transitorie e di attuazione.
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I. Gli elementi costitutivi del patrimonio

a) Patrimonio di base (o primario)

10. Il Comitato ritiene che gli elementi 
chiave del patrimonio su cui va posta maggior­
mente l’attenzione in qualsiasi schema di riferi­
mento siano rappresentati dal capitale sociale (3) 
e dalle riserve palesi. Questi sono gli unici ele­
menti comuni ai sistemi bancari di tutti i paesi; 
sono chiaramente rilevabili nei bilanci pubblicati 
e costituiscono la base su cui si fonda la maggior 
parte delle valutazioni degli operatori di mercato 
circa l’adeguatezza patrimoniale; tali elementi 
hanno inoltre un’incidenza determinante sulla 
redditività e sulla capacità concorrenziale della 
banca. L’enfasi posta sul capitale sociale e sulle 
riserve palesi riflette l’importanza che il Comitato 
attribuisce al progressivo miglioramento qualita­
tivo, oltreché quantitativo, delle risorse comples­
sive di capitale detenute dalle banche maggiori.

11. Nondimeno, i paesi membri del Comi­
tato ritengono che vi siano diverse altre impor­
tanti e valide componenti dei fondi patrimoniali 
di una banca che possono essere incluse in un si­
stema internazionale di misurazione (fatte salve 
talune condizioni indicate nel paragrafo b) qui di 
seguito). Un paese membro, tuttavia, è dell’opi­
nione che, nel contesto del lavoro del Comitato 
diretto a migliorare la qualità del patrimonio delle 
banche, una definizione internazionale del capi­
tale dovrebbe essere in effetti limitata agli ele­
menti primari.

12. Pur con questa riserva da parte di un 
paese membro, il Comitato ha convenuto che il 
patrimonio debba essere definito individuando, a 
fini di vigilanza, due classi di componenti, in 
modo tale che esso risulti costituito per almeno il 
50% da una base di qualità primaria (capitale so­
ciale e riserve a bilancio rivenienti da utili non di­
stribuiti al netto delle imposte, classe 1). Gli altri 
elementi (patrimonio supplementare) saranno am­
messi nella classe 2 fino a un ammontare pari a 
quello del patrimonio di base. Le componenti del 
capitale supplementare e le condizioni particolari 
richieste per la loro inclusione nel patrimonio 
sono descritte qui di seguito e, in modo più parti­
colareggiato, nell’Allegato 1. Le autorità nazionali 
potranno includere o meno, a loro discrezione, 
ciascuno di questi elementi, alla luce delle regola­

mentazioni in materia di contabilità e di vigilanza 
in vigore nei rispettivi paesi.

b) Patrimonio supplementare

i) Riserve occulte

13. Le riserve che non compaiono in bilancio
o riserve occulte possono essere costituite in vari 
modi, a seconda delle prescrizioni legali o conta­
bili in vigore nei paesi membri. Sotto questo titolo 
sono ricomprese soltanto le riserve che, sebbene 
non iscritte in bilancio, sono transitate per il 
conto profitti e perdite e sono ammesse dalle au­
torità di vigilanza. Benché di fatto esse possano 
avere la stessa qualità intrinseca delle riserve pa­
lesi, nel contesto di livelli minimi concordati in 
sede internazionale la mancanza di trasparenza fa 
ritenere opportuna la loro esclusione dal concetto 
di patrimonio di base.

ii) Riserve di rivalutazione

14. Le prescrizioni in materia di scritture 
contabili e di vigilanza in alcuni paesi consentono 
che determinati cespiti dell’attivo siano rivalutati 
in modo da rispecchiare il loro valore corrente —
o un valore più vicino a quello corrente del costo 
storico — e che le relative riserve di rivalutazione 
siano comprese nel patrimonio. Tali rivalutazioni 
possono determinarsi in due modi:

a) con una rivalutazione formale di immobilizza­
zioni in bilancio (generalmente di immobili di 
proprietà della banca);

b) con una maggiorazione teorica del capitale in 
relazione alle plusvalenze non realizzate deri­
vanti dalla prassi di iscrivere in bilancio le di­
sponibilità in titoli valutate ai costi storici.
Siffatte riserve possono essere incluse nel pa­

trimonio supplementare a condizione che le auto­
rità di vigilanza ritengano che le attività corri­
spondenti siano valutate secondo criteri cautela­
tivi tali da riflettere appieno la possibilità di oscil­
lazioni dei prezzi e di una vendita forzata.

15. L’ipotesi b) è rilevante per quelle banche 
che detengono tradizionalmente un ingente porta­
foglio di azioni contabilizzate ai costi storici, che 
però possono essere — ed occasionalmente sono
— realizzate a prezzi correnti per compensare 
eventuali perdite. Il Comitato ritiene che queste
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riserve di rivalutazione potenziali possano essere 
comprese fra le componenti del patrimonio sup­
plementare in quanto utilizzabili per assorbire 
perdite nell’ambito della gestione corrente. Il Co­
mitato ha pertanto convenuto che le riserve di ri­
valutazione potenziali debbano essere ricomprese 
nel patrimonio supplementare, a condizione che il 
loro valore sia decurtato di un consistente mar­
gine di scarto cautelativo che tenga conto della 
volatilità del mercato e dell’onere fiscale che in­
sorgerebbe in caso di realizzo delle plusvalenze. 
Si ritiene che, alla luce di tali considerazioni, sia 
appropriata una decurtazione del 55% sulla diffe­
renza fra il valore contabile ai costi storici éd il 
valore di mercato.

iii) Accantonamenti generali e /o  riserve gene­
rali per perdite su crediti

16. Gli accantonamenti generali o riserve ge­
nerali per perdite su crediti sono costituiti a fronte 
dell’evenienza di future perdite. Laddove tali ac­
cantonamenti non sono collegati a particolari 
componenti dell’attivo e non rappresentano una 
posta rettificativa del valore di particolari attività, 
essi sono idonei ad essere compresi nel patrimo­
nio, ed è stato concordato che siano computati fra 
gli elementi del patrimonio della classe 2 (patri­
monio supplementare). Se tuttavia gli accantona­
menti sono stati costituiti a fronte di perdite indi­
viduate o di comprovabili diminuzioni del valore 
di specifiche attività, essi non sono liberamente 
disponibili per assorbire perdite indeterminate 
che possono gravare su altre componenti dell’at­
tivo, e pertanto non possiedono una delle caratte­
ristiche essenziali del patrimonio. Questi accanto­
namenti a destinazione specifica non dovranno 
dunque essere ricompresi nel patrimonio.

17. Il Comitato riconosce tuttavia che in pra­
tica non è sempre possibile operare una chiara di­
stinzione fra gli accantonamenti generali (e/o  ri­
serve generali per perdite su crediti), che sono 
senz’altro liberamente disponibili, e gli accanto­
namenti che in realtà sono impegnati a fronte di 
attività delle quali è stato già accertato un deterio­
ramento. Questa difficoltà deriva in parte dalle di­
versità esistenti nelle prescrizioni contabili, di vi­
gilanza e, soprattutto, fiscali relative agli accanto­
namenti e alle definizioni nazionali del capitale 
proprio. Ciò comporta inevitabilmente che vi sarà 
all’inizio un certo grado di disomogeneità nelle

caratteristiche degli accantonamenti generali e /o  
riserve generali per perdite su crediti compresi nel 
sistema di misurazione dei differenti paesi mem­
bri.

18. Alla luce di questa incertezza, il Comi­
tato intende chiarire durante il proposto periodo 
di transizione (cfr. paragrafi 45-50) la distinzione 
effettuata nei paesi membri fra quegli elementi 
che dovrebbero essere concettualmente conside­
rati come componenti del patrimonio e quelli che 
invece non sono idonei a farne parte. Il Comitato 
si propone di formulare entro la fine del 1990 una 
serie di proposte definitive applicabili a tutti i 
paesi membri, al fine di assicurare coerenza nella 
definizione di accantonamenti generali e /o  ri­
serve generali per perdite su crediti aventi i requi­
siti per essere compresi nella base di capitale al 
momento in cui diverranno vincolanti i coeffi­
cienti minimi intermedi e finali.

19. A titolo di ulteriore salvaguardia, nel 
caso in cui non si pervenga a un accordo su una 
definizione più precisa delle risorse non impe­
gnate da includere nel patrimonio supplementare, 
e qualora gli accantonamenti generali e le riserve 
generali per perdite su crediti possano compren­
dere accantonamenti volti a rettificare valori del­
l’attivo ovvero a tener conto di perdite potenziali 
non identificate presenti nel bilancio, l’ammon­
tare di tali riserve o accantonamenti ammessi a far 
parte dei fondi propri sarebbe ridotto progressiva­
mente. In tal modo, al termine del periodo di tran­
sizione e in epoca successiva detto importo sa­
rebbe presente in misura non superiore a 1,25 — 
o, eccezionalmente e temporaneamente, fino a 2,0
— punti percentuali delle attività di rischio, all’in­
terno della seconda classe delle componenti del 
patrimonio.

iv) Strumenti ibridi di capitale-debito

20. In questa categoria rientrano diversi stru­
menti che associano certe caratteristiche del capi­
tale azionario con certe caratteristiche dell’indebi­
tamento. Ciascuno di essi presenta aspetti partico­
lari che si ritiene possano condizionare la loro 
qualità di componenti del patrimonio. E’ stato 
convenuto che allorché tali strumenti presentino 
una stretta analogia con il capitale, e in partico­
lare quando possono coprire perdite nel quadro 
della gestione corrente senza che siano necessari
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procedimenti di liquidazione, essi possano essere 
inclusi nel patrimonio supplementare. Oltre alle 
azioni privilegiate a remunerazione fissa, possono 
essere ammessi, ad esempio, i seguenti titoli: 
azioni privilegiate a lungo termine in Canada, «ti- 
tres participatifs et titres subordonnés à durée in- 
déterminée» in Francia, «Genussscheine» in Ger­
mania, strumenti di «perpetuai debt» nel Regno 
Unito e strumenti debitori con vincolo di conver­
tibilità negli Stati Uniti. I criteri di idoneità per 
questa categoria di strumenti sono indicati nel- 
l’Allegato 1.

v) Prestiti subordinati a termine

21. Il Comitato ha ritenuto che gli strumenti 
di «subordinated term debt» hanno considerevoli 
carenze come componenti del patrimonio in con­
siderazione della loro scadenza fìssa e inidoneità 
a coprire perdite salvo che in sede di liquidazione. 
Queste carenze giustificano una restrizione ulte­
riore relativamente aH’ammontare di tale forma di 
finanziamento ammesso a far parte del patrimo­
nio. Conseguentemente, si è concluso che tali 
strumenti possano essere compresi fra gli ele­
menti del patrimonio supplementare soltanto 
nella misura massima del 50% del patrimonio di 
base.

c) Deduzioni dal patrimonio

22. È stato convenuto che le seguenti poste 
debbano essere detratte dal patrimonio al fine di 
calcolare il coefficiente patrimoniale minimo pon­
derato in relazione al rischio. Tali detrazioni sono 
costituite da:

i) avviamento, da detrarre dai componenti del 
patrimonio della classe 1 (patrimonio di base) ;

ii) partecipazioni in filiazioni bancarie e finanzia­
rie che non siano consolidate nei sistemi nazio­
nali. La prassi normale sarà quella di consoli­
dare le filiazioni al fine di valutare l’adegua­
tezza patrimoniale dei gruppi bancari. Lad­
dove non è operato tale consolidamento, la de­
trazione è essenziale per impedire l’impiego 
multiplo delle stesse risorse patrimoniali nelle 
differenti componenti del gruppo. La detra­
zione per le partecipazioni in parola viene ef­
fettuata dal patrimonio complessivo. Le atti­
vità che rappresentano le partecipazioni in so­

cietà affiliate il cui patrimonio è stato detratto 
da quello della casa madre non sono comprese 
nell’attivo complessivo ai fini del computo del 
coefficiente.

23. Il Comitato ha attentamente considerato 
la possibilità di raccomandare la deduzione di 
partecipazioni detenute dalle banche in altre ban­
che o istituzioni che raccolgono depositi, siano 
esse nella forma di azioni o di altri strumenti rap­
presentativi di quote di capitale. Le autorità di vi­
gilanza di diversi paesi del Gruppo dei Dieci pre­
scrivono attualmente tale tipo di deduzione al 
fine di scoraggiare il sistema bancario nel suo in­
sieme dal creare partecipazioni incrociate, anzi­
ché reperire capitale da investitori esterni. Il Co­
mitato è perfettamente consapevole che tale im­
piego multiplo di risorse di capitale può compor­
tare pericoli sistematici per il sistema bancario 
rendendolo più vulnerabile di fronte alla rapida 
propagazione di difficoltà da un’istituzione all’al­
tra, e alcuni membri ritengono che tali pericoli 
giustifichino la scelta di una piena deduzione di 
tali partecipazioni.

24. Nonostante queste preoccupazioni, il Co­
mitato in complesso non è attualmente favorevole 
a una politica generale di deduzione di tutte le 
partecipazioni in altre banche, per la ragione che 
tale politica potrebbe impedire che si realizzino 
taluni cambiamenti importanti e auspicabili nella 
struttura dei sistemi bancari nazionali.

25. Il Comitato ha nondimeno convenuto 
che:
a) le singole autorità di vigilanza siano libere di 

adottare discrezionalmente una politica di de­
duzione, per tutte le partecipazioni in altre 
banche, oppure per le partecipazioni che ecce­
dono un limite stabilito in relazione al capitale 
della banca partecipante o al capitale della 
banca partecipata, oppure in base a un approc­
cio «caso per caso»;

b) laddove non è applicata nessuna deduzione, 
agli investimenti di una banca in strumenti di 
capitale di altre banche sia attribuita una pon­
derazione del 100%;

c) nell’applicare tali politiche, i paesi membri 
considerino che non devono essere permesse le 
partecipazioni bancarie incrociate dirette a
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gonfiare artificialmente il patrimonio delle 
banche in questione ;

d) il Comitato seguirà attentamente il problema 
delle duplicazioni nel computo delle risorse 
patrimoniali («doublé gearing») nel sistema 
bancario internazionale e non esclude la possi­
bilità di introdurre restrizioni in epoca succes­
siva. A tale scopo esso propone che le autorità 
di vigilanza assicurino la disponibilità di ade­
guate rilevazioni statistiche, cosi da consentire 
alle medesime e al Comitato di seguire l’evolu­
zione degli investimenti bancari in quegli stru­
menti di capitale azionario e di debito emessi 
da altre banche che sono compresi fra le com­
ponenti dei fondi propri nel quadro del pre­
sente sistema.

II. La ponderazione in base al rischio

26. Il Comitato ritiene che un coefficiente 
ponderato in funzione del rischio, ove il patrimo­
nio sia posto in relazione a differenti gruppi di at­
tività o di esposizioni fuori bilancio, ponderate 
con riferimento ad alcune fasce di rischiosità rela­
tiva, costituisce il metodo preferibile per valutare 
l’adeguatezza patrimoniale delle banche. Con ciò 
non si vuole negare l’utilità di altri metodi per la 
misurazione del patrimonio, ma questi sono con­
siderati dal Comitato come integrativi rispetto al­
l’approccio basato sui fattori di ponderazione del 
rischio. Il Comitato ritiene che quest’ultimo pre­
senti i seguenti vantaggi rispetto all’approccio più 
semplice del rapporto patrimonio/attivo («gea­
ring ratio»):

i) esso fornisce una base più corretta per com­
parazioni internazionali fra sistemi bancari 
con strutture diverse ;

ii) esso consente di incorporare più facilmente 
nella misurazione le esposizioni «fuori bilan­
cio»;

iii) non scoraggia la detenzione da parte delle 
banche di mezzi liquidi o di altre attività a 
basso rischio.

27. Il sistema di ponderazione è stato mante­
nuto il più semplice possibile, facendo uso sol­
tanto di cinque fattori: 0, 10, 20, 50 e 100 per 
cento. La scelta dei fattori di ponderazione da ap­

plicare alle diverse categorie di attività comporta 
inevitabilmente criteri di giudizio semplicistici, e i 
fattori stessi non vanno considerati come sostitu­
tivi di una valutazione commerciale ai fini della 
determinazione del prezzo di mercato dei vari 
strumenti.

28. La struttura del sistema di ponderazione 
è esposta in modo particolareggiato nell’Allegato
2. Vi sono cinque aspetti della struttura su cui si 
richiama in particolare l’attenzione.

i) Categorie di rischio comprese nel sistema

29. Diversi sono i tipi di rischio dai quali va 
salvaguardata la gestione di una banca. Per la 
maggior parte delle aziende il rischio principale è 
costituito dal rischio creditizio, ossia il rischio di 
una possibile insolvenza della controparte. Vi 
sono tuttavia molti altri tipi di rischio, quali ad 
esempio il rischio di investimento, il rischio di in­
teresse, il rischio di cambio, il rischio di concen­
trazione delle esposizioni. Il punto focale del pre­
sente schema è costituito dal rischio creditizio e, 
come aspetto ulteriore del rischio creditizio, dal 
rischio-paese. In aggiunta, le autorità di vigilanza 
nazionali hanno la facoltà di inserire discrezional­
mente taluni altri tipi di rischio. Alcuni paesi, ad 
esempio, potranno applicare una ponderazione 
alle posizioni scoperte in cambi oppure a determi­
nati aspetti del rischio di investimento.

Allo stadio attuale, non è stata tentata alcuna 
standardizzazione nel trattamento di queste altre 
categorie di rischio nello schema proposto.

30. Il Comitato ha considerato l’opportunità 
di cercare di incorporare ponderazioni addizio­
nali che rispecchino il rischio di investimento dei 
portafogli in titoli a tasso fisso del settore pub­
blico interno — una manifestazione del rischio di 
interesse che è ovviamente presente in tutta la 
gamma delle operazioni bancarie, iscritte in bilan­
cio e «fuori bilancio».

Per il momento è stato concordato che le sin­
gole autorità di vigilanza siano libere di applicare 
una ponderazione nulla oppure bassa alle attività 
verso il settore pubblico interno (ad esempio il 
10% per tutti i titoli, oppure il 10% per quelli con 
scadenza inferiore a un anno e il 20% per quelli 
con scadenza di un anno e oltre). Tutti i membri 
hanno convenuto, tuttavia, che il rischio di inte­
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resse richiederebbe un’analisi supplementare e 
che, qualora a tempo debito gli ulteriori lavori 
rendessero possibile l’elaborazione di un soddi­
sfacente metodo di misurazione di questa catego­
ria di rischio per l’insieme delle operazioni, do­
vrebbe essere valutata la possibilità di tenerne 
conto a integrazione del presente schema di misu­
razione del rischio creditizio. A tale riguardo, 
sono già in corso studi per esplorare le diverse 
possibilità.

ii) Rischio-paese

31. Dopo attenta valutazione dei vari ap­
procci alternativi, il Comitato ritiene che nessun 
metodo per incorporare il rischio-paese nel si­
stema di ponderazione risulta essere pienamente 
soddisfacente. Le due alternative fondamentali 
sono costituite da:

a) una semplice differenziazione fra, da un lato, 
le attività verso il settore pubblico interno (am­
ministrazione centrale e altri enti del settore 
pubblico) e, dall’altro, le attività verso enti del 
settore pubblico di tutti i paesi esteri. In linea 
di principio un’analoga distinzione può essere 
fatta altresi fra le attività sull’intemo e sull’e­
stero verso banche. Alle attività sull’interno 
verrebbe applicata una bassa ponderazione, in 
relazione all’assenza di rischio-paese, mentre 
quelle sull’estero sarebbero soggette a ponde­
razioni più elevate, in quanto il rischio-paese è 
presente, in misura più o meno grande a se­
conda della loro collocazione geografica, in 
tutte queste posizioni creditorie ; oppure

b) un approccio basato sulla selezione di un certo 
numero di paesi a elevato merito di credito, in 
base a un dato criterio di raggruppamento, e 
sull’applicazione di basse ponderazioni alle at­
tività estere verso il settore pubblico (e le ban­
che) di questi paesi; attività analoghe verso i 
paesi non compresi in tale area «preferen­
ziale» verrebbero assoggettate a elevate ponde­
razioni.

32. L’approccio delineato sub b) presenta al­
cuni vantaggi concettuali in termini di vigilanza 
prudenziale quanto alla misurazione del rischio- 
paese relativo, poiché l’incidenza potenziale di 
problemi nei pagamenti varia grandemente da un 
paese all’altro. A ciò si contrappongono però le

difficoltà nel determinare in modo corretto e 
plausibile quali paesi sarebbero idonei a far parte 
dell’area preferenziale. Il Comitato ha conside­
rato la possibilità di elaborare parametri oggettivi 
per la valutazione dell’affidabilità creditizia ma, 
allo stadio attuale — e finché non saranno com­
pletati ulteriori studi — esso ritiene che questo 
approccio non sia praticabile nella definizione di 
criteri standard internazionali di applicazione ge­
nerale e potrebbe comportare gravi complicazioni 
di ordine amministrativo. E’ stato pertanto conve­
nuto che, qualora dovesse essere seguita una pro­
cedura sulla falsariga dell’approccio b), la solu­
zione migliore sarebbe l’adozione, da parte del­
l’insieme dei paesi membri, del criterio di appar­
tenenza a uno dei raggruppamenti già esistenti di 
paesi industriali, oppure la scelta discrezionale 
per le singole autorità di vigilanza nazionali di un 
gruppo di paesi che a loro giudizio merita un trat­
tamento preferenziale.

33. Gli argomenti prò e contro l’approccio 
delineato sub a) — la semplice distinzione attività 
interne/esterne — sono sostanzialmente opposti 
rispetto a quelli descritti per l’altro metodo. L’ap­
proccio a) sarebbe di facile applicazione, non ri­
chiedendo alcun raggruppamento selettivo di 
paesi, ma costituisce un metodo meno soddisfa­
cente per cogliere il rischio-paese relativo. Vi 
sono però altre considerazioni in favore di questo 
approccio. In primo luogo il metodo è già adot­
tato in diversi sistemi nazionali (benché due paesi 
membri della Comunità Europea applichino un 
approccio analogo a quello descritto sub b) e trat­
tino talune categorie di attività verso istituzioni di 
altri paesi comunitari al pari delle corrispondenti 
attività suH’interno). In secondo luogo, l’inci­
denza effettiva di difficoltà di pagamento — an­
che se non quella potenziale — sarebbe fronteg­
giata con accantonamenti, il che in certa misura 
diminuisce la necessità di una differenziazione 
per paesi nel sistema di ponderazione del rischio. 
Infine, limitando la ponderazione ridotta alle atti­
vità verso l’amministrazione centrale e gli altri 
enti del settore pubblico interno il sistema in pra­
tica abbraccerebbe e rispecchierebbe in modo ap­
propriato la quasi totalità delle attività liquide di 
prim’ordine detenute nella maggior parte dei si­
stemi bancari.

34. Il Comitato ha soppesato i predetti argo­
menti, e la maggior parte dei paesi membri ha
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concluso che nelle attuali circostanze essa sarebbe 
in favore dell’alternativa a) (4), ossia dell’applica- 
zione di una ponderazione nulla (ovvero di una 
bassa ponderazione laddove le autorità di vigi­
lanza nazionali scelgano di incorporare il rischio 
di interesse) alle attività verso l’amministrazione 
centrale interna e di una bassa ponderazione alle 
attività verso gli altri enti del settore pubblico in­
terno (5). Tutte le attività verso enti dei settori 
pubblici esteri sarebbero soggette a una pondera­
zione del 100%. Al riguardo sono proposte due ec­
cezioni. In primo luogo, è ritenuta opportuna una 
minore ponderazione per le attività in moneta lo­
cale di cui sono titolari le dipendenze bancarie 
estere (6), finanziate con passività in moneta lo­
cale. In tali circostanze si applicherebbe un coeffi­
ciente di ponderazione del 20% per le attività 
verso l’amministrazione centrale (ma non per 
quelle verso altri enti del settore pubblico). In se­
condo luogo, laddove un sistema bancario nazio­
nale è strettamente integrato con quello di un 
paese vicino e le banche gestiscono tradizional­
mente la propria liquidità con acquisizioni di ti­
toli emessi dal governo di quest’ultimo paese fi­
nanziate da passività denominate nella stessa mo­
neta, il Comitato ritiene che sia parimenti giustifi­
cato un basso coefficiente di ponderazione per 
tali attività in titoli di Stato esteri. Una siffatta re­
golamentazione per queste ultime circostanze sa­
rebbe lasciata alla discrezione dell’autorità di vigi­
lanza nazionale.

35. Per quanto concerne il trattamento delle 
attività interbancarie, è stato proposto che, al fine 
di salvaguardare l’efficienza e la liquidità del mer­
cato interbancario internazionale, non vi sia al­
cuna differenziazione fra le posizioni creditorie 
verso le banche residenti e quelle verso le banche 
estere. Tuttavia il Comitato opera una distinzione 
fra, da un lato, i collocamenti a breve presso altre 
banche, costituenti una forma corrente di gestione 
della liquidità sul mercato interbancario cui è as­
sociato un basso grado di rischiosità, e, dall’altro,
i prestiti esteri a più lungo termine a banche non 
residenti, i quali sono spesso collegati a partico­
lari transazioni e recano un maggiore rischio- 
paese e/o  di credito. E’ pertanto proposta una 
ponderazione del 20% per le attività verso tutte le 
banche, siano esse sull’interno o sull’estero, con 
scadenza originaria inferiore a un anno; alle atti­
vità a più lungo termine verso le banche nazionali 
sarebbe applicata una ponderazione del 20%; a

quelle verso banche estere una ponderazione del 
100% (7).

36. Nel soppesare i vantaggi relativi dei di­
versi approcci al rischio-paese descritti nei prece­
denti paragrafi, un ulteriore aspetto da conside­
rare è che, nel quadro delle discussioni condotte 
parallelamente in seno alla Comunità Europea, è 
probabile che entro un anno o due gli Stati mem­
bri (che comprendono sette paesi rappresentati 
nel Comitato) introducano nella legislazione co­
munitaria il principio che tutte le attività verso le 
banche, le amministrazioni centrali e gli altri enti 
del settore pubblico nell’ambito della Comunità 
Europea vadano trattate alla stessa stregua delle 
attività verso le istituzioni interne. Ciò significa 
che, quando il proposto sistema di coefficienti di 
solvibilità sarà introdotto nella Comunità Euro­
pea incorporando tale principio, vi sarà una certa 
asimmetria nei pesi applicati alle attività sull’in- 
terno e sull’estero fra i paesi del Gruppo dei Dieci 
che non sono membri della Comunità Europea e 
quelli che ne fanno parte. Questa asimmetria po­
trebbe non essere di grande rilevanza pratica, poi­
ché l’incidenza delle attività sull’estero verso am­
ministrazioni centrali e altri enti del settore pub­
blico, cosi come quella delle attività a lungo ter­
mine verso banche situate nell’area comunitaria, è 
trascurabile rispetto all’ammontare complessivo 
delle attività bancarie, e una eventuale difformità 
nella ponderazione non produrrà un effetto signi­
ficativo sui coefficienti patrimoniali complessivi 
delle banche. Tuttavia i paesi membri del Comi­
tato non appartenenti alla CEE giudicano sfavo­
revolmente tale caratteristica del sistema e consi­
derano che essa comporti per loro un certo svan­
taggio concorrenziale. Nonostante tali preoccupa­
zioni il Comitato ha convenuto che, inizialmente, 
la proposta contrapposizione interno/estero 
possa essere accettata. A tempo debito, allorché i 
proposti coefficienti di solvibilità diverranno le­
galmente vincolanti per i paesi del Gruppo dei 
Dieci appartenenti alla Comunità, è possibile che 
questo approccio debba essere riveduto al fine di 
ridurre la suddetta asimmetria e le ineguaglianze 
concorrenziali che ne dovessero conseguire.

37. Nel formulare tali proposte il Comitato 
invita a formulare osservazioni nel corso del pro­
cesso di consultazione per quanto riguarda l’ap­
proccio al rischio-paese descritto nei paragrafi 
31-36.
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iii) Attività verso enti del settore pubblico non ap­
partenenti alle amministrazioni centrali

38. Il Comitato ha convenuto che non era 
possibile stabilire una comune ponderazione ap­
plicabile a tutte le attività verso enti del settore 
pubblico interno al di sotto del livello delle ammi­
nistrazioni centrali (enti locali, imprese pubbliche, 
ecc.) in considerazione del carattere particolare e 
della diversa affidabilità di credito di tali istitu­
zioni nei vari paesi membri. Ad esempio, in di­
versi paesi alcune delle istituzioni in questione 
hanno la facoltà, analogamente alle amministra­
zioni centrali, di imporre prelievi fiscali e di emet­
tere titoli negoziabili, mentre altre istituzioni pos­
sono essere maggiormente assimilabili alle im­
prese del settore privato. Il Comitato ha pertanto 
optato per la soluzione che lascia alla discreziona­
lità di ciascuna autorità di vigilanza nazionale la 
determinazione dei fattori di ponderazione appro­
priati per gli enti del settore pubblico all’interno 
del proprio paese. Al fine di garantire un certo 
grado di omogeneità nell’applicazione di tale fa­
coltà discrezionale, il Comitato ha convenuto che
i fattori di ponderazione applicati in questo am­
bito siano 0, 20 oppure 50 per cento. Alle imprese 
commerciali a capitale pubblico sarà tuttavia ap­
plicata una ponderazione uniforme del 100%, al 
fine di evitare diseguaglianze concorrenziali ri­
spetto ad analoghe imprese commerciali del set­
tore privato.

iv) Garanzie reali e personali

39. Il sistema riconosce l’importanza delle 
garanzie reali come fattore di riduzione del ri­
schio creditizio, ma soltanto in misura limitata. In 
considerazione della diversità nelle prassi seguite 
dalle banche nei singoli paesi nell’assunzione di 
garanzie reali, nonché delle differenti esperienze 
quanto alla stabilità del valore dei beni materiali
o finanziari costituiti in garanzia, non è risultato 
possibile elaborare una base per incorporare in 
maniera generale le garanzie reali nel sistema di 
ponderazione. Il limitato riconoscimento delle ga­
ranzie proposto si applicherà ai crediti garantiti 
da contante o titoli di Stato nazionali, i quali cre­
diti saranno soggetti alla stessa ponderazione ap­
plicata al valore costituito in garanzia (ossia a una 
ponderazione nulla o bassa). I crediti a soggetti 
privati per l’acquisto di immobili residenziali 
fanno registrare un livello molto basso di perdite

nella maggior parte dei paesi, e il Comitato ha 
convenuto che lo schema proposto debba tenerne 
conto assegnando un fattore di ponderazione del 
50% ai prestiti ipotecari per l’acquisto di immobili 
residenziali erogati ai proprietari utilizzatori di­
retti. Altri tipi di garanzia reale non sono stati 
considerati idonei a ridurre i fattori di pondera­
zione altrimenti applicabili (8).

40. Per quanto riguarda i prestiti e le altre 
esposizioni con garanzia di terzi, il Comitato pro­
pone che i prestiti garantiti dallo Stato e da altri 
enti del settore pubblicò del paese di residenza, 
oppure da banche residenti (ma non da banche 
estere), dovrebbero essere soggetti al fattore di 
ponderazione attribuito a un credito diretto verso 
il garante (cioè il 20% nel caso delle banche). Per i 
crediti assistiti da garanzia parziale, la pondera­
zione ridotta verrebbe applicata soltanto alla fra­
zione di credito coperta dalla garanzia. Gli impe­
gni assunti dalle banche sotto forma di garanzia 
sarebbero soggetti a un fattore di conversione in 
rischio di credito pari al 100% (cfr. capoverso v) 
qui di seguito).

v) Impegni «fuori bilancio» («off-balance-sheet»).

41. Il Comitato ritiene estremamente impor­
tante che tutte le operazioni fuori bilancio siano 
comprese nel sistema di misurazione dell’adegua­
tezza patrimoniale. Al tempo stesso si riconosce la 
limitatezza dell’esperienza acquisita nella valuta­
zione dei rischi inerenti ad alcune di queste opera­
zioni; inoltre l’adozione di un approccio analitico 
e di sistemi di segnalazione frequenti e particola­
reggiati non appare del tutto giustificabile per al­
cuni paesi, laddove l’ammontare di tale tipo di 
operazioni, e in particolare di quelle riguardanti 
gli strumenti innovativi più recenti, è soltanto di 
modesta entità. Il metodo raccomandato, che è 
conforme nelle linee essenziali a quello descritto 
nel rapporto del Comitato sul trattamento a fini 
di vigilanza delle esposizioni fuori bilancio, distri­
buito alle banche nel marzo 1986, è esaustivo in 
quanto tutte le categorie di impegni fuori bilan­
cio, comprese le innovazioni più recenti, saranno 
convertite in equivalenti di rischio creditizio mol­
tiplicando gli ammontari nominali di capitale per 
un fattore di conversione e ponderando quindi gli 
importi cosi risultanti in base alla natura della 
controparte. Gli strumenti e le tecniche sono sud­
divisi in cinque ampie categorie (all’interno delle

33*



BOLLETTINO ECONOMICO D OCUMENTI

quali i paesi membri disporranno di un certo 
grado di discrezionalità nel classificare particolari 
strumenti a seconda delle loro caratteristiche pe­
culiari nei mercati nazionali):

a) garanzie aventi il carattere di sostituti del cre­
dito (ad esempio fideiussioni, avalli e accetta­
zioni, lettere di credito «stand-by» utilizzate 
come garanzie finanziarie per il collocamento 
di prestiti e titoli) — a queste posizioni si ap­
plica un fattore di conversione in rischio di 
credito del 100%;

b) determinati impegni di firma collegati a transa­
zioni come, ad esempio, fideiussioni a garanzia 
di offerte e garanzie di esecuzione («bid 
bonds» e «performance bonds»), garanzie e 
lettere di credito «stand-by» connesse a speci­
fiche operazioni — fattore di conversione in ri­
schio di credito del 50% ;

c) impegni di firma a breve, autoliquidantisi, col­
legati a transazioni mercantili (ad esempio, 
crediti documentari assistiti da garanzia reale 
sulla fornitura) — fattore di conversione in ri­
schio di credito del 20%;

d) impegni alla concessione di credito con sca­
denza originaria superiore a un anno (la sca­
denza a più lungo termine è assunta a indica­
tore di massima di un più elevato rischio) e 
tutte le facilitazioni di tipo NIF e RUF — fat­
tore di conversione in rischio di credito del 
50%. Poiché si stima che gli impegni a più 
breve termine o gli impegni revocabili in ogni 
momento comportino in generale un rischio 
assai ridotto, si ritiene giustificato applicare 
loro per semplicità una ponderazione zero ;

e) strumenti collegati a tassi di interesse o tassi di 
cambio (ad esempio «swaps», contratti di op­
zione, «futures»). L’equivalente in termini di 
rischio creditizio per tali contratti sarà calco­
lato secondo una delle due modalità descritte 
nell’Allegato 3.

42. Le poste indicate al punto e) richiedono 
un trattamento particolare poiché le banche non 
sono esposte al rischio di credito per l’intero am­
montare nominale dei contratti, bensì soltanto per 
il costo di sostituzione dei relativi flussi monetari 
qualora la controparte si renda inadempiente. La 
maggior parte dei membri del Comitato concorda 
che il metodo corretto per valutare il rischio credi­

tizio di tali posizioni consista nel calcolare il costo 
di sostituzione corrente ai prezzi di mercato, con 
l’aggiunta di un fattore che rispecchi l’esposizione 
potenziale durante la vita residua del contratto. 
Alcuni paesi membri esprimono tuttavia riserve 
per la complessità di tale metodo nel quadro di 
un sistema che opera soltanto distinzioni di mas­
sima fra la rischiosità relativa delle diverse poste 
di bilancio, in particolare nel caso di quelle ban­
che le cui posizioni fuori bilancio rappresentano 
attualmente solo una parte esigua dei rischi totali. 
Tali paesi preferirebbero applicare un metodo al­
ternativo consistente in fattori di conversione ba­
sati sull’ammontare nominale sottostante a cia­
scun contratto in funzione del tipo di durata. Il 
Comitato ha convenuto che, per il momento, sia 
consentito alle autorità nazionali di scegliere uno 
dei due metodi.

I particolari dei metodi alternativi sono espo­
sti nell’Allegato 3. Sono gradite osservazioni, in 
particolare sul secondo metodo che comporta 
l’applicazione di fattori di conversione al valore 
capitale nominale.

III. Coefficiente minimo standard

43. La maggioranza dei paesi membri del 
Comitato considera molto opportuno annunciare 
fin dall’inizio, come base per le consultazioni con 
le banche, un valore numerico indicativo che le 
autorità di vigilanza considerino come il coeffi­
ciente patrimoniale minimo che le banche interna­
zionali di propria pertinenza debbano essere spro­
nate a raggiungere entro la fine del periodo di 
transizione. Essi ritengono che il mancato annun­
cio di un siffatto parametro all’avvio delle consul­
tazioni verrebbe a privare le banche degli ele­
menti di informazione e di orientamento necessari 
per verificare e valutare l’impatto dell’applica­
zione del sistema di misurazione. Due paesi mem­
bri, tuttavia, pur avallando l’obiettivo di conse­
guire una convergenza verso più elevati parametri 
di adeguatezza patrimoniale, ritengono che non 
sia opportuno annunciare un valore numerico 
prima che siano compiute consultazioni appro­
fondite sullo schema proposto e preferirebbero 
stabilire un coefficiente minimo soltanto dopo 
un’accurata sperimentazione del sistema e la rice­
zione dei commenti al riguardo. Questi paesi pre­
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feriscono pertanto avviare le consultazioni con le 
banche dei rispettivi sistemi senza essere vinco­
lati, a questo stadio, a un qualsiasi valore nume­
rico indicativo. Queste e altre questioni concer­
nenti la precisa applicazione dello schema di mi­
surazione nei sistemi nazionali saranno sollevate 
in documenti consultivi paralleli che le autorità 
competenti diffonderanno a livello nazionale.

44. Nella determinazione di un appropriato 
parametro standard intemazionale, si pone la 
scelta fra, da un lato, un coefficiente relativa­
mente basso che le banche di tutti i paesi sono ve­
rosimilmente in grado di rispettare neH’imme- 
diato e, dall’altro, un valore più elevato, da conse­
guire entro un certo tempo, che sia coerente con 
l’obiettivo di rafforzare il grado di patrimonializ- 
zazione delle banche internazionali e che possa 
servire da ragionevole obiettivo minimo sosteni­
bile per la generalità di queste stesse banche. Il 
Comitato ritiene che sia da preferire quest’ultimo 
approccio. Il Comitato nel suo insieme non ha, 
allo stadio attuale, optato per alcun parametro in­
dicativo preciso, ma l’opinione presentemente so­
stenuta dai dieci paesi che desiderano enunciare 
fin d ’ora un valore numerico come base per le 
consultazioni è che il coefficiente minimo di capi­
tale in rapporto alle attività di rischio ponderate 
debba essere dell’8% (con la quota di patrimonio 
di base pari ad almeno il 4%). Si tratta di un para­
metro minimo standard che le banche internazio­
nali sarebbero chiamate a rispettare entro la fine 
del 1992, con un periodo di transizione quinquen­
nale durante il quale le banche potranno operare 
gli adeguamenti necessari per raggiungere tali li­
velli.

IV. Disposizioni transitorie e di attuazione

i) Periodo di transizione

45. Sono state concordate disposizioni tran­
sitorie per assicurare che venga compiuto un co­
stante sforzo durante il periodo di transizione af­
finché le singole banche accrescano i coefficienti 
di capitale in direzione del parametro standard 
posto come obiettivo finale e siano facilitati l’ag­
giustamento ordinato e l’integrazione graduale 
delle nuove regolamentazioni nella pluralità dei 
sistemi di vigilanza attualmente in vigore.

46. Il periodo di transizione avrà la durata di 
cinque anni, dalla fine del 1987 alla fine del 1992, 
data entro la quale tutte le banche impegnate in 
misura significativa in operazioni internazionali 
(cfr. paragrafo 50) dovranno conformarsi appieno 
al parametro standard. Inoltre sarà stabilito un 
coefficiente intermedio da rispettare entro la fine 
del 1990 (cfr. paragrafo 49).

47. Nella fase iniziale, a partire dalla fine del 
1987, non sarà fissato alcun coefficiente minimo. 
E’ opinione generale del Comitato, tuttavia, che le 
banche i cui fondi propri si situano ai valori mi­
nimi dovranno essere incoraggiate in tutti i modi 
ad accrescere il grado di patrimonializzazione 
quanto più rapidamente possibile; il Comitato si 
attende che nelle banche dei singoli paesi membri 
non abbia luogo alcuna erosione degli attuali li­
velli di patrimonializzazione. Pertanto nel periodo 
di transizione tutte le banche che necessitano di 
incrementare i fondi propri per portarli al para­
metro intermedio e finale non dovranno dimi­
nuire, neppure temporaneamente, il livello di pa­
trimonializzazione in essere alla fine del 1987 
(fatte salve le fluttuazioni che possono intervenire 
nel periodo in cui viene raccolto nuovo capitale). 
Alcuni paesi considerano che un livello del 5%, 
ottenuto applicando lo schema proposto e le di­
sposizioni transitorie, rappresenti un indice ragio­
nevole che le banche a bassa capitalizzazione do­
vrebbero cercare di raggiungere nel breve pe­
riodo. I singoli paesi membri saranno ovviamente 
liberi di fissare e annunciare, all’inizio del pe­
riodo di transizione, il livello di base a partire dal 
quale tutte le banche dei rispettivi sistemi deb­
bano muoversi per raggiungere i parametri inter­
medio e finale. Al fine di comparare e valutare i 
progressi compiuti durante il primo periodo trien­
nale di adeguamento in un modo che tenga conto 
sia dei sistemi di vigilanza esistenti sia delle 
nuove regolamentazioni, il Comitato e le autorità 
dei singoli paesi applicheranno inizialmente la 
base di misurazione esposta al paragrafo 48.

48. Nel misurare la posizione patrimoniale 
delle banche all’inizio del periodo triennale, una 
frazione del patrimonio di base può essere costi­
tuita da fondi propri supplementari fino a un 
massimo del 25% dello stesso patrimonio di base ; 
tale frazione dovrà scendere al 10% entro la fine 
del 1990. Inoltre per tutto il periodo di transizione 
sino alla fine del 1992, fatte salve eventuali politi­
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che più restrittive che i singoli paesi decidano di 
applicare, i prestiti subordinati a scadenza deter­
minata possono essere ricompresi senza limiti fra 
le componenti dei fondi propri supplementari e si 
potrà rinunciare alla detrazione dell’awiamento 
dagli elementi del patrimonio di base.

49. Alla fine del 1990 vi sarà un coefficiente 
minimo intermedio del 7,25% (9), rappresentato 
per almeno la metà da elementi del patrimonio 
primario. Tuttavia, nel periodo compreso fra la 
fine del 1990 e la fine del 1992 il 10% del patrimo­
nio di base prescritto potrà essere costituito da 
fondi propri supplementari. Ciò significa, in ter­
mini approssimativi, che dovrà essere raggiunta 
entro la fine del 1990 una quota minima di patri­
monio primario del 3,6%, costituito almeno in mi­
sura del 3,25% da componenti patrimoniali della 
classe 1. Inoltre, a partire dalla fine del 1990, al­
l’interno dei fondi propri supplementari, gli ac­
cantonamenti generali e /o  riserve generali per 
perdite su crediti che siano in parte rettificativi di 
valori dell’attivo ovvero tengano conto di poten­
ziali perdite non identificate, presenti nel bilan­
cio, dovranno essere limitati a 1,5 — ovvero ecce­
zionalmente a 2,0 (10) — punti percentuali delle 
attività di rischio.

50. Il periodo di transizione si concluderà 
alla fine del 1992. A quella data il coefficiente mi­
nimo ammonterà all’8% (9); esso dovrà essere co­
stituito per almeno il 4 per cento del patrimonio 
primario (classe 1 : capitale sociale e riserve); fra i 
fondi propri supplementari, che saranno ammessi 
in misura non superiore al patrimonio primario, i 
prestiti subordinati con scadenza determinata non 
potranno eccedere il 50% del patrimonio di base 
(classe 1). Inoltre, dalla fine del 1992 gli accanto­
namenti generali e /o  riserve generali per perdite 
su crediti (aventi le caratteristiche descritte al pa­
ragrafo 49) saranno ammessi fra i fondi propri 
supplementari nella misura massima di 1,25 — o 
eccezionalmente e temporaneamente di 2,0 — 
punti percentuali (10).

Per facilitare la consultazione, le disposizioni 
descritte nei paragrafi 45-50 sono sintetizzate in 
una tabella nell’Allegato 4.

ii) Attuazione

51. Com’è consuetudine allorché nei paesi 
membri sono formulati progetti a livello nazio­

nale per modificare prescrizioni di vigilanza, si 
propone di avviare un processo di consultazione 
con le banche commerciali e con le altre parti in­
teressate in merito al presente accordo internazio­
nale. Tale consultazione sarà condotta in prima 
istanza a livello nazionale, e il Comitato si farà ca­
rico di coordinare le osservazioni e risposte rac­
colte dai singoli paesi membri. Si propone che il 
periodo di consultazione abbia una durata mas­
sima di sei mesi (scadenti alla fine del giugno 
1988). Parallelamente, le singole autorità nazio­
nali provvederanno a elaborare documenti espli­
cativi che tengano conto delle particolarità locali 
nell’applicazione del sistema proposto.

52. Ciascun paese deciderà autonomamente 
circa i modi in cui le autorità di vigilanza intro­
durranno ed applicheranno queste raccomanda­
zioni alla luce del rispettivo quadro normativo e 
della regolamentazione di vigilanza esistente. In 
alcuni paesi le modifiche alle prescrizioni in mate­
ria di adeguatezza patrimoniale potranno essere 
introdotte, previa consultazione, in tempi relativa­
mente brevi senza la necessità di provvedimenti 
legislativi. In altri paesi possono rendersi necessa­
rie procedure più complesse, richiedenti, in alcuni 
casi, un iter legislativo. A tempo debito gli Stati 
Membri della Comunità Europea dovranno al­
tresì assicurare che il proprio ordinamento sia 
compatibile con le proposte normative della Co­
munità in questo campo. Nessuno di questi fattori 
dovrà comportare sfasamenti temporali nell’attua­
zione del sistema fra i paesi membri. Ad esempio, 
alcuni paesi potranno applicare, formalmente o 
informalmente, lo schema qui descritto parallela- 
mente al sistema attualmente in vigore. Ciò av­
verrà sicuramente nel periodo iniziale di transi­
zione. In tal modo le banche potranno essere in­
coraggiate ad avviare tempestivamente il necessa­
rio processo di aggiustamento, prima che vengano 
introdotti in forma ufficiale cambiamenti sostan­
ziali nei sistemi nazionali.

Basilea, dicembre 1987.

(1) Il Comitato è composto da rappresentanti delle banche centrali 
e delle autorità di vigilanza dei paesi del Gruppo dei Dieci (Belgio, Ca­
nada, Francia, Germania federale, Giappone, Italia, Paesi Bassi, Regno 
Unito, Stati Uniti, Svezia e Svizzera) e del Lussemburgo.

(2) La maggioranza dei paesi membri del Comitato accetta nel suo 
insieme il pacchetto di proposte. Tuttavia, su taluni elementi dello 
schema, alcuni paesi sostengono punti di vista divergenti e la loro posi­
zione è riportata nel testo.
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(3) Interamente versato (escluse le azioni privilegiate esistenti in 
alcuni paesi, aventi un diritto di remunerazione non sopprimibile; vedi 
Allegato 1).

(4) Due paesi membri preferirebbero adottare il metodo b), ossia la 
definizione di un determinato gruppo di paesi industriali.

(5) I paesi membri della Comunità Europea, i cui sistemi di misu­
razione prevedono un trattamento di talune categorie di attività verso 
istituzioni di altri paesi comunitari uguale a quello riservato alle attività 
analoghe suH’interno, propongono di continuare ad applicare questo 
criterio.

(6) Filiali e — nel caso di bilanci consolidati -  filiazioni situate al 
di fuori del territorio nazionale della casa madre. Nel caso in cui queste 
filiazioni estere siano situate in altri paesi del Gruppo dei Dieci, ai fini 
dei requisiti di adeguatezza patrimoniale locali esse sarebbero trattate 
alla stessa stregua delle altre banche residenti. Poiché l’applicazione 
dello schema di misurazione alle filiali e filiazioni estere pone alcune

difficoltà di ordine pratico, sono senz’altro desiderabili osservazioni su 
tale aspetto del sistema.

(7) Un paese membro è propenso ad applicare una ponderazione 
del 100% a tutte le attività verso banche estere, indipendentemente 
dalla scadenza.

(8) Un paese membro sostiene che altre forme di garanzie reali, in 
particolare «land and commercial mortgages», dovrebbero parimenti 
giustificare una diminuzione dei coefficienti di rischio e che la valuta­
zione dei beni ai fini della garanzia dovrebbe essere rigorosamente defi­
nita per assicurare un preciso scarto positivo fra il valore del bene vin­
colato e l’entità del credito.

(9) Due paesi membri esprimono riserve sull’appropriatezza di 
questa cifra (cfr. anche paragrafi 43 e 44).

(10) Questi limiti si applicherebbero soltanto nel caso in cui non 
fosse raggiunto un accordo su una base coerente per includere nel capi­
tale gli accantonamenti non impegnati o riserve senza destinazione spe­
cifica (cfr. paragrafi 18 e 19).

Allegato 1

Definizione degli elementi costitutivi del patrimonio
(applicabile alla fine del 1992 - vedi Allegato 4 per le disposizioni transitorie)

A. Componenti del patrimonio

Classe 1
a) Capitale azionario versato
b) Riserve palesi

Classe 2
a) Riserve occulte
b) Riserve di rivalutazione
c) Accantonamenti generali/riserve generali per 

perdite su crediti
d) Strumenti ibridi di capitale-debito
e) Prestiti subordinati a scadenza determinata

L’ammontare degli elementi compresi nelle 
classi 1 e 2 potrà essere computato come patrimo­
nio, tenuto conto delle limitazioni che seguono.

B. Limiti e restrizioni

i) il totale degli elementi della classe 2 (ele­
menti supplementari) sarà limitato a un im­
porto pari al 100% del totale degli elementi 
della classe 1 (patrimonio di base) ;

ii) i prestiti subordinati a scadenza determinata 
saranno considerati per un ammontare mas­
simo pari al 50% degli elementi della classe 1 ;

iii) nel caso in cui gli accantonamenti generali/ 
riserve generali per perdite su crediti com­
prendano accantonamenti volti a rettificare i 
valori dell’attivo ovvero a tenere conto di 
perdite potenziali non identificate, presenti

iv)

nel bilancio, l’ammontare di tali accantona­
menti e riserve da comprendere nel patrimo­
nio sarà limitato all’1,25 o, eccezionalmente 
e temporaneamente, al 2% delle attività di ri­
schio (1);
le riserve di rivalutazione degli attivi sotto 
forma di utili potenziali ma non realizzati su 
titoli (vedi di seguito) saranno ridotte del 
55%.

C. Deduzioni dal patrimonio

Dalla classe 1 : Avviamento 
Dal patrimonio totale:
i) Partecipazioni in banche e istituzioni finanzia­

rie affiliate non consolidate.
N.B.: Si presume che lo schema sia applicato ai 
gruppi bancari su base consolidata.
ii) Partecipazioni in quote di capitale di altre 

banche e istituzioni finanziarie (a discrezione 
delle autorità nazionali).

D. Definizione degli elementi del patrimonio

i) Classe 1 :
Comprende solamente il capitale azionario 
permanente (interamente versato) e le riserve 
palesi (riserve generali e riserve legali create 
o incrementate con attribuzione di proventi 
non distribuiti o altre eccedenze, quali so­
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vrapprezzi di emissione e utili non distribuiti 
(2)). Quando la contabilità è tenuta su basi 
consolidate, questa voce include le interes­
senze di minoranza in affiliate non possedute 
al 100%. La definizione di patrimonio prima­
rio esclude le riserve di rivalutazione e le 
azioni privilegiate che abbiano una remune­
razione predeterminata non riducibile o sop­
primibile.

ii) Classe 2 :
a) le riserve occulte sono incluse negli ele­

menti supplementari a condizione che 
siano accettate dagli organi di vigilanza. 
Queste riserve sono costituite da utili non 
distribuiti al netto delle imposte, che le 
banche di alcuni paesi possono mante­
nere come riserva occulta. Pur non es­
sendo identificabili nel bilancio, queste ri­
serve devono avere le stesse caratteristi­
che e la stessa alta qualità delle riserve 
palesi; esse pertanto non devono essere 
gravate da nessun onere né riferirsi ad al­
cuna passività già conosciuta, ma essere 
libere e immediatamente disponibili per 
fronteggiare perdite future impreviste. 
Questa definizione di riserve occulte non 
comprende le riserve potenziali presenti 
negli investimenti in titoli detenuti in bi­
lancio a prezzi inferiori a quelli correnti 
(vedi di seguito) ;

b) le riserve di rivalutazione possono sorgere 
in due modi. In primo luogo, in alcuni 
paesi è consentito alle banche (e ad altre 
imprese commerciali) di rivalutare perio­
dicamente le proprie immobilizzazioni 
materiali — di regola gli stabili di pro­
prietà — per adeguarne il valore ai prezzi 
di mercato. In alcuni casi l’entità di tale 
rivalutazione è stabilita per legge. Questo 
tipo di rivalutazione si riflette sul bilancio 
con l’iscrizione di una riserva di rivaluta­
zione.
La seconda ipotesi si verifica quando non 
sono permesse rivalutazioni formali e si 
creano pertanto plusvalenze o riserve di 
rivalutazione tacite o potenziali. In alcuni 
sistemi bancari le plusvalenze potenziali 
insite negli investimenti di lungo periodo 
in azioni, in presenza di una sensibile va­
riazione del corso di mercato rispetto al

costo storico di registrazione, possono as­
sumere una consistenza rilevante. 
Entrambi i tipi di riserve di rivalutazione 
possono essere inclusi nella classe 2 pur­
ché gli attivi cui si riferiscono siano stati 
valutati con criteri cautelativi e tenendo 
pienamente conto delle possibilità di flut­
tuazione dei prezzi e di vendita forzata. 
Per le riserve di rivalutazione potenziali è 
stata prevista una deduzione del 55% in 
considerazione della volatilità potenziale 
di questi guadagni di capitale non realiz­
zati e del carico fiscale implicito ;

c) accantonamenti generali/riserve generali 
per perdite su crediti: gli accantonamenti 
costituiti per perdite future non ancora 
identificate sono liberamente disponibili 
per fronteggiare perdite al loro verificarsi, 
e hanno pertanto le caratteristiche neces­
sarie per la loro inclusione fra gli elementi 
supplementari del patrimonio. Le riserve 
specifiche costituite a fronte della perdita 
di valore di determinati cespiti attivi o a 
fronte di passività note dovrebbero invece 
essere escluse. Inoltre, nel caso in cui gli 
accantonamenti generali/riserve generali 
per perdite su crediti comprendano ac­
cantonamenti volti a rettificare i valori 
dell’attivo ovvero a tenere conto di per­
dite potenziali non identificate presenti 
nel bilancio, l’ammontare di tali fondi da 
comprendere nel patrimonio sarà limitato 
a un massimo dell’1,25% — o, eccezional­
mente e temporaneamente, fino al 2% — 
degli attivi a rischio (1);

d) strumenti ibridi di capitale-debito. Sotto 
questa rubrica viene considerata una serie 
di strumenti che associano caratteristiche 
tipiche dei fondi propri con altre tipiche 
dell’indebitamento. Tali strumenti differi­
scono da paese a paese; tuttavia, essi do­
vrebbero soddisfare le seguenti condi­
zioni :
— essere non garantiti, subordinati e 

completamente pagati ;
— non essere redimibili su iniziativa del 

detentore o senza il previo consenso 
dell’autorità di vigilanza;

— essere disponibili per coprire perdite 
senza che la banca sia obbligata a ces­
sare la propria attività (contrariamente
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a quanto avviene per i prestiti subordi­
nati tradizionali) ;

— anche quando sia previsto un obbligo 
di pagamento di interessi non riduci­
bile o sopprimibile (contrariamente a 
quanto avviene per il dividendo delle 
azioni ordinarie), deve essere possibile 
differire la remunerazione quando la 
redditività della banca non è suffi­
ciente a permetterne il pagamento.

Le azioni privilegiate che abbiano queste 
caratteristiche possono essere incluse in 
questa categoria. Sono inoltre compresi in 
questa categoria i seguenti strumenti, che 
vengono riportati a titolo di esempio: 
«long-term preferred shares» in Canada, 
«titres participatifs et titres subordonnés à 
durée indéterminée» in Francia, «Genuss- 
scheine» in Germania, «perpetuai subor- 
dinated debt and preference shares» nel 
Regno Unito e «mandatory convertible 
debt instruments» negli Stati Uniti. Gli

strumenti ibridi di capitale che non ri­
spondono ai criteri riportati possono es­
sere inclusi nella categoria e) seguente ;

e) prestiti subordinati a scadenza determi­
nata: comprendono i tradizionali prestiti 
subordinati non garantiti a scadenza fissa 
e le azioni privilegiate redimibili di durata 
limitata. Contrariamente a quelli inclusi 
nella categoria d), gli strumenti di questa 
categoria non sono di norma disponibili 
per coprire le perdite di una banca che 
continua la propria attività. Per tale ra­
gione, la loro inclusione nel patrimonio è 
limitata a un importo pari al 50% del capi­
tale di classe 1.

( 1) Questo limite si applicherà solamente se non sarà possibile rag­
giungere un accordo per la definizione di modalità coerenti per la com­
putabilità nel patrimonio degli accantonamenti non impegnati o delle 
riserve generali (cfr. paragrafi 18 e 19).

(2) Compresi, a discrezione delle autorità nazionali, gli accantona­
menti a riserva effettuati nel corso dell’anno con assegnazione di utili 
non distribuiti dell’esercizio corrente.

Allegato 2

Fattori di ponderazione del rischio per categorie 
di attività in bilancio

0% a) Contante e valori assimilati
b) Disponibilità e crediti nei con­

fronti della banca centrale na­
zionale

c) Crediti verso l’amministra­
zione centrale nazionale

d) Titoli emessi dall’amministra- 
zione centrale nazionale (1)

e) Prestiti e altre attività con ga­
ranzia in valori di cassa o titoli 
dell’amministrazione centrale 
nazionale (1), oppure crediti 
totalmente garantiti dall’ammi­
nistrazione centrale nazionale

0% o 20% a) Attività verso la BIRS e le ban­
che regionali di sviluppo (a di­
screzione delle autorità nazio­
nali)
(I paesi della CEE trattereb­
bero in maniera conforme le 
istituzioni comunitarie)

20% a) Attività verso le banche interne
ed estere con scadenza origina­
ria inferiore a un anno

b) Attività verso le banche nazio­
nali con scadenza originaria 
pari o superiore a un anno, e 
prestiti garantiti da banche re­
sidenti

c) Attività in moneta locale verso 
amministrazioni centrali di 
Stati esteri finanziate con pas­
sività in moneta locale

d) Valori di cassa in corso di ri­
scossione

0%, 20% o 50% a) Attività verso enti del settore 
pubblico nazionale diversi dal­
l’amministrazione centrale (a 
discrezione delle autorità di vi­
gilanza) e crediti garantiti da 
tali enti
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50%

100%

a) Mutui a proprietari utilizzatori 
diretti per l’acquisto di immo­
bili residenziali, totalmente as­
sistiti da garanzia ipotecaria

a) Attività verso soggetti del set­
tore privato

b) Attività all’estero verso banche 
estere con scadenza originaria 
pari o superiore a un anno

c) Attività verso amministrazioni 
centrali estere (laddove non è 
applicato il 20%)

d) Attività verso imprese com­
merciali a capitale pubblico

e) Stabili, impianti e attrezzature 
e altri investimenti fissi a uso 
funzionale

f) Proprietà immobiliari e altri 
investimenti (comprese le par­
tecipazioni non consolidate in 
altre società)

g) Titoli rappresentativi di quote 
di capitale emessi da altre ban­
che (se non dedotti dal patri­
monio)

h) Altre attività

(1) Alcuni paesi membri intendono applicare fattori di pondera­
zione ai titoli emessi dall’amministrazione centrale nazionale per tener 
conto del rischio di investimento. Questi fattori sarebbero, ad esempio, 
del 10% per tutti i titoli, oppure del 20% per i titoli con vita residua pari 
o superiore a un anno.

Fattori di conversione del credito per le voci «fuori bilancio»

Allegato 3

Il sistema proposto tiene conto del rischio di 
credito delle esposizioni «fuori bilancio» appli­
cando appositi fattori di conversione alle diverse 
categorie di strumenti o contratti di tale tipo. Tali 
fattori di conversione, che rispecchiano l’entità 
stimata e la probabilità del concretizzarsi dell’e­
sposizione creditizia, nonché il grado di rischio­
sità relativa individuato nel documento a cura del 
Comitato «The management of banks’ off-ba- 
lance-sheet exposures: a supervisory perspective» 
pubblicato nel marzo 1986 (*), sono riportati qui 
di seguito. I fattori di conversione del credito ver­
rebbero quindi moltiplicati per i pesi applicabili 
alle categorie delle controparti adottati per le ope­
razioni iscritte in bilancio (cfr. Allegato 2).

Tipi di strumenti

1. Sostituti diretti del credito, quali 
le garanzie (comprese le «stand-by 
letters of credit» utilizzate come ga­
ranzie finanziarie per prestiti e ti­
toli) e le accettazioni (compresi gli 
avalli aventi carattere di accetta­
zione)

Fattori di 
conversione

100%

2. Determinati impegni di firma 
collegati a transazioni (come «bid 
bonds», «performance bonds» e 
«stand-by letters of credit» colle­
gate a specifiche operazioni)
3. Impegni di firma a breve, autoli- 
quidantisi, collegati a operazioni 
commerciali (quali i crediti docu­
mentari assistiti da garanzia reale 
sulla fornitura)
4. Vendite con patto di riacquisto e 
cessioni di credito pro-solvendo, 
quando il rischio creditizio permane 
a carico della banca (1)
5. Acquisti a termine, depositi «for- 
ward forward» e quote da versare 
per azioni/obbligazioni che rappre­
sentano impegni a esazione certa
6. Facilitazioni in appoggio all’e­
missione di titoli (facilitazioni NIF 
e RUF)
7. Altri impegni alla erogazione di 
credito (come accordi «stand-by» e 
linee di credito) con scadenza origi­
naria superiore a un anno

50%

20%

100%

100%

50%

50%
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8. Impegni analoghi con scadenza 
originaria inferiore a un anno o re­
vocabili in qualsiasi momento • 0%

9. Posizioni collegate ai tassi di
cambio e di interesse (cfr. sotto)

(N.B.: Ai paesi membri è lasciata una certa di­
screzionalità nell’includere particolari strumenti 
nelle categorie da 1 a 8 a seconda delle caratteri­
stiche assunte da questi nei rispettivi mercati na­
zionali.)

Esposizioni collegate ai tassi di cambio o di inte­
resse

Le posizioni collegate ai tassi di cambio e di 
interesse richiedono un trattamento particolare 
poiché le banche non sono esposte al rischio cre­
ditizio per l’intero ammontare nominale dei con­
tratti sottostanti, bensì soltanto a un rischio pari 
al costo potenziale di sostituzione del «cash flow» 
(sui contratti con valore intrinseco positivo) se la 
controparte si rende inadempiente. Gli ammon­
tari equivalenti in termini di esposizione creditizia 
dipenderanno, tra l’altro, dalla vita residua del 
contratto e dalla volatilità dei tassi cui è collegato 
il contratto stesso.

Nonostante l’ampia gamma di diversi stru­
menti sul mercato, la base teorica adottata per la 
valutazione del rischio creditizio è la stessa per la 
totalità degli strumenti. Essa si fonda su uno stu­
dio del comportamento di coppie bilanciate di 
«swaps» in differenti ipotesi di volatilità dei tassi. 
Per i contratti in cambi, che comportano uno 
scambio di capitale alla scadenza e sono general­
mente esposti a una maggiore volatilità dei corsi, 
sono stati proposti fattori di conversione più ele­
vati. I contratti collegati ai tassi di interesse (2) 
comprendono gli «swaps» di tassi in una stessa 
valuta, i «basis swaps», i «forward rate agree­
ments», i «futures», le opzioni su tassi di interesse 
acquistate e strumenti assimilabili. I contratti col­
legati ai tassi di cambio (2) comprendono i 
«cross-currency interest rate swaps», le negozia­
zioni in cambi a termine, i «futures», le opzioni in 
valuta acquistate e strumenti assimilabili. Sono 
esclusi i contratti in cambi con scadenza origina­
ria non superiore a 7 giorni.

Sarà consentita l’esclusione, nella pondera­
zione ai fini del coefficiente patrimoniale, di stru­

menti collegati a tassi di cambio e di interesse al­
lorché ricorra una delle due seguenti condizioni. 
In primo luogo, gli strumenti negoziati in Borsa 
possono essere esclusi se sono soggetti alla costi­
tuzione di margini di copertura giornalieri. In se­
condo luogo, ai costi di sostituzione totalmente co­
perti da garanzie costituite da contante o titoli di 
Stato può essere applicato il fattore di pondera­
zione dello strumento costituito in garanzia (nella 
maggior parte dei casi pari a zero).

Il Comitato ha preso in considerazione l’op­
portunità di una compensazione di «swaps» (e 
contratti analoghi), ma ha convenuto che ciò non 
sarebbe stato consentito fìntanto che non fosse 
stato stabilito definitivamente, in base a fondate 
considerazioni giuridiche, che tali contratti siano 
effettivamente compensabili. La questione è co­
munque oggetto di ulteriore esame.

Le opzioni acquistate fuori Borsa sono incluse 
con gli stessi fattori di conversione degli altri stru­
menti, ma tale trattamento potrà essere riveduto 
alla luce di ulteriori studi, nonché delle osserva­
zioni raccolte presso gli operatori del mercato.

Metodo basato sull’esposizione corrente

La maggioranza delle autorità di vigilanza dei 
paesi del Gruppo dei Dieci è dell’opinione che il 
modo migliore per valutare il rischio creditizio 
delle posizioni in discorso consista nel richiedere 
alle banche di calcolare il costo di sostituzione dei 
contratti ai prezzi correnti di mercato, cogliendo 
cosi l’esposizione corrente senza la necessità di 
stime, e di aggiungere quindi un fattore («maggio- 
razione») che rispecchi l’esposizione potenziale 
futura per la durata residua del contratto. Si pro­
pone che, al fine di calcolare l’ammontare equiva­
lente di credito delle posizioni fuori bilancio col­
legate ai tassi di cambio e/o  di interesse, le ban­
che sommino:

— il costo totale di sostituzione ai prezzi correnti 
di mercato (marking to market) di tutti i con­
tratti con valore intrinseco positivo, e

— un ammontare corrispondente all’esposizione 
creditizia futura, calcolato sulla base del totale 
del valore capitale nominale dei contratti sot­
tostanti, suddivisi secondo la loro vita residua, 
come segue :
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Vita residua

Inferiore a 1 anno 

Pari o superiore a 1 anno

Contratti sui Contratti sui 
tassi di interesse tassi di cambio

0%

0,5%

1,0%

5,0%

Nessuna esposizione creditizia potenziale ver­
rebbe calcolata per gli «swaps» fra tassi d’inte­
resse variabili su una stessa valuta; l’esposizione 
creditizia a fronte di tali contratti sarebbe valutata 
esclusivamente in funzione del loro valore ai 
prezzi correnti di mercato.

Nella scelta delle maggiorazioni appropriate, 
il Comitato ha fatto riferimento all’analisi sulla 
volatilità compiuta dalla Banca d’Inghilterra e da­
gli organi federali di vigilanza USA e pubblicata 
nel marzo 1987 come appendice alle proposte per 
l’adeguatezza patrimoniale basata sulla pondera­
zione del rischio, presentate congiuntamente dalle 
autorità dei due paesi (codici di riferimento 
1015E e 1361d). In relazione ai commenti formu­
lati su tali proposte, sono state apportate nume­
rose modifiche alle modalità seguite per il com­
puto delle «maggiorazioni» nel predetto docu­
mento congiunto. Tali modifiche sono consistite:
— nel tener conto di strumenti «par» e «non­

par» (ossia con valore positivo, nullo, negativo
— «in-the-money», «at-the-money» o «out- 
of-the-money»). Ciò ha comportato una ridu­
zione dei parametri, in quanto i rischi sono 
stati considerati su una base di portafoglio 
complessivo ;

— nell’utilizzare un più basso limite di confi­
denza;

— nell’attualizzare i flussi monetari (a un tasso di 
sconto del 5%).

Si è semplificato notevolmente il metodo di 
calcolo delle «maggiorazioni», eliminando la 
scomposizione per scadenze su base annuale e ap­
plicando il fattore di esposizione potenziale non a 
ciascun contratto, bensì al totale del valore capi­
tale nominale dell’intero portafoglio di ogni 
banca, indipendentemente dal fatto che i contratti 
abbiano un valore corrente positivo o meno. Seb­
bene questa nuova modalità comporti un minor 
grado di precisione, poiché si rende necessario as­
sumere una certa ipotesi della configurazione del 
portafoglio, ivi compresi i tassi ai quali sono stati 
stipulati i contratti e la loro distribuzione per sca­

denze, si ritiene che essa rappresenti un compro­
messo accettabile fra l’esigenza di rilevare il ri­
schio e quella di evitare un’eccessiva complessità.

Metodo basato sull’esposizione originaria

Alcuni paesi del Gruppo dei Dieci ritengono 
che il suddetto metodo in due fasi, che comporta 
una valutazione riferita ai prezzi correnti di mer­
cato, sia troppo complesso rispetto al resto del si­
stema di misurazione proposto. Essi sono in fa­
vore di un metodo più semplice, in cui l’esposi­
zione creditizia potenziale viene stimata per cia­
scun tipo di contratto, applicando un fattore di 
ponderazione teorico al capitale e prescindendo 
dal valore di mercato che il contratto può avere a 
una certa data di segnalazione. E’ stato pertanto 
convenuto che debbano essere compiuti «tests» 
per stabilire un metodo per la conversione in ri­
schio creditizio che sia compatibile con quello ba­
sato sull’esposizione corrente dianzi descritto (3). 
Inoltre, nel decidere quali debbano essere i pre­
detti fattori di conversione teorici, si è deciso che 
sia adottato un criterio prudenziale in quanto non 
verrebbe tenuto conto dell’esposizione corrente.

Al fine di determinare gli importi equivalenti 
di esposizione creditizia impiegando il metodo 
basato sull’esposizione originaria, le banche ap­
plicheranno semplicemente una delle due serie di 
fattori al valore capitale nominale di ciascun con­
tratto, in funzione della tipologia e della scadenza 
dello stesso. Sono proposti, come base per la con­
sultazione, i seguenti fattori di conversione:

Scadenza (4)

Inferiore a 1 anno 0,5%

Da 1 anno a meno di 2 anni 1,0%

Per ogni anno addizionale 1,0%

Contratti sui Contratti sui 
tassi di interesse tassi di cambio

2,0%

6,0%
(ossia 2% +  4%)

4,0%

Si sottolinea che i fattori di conversione pro­
posti sono provvisori e potranno essere modificati 
sulla base delle osservazioni formulate dagli ope­
ratori del mercato o di cambiamenti nella volati­
lità dei tassi di cambio e di interesse.

Il Comitato prevede che l’ammontare di cre­
dito equivalente, sia esso calcolato secondo il me­
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todo dell’esposizione corrente o quello dell’espo­
sizione originaria, vada successivamente ponde­
rato nel quadro del sistema in base alla natura 
della controparte; la maggior parte dei paesi 
membri ritiene che alle transazioni in questione 
vada comunque applicata una ponderazione mas­
sima del 50%, in considerazione del fatto che le 
controparti per tali tipi di strumenti, in particolare 
per i contratti a lungo termine, sono di regola di 
prim’ordine.

(*) Traduzione italiana pubblicata nel Bollettino Economico della 
Banca d’Italia, n. 7, ottobre 1986 (n.d.t.).

(1) Queste poste sono ponderate in base al tipo di attività e non in 
base alla categoria della controparte nella transazione.

(2) Esclusi gli strumenti negoziati nelle Borse valori (cfr. paragrafo 
seguente).

(3) Le autorità di vigilanza nazionali potranno permettere alle sin­
gole banche di propria pertinenza di scegliere quale metodo adottare, 
fermo restando che alle singole banche non sarà permesso di passare da 
un metodo all’altro.

(4) La maggior parte dei paesi membri preferisce basare il computo 
sulla scadenza originaria poiché, se i contratti non sono valutati ai 
prezz i di mercato, è necessario tener conto dei movimenti dei tassi dal­
l’epoca in cui è stato stipulato ciascun contratto. Inoltre, l’esposizione a 
fronte della maggior parte delle negoziazioni in cambi è massima nel­
l’ultimo anno della loro durata contrattuale, con l’approssimarsi della 
data alla quale avviene lo scambio dei capitali. Altri paesi membri, per 
contro, preferiscono utilizzare la vita residua per il fatto che l’incidenza 
potenziale di perdite a fronte di un qualsiasi contratto è in funzione del 
periodo di tempo mancante alla scadenza finale. Si invita a formulare 
osservazioni in merito.

Allegato 4
Disposizioni transitorie

VOCI Periodo iniziale Fine 1990 Fine 1992

1. Coefficiente minimo Livello in essere a fine 
1987

7,25% 8,0%

2. Formula di misurazione Patrimonio primario più 
100%

Patrimonio primario più 
100% (3,625% +  
3,625%)

Patrimonio primario più 
100% (4% +  4%)

3. Fondi propri supplementari 
ammessi nel patrimonio pri­
mario

Fino al 25% del patrimo­
nio primario totale

Fino al 10% del patrimo­
nio primario totale (ossia 
0,36%)

Nessuno

4. Accantonamenti generali 
e/o riserve generali per 
perdite su crediti ammessi 
nei fondi propri supplemen­
tari (1)

Nessun limite 1,5 punti percentuali, o 
eccezionalmente fino a 
2,0 punti percentuali

1,25 punti percentuali, o 
eccezionalmente e tem­
poraneamente fino a 2,0 
punti percentuali

5 . Prestiti subordinati a sca­
denza determinata am­
messi nei fondi propri sup­
plementari

Nessun limite (discrezio­
nale)

Nessun limite (discrezio­
nale)

Fino al 50% del patrimo­
nio primario

6. Deduzione per l'avviamento Dedotto dal patrimonio 
primario (discrezionale)

Dedotto dal patrimonio 
primario (discrezionale)

Dedotto dal patrimonio 
primario

N. B.: Il Com itato nel suo insieme non ha prescritto per il m om ento alcun coefficiente minimo patrimoniale. I valori indicati alla riga 1 sono quelli proposti dai dieci 
paesi m embri che desiderano annunciare dei param etri indicativi com e base di consultazione.

(1) Questo limite si applicherebbe so ltanto nel caso in cui non si pervenisse ad un accordo su base coerente per l'inclusione nel patrim onio degli accantonam enti e /o  
riserve non impegnati (cfr. paragrafi 18 e 19).
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Ordinamento degli enti pubblici creditizi 
L’adozione del modello della società per azioni

Questa memoria è il risultato di riflessioni maturate all’interno della Banca d'Italia e sviluppate 
anche attraverso un fruttuoso confronto di opinioni con studiosi che hanno attivamente partecipato 
al dibattito dottrinario che si è svolto in materia. Delinea la cornice entro la quale le innovazioni 

proposte possono attuarsi nel rispetto delle specificità dei diversi enti bancari pubblici.

1. Premessa

La rispondenza dell’attuale struttura organiz­
zativa della banca pubblica allo svolgimento di 
una attività di impresa ha formato oggetto di ri­
flessione nella Relazione della Banca d’Italia rela­
tiva all’anno 1986, in sede di considerazioni finali.

L’invito è a valutare se, a tutela della parità 
concorrenziale, occorra modificare il quadro nor­
mativo ove esso risulti di ostacolo a che le mede­
sime regole di comportamento economico si ap­
plichino a tutte le strutture bancarie.

La logica che impone agli enti creditizi privati 
di remunerare i detentori del capitale e di compe­
tere per attrarre fondi patrimoniali comporta l’as­
sunzione di regole la cui utilizzazione anche nel 
settore pubblico concorrerebbe a rendere più tra­
sparenti le funzioni-obiettivo e meno probabili 
operazioni non rispondenti a rigorose finalità di 
reddito.

Il tema è stato impostato nel capitolo di Vigi­
lanza della stessa Relazione della Banca d’Italia 
ove si afferma la maggiore adattabilità dei mo­
delli associativi all’esigenza di una base partecipa­
tiva più allargata, apportatrice di diverse espe­
rienze, e si esprime il convincimento che anche 
nell’ente pubblico sarebbe utile avvalersi di strut­
ture di tipo azionario del capitale.

La proposta riguarda una evoluzione ulteriore 
degli enti creditizi pubblici: dalla fondazione alla 
corporazione, e ora alla società in mano pubblica, 
quale conclusione degli interventi effettuati negli 
anni recenti.

Il disegno non è volto a privatizzare la pro­
prietà, almeno per la parte necessaria a mantenere 
il comando, ma all’assunzione di un modello di

organizzazione, la società per azioni, compiuta- 
mente disciplinato dal diritto comune.

2. Fasi dell’evoluzione delle strutture organizza­
tive pubbliche.

Nel passato meno recente, allorché per ragioni 
di interesse pubblico si senti l’esigenza di costi­
tuire organismi bancari, il modello utilizzato fu 
quello della fondazione. Cosi è stato per i Banchi 
meridionali, il «Montepaschi», il «Sanpaolo» e 
per le Casse di risparmio.

Nel ’900 si fece invece ricorso alla forma della 
corporazione partecipata da diversi soggetti in 
prevalenza pubblici. Cosi è stato per il CRE- 
DIOP, la «Bancoper», PIMI, e, successivamente, 
per gli istituti mobiliari meridionali di credito spe­
ciale e i mediocrediti. Le loro strutture rivelano 
l’ispirazione societaria; tuttavia lo statuto dettato 
in funzione delle peculiarità operative li sottrae in 
larga misura alle regole di diritto comune che di­
sciplinano le società per azioni.

Nella sistemazione bancaria degli anni ’30, 
pur adottandosi il modello della impresa, non si 
affrontò la questione della eterogeneità delle 
strutture delle banche in mano pubblica nell’am­
bito stesso della categoria e rispetto alle banche 
private ; rimase isolato il caso delle banche di inte­
resse nazionale, per le quali si conservò la forma 
societaria.

Il tema che oggi si propone alla riflessione, 
concernente l’utilità di adottare la struttura socie­
taria, rappresenta — come detto — uno sviluppo 
delle linee di riforma elaborate agli inizi degli 
anni ’80, quando si maturò la convinzione che oc­
correva agire per ridurre i vincoli che le specifi­

44*



BOLLETTINO ECONOMICO DOCUMENTI

cità statutarie imponevano all’esplicarsi dell’im­
presa.

L’azione svolta si è risolta in una riforma delle 
relative discipline per avvicinare — fermo re­
stando il pluralismo delle categorie di enti indivi­
duate dalla legge — i modelli organizzativi a 
quelli propri del diritto comune, avendo come 
punto di riferimento la società per azioni.

Sui risultati conseguiti la valutazione preva­
lente è positiva. E’ oramai generalmente condivisa 
la tesi secondo cui la banca pubblica non deve 
rintracciare la sua giustificazione in finalità speci­
fiche, ma semplicemente nell’obiettivo di accre­
scere la efficienza allocativa del sistema. A questo 
ruolo è connaturato uno scopo di produzione del 
reddito e di funzionalità imprenditoriale.

Tale impostazione ha prodotto conseguenze di 
notevole rilievo. Dalla normativa riguardante l’o­
perare degli enti sono caduti impropri condizio­
namenti. Numerose banche pubbliche hanno rac­
colto capitale di rischio sui mercati, rendendo 
possibile la rivitalizzazione dei conti del patrimo­
nio; a quest’ultimo può ora fare riferimento una 
vigilanza prudenziale, proporzionando l’autono­
mia operativa della banca alla sua solidità. Il ca­
rattere imprenditoriale della banca ha ricevuto af­
fermazione di principio ad opera del legislatore. 
La giurisprudenza della Cassazione ha concluso 
per il carattere privatistico dell’attività creditizia, 
indipendentemente dalla natura dell’ente che la 
svolge.

Si viene ora manifestando l’esigenza di una ul­
teriore fase evolutiva.

Le riflessioni sul tema in esame riguardano so­
prattutto l’ente di grandi dimensioni, chiamato al 
confronto con altri operatori su mercati integrati a 
livello internazionale e per il quale appare appro­
priato il ricorso agli stessi modelli societari utiliz­
zati dalle imprese concorrenti.

Una tendenza a rendere omogenee le strutture 
dei diversi tipi di enti esercenti il credito si è ma­
nifestata anche in altri ordinamenti della CEE 
che, trovandosi in condizioni analoghe alle no­
stre, si sono mossi nella direzione di ridurre le dif­
ferenze tra i diversi tipi di banche.

In Francia, in particolare, nel 1984 è stata in­
trodotta con legge una generale uniformità di sta­
tuto per i sette tipi prevalenti di banche. Successi­
vamente il rapporto governativo Pastré ha propo­

sto ulteriori passi nella direzione dell’elimina­
zione delle frontiere giuridiche tra le diverse cate­
gorie di enti creditizi (c.d. «banalisation des ban- 
ques»).

Per quanto concerne in particolare le Casse di 
risparmio, da un’analisi delle riforme intervenute 
in molti Stati emerge la sostanziale coincidenza 
dei problemi attuali di questa categoria di aziende 
di credito. La legge bancaria danese del 1975, la 
riforma francese del 1983, il piano di riorganizza­
zione avviato nel 1976 nel Regno Unito e infine, 
per gli Stati Uniti, la legge dell’ottobre 1982 — 
pur nelle diverse situazioni — hanno variamente 
determinato modifiche nella struttura degli organi 
di vertice, parificazioni o avvicinamenti operativi 
delle «Casse» alle banche commerciali, ristruttu­
razioni organizzative anche molto complesse volte 
a consentire l’accesso al mercato dei capitali.

Sotto un profilo più generale che trascende 
l’ambito del credito, si rileva che in Gran Breta­
gna è stato da tempo avviato un processo di assi­
milazione dell’impresa pubblica a quella privata 
che, attraverso modificazioni delle formule orga­
nizzative e delle regole di condotta, persegue lo 
sviluppo della concorrenza, l’incremento dell’effi­
cienza delle imprese pubbliche e la riduzione dei 
finanziamenti statali ad esse destinati. Particolar­
mente significativo appare il c.d. processo di 
«cold privatisation» che si articola nella preven­
tiva trasformazione di una «public corporation» 
in un organismo societario di nuova costituzione 
soggetto alle leggi vigenti per tutte le società.

Anche in Germania si è registrata negli ultimi 
anni una tendenza generale a trasformare, tramite 
l’adozione di formule organizzative più agili, le 
imprese a statuto di diritto pubblico in imprese a 
statuto di diritto privato.

3. Assetti istituzionali e concorrenza bancaria.

Il mercato bancario tende verso nuove condi­
zioni operative caratterizzate, tra l’altro, da una 
crescente pressione concorrenziale. In tale dire­
zione muovono l’azione delle autorità creditizie, i 
fattori di innovazione finanziaria nonché la pro­
gressiva unificazione dei mercati finanziari inter­
nazionali.
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Il processo di armonizzazione normativa tra i 
paesi della CEE e la liberalizzazione dei movi­
menti di capitale non solo consentono di spostare 
fondi da un paese ad un altro, ampliando le forme 
di investimento possibili per il risparmiatore, ma 
permettono anche alle istituzioni finanziarie di 
ogni Paese di operare negli altri, sia attraverso 
propri insediamenti, sia prestando servizi al di là 
delle frontiere.

Ulteriori spinte alla concorrenza provengono 
dalle innovazioni tecnologiche e operative che 
hanno reso meno evidenti le tradizionali linee di 
demarcazione tra l’attività delle banche e quella 
degli altri intermediari.

Nei mercati finanziari la concorrenza si rea­
lizza mediante la creazione di nuovi strumenti; 
questi tuttavia, quando hanno successo, vengono 
rapidamente imitati, cosicché non è possibile 
mantenere a lungo le posizioni di vantaggio che 
essi hanno consentito di acquisire.

Il progresso tecnologico nelle comunicazioni e 
nell’elaborazione dei dati ha abolito le barriere 
spaziali e temporali tra i mercati nazionali, poiché 
gli operatori dei principali centri finanziari di­
spongono contemporaneamente delle stesse infor­
mazioni. L’attività finanziaria si svolge lungo 
tutto l’arco delle ventiquattr’ore in un unico mer­
cato mondiale.

L’operare in un contesto di accresciuta con­
correnzialità comporta che la capacità reddituale 
delle istituzioni creditizie acquisti sempre mag­
giore rilievo.

In questa linea sono stati introdotti dalle Au­
torità creditizie rapporti obbligatori di adegua­
tezza patrimoniale, che collegano capacità opera­
tiva a patrimonio e quindi crescita dimensionale a 
profittabilità.

Alcune banche pubbliche presentano elementi 
di inefficienza — misurati dalla elevatezza dei co­
sti operativi medi unitari — spesso sottovalutati 
perchè la segmentazione dei mercati permette di 
traslare sugli operatori, tramite alti differenziali di 
tasso, gli elevati oneri di gestione.

L’inefficienza può essere considerata come ef­
fetto sul comportamento delle singole unità mi­
croeconomiche dei condizionamenti esterni per 
via della connessione esistente tra la struttura di

mercato — ancora caratterizzata da una scarsa 
pressione concorrenziale collegata soprattutto a 
posizioni oligopolistiche — e i risultati aziendali.

Si può tuttavia affermare che nell’attuale as­
setto delle banche pubbliche vi sono fattori di po­
tenziale inefficienza che possono agire allorché 
non sia chiaro il confine tra peculiari finalità sta­
tutarie e criteri di funzionamento dell’impresa 
bancaria.

Inoltre, l’attuale struttura della banca pub­
blica, impedendo o limitando la possibilità di au­
mentare i mezzi propri mediante il reperimento di 
capitali di rischio, può ostacolarne la ricapitaliz­
zazione restrigendone le possibilità di crescita. Nè 
è solo questione di mezzi patrimoniali: la pre­
senza di soci fomiti di capacità imprenditoriali, 
che si affiancano al socio pubblico di maggio­
ranza e allo stesso management, può agevolare 
scelte di gestione orientate verso obiettivi e mo­
delli di tipo imprenditoriale, attivando i più pun­
tuali strumenti di intervento e di controllo tipici 
della forma societaria.

La riconduzione degli schemi organizzativi ad 
un modello di tipo societario avrebbe l’effetto di 
soddisfare l’esigenza che tutti gli operatori si tro­
vino ex ante in uguali condizioni dal punto di vi­
sta delle potenzialità competitive ; il rapporto con­
correnziale tra attività bancaria pubblica e attività 
bancaria privata verrebbe reso effettivo sottopo­
nendo la prima alle medesime norme cui è sotto­
posta la seconda.

L’obiettivo dell’uniformità delle condizioni 
competitive non è riferibile soltanto ai grandi ope­
ratori poiché la concorrenza va accentuandosi an­
che nei mercati bancari periferici. Sussiste un pro­
blema di adeguamento organizzativo che specifi­
camente riguarda gli enti pubblici minori nei 
quali si identifica la maggioranza delle Casse di 
risparmio. Per queste banche l’effetto distorsivo 
della struttura istituzionale sul processo di cre­
scita è più evidente; esso può ravvisarsi nell’anda­
mento meno regolare e meno veloce dei processi 
di ricapitalizzazione e nelle difficoltà di ricercare 
la dimensione ottimale attraverso processi di con­
centrazione.

L’utilizzo della forma giuridica della società 
per azioni per agevolare tali processi è stato già 
oggetto di una proposta della Banca d’Italia, rece­
pita in alcune iniziative parlamentari.
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4. Dal diritto pubblico al diritto comune: il mo­
dello della società per azioni.

Il quadro normativo in cui si collocano gli enti 
pubblici registra già da tempo l’attenuazione degli 
elementi di applicazione generale.

L’espressione «ente pubblico», anche con rife­
rimento alla più delimitata categoria degli enti 
pubblici economici che qui è presa in considera­
zione, non assume più un significato univoco, ma 
deve oramai ritenersi un mero «nomen iuris» che 
non richiama l’applicabilità di un individuato 
corpo di norme e di istituti giuridici.

Di qui la conseguenza che predicare la pubbli­
cità di un ente non serve a dare indicazioni opera­
tive, le quali vanno invece ricercate nella disci­
plina specifica che lo riguarda.

Il ricorso alla costituzione dell’ente pubblico 
trovava la sua ragione in una concezione che con­
siderava ascrivibile solo a questo il perseguimento 
di obiettivi specifici normativamente precostituiti, 
quali la devoluzione di parte degli utili a opere di 
pubblica utilità, la partecipazione della Pubblica 
Amministrazione al capitale dell’ente stesso e alle 
nomine degli esponenti.

Diversamente l’evoluzione anche meno re­
cente dell’ordinamento è nel senso che tali carat­
teri non sono prerogativa esclusiva degli enti pub­
blici, ma che i medesimi possono essere presenti 
anche in enti di diritto privato.

La disciplina delle società svolge ormai anche 
la funzione di generale tecnica di regolazione dei 
rapporti con partecipazione dello Stato o di altri 
enti pubblici. Il diritto pubblico tende, per con­
verso, a presentarsi sempre più come «ius singu- 
lare», regolatore dei casi e dei modi di esercizio 
dell’autorità.

Già la relazione al Codice Civile (paragrafo n. 
998) identificava nella «disciplina comune delle 
società per azioni» il modello da «applicarsi an­
che alle società con partecipazioni dello Stato o di 
enti pubblici, senza eccezioni, in quanto norme 
speciali non disponessero diversamente» allorché 
la mano pubblica intendesse «assicurare alla pro­
pria gestione snellezza di forme e nuove possibi­
lità realizzatrici».

L’adozione del modello societario assicure­
rebbe alle imprese bancarie pubbliche che lo ac­

cogliessero una posizione istituzionale più favore­
vole con riferimento alla possibilità di:

— far appello per il proprio capitale di rischio 
al risparmio di massa;

— operare con i terzi avvalendosi di una mag­
giore snellezza operativa;

— offrire ai creditori d’impresa maggior traspa­
renza;

— individuare con esattezza doveri e responsa­
bilità dei componenti gli organi di gestione.

Sotto il profilo della raccolta del risparmio de­
stinato ad alimentare i mezzi propri della banca è 
indubitabile che la disciplina comune delle so­
cietà per azioni fornisce un quadro di riferimento 
di maggior salvaguardia per gli investitori.

I titoli azionari, che rappresentano il capitale 
di rischio, conferiscono diritti patrimoniali e am­
ministrativi ben noti al pubblico. Le caratteristi­
che di certezza e tipicità rendono detti titoli me­
glio accetti agli investitori; la connotazione di 
omogeneità rispetto ai titoli emessi dalle altre im­
prese, appartenenti al settore bancario e non, age­
vola il confronto e sollecita la concorrenzialità, 
fondata sui risultati di gestione e sulla solidità del 
patrimonio.

Per quanto concerne i rapporti con i terzi, va 
ricordata l’importanza della tutela assicurata a co­
loro che entrano in rapporto con le società per 
azioni dalle norme in materia di rappresentanza 
della società e di pubblicità degli atti sociali, le 
quali non trovano invéce applicazione nei con­
fronti degli enti pubblici.

La posizione dei risparmiatori chiamati a sot­
toscrivere per fini d’investimento il capitale delle 
imprese bancarie, nonché quella dei depositanti e 
degli altri creditori, trova salvaguardia nelle 
norme dettate in tema di valutazione di bilancio, 
di integrità del patrimonio sociale, di distribu­
zione degli utili e di pubblicità degli atti delle so­
cietà.

In tale quadro, il principio della responsabilità 
limitata sembra oramai alimentare non solo le re­
gole tradizionali rivolte alla protezione del patri­
monio dei singoli soci, ma, opportunamente, 
nuove regole rivolte a far conoscere a coloro che 
entrano in rapporto con la società la sua effettiva 
condizione patrimoniale, in considerazione della
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circostanza che solo su questa essi possono fare 
assegnamento.

L’autonomia della impresa, e segnatamente di 
quella di grandi dimensioni, risulta meglio presi­
diata da istituti riguardanti le responsabilità degli 
amministratori; la loro natura ed estensione, nei 
mandati conferiti con procedure pubbliche, pre­
sentano caratteri di minor certezza.

Si profilano altresi, in prospettiva, nuovi indi­
rizzi comminatori che spostano dal piano penale 
a quello della invalidità degli atti e del danno pa­
trimoniale da risarcire la reazione dell’ordina­
mento contro gli abusi, secondo un’ottica che ap­
pare più conforme ai fenomeni economici e che 
risolve in termini patrimoniali il danno e la san­
zione.

Per quanto concerne l’azione di responsabilità 
nei confronti degli esponenti degli attuali enti 
pubblici bancari, va ricordato che sussistono in­
certezze sulla via da seguire e in particolare circa 
le norme alle quali richiamarsi per l’esercizio 
della stessa.

E’ pur vero che anche con riferimento alle 
norme che regolano questa materia nel diritto co­
mune delle società è stata sottolineata l’inadegua­
tezza della vigente disciplina della responsabilità 
degli amministratori ad assicurare, rispetto a qua­
lunque struttura dell’azionariato, un controllo e 
uno stimolo all’efficienza. Ma ciò non vale a vani­
ficarne la validità e soprattutto a disconoscere il 
pregio, in termini comparativi, della maggior cer­
tezza.

Merita particolare considerazione la funzione 
che il parametro dell’interesse sociale può svol­
gere a tutela delFimpermeabilità della struttura 
societaria rispetto a finalità estranee alla logica 
d’impresa.

L’agire in forma societaria imporrebbe alle 
banche pubbliche, in piena coerenza con il princi­
pio richiamato nell’art. 1, 1° comma, del D.P.R. 
27.6.1985 n. 350, la separazione tra logiche e 
obiettivi che informano l’attività (necessariamente 
volti al conseguimento dell’utile) e logiche e 
obiettivi che attengono alla destinazione da parte 
di ciascun socio dei risultati dell’attività ad esso 
spettanti.

Per gli enti pubblici creditizi la dicotomia tra 
norme regolanti l’organizzazione e norme discipli­

nanti l’attività è stata affermata dalla Corte di 
Cassazione con la sentenza del 23 maggio scorso.

L’assunzione da parte degli enti suddetti della 
veste di società per azioni consentirebbe di ren­
dere omogenei il regime dell’attività e quello del­
l’organizzazione, ferma restando la natura pub­
blica della proprietà.

All’istituto della società per azioni va oramai 
assegnato un carattere di universalità che deriva 
dalla presenza di un substrato comune a tutte le 
esperienze nazionali, in grado di assicurare una 
sufficiente omogeneità di disciplina anche a li­
vello internazionale. La sfera di applicazione del 
modello giuridico della società per azioni tende 
cosi a coincidere con il mercato e a seguirne via 
via l’evoluzione.

Il diritto pubblico, per la sua natura autorita- 
tiva, ha un ambito di validità limitato al territorio 
dello Stato che lo emana e riproduce specificità 
che derivano dalla storia politica e economica del 
singolo Paese e perciò i suoi istituti non si espan­
dono in modo uniforme sul piano plurinazionale. 
Il diritto delle società, invece, condizionato in mi­
sura inferiore dalle specificità dei singoli Stati, si 
mostra in grado di recepire senza traumi le inno­
vazioni, ovunque esse siano prodotte, quando ri­
sultino migliorative dei meccanismi cui sono affi­
dati l’impresa e i rapporti con i terzi.

In virtù dell’esistenza di un organico corpo di 
norme e di un’antologia di indirizzi giurispruden­
ziali che risolvono i problemi applicativi, le so­
cietà di diritto comune, nei fenomeni organizza­
tivi e nei rapporti con i terzi, si avvalgono di un 
grado adeguato di univocità della disciplina giuri­
dica che progressivamente si estende dal singolo 
Stato a sfere plurinazionali.

In ambito europeo, l’arricchimento della disci­
plina del modello avviene in modo uniforme per 
effetto delle direttive di armonizzazione emanate 
dalla Comunità, nelle quali si compendiano gli 
apporti che positivamente rivengono dalle espe­
rienze dei singoli Stati membri.

5. Ruolo e disciplina degli istituti di credito pub­
blici.

Sussiste un generale consenso in ordine alla 
circostanza che attualmente la banca pubblica —
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eredità di un contesto socio-economico ormai su­
perato — è un elemento strutturale che supporta 
il pluralismo e la concorrenza nei mercati; essa 
garantisce la separatezza tra la banca e i possibili 
prenditori del credito che non possono acquisire 
il controllo del suo capitale.

L’interesse pubblico giustifica quindi la disci­
plina della proprietà e non altre deroghe al diritto 
comune.

Nel settore del credito però si configurano an­
cora una pluralità di categorie di banche pubbli­
che che si distinguono per la estensione delle di­
sposizioni speciali di legge che le riguardano. Va 
posto il problema se queste vincolino oltre il ne­
cessario.

Occorre valutare in che misura la disciplina le­
gislativa vigente per le banche pubbliche consenta 
di adottare il modello della società per azioni 
senza rinunciare alla pubblicità della proprietà.

Rispetto a questo criterio la legge risulta con­
dizionante per le Casse di risparmio, FIMI e i mo­
biliari meridionali; non sembra esserlo per il 
CREDIOP e gli istituti di credito di diritto pub­
blico di cui all’art. 5 lett. a) l.b.

I vincoli speciali che riguardano gli ICDP si 
rinvengono nel complesso degli artt. 4, 5, 27, 1° 
comma, e 40, 5° comma della 1. b., dal quale si 
evince che sono caduti i limiti di legge preesistenti 
sulla materia dell’organizzazione dell’impresa; 
che questa è definita mediante una procedura che 
si conclude con l’approvazione delle autorità cre­
ditizie (1).

L’autonomia dell’ente in base alle norme ci­
tate opera nel senso che, sia pure con il concorso 
dell’approvazione ministeriale, l’ente può assu­
mere formule organizzative affatto speciali sicché 
può operare in questo campo secondo uno «ius 
singulare», ovvero decidere di far ricorso al di­
ritto comune.

Valgono solo i limiti fissati dalla legge, che 
sono rappresentati dalla necessità che gli enti non 
escano dalla categoria prevista dall’art. 5 l.b., 
nella quale sono collocati e dalla necessità che la 
loro disciplina organizzativa non venga sottratta 
al potere di approvazione previsto dall’art. 27.

La norma speciale contenuta nell’art. 27 l.b., a 
ben vedere, coglie l’esigenza di interesse generale 
e la soddisfa nella misura necessaria e sufficiente, 
in quanto stabilisce che le norme statutarie del­

l’ente non possono essere modificate autonoma­
mente, cosi garantendo una disciplina della «qua­
lità» del capitale che conservi l’ente medesimo 
nella categoria dell’art. 5 della legge bancaria.

In sintesi può dirsi che l’autonomia statutaria 
può liberamente esplicarsi purché il relativo eser­
cizio non sottragga gli istituti al potere di gestione 
pubblica. Essa consente oggi che l’ente si risolva a 
rimuovere formule organizzative improprie e uti­
lizzi gli schemi del diritto della società per azioni, 
in modo tuttavia che il loro uso non confligga con 
l’esigenza di assicurare in mano pubblica il con­
trollo del capitale.

A conclusioni analoghe consente di pervenire 
la sostanziale delegificazione della disciplina del 
CREDIOP prodottasi con l’emanazione della 
legge n. 23/1981. L’art. 13 della legge in que­
stione, infatti, demanda oggi allo statuto dell’ente
— da approvarsi anch’esso con decreto del Mini­
stro del Tesoro, sentito il CICR — il compito di 
determinare il capitale e le norme per il suo au­
mento, i partecipanti e le modalità dei trasferi­
menti di quote nonché la disciplina degli organi, 
dell’organizzazione e del funzionamento del Con­
sorzio.

6. Le soluzioni possibili

Occorre individuare le modalità da seguire per 
assoggettare la struttura alla disciplina dettata dal 
diritto comune per le società per azioni senza alte­
rare le relazioni specifiche che le singole fonda­
zioni e corporazioni hanno nel tempo instaurato 
con l’ordinamento pubblico.

Diviene necessario ricercare i meccanismi me­
glio rispondenti alle esigenze di ordine bancario 
nonché le modalità di attuazione giuridicamente 
idonee allo scopo.

Le soluzioni immaginate sono due: la prima è 
quella della trasformazione dell’ente, il quale as­
sume direttamente la forma della società per 
azioni ; la seconda prevede invece lo scorporo del­
l’azienda bancaria ed il suo conferimento in una 
società per azioni costituita dall’ente stesso.

In entrambi i casi indicati è opportuno che, tra 
le diverse configurazioni di società per azioni ipo­
tizzabili, la scelta si orienti sulla società per azioni 
di diritto comune.
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La disciplina delle società per azioni contem­
pla, oltre al modello ordinario, quello della so­
cietà di interesse nazionale di cui all’art. 2461 c.c., 
che prevede possibilità di scostamenti in materia 
di nomine, di gestione sociale, trasferibilità delle 
azioni, diritto di voto.

Non si ravvisano tuttavia ragioni che consi­
glino di derogare alla disciplina di diritto co­
mune.

Da un lato infatti non si avverte l’esigenza di 
rafforzare un controllo che già deriva da una par­
tecipazione che deve essere maggioritaria, dall’al­
tro, con riferimento allo schema della società di 
interesse nazionale, va notato che l’esperienza 
delle BIN non ha comportato il ricorso a deroghe 
di ampia portata. Per queste banche la specialità 
di disciplina comporta solo che gli azionisti resi­
denti in paesi extracomunitari sono privati del 
voto in assemblea e che gli statuti sociali e le loro 
modificazioni devono essere approvati con de­
creto del Ministro del Tesoro, sentito il CICR.

Proprio dall’esperienza delle BIN — per le 
quali non sono state sfruttate le potenzialità dero­
gatorie offerte dall’art. 2461 c.c. — si trae con­
ferma che l’attività degli enti creditizi tende gene­
ralmente ad inquadrarsi — in quanto attività di 
impresa — nelle regole di diritto comune.

a) trasformazione diretta in società per azioni.

La via della «trasformazione diretta» appare 
appropriata solo per gli enti a base corporativa.

L’esistenza di un capitale diviso in quote, in­
fatti, consente in questi casi — a differenza di 
quanto avviene per le fondazioni — di indivi­
duare senza difficoltà a quali soggetti e in che mi­
sura attribuire le azioni della nuova società.

Ove in occasione della riforma non si ritenga 
di voler immediatamente superare le vigenti speci­
ficità statutarie in materia di nomina degli organi 
sociali, queste potrebbero in tutto o in parte es­
sere mantenute in applicazione del disposto degli 
artt. 2458 e 2459 c.c.

Venendo alle modalità di attuazione della tra­
sformazione, occorre anticipare che l’assunzione 
da parte di enti pubblici della disciplina societaria 
mediante la semplice modifica statutaria può con­
durre a qualche incertezza di risultato. Non è in­
fatti sicuro il conseguimento dell’applicabilità

piena e definitiva delle norme di diritto comune 
riguardanti le società per azioni.

La procedura si articolerebbe in due fasi: nella 
prima l’assemblea dei partecipanti dell’ente do­
vrebbe deliberare di assumere il modello della so­
cietà per azioni nella disciplina del proprio sta­
tuto ; nella seconda le Autorità dovrebbero appro­
vare le modifiche deliberate.

Il problema che si pone è se l’esito di questo 
procedimento sia un assoggettamento pieno alle 
disposizioni del codice civile, con l’unica specifi­
cità dell’applicazione dell’art. 27 l.b., ovvero se gli 
enti bancari pubblici verrebbero semplicemente 
disciplinati a somiglianza di società per azioni 
senza assumerne però definitivamente la natura 
giuridica.

In quest’ultimo caso non risulta sicura l’appli­
cazione delle norme in tema di omologazione, ri­
duzione del capitale per perdite, impugnativa di 
bilancio, insolvenza, reati societari; nè sarebbe 
agevole l’individuazione degli interessi premi­
nenti che possano valere da criterio guida nella 
interpretazione delle norme.

La via della trasformazione diretta in società 
per azioni degli enti creditizi pubblici che hanno 
natura di fondazione non appare praticabile per 
considerazioni che attengono principalmente alla 
loro struttura.

I predetti enti sono infatti privi di effettivi tito­
lari del capitale e per essi la pubblicità, cioè la ri- 
feribilità allo Stato, non si basa sulla circostanza 
che il capitale è di proprietà di soggetti dell’appa­
rato pubblico, ma su norme che attribuiscono alla 
Autorità pubblica poteri di intervento sulla strut­
tura.

Occorrerebbe creare dal nulla le regole di at­
tribuzione del capitale.

In tali ipotesi il criterio per l’imputazione del 
pacchetto azionario sarebbe forse quello del sog­
getto possibile destinatario delle somme risultanti 
dalla liquidazione dell’ente pubblico. Ne derive­
rebbe, nella maggior parte dei casi, una concen­
trazione della titolarità azionaria in capo al Te­
soro dello Stato con evidenti riflessi negativi sul 
piano generale.

II Tesoro, infatti, diverrebbe nel contempo so­
cio dominante, autorità di controllo e grande de­
bitore delle principali banche pubbliche.
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Invero il progetto va realizzato senza alterare 
l’assetto pluralistico che caratterizza il sistema 
creditizio. Data la rilevanza delle dimensioni e del 
volume di attività svolta dalle singole imprese 
bancarie interessate è necessario che ciascun ente 
si mantenga autonomo. In caso contrario, si pro­
durrebbe una concentrazione dei centri decisio­
nali nell’ambito del sistema creditizio che non ap­
pare compatibile con la tendenza dei mercati ban­
cari interni verso assetti più marcatamente compe­
titivi.

Il pluralismo degli operatori, inteso non solo 
da un punto di vista quantitativo, ma anche come 
differenziazione nella proprietà delle imprese del 
sistema, è infatti condizione della concorrenza. La 
concentrazione bancaria, anche sotto il profilo del 
controllo della proprietà, va evitata quando com­
porta il venir meno dell’effettiva diversificazione 
dei comportamenti imprenditoriali.

Sussiste dunque la necessità che, a presidio 
della concorrenza, vi siano anche all’interno dello 
schieramento delle banche pubbliche in forma so­
cietaria centri direzionali distinti, capaci di valu­
tazione autonoma delle esigenze di impresa.

Tali considerazioni non escludono eventuali 
ipotesi di concentrazione delle imprese ; le relative 
decisioni tuttavia, devono discendere da scelte ge­
stionali delle banche in funzione di una maggiore 
efficienza e redditività.

b) scorporo dell’azienda bancaria e suo conferi­
mento in una società per azioni.

L’altra soluzione che prevede lo scorporo dal­
l’ente dell’azienda bancaria e il suo conferimento 
in una società per azioni costituita dall’ente 
stesso, è la via da preferire. Essa merita un esame 
attento sotto più risvolti.

Questa soluzione si distingue dalla precedente 
poiché comporta che i compiti dell’ente si realiz­
zino non direttamente, sibbene mediante un altro 
soggetto — o più di uno — costituito in forma so­
cietaria e avente per oggetto l’attività creditizia di 
modo che complessivamente si manifesti e si rea­
lizzi il ruolo in passato svolto direttamente dalla 
banca pubblica (2).

Lo scorporo è particolarmente appropriato 
per gli enti a struttura di fondazione (Monte dei 
Paschi, Istituto Bancario San Paolo, Banco di Na­

poli, Banco di Sicilia, Banco di Sardegna), ma 
può essere effettuato anche da quelli a struttura 
corporativa (CREDIOP e Banca Nazionale del 
Lavoro); non richiede modifiche della legisla­
zione bancaria.

L’attività creditizia può essere svolta secondo 
modalità corrispondenti a quelle di qualsiasi altra 
attività imprenditoriale. In particolare essa è su­
scettibile di scomposizione in fasi giuridicamente 
autonome nel rispetto dei limiti giuridici e tecnici 
che la concernono.

E’ ben noto il processo, ampiamente diffuso, 
secondo il quale un’impresa economicamente uni­
taria si fraziona giuridicamente in diverse fasi, 
ciascuna delle quali fa capo ad un distinto sog­
getto di diritto e dà luogo a separati rapporti giu­
ridici.

Tale fenomeno ha molteplici manifestazioni, 
fra le quali domina quella dei gruppi di società, 
che fanno capo ad una «holding», che non si oc­
cupa della produzione o dello scambio, attività 
queste svolte dalle società operative.

Ciò dà luogo ad una situazione giuridica­
mente rilevante, per la quale una impresa può es­
sere esercitata, oltre che direttamente, anche in 
modo indiretto e mediato. La Cassazione ha pre­
cisato che la holding realizza, attraverso le con­
trollate, un proprio interesse mediato e indiretto.

Questo modo indiretto e mediato di realizzare 
l’interesse sociale altro non è se non una modalità 
di attuare l’oggetto sociale.

La rilevanza giuridica dell’esercizio indiretto 
dell’attività di impresa trova riscontro in una serie 
di disposizioni di diritto positivo che regolano 
espressamente fattispecie di svolgimento in via 
mediata di determinate attività ovvero presuppon­
gono tale fenomeno.

Significativa è anzitutto la norma dell’art. 2361 
c.c., contenente il divieto per le società di assu­
mere partecipazioni in altre imprese quando, per 
la misura e per l’oggetto, ne risulti sostanzial­
mente modificato l’oggetto sociale della parteci­
pante. Un tale divieto intanto si giustifica in 
quanto l’attività della società controllata sia con­
siderata essa stessa oggetto della società parteci­
pante, anche se da questa esercitata in via indi­
retta. La stessa Relazione al codice civile collega 
la norma in questione al divieto di porre in essere, 
anche solo in via mediata, una sostanziale modi­
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fica dell’oggetto sociale in assenza di conforme 
delibera assembleare.

Un’altra norma che attribuisce rilevanza all’e­
sercizio indiretto dell’impresa è l’art. 2429 bis, 
primo comma, c.c. il quale dispone che «la rela­
zione degli amministratori..... deve illustrare l’an­
damento della gestione nei vari settori in cui la so­
cietà ha operato, anche attraverso altre società da 
essa controllate». L’agire attraverso società con­
trollate è considerato dalla norma in questione un 
«modo» — fungibile con quello diretto — di eser­
cizio dell’attività di impresa della società control­
lante.

Nel definire la nozione di «società control­
lata», l’art. 2359 n. 3, attribuisce rilevanza al con­
trollo azionario indiretto, equiparandolo al con­
trollo diretto e confermando cosi ulteriormente 
l’equivalenza tra esercizio diretto e indiretto del 
potere direzionale di impresa.

In tema di disciplina della concorrenza, l’art. 
2598 n. 3, nel reprimere determinate modalità di 
svolgimento dell’attività di impresa che si risol­
vono in atti di concorrenza sleale, pone sullo 
stesso piano comportamenti che integrano tali fat­
tispecie, indipendentemente dalla circostanza che 
l’azione lesiva sia stata posta in essere in modo di­
retto o indiretto.

Nell’ambito delle norme che presuppongono 
l’equivalenza dell’esercizio diretto o indiretto del­
l’impresa può essere ricondotto anche l’art. 2358 
c.c. il quale, dopo aver ribadito che la società non 
può accordare prestiti né fornire garanzie, esclude 
l’applicazione di tali divieti alle operazioni effet­
tuate per favorire l’acquisto di azioni non solo da 
parte dei dipendenti della società stessa, ma an­
che di quelli di società controllanti o controllate.

Anche al di fuori della normativa codicistica è 
dato rinvenire una serie di disposizioni, tra le 
quali gli artt. 6,7,9 e 10 della legge 4 giugno 1985, 
n. 281, accomunate dalla caratteristica di equipa­
rare in modo esplicito determinati atti o situazioni 
indipendentemente dalla circostanza che siano 
stati, rispettivamente, compiuti o posti in essere 
direttamente ovvero per il tramite di società con­
trollate.

Ulteriore argomento è ricavabile dal D.P.R. n. 
454 del 29/10/1987 emanato in attuazione della

recente legge valutaria n. 599 del 26/10/1986 il 
quale all’art. 3 n. 2, stabilisce che sono «investi­
menti diretti»....  «quelli in società capogruppo
che controllano direttamente società operative» e 
non invece quelli in altri enti o società finanziarie.

Si è andata cosi delineando una distinzione tra 
le holdings che costituiscono un modo strutturale 
organizzativo di esercitare la propria attività com­
merciale e quelle che hanno per oggetto il pos­
sesso di partecipazioni in diversi settori, o la rea­
lizzazione di operazioni finanziarie.

Il compimento in via indiretta di operazioni è 
previsto anche dall’art. 38 della legge bancaria e 
dall’art. 1 della legge 17 aprile 1986, n. 114, norme 
queste, merita sottolineare, nelle quali l’agire in 
via mediata non va inteso solo come attività in 
qualche modo fraudolenta o simulata.

Anche la giurisprudenza giunge con sempre 
maggiore frequenza a soluzioni che presuppon­
gono, pur senza richiamarla espressamente, la teo­
ria dell’esercizio indiretto dell’attività di impresa. 
Cosi è stato ritenuto lecito l’uso del marchio della 
capogruppo da parte di società collegate, per il 
realizzarsi di una sostanziale unicità dell’attività 
di impresa tra tutte le società suddette.

In sede di disciplina antitrust comunitaria è 
pacifica la tesi della riferibilità alla controllante 
del comportamento tenuto dalla controllata nello 
svolgimento della propria attività. La normativa 
italiana sulle concentrazioni nell’editoria, del re­
sto, si allinea a tale orientamento riferendo alla 
controllante comportamenti e possessi delle con­
trollate o delle collegate (cfr. l’art. 3 legge 25 feb­
braio 1987, n. 67).

Se l’assunzione del modello della società per 
azioni da parte degli enti bancari pubblici si rea­
lizza con il passaggio dall’esercizio diretto a 
quello indiretto dell’attività bancaria, si hanno le 
seguenti implicazioni:

— l’ente non vede modificata la sua natura ban­
caria poiché identici restano l’oggetto sociale e 
gli scopi statutari; ma si articolano diversa- 
mente le modalità di conseguimento dell’og­
getto e di perseguimento degli scopi;

— l’ente conseguentemente resta sottoposto a vi­
gilanza bancaria diretta.
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Contro l’affermazione di cui all’ultimo punto 
è stato, tra l’altro, rilevato che esistono numerose 
norme riguardanti il controllo bancario dei cui 
precetti sono certamente destinatari soltanto gli 
immediati e diretti esercenti l’attività.

In proposito si osserva che è ben ipotizzabile, 
in relazione alla duttilità del materiale giuridico 
di cui è composta la legge bancaria, selezionare 
un insieme di misure, fra quelle previste dalla vi­
gente disciplina, che risulti appropriato per un 
soggetto che si limiti sostanzialmente ad indiriz­
zare, attraverso il controllo, l’attività di impresa.

Può essere superata anche la possibile obie­
zione, secondo la quale, qualora si seguisse l’o­
rientamento proposto, si dovrebbe altresi conside­
rare sottoposto alla legge bancaria qualsiasi socio 
di controllo delle aziende di credito.

Al riguardo si rileva che nel caso considerato 
l’organizzazione cui si darebbe luogo verrebbe ca­
ratterizzata da un nesso funzionale tra l’ente pub­
blico e la società per azioni controllata, configu­
rante un’impresa articolata in fasi, una partecipa­
zione in base alla quale la partecipata svolge l’at­
tività costituente l’oggetto della controllante; l’en­
tità e la qualità dell’investimento di quest’ultima 
sono tali da esaurirne il campo di attività e per ciò 
stesso è indicato nello statuto dell’ente che l’og­
getto sociale è perseguito indirettamente.

Si tratta dunque di condizioni affatto partico­
lari; ove si verificassero anche in altri casi porreb­
bero il problema dell’applicazione del controllo 
di vigilanza e della sua estensione.

A conclusione della delineata riorganizzazione 
si avrebbe la conversione globale del patrimonio 
dell’ente, già formato dai beni aziendali, in patri­
monio pressoché unicamente costituito dai titoli 
azionari relativi alla partecipazione nella società 
per azioni.

Per esigenze aziendali potrebbe avvenire che il 
progetto non si realizzi immediatamente ; vi sareb­
bero pertanto dei passaggi intermedi caratterizzati 
da una distribuzione tra l’ente pubblico e la so­
cietà per azioni dei cespiti patrimoniali o dei rami 
dell’impresa.

In questi casi lo statuto dell’ente scorporante 
dovrebbe mantenere la previsione dell’esercizio

diretto, accanto a quello indiretto, dell’attività 
bancaria.

7. Le strutture organizzative.

Le soluzioni indicate nei paragrafi precedenti 
pongono problemi differenti sotto il profilo delle 
regole cui uniformare le strutture organizzative.

Esse appaiono di minore complessità nel caso 
in cui è l’ente pubblico che assume esso stesso la 
configurazione societaria; nell’ipotesi invece 
dello «scorporo» occorre riguardare non solo le 
distinte figure soggettive ma anche i reciproci rap­
porti.

Nel caso della trasformazione diretta, che ri­
guarda solo gli enti «corporazione», lo statuto do­
vrebbe innanzitutto prevedere una disciplina che 
blocchi le azioni necessarie per il controllo pub­
blico. Nella elezione degli amministratori e dei 
sindaci la maggioranza pubblica si darebbe carico 
di eventuali esigenze di rappresentanza di ordine 
istituzionale.

Al fine di agevolare il collocamento delle 
azioni sul mercato e la presenza attiva di altri soci 
imprenditori, potrebbero essere previsti anche 
meccanismi di elezione che assicurino la rappre­
sentanza delle minoranze. Il «dualismo» degli or­
gani verrebbe realizzato nei limiti consentiti dall’i- ; 
stituto civilistico della delega di poteri.

Nel caso dello scorporo vanno considerati sia
lo statuto dell’ente scorporante sia quello della so­
cietà bancaria derivata.

Quanto al primo, nelle norme statutarie do­
vrebbe prevedersi che l’ente esercita indiretta­
mente l’attività creditizia e che la partecipazione 
di controllo nella società bancaria non è cedibile. 
Per quanto riguarda gli investimenti del patrimo­
nio, le ragioni della «separatezza» tra banca e in­
dustria richiedono che siano previsti vincoli per 
evitare che l’ente estenda la propria attività verso 
settori non compatibili con l’intermediazione ban­
caria, senza pregiudizio per gli scopi di ordine ge­
nerale che si ritenesse di perseguire nella destina­
zione dell’utile.
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Il tema dei rapporti tra l’ente scorporante e la 
società bancaria rileva inoltre in questa sede so­
prattutto sotto il profilo dell’esercizio del potere 
di nomina che compete al primo in quanto tito­
lare del pacchetto azionario di maggioranza.

Si è già sottolineato il particolare nesso fun­
zionale che legherebbe i due soggetti, caratteriz­
zandoli come unica impresa articolata in più fasi. 
Tale connessione suggerisce l’opportunità di con­
servare un collegamento tra gli organi dell’ente e 
della società, mediante la coincidenza delle per­
sone titolari di alcune cariche. E’ sufficiente che il 
collegamento venga stabilito nella regolamenta­
zione statutaria del solo ente pubblico, come re­
gola per l’esercizio dei poteri amministrativi con­
nessi alla partecipazione di controllo; si tratterà 
cioè di una disciplina che, pur riverberando i suoi 
effetti sulla partecipata, resterà, per cosi dire, 
esterna all’atto costitutivo della società, il cui 
schema non derogherebbe al diritto comune.

Nel modellare le soluzioni appropriate oc­
corre tener conto, da un lato, dell’attuale organiz­
zazione degli enti pubblici, ispirata, per quel che 
concerne il potere di amministrazione, al «duali­
smo» degli organi e, dall’altro, della possibilità 
che la procedura di scorporo richieda in taluni 
casi gradualità di attuazione.

Come già detto, si può ipotizzare sia un as­
setto definitivo, relativo alla dismissione dell’in­
tera gestione bancaria, sia un assetto intermedio 
nel quale rimangano all’ente alcuni elementi del­
l’azienda.

Nel caso di realizzazione ancora parziale dello 
scorporo, cioè nell’assetto intermedio, il principio 
del «dualismo» nella ripartizione delle compe­
tenze amministrative tra un organo di indirizzo e 
controllo ed uno di gestione attiva troverebbe an­
cora applicazione. A quel principio sarebbero 
condizionati i criteri di scelta degli organi di ver­
tice della società. Esigenze di economia organiz­
zativa suggeriscono infatti che nello statuto del­
l’ente scorporante sia previsto che la scelta degli 
amministratori della partecipata ad esso spettanti 
ricada sugli stessi membri dell’organo ammini­
strativo più ristretto dell’ente (comitato esecu­
tivo). La struttura complessiva risponderebbe a 
criteri di razionalità: il Consiglio d’amministra­
zione dell’ente, al quale già spettano poteri di in­

dirizzo e controllo, continuerebbe ad esercitarli 
anche nei confronti della partecipata, svolgendo 
le competenze tipiche dell’azionista; il comitato 
esecutivo continuerebbe ad avere la responsabi­
lità della gestione attiva dove essa viene richiesta 
nella nuova strutfura.

Nell’assetto definitivo, riducendosi il ruolo 
dell’ente a quello esclusivo di azionista, il princi­
pio del «dualismo» avrà come estremo logico svi­
luppo il collocamento dei due organi nelle due di­
stinte unità dell’impresa. Il Consiglio di ammini­
strazione dell’ente resterà da solo a svolgere le 
funzioni necessarie e sufficienti per la gestione 
della holding; nella scelta dei consiglieri della so­
cietà bancaria, spettanti in base alla quota aziona­
ria posseduta, avrà maggiore discrezionalità. Po­
trebbero comunque continuare a coincidere — 
nei due organismi — Presidente, Vice Presidente e 
Direttore Generale.

Non sembrano necessarie considerazioni spe­
cifiche sull’organizzazione della partecipata che 
può strutturarsi secondo l’articolazione prevista 
dal codice civile. Tuttavia, fino a quando permane 
nell’ente scorporante la struttura dualistica, il nu­
mero dei componenti il consiglio di amministra­
zione della partecipata dovrebbe coincidere con 
quello dell’organo di gestione attiva dell’ente pub­
blico: eventuali ampliamenti potrebbero riflettere 
soltanto esigenze di rappresentanza di azionisti 
privati di minoranza.

8. Aspetti fiscali.

Un problema di particolare rilievo è quello tri­
butario poiché sarebbero difficilmente praticabili 
soluzioni che presentassero costi fiscali rilevanti. 
Si impone pertanto un primo sommario esame 
delle principali implicazioni di ordine tributario 
connesse alla realizzazione del progetto.

Limitando l’indagine alle imposte dirette — 
alle quali si ricollega in misura preponderante 
l’incidenza fiscale delle operazioni in esame (3) — 
si osserva che il sistema fiscale italiano appare im­
prontato al criterio di limitare l’imposizione agli 
atti di esercizio dell’impresa escludendo, di mas­
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sima, gli atti organizzativi come quelli che si an­
drebbero a compiere, in quanto non costituenti di 
per sé fatti generatori di reddito.

In tal senso sono orientate le norme del TUIR 
(D.P.R. 22.12.1986 n. 917) che prevedono la neu­
tralità fiscale delle fusioni e delle trasformazioni 
tra società di capitali.Lo stesso testo unico non 
esclude tuttavia la tassazione per altre ipotesi pa­
rimenti riconducibili a fenomeni organizzativi 
quali, ad esempio, gli scorpori effettuati nell’am­
bito di processi di ristrutturazione di gruppo. Le 
eventuali plusvalenze emergenti in tali circostanze 
sono infatti soggette a tassazione.

Poiché tale criterio impositivo può ostacolare 
l’attuazione di più efficienti strutture produttive, 
in passato il Legislatore ha all’occorrenza ema­
nato provvedimenti di agevolazione tendenti ad 
equiparare fiscalmente gli scorpori alle fusioni 
(cfr. ad es. art. 34 L.576/75, la cui efficacia è stata 
estesa dall’art. 10 L. 904/77 al 31.12.80).

In considerazione dell’interesse generale a che 
il progetto di riforma della banca pubblica si rea­
lizzi e in coerenza con gli interventi sopra richia­
mati, dovrebbero essere emanate disposizioni 
volte a favorire sotto il profilo fiscale anche le 
operazioni che di tale progetto costituiscono 
esplicazione.

Anche a legislazione invariata il progetto di ri­
forma è peraltro realizzabile ricorrendo a moda­
lità operative atte a minimizzarne il costo fiscale.

L’adattamento a queste esigenze potrebbe 
però comportare tempi e soluzioni negoziali non 
coerenti con logiche funzionali, ma solo finaliz­
zati al conseguimento di economie fiscali.

Passando ad esaminare le due fattispecie di 
trasformazione prospettate nei paragrafi prece­
denti è possibile formulare in via interpretativa le 
seguenti ipotesi di trattamento tributario.

La trasformazione diretta in società per azioni 
di una banca pubblica costituita in forma di cor­
porazione può beneficiare, per effetto del ri­
chiamo espresso dell’art. 126 TUIR, del principio 
di neutralità previsto per le trasformazioni di so­
cietà dall’art. 122 primo comma del TUIR. Tale 
tipo di trasformazione si iscrive infatti in una lo­

gica di continuità nella soggezione della banca al 
medesimo sistema di imposta.

Dal canto loro, i soggetti titolari della pro­
prietà dell’ente pubblico-corporazione non regi­
strerebbero incrementi o decrementi del proprio 
patrimonio, ma solo una sua diversa configura­
zione. Ciò è in particolare vero nel caso di trasfor­
mazione in azioni dei titoli di partecipazione e di 
risparmio eventualmente emessi dalle banche 
pubbliche, considerata l’espressa equiparazione 
sancita dall’art. 41, comma secondo, del TUIR.

Occorre peraltro ricordare che talvolta il Legi­
slatore, nel disciplinare particolari fenomeni di 
modifiche istituzionali, ha preferito confermare 
espressamente l’indifferenza fiscale dell’opera­
zione anche ai fini dell’imposizione indiretta.

L’operazione di scorporo si presenta più arti­
colata. La via dello scorporo, infatti, implica l’e­
mergere di plusvalenze nette insite nell’azienda 
unitariamente conferita, nonché del valore di av­
viamento con conseguente tassazione a carico del­
l’ente scorporante (combinato disposto degli artt. 
54, 5° comma e 9, 2° comma TUIR).

Ne consegue che l’operazione sarebbe in con­
creto praticabile nella misura in cui fosse possi­
bile compensare le plusvalenze e il valore di av­
viamento con eventuali minusvalenze insite nelle 
poste patrimoniali del bilancio dell’ente scorpo­
rante. L’entità di queste ultime diverrebbe quindi 
determinante al fine di individuare i rami dell’a­
zienda e i beni che è possibile conferire al nuovo 
organismo in condizioni di neutralità fiscale.

Una soluzione alternativa potrebbe consistere 
nell’effettuare il trasferimento dei beni mediante 
un conferimento iniziale minimo al capitale della 
nuova società per azioni e, quindi, attraverso la 
vendita di singoli cespiti alla società stessa.

In questa ipotesi la discrezionalità consentita 
in ordine alla determinazione del prezzo incontra 
il solo limite prudenziale di cui all’art. 2343 bis
C.C..

Queste modalità di effettuazione dello scor­
poro, finalizzate essenzialmente a superare l’osta­
colo dell’onere fiscale, potrebbero peraltro — 
come è stato già in precedenza sottolineato —
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non essere coerenti con i tempi e gli obiettivi di 
una logica di ottimizzazione strutturale. Pertanto 
appare auspicabile che il risultato della neutralità 
fiscale sia conseguito attraverso un’apposita 
norma di legge che riconosca nello scorporo di 
aziende da banche pubbliche uno strumento per 
realizzare una più articolata struttura organizza­
tiva delle banche stesse. In questa ottica, gli effetti 
fiscali dello scorporo potrebbero essere equiparati 
a quelli della trasformazione, fiscalmente neutra, 
attraverso un provvedimento di sospensione d’im­
posta, che non richiederebbe -alcuna copertura fi­
nanziaria in quanto relativo ad operazioni che al­
trimenti non verrebbero poste in essere.

(1) Nel corso della ricerca è stato posto il problema della vigenza 
delPart. 27 l.b. e dei limiti che deriverebbero dalFart. 97 della Costitu­
zione che formula una riserva di legge per ciò che attiene «all’organiz­
zazione dei pubblici uffici».

E’ stata prospettata la tesi secondo la quale l’art. 27 dovrebbe consi­
derarsi abrogato in quanto esso, al momento della sua emanazione, tro­
vava il suo necessario presupposto nelle leggi che riconoscevano al po­
tere esecutivo la facoltà di emanare norme giuridiche primarie, leggi 
poi abrogate dalla Costituzione che, all’art. 77, limita tale facoltà alle 
sole ipotesi dei decreti legislativi e dei decreti legge. Contro questa tesi è

sembrata decisiva l’obiez ione che l’art. 27 concerne una procedura di 
approvazione generica di statuti le cui disposizioni non hanno valore di 
norme primarie.

Rispetto al dettato dell’art. 97 Cost. è stato osservato da un lato che 
esso non può essere interpretato nel senso di una riserva di legge per 
l’intera organizzazione pubblica, dall’altro che la «riserva» in parola, 
ove opera, sia da qualificare come «relativa» ; essa può dunque conside­
rarsi assolta, quando, come nella specie, una norma di legge riconosce 
alla categoria di enti autonomia statutaria e ne dispone una disciplina.

Inoltre sul problema della legittimità della procedura indicata nel 
testo è stato anche osservato che l’art. 41 Cost. ha altro oggetto e, co­
munque, la riserva di legge in esso prevista non è nè generale nè asso­
luta. L’art. 47, che disciplina specificamente il credito, come è noto, non 
contiene una riserva di legge, disponendo che è la «Repubblica» che 
«disciplina, coordina e controlla l’esercizio del credito». Ciò vuol dire 
che la Costituzione non «alloca» ad un organo — al Parlamento, ad 
esempio, — il potere dispositivo, ma lascia libero l’ordinamento di de­
terminare chi debba disporre.

(2) Una proposta in qualche misura analoga fu avanzata in passato, 
ma non ottenne consenso poiché non trovarono risposta alcune obie­
zioni. In primo luogo la separazione veniva considerata come espe­
diente volto a sottrarre la banca pubblica alla disciplina penale della 
Pubblica Amministrazione. Tale preoccupazione non ha più ragion 
d’essere alla luce dei recenti orientamenti della Cassazione. Un secondo 
ordine di obiezioni riguardava il ruolo che sarebbe rimasto all’ente pub­
blico a seguito della separazione e la possibilità di conservare il con­
trollo su di esso. Su questo aspetto l’esposizione che segue si diffonde 
ampiamente pervenendo ad una conclusione affermativa.

(3) Non è tuttavia trascurabile l’impatto dell’imposizione indiretta, 
rappresentata essenzialmente dall’imposta di registro ( 1%) e dall’IN- 
VIM sul trasferimento degli immobili. Agevolazioni ai fini dell’imposi­
zione indiretta sono state in passato accordate per favorire fusioni e 
concentrazioni nel settore delle assicurazioni (art. 83 L. 295/78) e in 
quello bancario (art. 52 legge bancaria, abrogato per effetto del D .P.R. 
601/73).
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Interventi

Verso un ordinamento bancario europeo

Intervento del dr. Tommaso Padoa-Schioppa, Vice Direttore Generale della Banca d ’Italia,
al Convegno sul tema:

«I nuovi equilibri tra intermediari finanziari, risparmio e imprese»

Milano, 23 ottobre 1987

1. Il tema dei «nuovi equilibri» ha profili 
istituzionali e di ordinamento, oltre che finanziari 
e operativi. In questo intervento mi propongo di 
mostrare come per i più importanti intermediari 
finanziari, che sono le banche, questi profili istitu­
zionali siano in una importante fase di evolu­
zione.

Nella finanza si osserva oggi un duplice feno­
meno : la globalizzazione geografica dei mercati e 
l’attenuazione, o in qualche caso la scomparsa, 
delle linee di confine tra le diverse funzioni svolte 
dai soggetti che operano nel settore. Rispetto a 
questa evoluzione l’ordinamento giuridico appare 
in ritardo, sia perché è ancora largamente fondato 
su ambiti di giurisdizione nazionale, sia perché ri­
mane legato a tipologie tradizionali di intermedia­
zione e di operatori. Ne derivano uno squilibrio 
tra i fenomeni finanziari e le strutture necessarie 
per governarli e, di conseguenza, un rischio di in­
stabilità.

Ma c’è un’area, quella della Comunità Econo­
mica Europea, nella quale il ritardo dell’ordina­
mento è sul punto di essere affrontato e, almeno 
in parte, colmato. E’ di questa esperienza che vor­
rei parlare, con riferimento alle banche; al «caso» 
delle banche dedicherò tutto il mio intervento, ma 
è chiaro che il problema si pone in termini non 
dissimili per altri ordinamenti e per altri mercati.

Il lavoro che si sta compiendo nella Comunità 
si basa sulla decisione di sopprimere, entro il

1992, ogni residua frontiera economica e fisica 
allo scambio dei beni, dei servizi e dei fattori di 
produzione. Questa decisione, che si è tradotta in 
una modifica del Trattato di Roma ratificata dai 
parlamenti dei paesi membri, ha profondamente 
mutato le prospettive di completamento del mer­
cato interno. E’ vero che il Trattato di Roma, 
scritto trent’anni fa, già fissava l’obiettivo di un 
mercato senza frontiere, ma i nuovi metodi di in­
tegrazione e le nuove procedure di decisione che 
sono stati adottati hanno impresso un impulso 
nuovo alla realizzazione del mercato europeo.

Lo strumento fondamentale per dare vita al 
mercato unico è quello legislativo: la Comunità 
ha costituzionalmente la capacità di produrre 
norme che si applicano direttamente agli opera­
tori economici, che possono essere da questi invo­
cate in sede giudiziaria e che prevalgono sulle le­
gislazioni nazionali. In campo bancario, la princi­
pale tra queste norme è la direttiva del 1977, che 
ha già provocato alcuni dei mutamenti più pro­
fondi intervenuti nell’ordinamento bancario ita­
liano dopo il 1936, riaprendo tra l’altro la possibi­
lità di costituire nuove banche, di fatto preclusa 
da molti anni.

» Del programma di integrazione bancaria euro­
pea tratterò quattro punti: il contesto generale in 
cui si inquadra; la logica secondo cui dovrebbe 
operare ; lo stato dei lavori di attuazione ; le impli­
cazioni per il sistema italiano.
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2. Come si inquadra, nell’ambito del più va­
sto obiettivo di un «mercato interno senza fron­
tiere», il programma di creare, in Europa, un mer­
cato comune per le banche?

Nel campo monetario e finanziario, vi sono tre 
aree rilevanti per il processo di integrazione tra 
paesi diversi: la moneta, i capitali, i servizi. Sono 
tre aree distinte, concettualmente individuabili.

L’area della moneta comprende il regime dei 
cambi — il Sistema monetario europeo in primo 
luogo —, il coordinamento tra le politiche mone­
tarie nazionali, eventualmente la creazione di una 
unione monetaria. L’area dei capitali, di grande 
attualità in Italia, include la possibilità di muo­
vere il risparmio tra residenti di paesi diversi. L’a­
rea dei servizi finanziari, infine, è quella che im­
plica la possibilità dell’offerta di offrire servizi, 
non necessariamente capitali, quali l’intermedia­
zione e l’assistenza finanziaria, in ambiti territo­
riali e giuridici diversi da quelli in cui l’offerente è 
originariamente stabilito.

Le zone di sovrapposizione tra le tre aree sono 
importanti, anche se non perfettamente chiare nei 
loro confini. Si dice che per ciascuna area il pro­
cesso di integrazione, spinto fino alle ultime con­
seguenze, trascinerebbe uno stesso processo nelle 
altre: che, ad esempio, sarebbe diffìcile concepire 
una unione monetaria, senza un sistema bancario 
integrato o senza la possibilità di muovere i capi­
tali liberamente. Le tre aree sono distinguibili, 
non solo concettualmente, nella fase che precede 
l’unione, ma lo sono altrettanto in concreto, per­
ché sono diversi gli strumenti attraverso i quali si 
procede all’integrazione e diverse sono le sedi ne­
goziali interessate, sia pure entro l’unico edifìcio 
istituzionale della Comunità. Si è perciò ricono­
sciuto che per la buona riuscita dell’intero pro­
gramma i passi compiuti in ciascuna area devono 
essere equilibrati rispetto a quelli che si compiono 
in altre aree. Altrimenti, l’obiettivo rischia di es­
sere mancato: ad esempio, una spinta rilevante 
verso la piena mobilità dei capitali non accompa­
gnata da perfezionamenti o rafforzamenti nel 
campo della cooperazione monetaria può provo­
care squilibri o rottura del sistema dei cambi.

Nella terza area, quella dei servizi finanziari, 
si può poi distinguere tra banche, o più precisa- 
mente enti creditizi, borse e, più generalmente, 
mercato dei capitali e, infine, assicurazioni. Que­
sta scomposizione oggi non esaurisce l’universo

della finanza, arricchitosi di nuove attività, stru­
menti e istituzioni, che sono infatti considerati 
dalla Comunità nel suo programma di liberalizza­
zione del mercato dei servizi finanziari. Nondi­
meno, le tre categorie tradizionali di istituzioni 
coprono ancor oggi gran parte del fenomeno fi­
nanziario.

Le considerazioni che seguono, dedicate alle 
banche, riguardano quindi uno solo degli opera­
tori, di una sola delle tre grandi aree in cui si arti­
cola il problema dell’integrazione monetaria e fi­
nanziaria; e faranno riferimento al solo mercato 
europeo, che oggi è soltanto uno dei tre grandi 
centri finanziari del mondo. Un tema molto limi­
tato, quindi.

3. Secondo quale logica si procede all’inte­
grazione bancaria in Europa? E’ una logica che si 
sintetizza in due criteri generali: l’«armonizza­
zione minima» e il «riconoscimento reciproco». 
Vediamo in che cosa consistono.

L’obiettivo di creare un mercato comune — 
un obiettivo che va assai oltre quello di creare una 
zona di libero scambio — per molti anni è stato 
perseguito dalla Comunità attraverso la creazione 
di un corpo di norme comunitarie che abbrac­
ciasse tutti i campi e tutte le materie in cui il legi­
slatore interviene nel campo dell’economia: 
norme tecniche, disposizioni poste a salvaguardia 
del consumatore, requisiti di sicurezza, tipizza­
zione dei contratti, e via dicendo. Alla base di 
questo approccio vi era la convinzione che senza 
una armonizzazione completa delle norme non si 
può realizzare l’unificazione del mercato. Questa 
impostazione del problema non deve sorprendere, 
giacché è quella che ha informato gli ordinamenti 
di quasi tutti gli stati europei e ha addirittura co­
stituito la base sulla quale si è realizzata l’unità 
politica di alcuni di essi: in Germania, per esem­
pio, la creazione dello stato unitario nel secolo 
scorso è stata preceduta da una unione doganale e 
dall’emanazione di un Codice di Commercio 
unico per tutti gli stati del paese.

Nel 1985, invece, la Comunità ha scelto un di­
verso metodo per realizzare il mercato «senza 
frontiere interne»: non più procedere alla rifor­
mulazione normativa di tutte le materie che ri­
guardano l’attività economica, bensì seguire un 
processo di riconoscimento reciproco, secondo il 
quale ciascun paese accetta come valide sul pro­
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prio territorio le norme che vigono in un altro 
stato della Comunità e assume l’impegno di non 
invocare la difformità tra i propri regolamenti e 
quelli di altri paesi come motivo di restrizione del 
libero accesso al proprio mercato di beni e servizi 
di produttori di altri paesi membri.

Questo criterio è proprio degli ordinamenti di 
tipo federale, e, in particolare, del sistema ameri­
cano nel quale, per grandissima parte delle mate­
rie che riguardano l’economia, la competenza nor­
mativa è statale, e non federale, ma ogni stato è 
tenuto a riconoscere le legislazioni degli altri e a 
non usare le difformità normative come barriere 
al commercio e allo scambio.

Mentre il principio del riconoscimento reci­
proco nasce da una esigenza di snellezza opera­
tiva e di pluralismo, l’altro principio, quello del­
l’armonizzazione minima, discende dalla neces­
sità di una legislazione comune su alcune materie 
fondamentali. Infatti se l’unificazione del mercato 
europeo si basasse soltanto sull’applicazione del 
riconoscimento reciproco, mancherebbe un’ade­
guata tutela degli obiettivi o dei «beni» d’inte­
resse pubblico, tutela che, senza essere assicurata 
a livello sovrannazionale, verrebbe probabilmente 
meno anche a livello dei singoli stati membri, le 
cui legislazioni gradualmente si orienteranno a fa­
cilitare l’azione dei propri operatori economici su­
gli altri mercati. Ne deriverebbe un pericolo eco­
nomico per l’intera Comunità.

Si è stabilito quindi di soddisfare alcune esi­
genze, prioritarie e comuni, armonizzando gli 
aspetti essenziali delle legislazioni dei paesi che 
aderiscono alla Comunità.

Per il settore bancario il principio dell’armo­
nizzazione minima costituisce un elemento di vi­
tale importanza, per la ragione evidente che la 
normativa comunitaria del settore risponde al 
fondamentale scopo di salvaguardare la stabilità 
del sistema creditizio. Il rischio che in qualche 
parte della Comunità vengano applicate alle ban­
che norme particolarmente «favorevoli», ma peri­
colose per la stabilità generale, che si possano 
cioè creare «paradisi» legislativi o regolamentari, 
può essere sottovalutato. E l’unico modo per 
scongiurare questo pericolo è di predisporre una 
piattaforma legislativa comune, che salvaguardi 
l’intera Comunità dalla possibilità che, all’interno 
di essa, si costituisca un’area «franca» e, da que­
sta, si consenta a qualsiasi banca di operare in

tutto il mercato comunitario con una legislazione 
inadeguata.

Ecco dunque i due principi sui quali si fonda 
il futuro mercato bancario europeo: presidiare al­
cuni beni pubblici fondamentali — che sono 
«pubblici» nel senso della loro appartenenza alla 
Comunità — con l’introduzione di una minima le­
gislazione comunitaria; lasciare tutto il resto al 
pluralismo delle regolamentazioni. Una volta con­
seguita l’armonizzazione delle norme fondamen­
tali, un istituto bancario stabilito in uno stato 
della Comunità potrà operare in tutto il mercato 
europeo secondo l’ordinamento e sotto il con­
trollo dell’autorità di vigilanza del paese di ori­
gine.

La scelta di questa logica di integrazione rap­
presenta, dal punto di vista del metodo, una no­
vità di grande rilievo. Essa darà vita a un sistema 
nel quale si creeranno due tipi di concorrenza: 
quello, classico, tra gli operatori che agiscono in 
un unico mercato; e una concorrenza tra le 
norme, giacché in una stessa area, comune a do­
dici paesi, opereranno in concorrenza tra loro do­
dici ordinamenti, ciascuno coerente con il più ge­
nerale ordinamento comunitario, che sarà stato 
costruito attuando il programma di armonizza­
zione minima.

E’ ragionevole attendersi che, nel tempo, le 
differenze tra i vari ordinamenti si attenueranno o 
scompariranno, se si realizzeranno i normali pro­
cessi di concorrenza che tendono a rendere omo­
genei i prodotti e le condizioni e se, come è proba­
bile, gli operatori nazionali, nel caso specifico le 
banche, saranno attivi promotori della rimozione 
di quelle caratteristiche del loro particolare ordi­
namento che li pongono in situazione differen­
ziale e di svantaggio rispetto alle istituzioni credi­
tizie concorrenti. In conclusione, il metodo di in­
tegrazione del mercato scelto nel 1985 implica che 
gran parte del processo di convergenza tra le 
norme degli Stati appartenenti alla Comunità, si 
realizzi non già «per via deduttiva», cioè rifa­
cendo tutta la legislazione comunitaria, bensì 
spontaneamente, in tempi lunghi, attraverso il 
meccanismo del riconoscimento reciproco.

Un altro aspetto di metodo che deve essere ri­
cordato riguarda la decisione, anch’essa inserita 
ora nel Trattato, di approvare con voto a maggio­
ranza le direttive necessarie per la realizzazione 
del mercato senza frontiere. Oltre ad accelerare il
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processo legislativo e a facilitare la ricerca del 
compromesso, l’abbandono della regola dell’una­
nimità rende difficile, per ogni paese, di inserire 
nell’ordinamento comunitario quegli elementi in 
cui il proprio sistema diverge dagli altri.

4. Un terzo ordine di considerazioni ri­
guarda lo stato di avanzamento del programma.

Bisogna innanzi tutto osservare che la sem­
plice decisione, presa dai governi e ratificata dai 
parlamenti nazionali, di attuare l’integrazione in 
tutti i campi dell’economia, di attuarla entro una 
scadenza prefissata, il 1992, e di attuarla con me­
todi nuovi e più efficaci, quali il riconoscimento 
reciproco e le decisioni a maggioranza, ha mutato 
profondamente l’atteggiamento e le aspettative 
degli operatori del mercato e delle amministra­
zioni pubbliche. E’ oggi opinione comune delle 
istituzioni creditizie, delle associazioni bancarie e 
delle autorità di vigilanza dei paesi della Comu­
nità che il 1992 è un appuntamento certo, e che 
occorre muoversi rapidamente per non mancarlo. 
Da questa consapevolezza deriva una più ampia e 
sollecita attività della Comunità: cosi, mentre dal 
1958 a due anni fa erano state faticosamente ap­
provate, in campo bancario, solo poche direttive e 
di non grandissima rilevanza, adesso è energica­
mente avviato l’esame di molti problemi e si la­
vora a ritmo intenso.

La Commissione sta predisponendo alcune 
proposte di direttiva, che l’organo legislativo co­
munitario, in Consiglio dei Ministri, dovrà poi di­
scutere e approvare. Queste direttive dovrebbero 
coprire l’area dell’armonizzazione minima e co­
struire la piattaforma di un ordinamento comune. 
Una volta realizzata tale piattaforma, ogni istitu­
zione titolare di una licenza bancaria in un paese 
membro, godrà della libertà di stabilimento e di 
prestazione su tutto il territorio della Comunità, 
secondo l’ordinamento dello stato di origine e 
sotto la vigilanza di questo.

Sarebbe troppo lungo descrivere qui in detta­
glio il lavoro di preparazione legislativa che si sta 
compiendo in seno ai comitati tecnici competenti. 
In essi il problema è, più che di negoziare, di indi­
viduare correttamente i punti fondamentali da 
presidiare con una legislazione comune; e ciò im­
plica un ripensamento di tutti i principali aspetti 
di un ordinamento bancario: la definizione di 
ente creditizio; l’individuazione delle attività che

esso può svolgere ; la scelta tra banca specializzata 
e banca universale; i presidi della stabilità delle 
istituzioni creditizie, quali il grado di capitalizza­
zione e i limiti alla concentrazione dei rischi; la 
tutela e la garanzia dei depositanti.

Sono necessarie disposizioni comuni sulla li­
quidità delle banche e sul grado di trasformazione 
delle scadenze dal passivo all’attivo? Devono es­
sere inserite disposizioni riguardanti le procedure 
di liquidazione degli enti creditizi? Come risol­
vere il problema dei rapporti di partecipazione, a 
monte e a valle, dell’impresa bancaria? E quello, 
che ne deriva, dei rapporti tra banca e industria? 
Quali disposizioni comuni stabilire sul segreto 
professionale? Quale regime per gli sportelli ban­
cari? Su ognuna di queste questioni vi sono state 
discussioni approfondite.

Quello che si va delineando è un corpo di 
norme comuni piuttosto snello: alle direttive già 
vigenti — in particolare la prima direttiva di coor­
dinamento, del 1977, e quella, del 1983, sulla vigi­
lanza su base consolidata — altre se ne aggiunge­
ranno riguardanti: i conti annuali delle banche, 
perché è necessario un minimo di omogeneità 
delle presentazioni contabili; i coefficienti di sol­
vibilità, cioè coefficienti patrimoniali minimi cal­
colati ponderando le poste attive secondo il grado 
di rischio; i grandi fidi, per porre limiti alla con­
centrazione dei rischi; la garanzia dei depositi. 
Non è detto che le direttive debbano armonizzare 
ogni dettaglio; potrà essere sufficiente stabilire, 
per esempio, che in ogni paese debbano esservi 
norme o disposizioni che regolino certe materie, 
ma che per le modalità specifiche di organizza­
zione sia consentita una pluralità di soluzioni pos­
sibili.

E’ importante notare che nel nuovo sistema 
non ci sarà un,organo di controllo europeo: sa­
ranno sicuramente previsti organismi e procedure 
di coordinamento, ma sull’operatività e sulla sta­
bilità di ogni istituzione creditizia vigilerà l’auto­
rità del paese in cui questa istituzione ha la li­
cenza bancaria, anche per l’attività svolta in altri 
paesi della Comunità. Il principio, vigente nel no­
stro paese, secondo il quale il controllo sull’intera 
attività di una istituzione creditizia è esercitato 
dalla filiale della Banca d’Italia sita nella provin­
cia in cui l’istituzione stessa ha la propria sede le­
gale sarà adottato, sotto il nome di principio del 
«controllo del paese di origine», a livello euro­
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peo, con la non trascurabile differenza che mentre 
l’ordinamento bancario della Lombardia è iden­
tico a quello della Toscana (ma non a quello della 
Sicilia, come sappiamo) tra gli ordinamenti dei 
paesi della Comunità potranno sussistere diffe­
renze di qualche importanza.

Se osserviamo il futuro ordinamento dal 
punto di vista dei mercati anziché da quello della 
sede degli organismi creditizi, vediamo una situa­
zione nella quale in ogni paese potranno operare 
istituzioni che, per gli aspetti non armonizzati, se­
guiranno dodici legislazioni nazionali diverse: 
questo è il meccanismo attraverso il quale si rea­
lizzerà un processo di concorrenza tra norme. La 
prospettiva di un regime di riconoscimento reci­
proco della regolamentazione e di controllo da 
parte del paese di origine può sembrare molto 
complessa e addirittura preoccupante; ma è utile 
ricordare che negli Stati Uniti non esiste una legi­
slazione federale in materia di assicurazioni e 
ogni compagnia opera su tutto il mercato ameri­
cano, secondo la legge dello stato di origine : que­
sta situazione non sembra aver causato problemi 
irresolubili.

5. Vorrei concludere le mie considerazioni 
con un pur breve cenno a un quarto tema, le im­
plicazioni del programma della Comunità per il 
sistema italiano.

Tutte le questioni di cui ho sinora parlato toc­
cano soltanto un aspetto della realizzazione di un 
mercato bancario europeo: la creazione dell’ordi­
namento comunitario. Ve ne sono altri due, non 
meno importanti: in primo luogo, i riflessi per 
l’ordinamento italiano, derivanti dagli importanti 
gradi di libertà lasciati ai paesi membri dal legi­
slatore comunitario e dalla necessità che ciascuno 
stato si conformi alle linee tracciate dalla Comu­
nità; in secondo luogo, la strategia degli opera­
tori, perché è chiaro che questi ultimi devono 
darsi linee operative e di sviluppo aziendale coe­
renti con i mutamenti del mercato.

Sul primo aspetto, l’ordinamento italiano, mi 
limito a notare che il Comitato interministeriale 
per il credito e il risparmio, il Ministero del tesoro 
e la Banca d’Italia stanno promuovendo in modo 
intenso e rapido trasformazioni non piccole del 
nostro sistema creditizio, mossi anche dalla pro­
spettiva dell’integrazione europea. I coefficienti 
patrimoniali introdotti un anno fa, le nuove di­
sposizioni in materia di sportelli, il concetto di 
gruppo bancario polifunzionale sono esempi si­
gnificativi.

Il secondo aspetto, le strategie degli operatori, 
non dipende dalle autorità di vigilanza. Il tempo 
del quale le banche italiane dispongono per defi­
nire linee di azione coerenti con l’esistenza di un 
ampio mercato europeo e con l’arrivo in Italia 
della concorrenza di banche straniere è limitato, 
se è vero che l’insieme delle disposizioni comuni­
tarie entrerà in vigore il 1° gennaio 1993. Il nostro 
sistema bancario si trova oggi nella condizione 
che caratterizzava l’industria italiana nel 1959, 
alla vigilia di un’apertura concorrenziale che co­
stituì una sfida, ma anche una occasione. Negli 
anni sessanta l’industria italiana raccolse quella 
sfida con successo.

Un’ultima considerazione sugli altri campi 
della finanza.

Ho l’impressione che per gli intermediari fi­
nanziari non bancari non ci sarà un processo di 
integrazione legislativa altrettanto rapido di 
quello previsto per il settore bancario. Questa cir­
costanza costituisce una occasione per il sistema 
creditizio, perché significa che le banche, in Eu­
ropa, saranno le prime istituzioni finanziarie — a 
parte le assicurazioni — a beneficiare di un mer­
cato integrato e di un ordinamento armonizzato 
nei suoi aspetti essenziali. Ciò, a mio giudizio, 
darà loro un vantaggio concorrenziale rispetto ad 
altri intermediari e costituirà una condizione fa­
vorevole al rifluire verso gli enti creditizi di atti­
vità che in questi ultimi anni si sono sviluppate al 
di fuori degli schemi classici dell’intermediazione.

61*



BOLLETTINO ECONOMICO INTERVENTI

Intervento del dr. Carlo A. Ciampi, 
Governatore della Banca d’Italia, al CIPE

Roma, 16 dicembre 1987

Allorché il CIPE si riuni il 24 settembre per l’e­
same della Relazione previsionale e programma­
tica per il 1988, l’economia italiana stava attraver­
sando una fase di tensioni sia sul mercato dei 
cambi sia su quello obbligazionario. Le tensioni 
traevano origine da una ripresa del processo infla­
zionistico, da un peggioramento della bilancia dei 
pagamenti correnti e da conseguenti attese che 
estrapolavano quelle tendenze.

L’interpretazione che alla base di siffatti anda­
menti fosse uno sviluppo della domanda interna 
troppo rapido, soprattutto se confrontato con l’e­
voluzione in atto nei principali paesi industriali, 
aveva indotto a resistere alle pressioni per una va­
riazione del tasso di cambio.

Di qui i provvedimenti prevalentemente di na­
tura fiscale del 27 agosto, i quali prendevano al­
tresi atto della formazione di un disavanzo pub­
blico al di là non solo dell’obiettivo ma anche 
dell’analogo disavanzo del 1986, e le successive 
misure del 13 settembre in materia valutaria e cre­
ditizia.

Il 24 settembre fu già possibile esprimere una 
prima valutazione positiva sull’operare di quei 
provvedimenti. A distanza di tre mesi quella valu­
tazione può essere confermata.

Nel mese di ottobre i mercati internazionali, 
come noto, sono stati scossi dal crollo delle borse.
I pericoli di recessione sono divenuti dominanti. I 
responsabili delle politiche economiche e moneta­
rie hanno assunto comportamenti conseguenti, 
pur non facendo venir meno l’attenzione alla esi­
genza di evitare riaccensioni inflazionistiche.

Non è il caso di soffermarsi in questa sede sui 
tentativi di interpretazione della crisi stessa, sugli 
eccessi finanziari che possono averla provocata. 
Sotto il profilo dell’economia reale lo scenario in­
ternazionale per il 1988 presenta oggi prospettive 
meno favorevoli di sviluppo della domanda glo­

bale; ciò accentua l’esigenza per una economia, 
come quella italiana molto aperta verso l’estero, 
di ridurre gli elementi interni di debolezza.

Giova aggiungere che alla crisi delle borse è 
seguito un ulteriore forte calo del dollaro, ancora 
in atto in questi giorni, con conseguenti ripercus­
sioni all’interno del Sistema monetario europeo. 
La linea seguita dalle autorità monetarie italiane 
nel mese di ottobre è stata quella di consentire, in 
uno scenario ben diverso da quello dell’estate, un 
aggiustamento della lira nei confronti del marco, 
non appena quelle ripercussioni si sono manife­
state, prevenendo nuove posizioni speculative. 
Successivamente ciò ha permesso alla lira di man­
tenersi stabile nello SME, senza interventi di di­
fesa, nonostante l’ulteriore discesa del dollaro.

L’andamento della bilancia commerciale ha ri­
dotto negli ultimi mesi i disavanzi manifestatisi in 
primavera: l’espansione delle importazioni in 
quantità ha rallentato; le esportazioni mostrano 
qualche segno di ripresa. Nell’intero anno la bi­
lancia commerciale potrà chiudere con un disa­
vanzo inferiore a quello previsto a settembre, ma 
il consuntivo annuo per i servizi e i trasferimenti 
sta risultando meno favorevole. Di conseguenza, 
il saldo delle partite correnti non sembra disco­
starsi in misura apprezzabile dal pareggio allora 
indicato.

Anche per quanto riguarda i movimenti di ca­
pitali appare ipotizzabile un sostanziale equili­
brio. I deflussi di portafoglio connessi con le mi­
sure di liberalizzazione sono stati finanziati con il 
ricorso del Tesoro ai mercati internazionali, se­
condo un indirizzo volto a consentire l’ordinato 
proseguimento del processo di apertura finanzia­
ria verso l’estero.

Le misure valutarie e creditizie che ho richia­
mato hanno arrestato, penalizzandola, la specula­
zione contro la lira, e hanno consentito, pur in
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momenti di turbolenza connessi con la discesa del 
dollaro, un riaccumulo di riserve ufficiali. Tra la 
metà di settembre e la metà del mese in corso, le 
riserve in valuta convertibili sono aumentate di
11,4 miliardi di dollari; di esse, 3,4 miliardi deri­
vano da prestiti contratti dal Tesoro sul mercato 
internazionale.

Il tasso di inflazione a distanza di un anno, sa­
lito dal 4,1 della primavera al 5,3 in ottobre, è ri­
masto stabile in novembre e le prospettive per il 
1988 appaiono ora meno preoccupanti.

Le migliorate attese circa l’andamento dei 
prezzi, la ripresa del mercato secondario dei titoli 
di Stato, lo sgonfiamento degli impieghi bancari 
fanno venir meno le aspettative, fino a poche set­
timane fa prevalenti, di aumento dei tassi di inte­
resse; possono giocare, anzi, nella direzione di 
una loro riduzione le vicende internazionali.

L’espansione degli aggregati monetari e credi­
tizi per il 1987 sarà contenuta entro le fasce che 
erano state originariamente previste.

Prima di esaminare i riflessi sul quadro reale e 
finanziario per il 1988 delle vicende recenti dell’e­
conomia interna e intemazionale, mi si consenta 
di aggiornare brevemente il Comitato sugli anda­
menti dei principali aggregati monetari e creditizi 
negli ultimi mesi.

Il preconsuntivo dei flussi di fondi per il 1987, 
che presentai tre mesi or sono, si avvia ad essere 
rispettato nei suoi elementi fondamentali. Il fab­
bisogno statale ha raggiunto, nei primi undici 
mesi dell’anno, i 106.000 miliardi circa; si prevede 
che nell’anno esso salga a 111.000 miliardi, ri­
spetto a un obiettivo iniziale di 100.000 miliardi.

Il rallentamento dell’espansione del credito in 
lire è stato sensibile: misurato dall’inizio del 1987, 
il tasso annuo di crescita degli impieghi bancari in 
lire, pari al 14 per cento alla fine di agosto, è di­
sceso al 7 per cento in novembre. L’apparente fa­
cilità con la quale il credito bancario è rientrato 
nei limiti imposti, determinando solo modesti au­
menti dei tassi attivi, dimostra l’importanza che la 
componente puramente speculativa aveva assunto 
nella domanda di prestiti, la componente che l’in­
troduzione del massimale si proponeva di conte­
nere anche attraverso l’effetto di «annuncio». Di 
fatto la riduzione degli impieghi bancari ha inte­
ressato soprattutto operazioni effettuate a tassi in­
feriori al prime rate.

Nonostante l’accelerazione, in parte attesa, dei 
finanziamenti concessi dagli istituti di credito spe­
ciale, il credito complessivo al settore non statale 
si avvia a chiudere il 1987 con una crescita dell’or­
dine del 9 per cento, limite superiore della fascia 
obiettivo. Tenuto conto del già citato sconfina­
mento del fabbisogno statale, la crescita del cre­
dito totale interno, tuttavia, risulterà vicina al 13 
per cento.

Dal lato delle attività finanziarie, il preconsun­
tivo costruito in base agli andamenti più recenti 
consente di confermare che anche la crescita della 
moneta (M2) risulterà contenuta entro il limite su­
periore della fascia prevista, compresa tra il 6 e il
9 per cento.

Il rispetto dell’obiettivo di crescita della mo­
neta è facilitato dal ritorno del mercato dei titoli 
di Stato verso condizioni normali. L’incertezza 
diffusasi tra gli operatori all’inizio dell’estate si è 
riflessa in una discesa dei corsi sul mercato secon­
dario; né l’aumento dei rendimenti offerti all’e­
missione, né l’anticipo a settembre del raddoppio 
della ritenuta fiscale sugli interessi riuscirono a ri­
stabilire un clima più disteso sul mercato. Nella 
convinzione che l’allontanamento degli operatori 
dai titoli a medio termine riflettesse una situa­
zione contingente, da settembre il Tesoro ha ac­
cettato un accorciamento delle scadenze dei titoli 
all’emissione e la Banca d’Italia ha effettuato in­
terventi di sostegno sul mercato secondario per 
facilitare il ricrearsi di condizioni più ordinate; 
inoltre, tra la fine di ottobre e l’inizio di novembre 
i rendimenti all’emissione dei titoli pubblici sono 
stati ulteriormente aumentati, di circa mezzo 
punto. A partire da novembre, il clima delle aspet­
tative è migliorato: i corsi dei titoli sono gradual­
mente risaliti, annullando, nel caso dei BTP, il di­
vario che si era creato nei mesi precedenti rispetto 
ai rendimenti offerti all’emissione; contempora­
neamente, gli interventi medi giornalieri di soste­
gno si sono dimezzati rispetto a quelli effettuati 
nel corso del mese di ottobre.

Il successo dell’emissione di CCT dell’inizio 
di dicembre ha dato una prima indicazione di ri­
presa della domanda di titoli sul mercato prima­
rio. In simmetria con le riduzioni dei tassi dispo­
ste nei maggiori paesi europei, è stato quindi pos­
sibile disporre una lieve riduzione del tasso of­
ferto sui BOT alla metà del mese.
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L’azione di sostegno dei corsi dei titoli pub­
blici non ha compromesso il raggiungimento degli 
obiettivi di crescita complessiva della base mone­
taria e di finanziamento monetario del Tesoro, 
che verranno mantenuti nell’anno entro i limiti 
programmati; infatti, a fronte di una crescita della 
base monetaria valutabile in circa 14.000 miliardi 
nell’intero 1987, il ricorso del Tesoro al finanzia­
mento della Banca centrale dovrebbe essere del­
l’ordine di 11.000 miliardi, ammontare non dissi­
mile da quello del 1986 e inferiore al valore medio 
del quinquennio precedente.

Passando ora all’esame delle prospettive eco­
nomiche per il prossimo anno, la crisi del mercato 
azionario induce a rivedere verso il basso le previ­
sioni di espansione dell’attività produttiva del 
complesso dei paesi industrializzati. Una quantifi­
cazione degli effetti degli impulsi recessivi è pro­
blematica: essi saranno tanto più contenuti 
quanto più le autorità dei maggiori paesi saranno 
capaci di ristabilire la fiducia dei mercati, at­
tuando politiche economiche tra di loro coordi­
nate e coerenti con la riduzione degli squilibri che 
caratterizzano l’economia internazionale. Recenti 
valutazioni di alcuni organismi internazionali in­
dicano che il rallentamento della crescita reale 
potrà interessare più gli Stati Uniti che l’Europa; 
peraltro complessivamente quelle valutazioni, 
non potendo tenere conto in modo appropriato 
delle incertezze che incombono, hanno ridotto 
solo di pochi decimali le precedenti indicazioni di 
espansione della domanda mondiale per il 1988. 
Di conseguenza, il Ministero per il bilancio non 
ha ritenuto di proporre una revisione dell’ipotesi 
di crescita dell’economia italiana; ne deriva, però, 
l’esigenza di un impegno ancora più forte per il 
nostro sistema economico di mantenersi competi­
tivo: saranno altrimenti difficilmente conseguiti 
gli obiettivi programmati in termini di investi­
menti e di creazione di nuovi posti di lavoro.

Per quanto riguarda l’inflazione, gli eventi in­
ternazionali e in particolare l’ulteriore discesa del 
dollaro, passato da 1.310 a 1.200 lire nel corso de­
gli ultimi tre mesi, si rifletteranno in una discesa 
dei costi delle materie prime importate; si ridurrà 
l’impulso esterno alla crescita dei prezzi: tenuto 
conto della rinuncia del Governo all’aumento dal 
1° gennaio 1988 dell’IVA, l’obiettivo d’inflazione 
per il 1988, fissato al 4,5 per cento dalla Relazione 
previsionale, appare realizzabile: ma il suo rag­

giungimento dipende dalla capacità di contenere 
le componenti interne dei prezzi.

La nostra capacità di ridurre il divario infla­
zionistico con gli altri paesi è essenziale per man­
tenere il nostro sistema competitivo nei confronti 
dei concorrenti esteri. Le tensioni che l’anda­
mento del dollaro ha determinato nel Sistema mo­
netario europeo sono state, come si è detto, in 
parte assorbite consentendo un aggiustamento 
della lira nei confronti del marco, il cui cambio è 
passato da metà settembre a ieri da 722 a 737 lire; 
dall’inizio del 1987, la rivalutazione del marco nei 
confronti della nostra moneta ha superato il 5,5 
per cento. Poiché circa il 30 per cento delle espor­
tazioni italiane è diretto verso l’area del marco, la 
perdita di competitività nei confronti del mercato 
americano risulta in larga parte compensata.

Gli emendamenti apportati alla legge finanzia­
ria si muovono nella giusta direzione, anche se gli 
obiettivi finali di risanamento della finanza pub­
blica restano lontani. Non credo sia necessario 
rinnovare in questa sede le preoccupazioni na­
scenti da un disavanzo e da un debito pubblico 
delle dimensioni ben note.

Come ho già detto, la rinuncia all’inaspri- 
mento dell’imposizione indiretta, aggiungendosi 
all’effetto del deprezzamento del dollaro, agevo­
lerà il contenimento dell’inflazione entro l’obiet­
tivo, condizione essenziale per limitare le possibili 
perdite di competitività. Resta cruciale a quest’ul­
timo fine il mantenimento della dinamica delle re­
tribuzioni, pubbliche e private, entro i limiti indi­
cati dal Governo.

Complessivamente, la manovra definita con la 
nuova legge finanziaria si propone di contenere il 
fabbisogno pubblico per il 1988 entro i 103.500 
miliardi, con una riduzione di 6.000 miliardi ri­
spetto all’ammontare indicato in precedenza. Se 
poi si realizzasse l’intendimento espresso dal Go­
verno di ridurre il deficit intorno ai 100.000 mi­
liardi, ci si riavvicinerebbe al sentiero di rientro 
inizialmente previsto per conseguire l’azzera­
mento del fabbisogno al netto degli interessi.

Le previsioni dei flussi finanziari e gli obiettivi 
monetari e creditizi per il 1988, annunciati nella 
precedente riunione di questo Comitato, sono 
stati riesaminati alla luce del nuovo quadro ma­
croeconomico interno e internazionale.

La domanda di finanziamenti, anche nel caso 
in cui la crescita reale dovesse, a causa dell’anda­
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mento dell’economia intemazionale, essere infe­
riore al previsto, risentirà della minore facilità per 
le imprese di reperire fondi sul mercato azionario, 
oltre che delle maggiori necessità delle aziende a 
partecipazione statale, derivanti dai più contenuti 
finanziamenti previsti dalla nuova legge finanzia­
ria; quest’ultima riduce, infatti, di 3.000 miliardi i 
prestiti della Cassa depositi e prestiti alla SIP e al- 
l’ENEL e ciò potrà dar luogo a un maggior ri­
corso al credito bancario e alle emissioni obbliga­
zionarie.

La fascia di crescita fissata alla fine di settem­
bre per i finanziamenti al settore non statale, pari 
al 6-10 per cento, appare tuttavia di ampiezza suf­
ficiente per tenere conto di questi nuovi elementi.

Prendendo come riferimento il punto centrale 
di questa fascia e data la riduzione del fabbisogno

dello Stato a 103.500 miliardi, il flusso del credito 
totale interno scenderà da 143.000 a 137.‘000 mi­
liardi, comportando una diminuzione di mezzo 
punto del tasso di variazione annuo, dall’11 al
10,5 per cento.

Di altrettanto dovrebbe ridursi l’espansione 
delle attività finanziarie complessive, mentre la fa­
scia di crescita della moneta, nella definizione di 
M2 può restare immutata al 6-9 per cento.

Concludendo, l’economia italiana entra nel 
nuovo anno con squilibri meno rilevanti di 
quanto si poteva temere alcuni mesi fa, anche se 
maggiori di quelli degli altri principali paesi euro­
pei ; entra per di più in un anno in cui lo scenario 
internazionale è divenuto molto più incerto e dif­
ficile.
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La lezione professionale e civile di Fausto Vicarelli

Il 14 gennaio 1988, presso VUniversità “La Sapienza” di Roma, è stata presentata una raccolta 
postuma di scritti (*) di Fausto Vicarelli — l ’economista prematuramente scomparso nel novem­
bre del 1986 — il cui contributo scientifico e civile è patrimonio della collettività intera, non 
meno che della comunità accademica nel cui ambito quel contributo trasse origine e si sviluppò. 
L ’analisi rigorosa e appassionata a un tempo, al cui vaglio Vicarelli sottopose le grandi 
questioni dell’economia e della società italiana, è stata ripercorsa, seppure da angolazioni e con 
accenti diversi, negli interventi di Pierre Camiti, di Carlo Azeglio Ciampi, di Guido M. Rey e 
di Luigi Spaventa. Il testo che segue è l ’intervento del Governatore della Banca d ’Italia.

Nelle pagine di questo libro si ritrovano i 
grandi temi della speculazione scientifica di Vica­
relli e i momenti della Sua partecipazione intensa 
ai problemi economici del nostro tempo. Chi ebbe 
il privilegio del Suo consiglio, ne ricorda, ancor 
prima dei contributi analitici, illuminanti, e delle 
proposte di politica economica, sagge, la lezione 
di stile e di metodo.

Ho trovato nel libro due affermazioni, che 
lette insieme e per il loro nitore mi sembrano par­
ticolarmente significative: «Ma con gli slogans 
non si va molto avanti nell’analisi...» (p. 78) e «Le 
indicazioni che la teoria economica fornisce al po- 
licy maker... suggeriscono, piuttosto, di non atten­
dersi risposte semplici da domande complesse...» 
(p. 113).

La comprensione dei fenomeni economici, le 
proposte di soluzione dei problemi richiedono im­
pegno intellettuale scevro di preconcetti, atten­
zione alle idee altrui, rigore nell’individuare i le­
gami di causa ed effetto. Il rapporto stretto da 
Vicarelli, nel volger di oltre quindici anni, all’in­
terno della Banca d’Italia, con i più giovani fun­
zionari del Servizio Studi cosi come con i vertici 
dell’istituto, si nutrì di stima e di amicizia perché 
si nutrì al tempo stesso di libertà di giudizio e di 
rispetto dei ruoli.

Non poche delle pagine di questo volume po­
stumo sono dedicate all’intreccio di ristagno e di 
inflazione che ha segnato il mondo industriale 
dalla crisi petrolifera alla metà di questo decen­
nio. Rileggendole e confrontando la realtà 
odierna con quella del recente passato permane

un senso di insoddisfazione, nonostante i successi 
conseguiti nella lotta all’inflazione. Lo sviluppo 
economico in atto e in prospettiva è inadeguato a 
ridurre la disoccupazione; i fattori di rischio le­
gati ai grandi squilibri che caratterizzano il 
mondo contemporaneo alimentano focolai di 
crisi.

In un articolo del marzo 1984, scritto all’indo­
mani di un ciclo di seminari tenuto a Roma da Ja­
mes Tobin, Vicarelli concludeva: «Razionalità 
delle scelte, maggiore attenzione alla storia sacri­
ficando, se necessario, l’ideologia, cooperazione 
internazionale: è certo un messaggio, quello di 
Tobin, che rischia l’ingenuità quando dimentica 
la dialettica conflittuale delle nostre società. Ma è 
giusto chiedere a un premio Nobel per l’economia 
di rinunciare ai suoi ideali, di abbassare un po’ il 
tiro, in modo che la sintesi del conflitto sia più a 
portata di mano?» (p. 87).

La domanda, retorica, di Vicarelli ne ripro­
pone un’altra, imposta dalla realtà dei giorni no­
stri: non c’è forse bisogno, proprio per la lungimi­
rante difesa degli interessi nazionali, di un raffor­
zamento della cooperazione internazionale, riflet­
tendo sugli insegnamenti della storia non meno 
che su quelli della migliore analisi?

Il superamento degli squilibri esterni degli 
Stati Uniti, da un lato, del Giappone e della Ger­
mania federale, dall’altro, gli interventi che con­
sentano di riportare con gradualità a dimensioni

(* ) F . V i c a r e l l i ,  La questione economica nella società italiana. 
Analisi e proposte. Bologna, «Il Mulino», 1987.
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sostenibili il debito estero di molti paesi in via di 
sviluppo costituiscono il banco di prova della ca­
pacità della comunità internazionale di risolvere i 
problemi attuali su basi di razionalità, politica ed 
economica.

I recenti avvenimenti sui principali mercati 
borsistici hanno stimolato la rievocazione delle vi­
cende del 1929 e della successiva grande crisi. Se 
è semplicistico ipotizzare il ripetersi puntuale di 
fenomeni occorsi in un contesto profondamente 
diverso, sarebbe avventato ignorare le lezioni 
della storia. La lezione degli anni trenta è che l’i­
solazionismo, l’esacerbazione dei conflitti, il pro­
tezionismo non risolvono i problemi, anzi li ag­
gravano.

I Ministri finanziari e i Governatori delle Ban­
che centrali dei paesi del Gruppo dei Sette hanno 
di recente confermato, in una dichiarazione con­
giunta, il loro impegno di cooperazione per conte­
nere gli squilibri. Gli orientamenti formulati 
vanno nella direzione giusta: gli Stati Uniti de­
vono correggere il disavanzo federale, il Giap­
pone e la Germania rilanciare la domanda in­
terna, alcuni paesi di nuova industrializzazione 
prestare maggiore attenzione al proprio ruolo in­
ternazionale. Tuttavia, troppo spesso in passato si 
è dovuto registrare un divario fra dichiarazioni di 
intenti ed effettivi comportamenti perché si sotto­
valutino i rischi di involuzione. Negli Stati Uniti, 
non mancano, in alternativa a più incisive azioni 
di politica economica, spinte al protezionismo o a 
deprezzamenti competitivi del dollaro; nei paesi 
in avanzo, e non si deve pensare solo al Giappone 
e alla Germania federale, sono esitanti gli inter­
venti diretti a spostare il motore dello sviluppo 
dal settore estero alla domanda interna. «Una ge­
neralizzata ripresa del processo di accumula­
zione» — leggo in uno dei saggi di Vicarelli — 
«appare in realtà come la strada obbligata per un 
superamento della crisi nella direzione dello svi­
luppo. In un mondo ormai caratterizzato da aspi­
razioni crescenti, la strada alternativa, quella ap­
punto di una rinuncia alla crescita, implicherebbe 
tensioni distributive interne e internazionali in­
sopportabili e fortemente destabilizzanti: l’ipotesi 
di crescita a tasso zero, ammesso che fosse accet­
tata dai paesi industrializzati, sarebbe certamente, 
e giustamente, rifiutata dai paesi in via di svi­
luppo.» (p. 52).

L’attenzione di Vicarelli ai problemi dello svi­
luppo e dell’occupazione è testimoniata nel vo­
lume dai numerosi saggi dedicati al tema dell’ac- 
cumulazione e a quello delle strutture creditizie e 
finanziarie occorrenti per volgere il risparmio 
verso gli investimenti. Le proposizioni sono im­
perniate su due equazioni: accumulazione uguale 
sviluppo; sviluppo uguale maggiore occupazione. 
E siccome la finalità ultima di una società civile 
deve essere quella di utilizzare appieno le risorse 
produttive, di assicurare un lavoro a tutti i citta­
dini che desiderano svolgerlo, si torna di necessità 
al tema dell’accumulazione.

E’, questo, il nodo centrale per la politica eco­
nomica di un paese come l’Italia che presenta, nel 
confronto con gli altri paesi industriali, un alto 
tasso di disoccupazione, associato a un basso 
tasso di partecipazione femminile, aree geografi­
che, soprattutto nel Sud, in grave ritardo di svi­
luppo, inadeguatezze nei settori tecnologicamente 
più avanzati.

Nell’analisi delle condizioni dell’economia 
italiana, la Banca d’Italia si è costantemente sfor­
zata di porre in risalto i collegamenti fra aspetti 
congiunturali e aspetti strutturali, suggerendo, per 
i primi, interventi coerenti con le esigenze di 
lungo termine dei secondi. E’ in questa luce che 
va letta l’insistenza con la quale da anni solleci­
tiamo il riequilibrio del disavanzo corrente dello 
Stato, il ricupero dell’efficienza nella gestione dei 
pubblici servizi. La distruzione di risparmio da 
parte dell’operatore pubblico frena, nel medio pe­
riodo, la crescita del Paese, allontana nel tempo la 
soluzione degli squilibri regionali e settoriali. La 
connessione stretta fra questi fenomeni non è av­
vertita appieno in tutte le sue implicazioni ; non si 
spiegano altrimenti i ritardi e le incertezze nel 
provvedere. La politica monetaria è posta di 
fronte a un ulteriore vincolo: le condizioni che 
consentono il finanziamento del disavanzo dello 
Stato sono spesso in conflitto con quelle più ido­
nee ad assicurare un soddisfacente flusso di inve­
stimenti produttivi. Piegata dopo anni di intenso 
impegno da parte di tutti l’alta inflazione, occorre 
dedicarsi con non minore tenacia a risanare la fi­
nanza pubblica, condizione per l’avvio di una fase 
di più sostenuto, duraturo ed equilibrato svi­
luppo. Ne viene altrimenti indebolita la stessa 
partecipazione del nostro paese alla comunità in­
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ternazionale, ancor più in vista della liberalizza­
zione di tutti i movimenti dei capitali anche di 
quelli a breve termine.

Pochi giorni prima della Sua scomparsa, Vica­
relli scriveva: «... il fervore che accompagna il 
processo di finanziarizzazione dell’economia può 
nascondere il pericolo insito in una crescita della 
struttura finanziaria non coerente con la base 
reale su cui dovrebbe fondarsi. E’ un pericolo av­
vertito dagli imprenditori più attenti all’impor­
tanza del ruolo loro proprio, che non è certo 
quello di produrre pezzi di carta, ma che più 
spesso è trascurato nel dibattito su questa tema­
tica.» (p. 251).

L’avvertimento ha trovato conferma dramma­
tica nella crisi finanziaria internazionale dell’au­
tunno scorso. Si infittisce, ora, la schiera di coloro 
che, come Vicarelli, rivendicano il primato dell’e­
conomia reale, nel convincimento che il progresso 
economico di un paese riposa sulla sua capacità 
di produrre in modo efficiente nuovi beni e nuovi 
servizi. In questo contesto, l’efficienza del sistema 
creditizio e di quello finanziario va valutata in 
funzione della loro capacità di favorire la produ­
zione di nuovi beni e di nuovi servizi, e non in 
quella di consentire arricchimenti slegati dalla 
crescita del reddito e della ricchezza.

La linea di rigore seguita negli ultimi anni 
nella gestione della politica monetaria e del cam­
bio ha stimolato il sistema economico italiano a 
imboccare la strada dell’ammodernamento e della 
competitività. Gli interventi della Banca d’Italia 
sulle strutture creditizie e, più in generale, sugli 
intermediari finanziari, rispondono a questa lo­
gica di sviluppo.

Efficienza e stabilità sono i due requisiti es­
senziali degli intermediari finanziari; sarebbe al­
trettanto pericoloso, sia nel ricercare l’efficienza, 
varcare i confini della prudenza correttamente in­
tesa, sia nel perseguire la stabilità, imporre cami­
cie di forza che blocchino le capacità di adatta­
mento, di innovazione, di miglioramento. Si tratta 
di temi di grande responsabilità per una banca 
centrale, ben presenti nel pensiero di Vicarelli; il 
loro rilievo è oggi accresciuto dalla prospettiva di 
costituzione nell’ambito della CEE di un mercato 
bancario e finanziario integrato.

Nelle discussioni in corso nelle sedi comunita­
rie, l’obiettivo è quello di assicurare il progresso 
parallelo della liberalizzazione nel settore crediti­

zio e finanziario e della fissazione di adeguati pre­
sidi normativi minimi su base comunitaria per la 
stabilità degli intermediari.

Il mercato non è un monarca assoluto, sciolto 
da leggi e da regole; al contrario, leggi e regole 
devono fissare i confini entro i quali gli operatori, 
segnatamente gli operatori finanziari, possano la­
vorare e perseguire i rispettivi obiettivi. Occor­
rono regole che, in aggiunta a quelle già previste 
dall’ordinamento, garantiscano l’indipendenza 
degli intermediari bancari dalle imprese non fi­
nanziarie. Il rapporto fra queste due categorie di 
soggetti deve essere dialettico. Chi canalizza il ri­
sparmio deve poter esercitare in autonomia le sue 
funzioni di valutazione e di controllo; chi chiede 
risparmio altrui per investirlo deve poter rivol­
gersi a una pluralità di intermediari in concor­
renza fra loro. Occorrono altresi regole che com­
pletino la disciplina dell’attività degli interme­
diari non bancari.

Numerose pagine del volume stimolano a ri­
flettere su questi temi sia chi è investito di respon­
sabilità sia lo studioso impegnato a formulare teo­
rie e modelli esplicativi. In un lavoro del 1979 su 
«Capitale industriale e capitale finanziario», Vi­
carelli notava come la teoria economica «a tut- 
t ’oggi non è in grado di offrire nessuna spiega­
zione dei comportamenti di lungo periodo degli 
intermediari finanziari e delle loro interazioni con
lo sviluppo dei mercati dei capitali e con la cre­
scita dell’economia» (p. 273).

La lettura di questi passi, e di altri raccolti nel 
volume, riporta alla mia memoria le discussioni in 
occasione della stesura della Relazione annuale 
della Banca. A quelle discussioni Vicarelli parteci­
pava con il contributo della Sua profonda cultura 
economica, con la Sua visione, serena e oggettiva, 
della realtà, con il Suo sistema rigoroso di valori e 
di obiettivi.

Colpiva, nel dialogo con Lui, la pacatezza del- 
l’argomentare, la modestia di chi nutre convinci­
menti maturati e profondi. Suscitava ammirazione 
l’equilibrio che aveva saputo stabilire fra la scelta 
sociale di stare dalla parte dei più deboli e la luci­
dità con cui lo studioso di vaglia segnalava che 
l’interesse di quelle stesse categorie si persegue af­
frontando, e non eludendo, i vincoli e le compati­
bilità che l’economia impone. L’ammirazione, la 
gratitudine per Fausto Vicarelli si fanno ora rim­
pianto, memoria, che serberemo, del Suo insegna­
mento professionale e civile.
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Rinascita dell’economia italiana: 
punti di forza e fattori di debolezza

Intervento del dr. Carlo A. Ciampi, Governatore della Banca d ’Italia, 
alla «Tavola rotonda» organizzata dalla Business International

Roma, 26 gennaio 1988

1. Forse più di quanto sia solito accadere, i 
risultati complessivi dell’economia italiana nel 
1987 sono frutto di vicende alterne, di luci e di 
ombre. Se peraltro li si riguardano nello scenario 
internazionale e li si raffrontano con le previsioni 
e gli obiettivi iniziali, nella valutazione d’assieme 
prevale il segno positivo. .

Pur non disponendo ancora dei dati per il 
quarto trimestre, si può stimare che il reddito 
reale sia cresciuto di quasi il 3 per cento ; è tra gli 
aumenti più elevati in un’Europa dalla crescita 
stentata; conferma il positivo risultato dell’anno 
precedente. Nonostante il rialzo osservato nella 
seconda metà dell’anno, è proseguita la decelera­
zione dei prezzi al consumo che sono cresciuti di 
quasi un punto e mezzo meno che nel 1986. Sulla 
base di dati non ancora completi, le partite cor­
renti della bilancia dei pagamenti si sono chiuse 
in equilibrio, sebbene si siano esauriti i benefici 
effetti prodotti dal calo delle quotazioni petroli­
fere occorso nel 1986, e pur essendo la domanda 
interna cresciuta più di quella degli altri paesi in­
dustriali.

Ma la disoccupazione è ulteriormente salita, al
12 per cento delle forze di lavoro, sebbene siano 
stati creati, negli ultimi due anni, circa 150 mila 
nuovi posti di lavoro. Il disavanzo pubblico ha su­
perato di oltre 10 mila miliardi l’obiettivo, anche 
se si è lievemente ridotto in termini di prodotto in­
terno lordo; l’ammontare del debito pubblico è 
ormai uguale al reddito nazionale.

Questi esiti variegati si inseriscono in un qua­
dro che ha visto, nel volgere degli anni ottanta, un 
sensibile miglioramento delle condizioni di fondo 
dell’economia italiana. Esistono oggi importanti 
punti di forza su cui fare affidamento per il futuro 
e da cui partire sia per estendere l’azione di risa­

namento sia per rispettare gli impegni che atten­
dono il nostro paese. Tra questi, in primo luogo, il 
completamento per il 1992 del mercato unico eu­
ropeo, a cui l’Italia è chiamata a partecipare con 
il peso che discende dalla sua più solida situa­
zione economica.

Pochi anni fa considerazioni del genere sareb­
bero suonate solo come auspici; oggi gli elementi 
positivi dell’economia italiana costituiscono una 
realtà su cui riflettere analiticamente, dimostrano 
la vitalità in atto, e non solo potenziale, del nostro 
paese.

Altri tratteranno dello stato dei diversi settori 
dell’economia. Da parte mia, attenendomi al tema 
che sono stato chiamato a introdurre, presenterò 
una breve disamina delle politiche che hanno con­
corso a risollevare le condizioni dell’economia 
italiana: non per una sorta di autocompiacimento 
nazionale, ma per meglio valutare quanto e di so­
lido e di precario vi sia nei miglioramenti com­
piuti, per individuare gli elementi di debolezza, 
per delineare le azioni da compiere.

2. Alla fine degli anni settanta, l’economia 
italiana, quando stava avviandosi a cogliere i 
frutti dell’aggiustamento successivo al primo 
shock petrolifero, con una ripresa dell’accumula- 
zione ma con un’inflazione ancora a due cifre, ve­
niva investita dalla nuova ondata di impulsi de­
stabilizzanti provenienti dall’estero: il rialzo im­
petuoso dei prezzi del petrolio e delle materie 
prime, di cui il nostro paese è tradizionalmente 
importatore, l’ascesa del dollaro, che sarebbe du­
rata fino ai primi mesi del 1985.

La domanda mondiale rallentava brusca­
mente; quella interna proseguiva in uno sviluppo 
difficile da sostenere.
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Il fabbisogno statale aumentava in percen­
tuale al prodotto lordo, oltre il 10 per cento; il de­
bito pubblico cominciava a crescere più dell’in­
tera economia. L’inflazione superava il 20 per 
cento, il peggior risultato dall’immediato dopo­
guerra. La forbice tra domanda interna e do­
manda estera facilitava la penetrazione delle im­
portazioni che, unita al deterioramento delle ra­
gioni di scambio, portava in forte passivo i conti 
con l’estero: il disavanzo delle partite correnti ri­
sultava nel 1980 superiore al 2 per cento del pro­
dotto interno lordo, quello delle merci si avvici­
nava al 4 per cento.

Data anche la diffusione dei meccanismi d’in- 
dicizzazione, si rischiava di scivolare lungo una 
spirale perversa di inflazione e di ristagno; non 
pochi dubitarono della capacità di tenuta del no­
stro sistema economico e sociale. Occorreva evi­
tare che il Paese si staccasse dal gruppo delle eco­
nomie avanzate ; l’obiettivo della disinflazione do­
veva essere perseguito insieme con quello di non 
compromettere una crescita equilibrata. Questa 
doveva necessariamente fondarsi sull’adegua­
mento del sistema produttivo e delle strutture cre­
ditizie e finanziarie alle mutate condizioni interne 
e internazionali. Incombeva altrimenti lo spettro 
della deindustrializzazione.

Il sentiero lungo il quale procedere era irto di 
ostacoli. Bisognava che all’obiettivo della disin­
flazione si volgessero i comportamenti di tutti gli 
operatori, privati e pubblici, e che le politiche 
economiche, di bilancio e dei redditi come della 
moneta e del cambio, agissero in modo coordi­
nato, con rigore. La realizzazione di questa con­
vergenza di misure e di comportamenti si scon­
trava con la difficoltà stessa di definire, per i di­
versi obiettivi, i livelli desiderati tra loro compati­
bili.

Da parte della banca centrale, netta fu la 
scelta di «assegnare» lo strumento del cambio 
della lira all’obiettivo del rientro dall’inflazione 
piuttosto che a quello di correggere, nel breve pe­
riodo, il disavanzo dei conti con l’estero. La fina­
lità di riequilibrare la bilancia dei pagamenti si ri­
tenne dovesse essere perseguita attraverso una 
modifica sia delle condizioni della produzione e 
della domanda, sia dei criteri di fissazione di 
prezzi e salari; qualora la si fosse affidata alla 
svalutazione del cambio, i benefici sarebbero stati 
temporanei; non si sarebbero ridotti i differenziali

di inflazione con i nostri «partners» commerciali; 
si sarebbe aperta la strada a nuove svalutazioni, a 
nuovi impulsi inflazionistici. In sintesi, una sif­
fatta politica del cambio avrebbe significato rin­
viare le scelte, rischiando di porci poi di fronte al­
l’alternativa tra il depauperamento produttivo e 
l’avvitamento inflazionistico.

La linea di tenuta della lira nello SME, seguita 
con pragmatismo, ha rappresentato un punto 
fermo della lotta all’inflazione; le modificazioni 
della parità occorse in questi anni sono state de­
cise non accomodando le spinte autonome interne 
sui prezzi.

Il rallentamento della domanda mondiale ri­
chiedeva, al contempo, una politica del credito e 
della moneta attenta a non assecondare dinami­
che della domanda interna contrastanti con la sta­
bilità del cambio e con il riequilibrio dei conti con 
l’estero. Questo indirizzo della politica monetaria 
si esprimeva in una decisione istituzionale, il co­
siddetto «divorzio», frutto di una decisione con­
sensuale tra il Tesoro e la Banca d’Italia: con l’ab­
bandono del ruolo di acquirente residuale dei ti­
toli emessi a copertura del fabbisogno del Tesoro, 
l’istituto di emissione consolidava la sua autono­
mia nella regolazione della base monetaria. La de­
cisione coincideva con il completamento di una 
serie di iniziative assunte a partire dalla metà de­
gli anni settanta per la creazione di un vero mer­
cato monetario. Tutto ciò consentiva, nel governo 
della moneta, di rinunciare al ricorso sistematico 
a misure di controllo amministrativo del credito 
in favore di un sistema di interventi indiretti sul­
l’evoluzione degli aggregati finanziari.

La difesa della competitività dell’industria ita­
liana, sollecitata e non compromessa dal rigore 
nella gestione del cambio e della moneta, richie­
deva un impegno esteso ad altri fronti; in partico­
lare, in un quadro complessivo di politica dei red­
diti l’azione governativa consentiva, nel 1983 e nel 
1984, di apportare modifiche significative all’indi­
cizzazione delle retribuzioni, pur nella salvaguar­
dia dei loro livelli in termini reali.

Agli stimoli derivanti da una politica moneta­
ria e valutaria, severa ma credibile, hanno corri­
sposto nel sistema delle imprese azioni e reazioni 
volte ad aumentare la produttività e a tagliare i 
costi, a innovare i prodotti e i processi produttivi, 
a cercare nuovi sbocchi sui mercati esteri. Il clima 
più disteso delle relazioni industriali, l’attenuarsi
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delle spinte salariali, il sostegno pubblico, che ha 
attutito gli effetti economici e sociali della ridu­
zione degli eccessi di manodopera, hanno con­
corso in maniera determinante al risanamento.

Le imprese medie e piccole hanno continuato 
a svilupparsi nella prima metà degli anni ottanta 
con una crescita ininterrotta del prodotto, degli 
investimenti, dell’occupazione. Nel comparto 
della grande impresa si rendeva necessaria, ed è 
stata realizzata, una più incisiva opera di ristruttu­
razione; la formazione dei profitti è ripresa e si è 
consolidata, ma alla crescita del prodotto e degli 
investimenti si è accompagnato un calo dell’occu­
pazione. Al riequilibrio economico ha corrisposto 
quello finanziario, con un forte alleggerimento 
del peso del debito e degli oneri da interessi. 11 
processo è stato più lento nelle imprese pubbli­
che, anche per la loro estesa presenza in settori 
produttivi in acuta crisi strutturale.

Al risanamento delle imprese non è stato 
estraneo un mutato ruolo delle strutture bancarie 
e dei mercati finanziari. Pur restando l’obiettivo 
della loro stabilità un punto fermo, il persegui­
mento di una maggiore efficienza nell’allocazione 
del risparmio e del credito ha assunto rilievo cre­
scente nell’attività di supervisione e di intervento 
sulle aziende di credito come sugli altri interme­
diari. Il sistema bancario sta mettendo a frutto gli 
stimoli che provengono da un grado di concor­
renza interna più elevato e dalla concorrenza in­
ternazionale, che deriva dalla attività di 37 banche 
estere già operanti in Italia e che si intensificherà 
con l’unificazione dei mercati europei nel 1992.

3. I risultati dell’azione di politica econo­
mica sono noti. Misurata sui prezzi al consumo, 
l’inflazione è scesa dalla punta del 21,7 per cento 
del febbraio 1980 all’8,6 del novembre 1984, no­
nostante che in quel periodo l’apprezzamento del 
dollaro abbia continuato a sospingere verso l’alto 
i prezzi in lire delle importazioni di materie prime 
e di semilavorati. Dopo una stasi nel 1985, dovuta 
al riproporsi di difficoltà nel coordinamento tra le 
diverse politiche, con il sopraggiungere del «con­
tro-shock» petrolifero e del calo del dollaro, l’in­
flazione ha ripreso la sua discesa, fino al 4,6 per 
cento nella media del 1987. Il differenziale infla­
zionistico rispetto agli altri principali paesi, pari a 
9 punti percentuali all’inizio degli anni ottanta, è 
ora di due punti.

Anche se a tassi molto bassi nel triennio 
1981-83, il reddito reale dell’intero sistema è sem­
pre aumentato: tra il 1980 e il 1987 l’economia ita­
liana è cresciuta in media del 2 per cento all’anno.

L’equilibrio delle partite correnti è stato rista­
bilito; al loro interno, nel 1987 il saldo commer­
ciale, pur peggiorato rispetto all’anno precedente, 
presenta un miglioramento di circa 12.000 mi­
liardi nel confronto con il 1985.

È stata superata la normativa valutaria, oltre­
modo restrittiva, ereditata dagli anni settanta, at­
traverso una riforma che ha sancito la libertà 
delle transazioni con l’estero quale principio car­
dine dell’ordinamento e ha recepito la finalità 
della liberalizzazione che porterà al completa­
mento del mercato europeo.

Nel rispetto pieno delle regole comunitarie si 
è in alcune occasioni fatto ricorso, da ultimo il 13 
settembre 1987, a temporanee misure di controllo 
dei movimenti di capitali a breve, per respingere 
pressioni al ribasso della lira non giustificate da­
gli andamenti di fondo dell’economia. L’indirizzo 
di applicare siffatte misure solo eccezionalmente 
e temporaneamente trova conferma nella deci­
sione, presa la settimana scorsa, di rimuovere le 
restrizioni introdotte, in anticipo rispetto alla sca­
denza prevista, non appena la condizione valuta­
ria del Paese lo ha consentito.

Ai progressi nella disinflazione e nel risana­
mento delle imprese hanno corrisposto dei costi, 
in particolare sul piano dell’occupazione. Dato il 
vincolo estero, il rallentamento della domanda 
mondiale non poteva trovare compenso in una 
maggiore domanda interna, che fosse stimolata da 
una spesa pubblica superiore a quella già rile­
vante che si è verificata. Pure, le ripercussioni sul­
l’occupazione non sono state cosi gravi come al­
trove. Ispirandosi a gradualità, la stabilizzazione 
monetaria le ha limitate. A differenza di quanto è 
avvenuto in altri paesi industriali, la domanda di 
lavoro non è mai diminuita, anche se il suo ritmo 
di crescita non è stato sufficiente ad assorbire 
un’espansione dell’offerta ben superiore alla me­
dia europea, sotto la spinta di fattori demografici 
e di una crescente partecipazione femminile alle 
forze di lavoro, che hanno aggravato soprattutto 
la condizione nel Mezzogiorno.

4. Il risanamento dell’economia italiana non 
è compiuto. Riconoscere, sulla base delle indica­
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zioni statistiche, che il prodotto e la produttività 
hanno molto progredito, che l’apparato produt­
tivo si è risollevato, non significa nascondersi che 
punti di debolezza permangono nel sistema stesso 
delle imprese e, soprattutto, che restano larga­
mente irrisolti gli squilibri di struttura del settore 
pubblico.

Il sistema economico italiano è alle soglie di 
una nuova e impegnativa fase di sviluppo e di mo­
dernizzazione, verso una più stretta integrazione, 
reale e finanziaria, con l’economia europea e in­
ternazionale.

Non mancano i comparti che ancora stentano 
a ritrovare la via della redditività e per i quali le 
prospettive appaiono incerte. Più in generale, no­
nostante i miglioramenti seguiti al calo delle quo­
tazioni petrolifere, il vincolo estero continua a 
condizionare lo sviluppo dell’economia. Resta da 
affrontare la questione del fabbisogno di energia. 
Vanno risolti i problemi del settore agricolo, che 
si ripercuotono anch’essi pesantemente sui conti 
con l’estero.

La capacità di produzione degli impianti indu­
striali, fortemente migliorata sotto il profilo quali­
tativo, è stazionaria da anni, soprattutto in settori 
dove prevalgono imprese di grandi dimensioni, ri­
schiando di provocare limitazioni nell’offerta. 
Presso le piccole e medie imprese, ai successi con­
seguiti, grazie alla loro flessibilità, sul piano del- 
l’accumulazione, della creazione di posti di la­
voro, dell’offerta di prodotti competitivi, non si è 
accompagnato un sufficiente progresso nell’orga­
nizzazione aziendale e nella gestione finanziaria. 
Vanno colte le opportunità offerte dalle nuove 
tecnologie; vanno eliminati gli ostacoli allo svi­
luppo della produttività in comparti collaterali al­
l’attività di trasformazione: nella formazione del 
lavoro, nella commercializzazione dei prodotti, 
nell’elaborazione dei dati, nella ricerca e svi­
luppo, molte piccole imprese risentono di limiti 
dimensionali, che non avvertono nel processo 
produttivo in senso stretto.

La competitività delle imprese è legata in mi­
sura rilevante all’evoluzione dei servizi che en­
trano direttamente nel processo di produzione e a 
economie esterne, che solo l’azione dello Stato 
può rendere disponibili. La crescente domanda di 
efficienza nei servizi, proveniente dal settore pro­
duttivo e dalla società nel suo complesso, non è 
stata in questi anni adeguatamente soddisfatta:

particolare importanza riveste l’ammodernamento 
nei trasporti e nelle telecomunicazioni. Occorre ri­
qualificare la spesa pubblica e ridurne il tasso di 
crescita complessivo. E’ comunque necessario e 
urgente limitare, agendo anche sulle aree di elu- 
sione, di evasione e di erosione degli imponibili, il 
deficit di bilancio e la consistenza del debito in 
rapporto al prodotto: l’obiettivo di azzerare il di­
savanzo al netto degli interessi ha rilevanza priori­
taria. L’ulteriore risanamento delle imprese pub­
bliche potrà rafforzare il loro impegno nello svi­
luppo delle infrastrutture più direttamente neces­
sarie ai processi produttivi. Al tempo stesso oc­
corre aggredire il complesso di inefficienze e di 
arretratezze presente nei servizi pubblici fonda- 
mentali, quali la sanità, la scuola, il sistema pen­
sionistico.

A questo fine, l’azione del Parlamento e del 
Governo deve essere sostenuta da comportamenti 
coerenti delle parti sociali, che evitino il propa­
garsi di spinte corporative incompatibili con una 
crescita non inflazionistica.

Nel suo complesso, il tessuto industriale ita­
liano è vitale e proteso, specie nei maggiori 
gruppi, verso l’espansione all’estero. Il grado di 
internazionalizzazione delle imprese italiane, tra­
dizionalmente inferiore a quello degli altri mag­
giori paesi industriali, è andato crescendo negli 
anni ottanta. Al netto delle operazioni di disinve­
stimento, nel quinquennio 1981-86 gli investi­
menti italiani all’estero sono stati pari a 16.000 
miliardi di lire. Nello stesso periodo, le opera­
zioni di investimento diretto in Italia, da parte di 
operatori esteri, hanno di poco superato i 6.000 
miliardi. Alla fine del 1986, la consistenza degli 
investimenti diretti italiani all’estero si valuta in 
35.000 miliardi, pari a quella delle corrispondenti 
attività estere in Italia.

La persistenza di ampi squilibri settoriali e ter­
ritoriali non consente all’economia italiana di di­
venire strutturalmente esportatrice netta di capi­
tali. Ma sia la realtà dei mercati, e in particolare 
l’evoluzione in atto in quelli europei anche sotto il 
profilo istituzionale, sia il ricupero dei profitti, 
manifestatosi dopo il 1980 e accentuato dal mi­
glioramento delle ragioni di scambio negli anni 
più recenti, devono spronare le imprese a racco­
gliere sfide più impegnative, in un’impostazione 
che, e dal lato della domanda e da quello dell’of­
ferta, superi le frontiere nazionali. La prontezza
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nel cogliere opportunità di investimenti finanziari 
deve accompagnarsi alla capacità di assumere ini­
ziative di investimento reale, soprattutto nella 
produzione di beni capitali e a tecnologia avan­
zata. Solo in tal modo risulterà accresciuta la ca­
pacità competitiva e, con essa, quella di creare 
nuove occasioni di lavoro.

5. L’espansione della spesa e dei disavanzi 
pubblici ha reso necessario negli anni ottanta il 
crescente ricorso dello Stato al risparmio delle fa­
miglie ; lo sviluppo del mercato monetario e finan­
ziario, innovazioni nelle caratteristiche dei titoli e 
nelle tecniche di emissione hanno reso possibili 
trasferimenti di fondi sempre più cospicui fra 
questi due settori, mantenendo sotto controllo 
l’offerta di moneta.

Dopo il 1983, l’operare congiunto delle più fa­
vorevoli condizioni economiche e delle misure di 
regolamentazione del mercato azionario, delle so­
cietà quotate in borsa e dei fondi di investimento 
ha ricreato per le imprese la possibilità di utiliz­
zare largamente il mercato mobiliare.

Nella ricerca di migliori condizioni di stabilità 
e di efficienza al servizio dell’economia, il sistema 
bancario ha avuto e continuerà ad avere stimolo e 
sostegno dalla Banca d’Italia. Nel periodo più re­
cente essa ha avviato la riforma del sistema dei 
pagamenti; ha introdotto elementi di flessibilità 
nell’articolazione delle dipendenze bancarie; ha 
potenziato la capacità di raccolta delle banche at­
traverso una nuova normativa sui certificati di de­
posito a breve scadenza. Sono state definite nuove 
possibilità operative delle aziende di credito nel 
campo del «merchant banking» e del credito al 
consumo. E’ proseguita l’azione volta a sollecitare 
l’irrobustimento del capitale proprio delle ban­
che, con l’imposizione di coefficienti patrimo­
niali, anticipando le decisioni prese recentemente 
a Basilea dalle banche centrali dei paesi del 
gruppo dei Dieci.

La presenza pubblica nel sistema bancario ita­
liano è una eredità storica, che trova la sua ragion 
d’essere nell’insufficienza di capitale privato a vo­
cazione finanziaria imprenditoriale. Il riconosci­
mento ormai pieno che la banca è impresa, indi­
pendentemente dalla natura pubblica o privata 
della proprietà, è opportuno trovi riscontro nel- 
l’applicazione del modello più congeniale all’eser­
cizio di ogni attività economica, che è quello so­

cietario. Questo può essere adottato direttamente
o in via indiretta attraverso lo scorporo dell’atti­
vità bancaria e il suo conferimento in una società 
per azioni. Questa seconda soluzione consente 
agli istituti costituiti in forma di fondazione di co­
gliere i vantaggi del modello societario, pur con­
servando i tratti sostanziali originari. Attraverso la 
separazione dell’attività di impresa e la sua attri­
buzione a un distinto soggetto di diritto privato, 
controllato dall’istituto conferente, si determina 
una semplice modifica delle modalità di consegui­
mento dell’oggetto e degli scopi della fondazione.

Tra un sistema bancario rafforzato e un mer­
cato finanziario in sviluppo c’è un rapporto di 
complementarità che ha un punto nodale nei rac­
cordi strettamente operativi tra le banche e il mer­
cato dei titoli. Il Tesoro, la Consob, la Banca d’I­
talia stanno definendo i principi informatori di 
una riforma legislativa, di ampio respiro, delle 
strutture e dell’operatività della Borsa. A quella 
riforma si collega la ristrutturazione del mercato 
secondario dei titoli di Stato che è in corso. Ne 
trarranno beneficio la gestione del debito pub­
blico e l’internazionalizzazione del mercato ita­
liano.

Le vicende borsistiche dell’anno appena tra­
scorso confermano che lo sviluppo dei mercati fi­
nanziari deve essere strumentale a una migliore 
allocazione delle risorse e volto a potenziare la ca­
pacità di crescita del sistema economico nel suo 
complesso. Non da oggi sono solito sottolineare il 
primato dell’economia reale.

La liberalizzazione valutaria esporrà ancor più 
le banche e il mercato dei capitali alla concor­
renza internazionale.

Nella Comunità economica europea, il contra­
sto fra cambi stabili, capitali pienamente mobili, 
diversità regionali va risolto avanzando, attra­
verso il rafforzamento dello SME e il più stretto 
coordinamento delle politiche economiche e mo­
netarie. Salda è in noi la fiducia nelle capacità di 
un’Europa economicamente unita di proporsi 
quale valido interlocutore, naturale «partner», 
delle nazioni e delle aree più attive nella produ­
zione e nel commercio internazionale di beni e 
servizi.

La formazione entro il 1992 di un mercato 
unico europeo dei capitali e, più in generale, lo 
stesso processo di globalizzazione dei mercati fi­
nanziari richiedono che ogni sforzo sia fatto per
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razionalizzare e ammodernare il nostro sistema fi­
nanziario.

La liberalizzazione valutaria è uno stimolo ne­
cessario al compimento del processo di apertura 
reale e finanziaria dell’economia italiana verso 
l’estero; rappresenta al tempo stesso un vincolo, il 
cui rispetto impone coerenza e rigore anche mag­
giori alla politica economica.

In un contesto internazionale, con ridotte pro­
spettive di crescita di breve e di medio periodo e

caratterizzato da un’elevata incertezza, è necessa­
rio che la politica monetaria e del cambio, volta 
alla stabilità del valore interno ed esterno della 
moneta, sia sostenuta da organiche politiche di bi­
lancio e dei redditi. Solo in tal modo la rinascita 
dell’economia italiana potrà continuare e diffon­
dersi a quei settori di attività, e a quelle zone del 
Paese, che finora ne sono stati insufficientemente 
toccati.
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Appendice

Serie statistiche
Congiuntura estera

Tav. al — Prodotto lordo, prezzi impliciti e bilance correnti
» a2 — Produzione industriale
» a3 — Prezzi al consumo
» a4 — Prezzi all’ingrosso
» a5 — Tassi d’interesse sui mercati monetari
» a6 — Tassi d’interesse e corsi azionari sui mercati finanziari

» a l  — Tassi d ’interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati intemazionali
» a8 — Quotazioni delle principali valute e dell’oro
» a9 — Tassi di cambio effettivi nominali
» alO — Tassi di cambio effettivi reali
» al 1 — Esposizione verso l’estero del sistema creditizio italiano

Congiuntura italiana

Tav. al2 — Conto economico delle risorse e degli impieghi
» a l3 — Produzione industriale e indicatori d’opinioni ISCO
» a l4  — Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
» a l5 — Prezzi ingrosso e al consumo
» a l6 — Tassi di cambio effettivi reali dell’Italia
» a l7 — Bilancia dei pagamenti valutaria
» al8  — Posizione della Banca d’Italia e dell’UIC verso l’estero

Moneta, credito e tassi d’interesse

Tav. al9 — Formazione del fabbisogno del settore statale
» a20 — Copertura del fabbisogno del settore statale
» a21 — Consistenza del debito pubblico interno
» a22 — Base monetaria
» a23 — Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC
» a24 — Operazioni temporanee in titoli da parte della Banca d’Italia
» a25 — Aste dei Buoni ordinari del Tesoro
» a26 — Tassi d’interesse
» a27 — Principali voci di situazione delle aziende di credito
» a28 — Principali voci di situazione degli istituti di credito speciale
» a29 — Impieghi per rami di attività economica e categorie di imprese
» a30 — Emissioni nette di valori mobiliari
» a31 — Condizioni di emissione di CCT, BTP e CTE
» a32 — CCT, CTE, CTR, BTP e Fondi comuni
» a33 — Credito totale interno
» a34 — Aggregati monetari e loro contropartite
» a35 — Attività liquide del settore non statale
» a36 — Attività finanziarie del settore non statale e loro contropartite
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Prodotto lordo, prezzi impliciti e bilance correnti

Tav. a l

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania
federale Francia Regno Unito Italia Canada

Prodotto lordo reale (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente*; dati destagionalizzati)

1982 .. -2 ,5 3,1 -1 ,0 2,0 1,1 0,2 -3 ,2
1983 .. 3,6 3,2 1,9 0,7 3,5 0,5 3,2
1984 .. 6,8 5,1 3,3 1,6 2,3 3,5 6,3
1985 .. 3,0 4,7 2,0 1,4 3,8 2,7 4,3
1986 . . 2,9 2,5 2,5 2,2 3,0 2,7 3,3
1987 2,9 3,5 (3) 1,7 2,1 (3) 3,8 (3) 3,8 (3)

1986 - - Ili trim............... 0,4 0,9 0,8 0,4 _ 0,4 0,1
IV » ............. 0,4 0,7 -0 ,3 0,4 2,0 0,2 —

1987 - - I trim............... 1,1 1,5 -0 ,8 -- 0,7 -0,1 1,5
Il » ............. 0,6 — 1,0 1,0 — 1,8 1,5
Ili » ............. 1,0 2,0 1,4 1,1 2,5 0,5 1,1
IV » ............. 1,0 0,5

Deflatore del prodotto tordo (1)
(variazioni percentuali su! periodo precedente; dati destagionalizzati)

1982 . . 6,5 1,8 4,4 12,0 7,5 16,3 8,7
1983 . . 3,9 0,8 3,2 9,4 5,2 15,2 5,1
1984 .. 3,7 1,2 2,0 7,0 4,4 10,2 3,3
1985 .. 3,2 1,6 2,2 6,1 5,9 8,8 3,2
1986 .. 2,6 1,7 3,1 4,7 3,5 8,0 2,9
1987 3,0 -0 ,3  (3) 2,5 (3) 2,8 (3) 4,0 (3) 4,8 (3)

1986 -- Ili trim............... 1,0 0,3 0,8 0,8 1,2 1,9 1,1
IV » ............. 0,1 -0 ,3 0,7 -0 ,2 1,2 1,7 1,1

1987 - - I trim............... 1,0 -0 ,4 1,0 1,1 0,9 0,9 1,5
Il » ............. 0,9 -0 ,2 0,1 0,7 1,3 1,9 1,1
Ili » ............. 0,7 0,3 -0 ,3 0,8 1,3 0,4 0,7
IV » ............. 0,7

Saldo delle partite correnti (2)
(miliardi di dollari)

1982 . . -8 ,7 6,9 4,1 -12,1 7,1 -5 ,5 2,2
1983. . -46,2 20,8 4,2 -4 ,7 5,1 0,8 2,5
1984 . . -107,0 35,0 8,4 -0 ,8 2,0 -2 ,9 2,6
1985 . . -116,4 49,3 15,2 -0 ,2 3,8 -4,1 -0 ,9
1986 . . -141,4 85,8 37,2 3,4 -1 ,4 2,2 -6 ,7
1987 86,7 44,2 -4 ,4

1986 -- Ili trim............... -36,6 24,3 8,5 0,8 -6 ,6 3,4 -0 ,5
IV » ............. -38,0 25,7 13,6 1,9 3,3 1,5 -1 ,6

1987 -- I trim............... -36,8 21,0 11,0 -1 ,8 0,3 -0 ,4 -2 ,9
Il » ............ -41,1 22,8 10,7 -0 ,7 -1,1 -1 ,3 -1 ,8
Ili » ............. -43,4 21,2 7,4 -1 ,3 -1 ,8 — -2 ,6
IV » ............. 21,7 15,1 -1 ,8

F o n ti: Bollettini na zionali, OCSE e FMI.
(1) Stati Uniti, Giappone, Germania federale e Canada: PNL; Francia: PIL «marchand»; 

destagionalizzati. — (3) Stime.
Regno Unito e Italia: PIL. — (2) Stati Uniti e Italia: dati
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Tav. a2

Produzione industriale/
(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

PERIO DO Stati Uniti Giappone Germania
federale Francia Regno Unito Italia Canada

1982... -7,1 0,4 -2 ,9 -0 ,4 1,9 -3,1 -8 ,7
1983.. . 6,0 3,6 0,7 0,4 3,6 -3 ,2 5,2
1984... 11,4 11,0 3,4 1,7 1,3 3,4 14,1
1985... 1,6 4,5 5,4 0,7 4,7 1,2 5,2
1986.. . 1,1 -0 ,3 2,0 0,8 1,8 2,7 1,3
1987 3,7 0,4 3,2

1985 - IV trim...................... 0,6 -0 ,8 0,9 — 0,1 0,3 1,2

1986 - I trim...................... 0,4 0,2 -0 ,9 -1 ,3 0,6 2,1 -0 ,4
Il » ................... -0 ,7 -0 ,3 0,9 1,3 0,7 -0 ,3 —
Ili » ................... 0,3 -0 ,2 0,9 1,3 1,1 0,2 -0 ,7
IV » ................... 1,0 -0,1 -0 ,9 -1 ,3 0,2 1,8 0,6

1987 - I trim...................... 0,8 1,3 -1 ,9 -0 ,3 0,7 0,7 1,6
Il » ................... 1,0 — 1,9 2,3 0,5 2,1 1.6
Ili » ................... 2,0 3,6 0,9 0,3 1,6 -0 ,9 2,4
IV » ................... 3,1 1,0 1,5

1986 - die ............................ 1,0 2,9 -1 ,9 — -0 ,5 1,5 1,8

1987 — gen........................... -0 ,5 -0 ,3 -1 ,0 -2 ,0 -0,1 -1 ,3 -0 ,4
feb............................ 0,7 -0 ,7 1,9 3,0 1,7 0,6 1,0
mar........................... 0,3 1,7 — 1,0 0,2 0,8 0,6
apr............................ — -1 ,4 0,9 -1 ,0 -0 ,2 1,1 0,2
mag.......................... 0,6 -1,1 0,9 2,0 0,5 2,1 0,4
giù............................ 0,8 3,9 -0 ,9 1,0 -1,1 -3 ,3 1,2
lug............................ 1,2 1,1 -0 ,9 -1 ,0 2,1 1,4 —
ago ........................... 0,4 -1,1 3,8 — 0,7 -2 ,4 1,5
set............................ -0 ,2 3,0 -1 ,8 — -0 ,5 3,0 1,3
ott............................. 0,8 1,1 0,9 — 0,9 2,5 0,2
nov........................... 0,4 -0 ,2 -0,1 — 1,3 -1 ,0 0,8
die............................ 1,4 0,5 0,6

Fo n ti: Bollettini nazionali, OCSE. ' -
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Tav. a3

Prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania
federale Francia Regno Unito Italia Canada

/

1982.. 6,1 2,7 5,3 11,8 8,5 16,5

(

10,8
1983.. 3,2 1,9 3,3 9,6 4,6 14,7 5,9
1984.. 4,3 2,2 2,4 7,4 4,7 10,8 4,3
1985.. 3,5 2,1 2,2 5,8 6,4 9,2 4,0
1986.. 2,0 0,4 -0 ,2 2,7 3,3 5,9 4,1
1987 3,6 -0,1 0,3 3,1 4,1

1985 -- IV trim...................... 3,5 1,5 1,8 4,8 5,6 8,9 4,2

1986 --  I trim...................... 3,1 1,4 0,7 3,6 4,9 7,5 4,2
Il » ................. 1,6 0,7 -0 ,2 2,4 2,6 6,1 3,9
Ili » ................... 1,7 — -0 ,4 2,1 2,4 5,5 4,2
IV »> ................... 1,3 -0 ,4 -1,1 2,1 3,3 4,5 4,3

1987 -- I trim...................... 2,2 -1 ,2 -0 ,5 3,2 3,9 4,3 4,0
Il » ................... 3,8 -0 ,2 0,1 3,4 4,2 4,5 4,6
Ili » ................... 4,1 0,1 0,6 3,4 4,4 4,9 4,5
IV » ................... 4,5 0,7 1,0 3,1 4,1

1986 --  die............................ 1,1 -0 ,4 -1,1 2,1 3,6 4,2 4,1

1987 -- gen........................... 1,4 -1 ,5 -0 ,8 3,0 3,9 4,2 4,0
feb............................ 2,1 -1 ,4 -0 ,5 3,4 3,7 4,4 3,9
mar........................... 3,0 -0 ,8 -0 ,2 3,3 4,1 4,2 4,2
apr............................ .3,8 -0 ,2 0,1 3,5 4,1 4,4 4,5
mag.......................... 3,8 -0 ,3 0,2 3,4 4,1 4,4 4,7
giù............................ 3,7 — 0,2 3,3 4,3 4,5 4,7
lug............................ 3,9 -0 ,3 0,7 3,4 4,4 4,7 4,7
ago ........................... 4,4 0,1 0,8 3,5 4,4 4,8 4,5
set............................ 4,3 0,5 0,4 3,2 4,3 5,2 4,5
ott............................. 4,5 0,7 0,9 3,2 4,5 5,5 4,3
nov........................... 4,6 0,7 1,0 3,2 4,2 5,4 4,2
die............................ 4,4 0,8 1,0 3,1 3,7

F o n ti: Bollettlnfnaz ionali, OCSE./  \
/
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Tav. a4

Prezzi all’ingrosso
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania 
federale (1) Francia (1) ìegno Unito (1) Italia Canada (1)

1982.. 1,8 2,0 4,8 10,7 7,8 13,9 6,7
1983.. 1,8 -1 ,9 1,5 8,9 5,5 9,7 3,5
1984.. 2,7 — 2,8 8,9 6,1 10,4 4,5
1985.. -0 ,9 -1 ,0 2,0 4,8 5,5 7,3 2,7
1986.. -2 ,6 -10,0 -2 ,9 -2 ,6 4,5 -0 ,9 0,9
1987 -3 ,7 -0 ,6 3,8 2,6 2,6

1985 --  IV trim...................... — -4 ,0 0,9 2,0 5,1 5,9 2,6

1986 --  I trim...................... -1 ,7 -5 ,9 -1 ,3 -0 ,7 5,0 2,5 2,3
Il »> ................... -3 ,5 -9 ,0 -3 ,0 -3 ,2 4,5 -1 ,4 0,2
Ili » ................... -2 ,6 -11,1 -3 ,7 -3 ,9 4,4 -2 ,2 0,5
IV » ................... -3 ,5 -10,3 -3 ,7 -3 ,3 4,2 -2 ,4 0,4

1987 -- I trim...................... -0 ,9 -8 ,4 -2 ,4 -2 ,0 4,1 -0 ,4 -0 ,2
Il » ................... 2,7 -5 ,5 -0 ,9 -0 ,7 3,6 2,4 2,6
Ili » ................... 4,5 -1,1 0,4 1,3 3,6 4,1 3,7
IV » ................... -0 ,4 0,7 3,8 4,6 4,1

1986 -- die............................ -3 ,5 -10,3 -3 ,6 4,2 -2 ,5 -0 ,2

1987 -- gen........................... -2 ,6 -9 ,4 -2 ,7 4,3 -1 ,7 -0 ,5
feb............................ — -9 ,5 -2 ,6 4,2 -0 ,2 -0 ,4
mar........................... 0,9 -6 ,5 -2,1 3,7 0,6 0,2
apr............................ 2,7 -6 ,5 -1 ,4 3,5 1,6 1,6
mag.......................... 2,7 -5 ,5 -0 ,7 3,5 2,7 3,0
giù............................ 3,6 -4 ,4 -0 ,5 3,6 2,9 3,3
lug............................ 3,6 -2 ,2 0,4 3,6 3,8 3,7
ago........................... 4,5 -1,1 0,6 3,6 4,1 3,8
set............................ 4,5 — 0,4 3,6 4,3 3,9
ott............................. 4,5 — 0,8 3,9 4,5 3,7
nov........................... 4,5 -0,1 1,0 3,9 4,6 4,2
die............................ -1,1 0,3 3,8 4,7 4,3

Fo n ti: Bollettini nazionali, OCSE.
(1) Per la Germania, prezzi alla produz ione totali; 

prezzi alla produzione dei manufatti.
per la Francia, prezzi alla produzione dei beni intermedi; per il Regno Unito e per il Canada,
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Tav. a5

Tassi di interesse sui mercati monetari
(valori percentuali)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania
federale Francia Regno Unito Italia Canada

Tassi ufficiali di riferimento (1)
(dati di fine periodo)

1982 — die .................... 8,5 5,5 5,0 9,5 10,1 18,0 10,3
1983 — die.................... 8,5 5,0 4,0 9,5 9,0 17,0 10,0
1984 — die.................... 8,0 5,0 4,5 9,5 9,6 16,5 10,2
1985 -  die.................... 7,5 5,0 4,0 9,5 11,5 15,0 9,5
1986 — die.................... 5,5 3,0 3,5 9,5 11,0 12,0 8,5

1987 — gen................... 5,5 3,0 3,0 9,5 11,0 12,0 7,7
feb.................... 5,5 2,5 3,0 9,5 11,0 12,0 7,6
mar................... 5,5 2,5 3,0 9,5 10,0 11,5 7,1
apr.................... 5,5 2,5 3,0 9,5 9,5 11,5 8,3
mag.................. 5,5 2,5 3,0 9,5 9,0 11,5 8,5
giù.................... 5,5 2,5 3,0 9,5 9,0 11,5 8,6
lug.................... 5,5 2,5 3,0 9,5 9,0 11,5 8,8
ago................... 5,5 2,5 3,0 9,5 10,0 12,0 9,2
set.................... 6,0 2,5 3,0 9,5 10,0 12,0 9,6
ott..................... 6,0 2,5 3,0 9,5 9,5 12,0 8,1
nov................... 6,0 2,5 3,0 9,5 9,0 12,0 8,6
die.................... 6,0 2,5 2,5 9,5 8,5 12,0 8,7

Tassi di mercato monetario (2)
(dati medi mensili)

1982 — die.................... 7,9 7,1 6,6 12,7 10,6 19,1 9,8
1983 — die.................... 9,0 6,3 6,5 12,2 9,4 17,0 9,7
1984 -  die.................... 8,1 6,3 5,8 10,7 9,8 14,7 9,8
1985 — die.................... 7,1 8,0 4,8 9,0 11,8 13,1 9,2
1986 — die.................... 5,5 4,4 4,8 8,1 11,4 10,3 8,2

1987 — gen................... 5,4 4,3 4,5 8,6 11,0 10,2 7,2
feb.................... 5,6 4,2 4,0 8,5 10,9 10,0 7,3
mar................... 5,6 3,9 4,0 8,0 10,0 9,9 6,8
apr.................... 5,6 3,9 3,9 8,0 9,8 9,9 8,1
mag.................. 5,7 3,7 3,8 8,2 8,8 9,9 8,2
giù.................... 5,7 3,6 3,7 8,3 8,9 9,9 8,3
lug.................... 5,7 3,6 3,8 8,0 9,2 10,8 9,0
ago................... 6,0 3,7 3,9 8,0 10,0 10,9 9,0
set.................... 6,4 3,8 4,0 8,0 10,2 11,8 9,4
ott..................... 6,1 3,8 4,7 8,3 10,0 12,0 7,8
nov................... 5,7 3,9 3,9 8,8 8,9 12,1 8,2
die.................... 5,8 3,9 3,7 8,6 8,8 11,7 8,4

F o n ti: Bollettini nazionali, FM I, BRI e OCSE.
(1) Regno Unito: B a se  ra te ; tutti gli altri paesi: tasso di sconto. — (2) USA: tasso sui buoni del Tesoro a 3 mesi; Giappone: tasso sui titoli privati a 

2 mesi; Germania: tasso interbancario a 3 mesi; Francia: tasso interbancario a 3 mesi; Regno Unito: tasso interbancario a 3 mesi; Italia: tasso d'asta 
sui BOT a 6 mesi; Canada: tasso sui buoni del Tesoro a 3 mesi (fine periodo).
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Tav. a6

Tassi di interesse e corsi azionari sui mercati finanziari
(dati medi mensili)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania
federale Francia Regno Unito Italia Canada

Tassi de lle obbligazioni (1)

1982 --  die.................. 9,9 7,5 7,9 14,8 11,3 19,6 11,7
1983 --  die.................. 11,1 6,9 8,2 13,3 10,3 17,7 12,0
1984 --  die.................. 10,6 6,3 7,0 11,8 10,5 14,5 11,7
1985 --  die.................. 8,4 5,8 6,5 10,5 10,4 13,7 10,1
1986 --  die.................. 6,4 4,6 5,9 8,7 10,7 10,1 9,2

1987 --  gen................. 6,4 4,2 5,8 8,7 10,1 9,8 8,9
feb.................. 6,6 4,0 5,7 8,9 9,8 9,8 9,1
mar................. 6,6 3,7 5,6 8,5 9,2 10,0 9,0
apr.................. 7,3 3,4 5,5 8,6 9,1 10,1 9,8
mag................ 8,0 3,4 5,4 8,9 8,8 10,2 9,9
giù........... 7,8 3,9 5,6 9,3 8,9 10,4 9,8
lug.................. 7,7 4,4 5,8 9,3 9,2 10,9 10,2
ago................. 8,0 4,5 6,0 9,8 9,9 11,3 10,4
set .................. 8,7 5,5 6,2 10,3 10,0 11,3 11,1
ott................... 8,7 4,7 6,5 10,7 10,0 11,4 10,2
nov................. 8,0 4,5 6,0 10,0 9,3 11,3 10,5
die.................. 8,1 4,3 6,0 9,7 9,7 10,5 10,4

Ind ici azionari (T975 = 100) (2)

1982 --  d ie ................. 163,6 187,1 114,3 137,8 285,0 131,0 195,8
1983 --  die.................. 193,1 227,6 160,3 207,6 350,0 161,1 255,2
1984 --  die.................. 193,2 277,2 173,4 247,6 436,4 187,8 240,0
1985 --  die.................. 243,8 322,5 283,9 347,2 507,5 441,1 290,0
1986 --  die.................. 291,4 498,4 314,0 555,5 615,8 820,4 306,6

1987 --  gen................. 308,5 521,8 295,2 562,0 655,1 839,4 334,9
feb.................. 33t),3 558,5 265,9 572,8 714,2 801,6 349,9
mar................. 343,2 593,3 263,2 608,8 752,0 799,9 374,0
apr.................. 339,3 655,8 275,3 617,8 743,7 849,8 371,7
mag................ 339,4 687,5 270,0 600,6 811,4 828,0 368,5
giù.................. 353,3 701,1 276,1 561,6 849,1 808,9 374,0
lug.................. 363,3 641,6 293,1 565,7 904,1 788,6 403,0
ago ................. 386,6 676,3 304,2 567,3 862,4 732,9 399,4
set.................. 373,9 668,5 296,7 582,7 882,3 720,2 390,2
ott................... 331,6 650,2 271,4 498,0 773,6 717,2 301,9
nov................. 284,9 594,5 203,7 403,9 618,2 584,7 297,8
die.................. 283,1 583,5 199,2 385,8 636,7 575,6 316,0

Fo n ti: Bollettini nazionali, FMI, BRI e OCSE.
(1) Tassi di rendimento delle obbligazioni pubbliche . — (2) Per l'Italia 1958 =  100.
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Tav. a7

Tassi di interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati internazionali
(dati di fine periodo)

Dollaro
statunitense

Yen
giapponese

Marco
tedesco

Sterlina
inglese

Dollaro
statunitense

Yen
giapponese

Marco
tedesco

Sterlina
inglese

Eurotassi a 3 mesi Eurotassi a 12 mesi

1982 - d ie .................... 9,19 6,75 5,88 10,44 9,63 6,81 6,00 10,31
1983 - die .................... 9,81 6,31 5,88 9,31 10,38 6,44 6,38 9,81
1984 — die.................... 8,63 6,19 5,50 9,88 9,81 6,13 5,56 10,19
1985 - die. .................. 7,88 6,56 4,75 11,81 7,94 6,38 4,81 11,69
1986 - die.................... 6,25 4,50 4,87 11,12 6,12 4,31 4,81 11,06

1987 - apr................... 7,00 3,94 3,81 9,25 7,62 3,94 4,00 9,12
mag................. 7,25 3,87 3,75 8,81 7,94 3,94 3,87 9,06
giù.................... 7,06 4,00 3,81 9,19 7,62 4,06 3,87 9,31
lug.................... 7,00 4,06 3,94 9,44 7,69 4,25 4,00 10,06
ago................... 7,19 4,06 4,06 10,50 7,94 4,31 4,44 11,00
set.................... 8,37 5,00 4,56 10,37 9,00 5,25 4,81 10,69
ott.................... 7,62 4,50 4,12 9,44 8,00 4,62 4,44 9,50
nov................... 7,94 4,44 3,94 8,94 8,19 4,44 4,12 9,12
die.................... 7,38 4,32 3,44 8,91 7,63 4,32 3,75 9,44

1988 - gen.................. 6,81 4,13 3,19 8,81 7,25 4,25 3,57 9,38

Premio ( — ) /  Sconto ( +  ) 
del dollaro statunitense a 3 mesi

Premio ( — ) /  Sconto ( +  ) 
del dollaro statunitense a 12 mesi

1982 - die.................... 2,44 3,31 -1 ,2 5 2,82 3,63 -0 ,6 8
1983 - die.................... 3,50 3,93 0,50 3,94 4,00 0,57
1984 — die.................... 2,44 3,13 -1 ,2 5 3,68 4,25 -0 ,3 8
1985 - die.................... 1,32 3,13 -3 ,9 3 1,56 3,13 -3 ,7 5
1986 — die.................... 1,75 1,38 -4 ,8 7 1,81 1,31 -4 ,9 4

1987 — apr................... 3,06 3,19 -2 ,2 5 3,68 3,62 -1 ,5 0
mag.................. 3,38 3,50 -1 ,5 6 4,00 4,07 -1 ,1 2
giù.................... 3,06 3,25 -2 ,1 3 3,56 3,75 -1 ,6 9
lug.................... 2,94 3,06 -2 ,4 4 3,44 3,69 -2 ,3 7
ago.................. 3,13 3,13 -3 ,31 3,60 3,50 -3 ,0 6
set.................... 3,37 3,81 -2 ,0 0 3,75 4,19 -1 ,6 9
ott.................... 3,12 3,50 -1 ,8 2 3,38 3,56 -1 ,5 0
nov................... 3,50 4,00 -1 ,0 0 3,75 4,07 -0 ,9 3
die.................... 3,06 3,94 -1 ,5 3 3,31 3,88 -1 ,81

1988 — gen.................. 2,68 3,62 -2 ,0 0 3,00 3,68 -2 ,1 3

F o n te : Morgan Guaranty, W orld F inancia l M arkets.
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Tav. a8

Quotazioni delle principali valute e dell’oro
(media nel perìodo)

PERIODO

Lire per una 
unità di valuta

Oro 
(dollari 

per oncia) 
(1)

Dollaro
statunitense

Yen
giapponese

Marco
tedesco

Franco
francese

Sterlina
inglese

Franco
svizzero DSP ECU

1982 . 1.353,6 5,4382 557,26 206,08 2.362,0 666,47 1.494,4 1.323,7 456,90
1983 . 1.519,2 6,3995 594,53 199,43 2.301,7 722,77 1.624,0 1.349,7 381,50
1984 . 1.756,5 7,3905 617,27 201,08 2.339,8 747,54 1.800,4 1.380,9 308,30
1985 . 1.909,7 8,0240 650,26 213,08 2.462,5 780,26 1.939,0 1.447,8 327,00
1986 . 1.489,6 8,8684 686,98 215,07 2.185,5 830,61 1.747,5 1.461,9 • 390,90
1987 1.296,8 8,9802 721,65 215,74 2.123,8 870,44 1.676,2 1.494,7 484,10

1985 — IV trim. . 1.751,7 8,4597 677,37 222,00 2.515,0 820,74 1.888,8 1.494,1 327,00

1986 — I trim. . 1.599,6 8,5236 680,94 221,77 2.302,3 808,52 1.799,4 1.476,1 344,00
Il . 1.538,9 9,0696 685,67 215,56 2.321,9 825,61 1.786,7 1.475,7 346,75
III » . 1.436,9 9,2179 688,50 211,85 2.141,3 851,35 1.728,3 1.454,4 423,20
IV » . 1.389,5 8,6627 692,53 211,42 1.985,8 835,44 1.675,6 1.442,5 390,90

1987 — I trim . 1.306,3 8,5330 710,60 213,30 2.014,1 845,45 1.647,1 1.469,3 421,00
II . 1.299,8 9,1158 719,77 215,68 2.135,1 872,01 1.682,1 1.494,5 447,30
III » . 1.331,1 9,0564 723,64 216,95 2.151,9 872,53 1.699,2 1.501,4 459,50
IV » . 1.248,5 9,2156 732,27 216,89 2.188,3 891,33 1.676,4 1.513,6 484,10

1986 — die ........ 1.380,3 8,5057 693,74 211,30 1.984,6 828,63 1.666,6 1.443,1 390,90

1987 — gen. . . . . 1.314,7 8,5164 709,12 212,64 1.983,1 845,21 1.644,9 1.463,9 400,50
feb........ . 1.299,6 8,4646 711,39 213,55 1.982,5 842,48 1.640,3 1.467,8 405,85
mar. . . . . 1.304,6 8,6180 711,28 213,72 2.076,9 848,65 1.656,0 1.476,3 421,00
apr........ . 1.292,2 9,0497 713,32 214,21 2.106,2 864,27 1.668,9 1.482,1 453,25
mag. . . . . 1.291,1 9,1893 722,25 216,14 2.153,7 878,72 1.684,2 1.499,7 451,00
giù........ . 1.316,0 9,1083 723,75 216,70 2.145,5 873,03 1.693,1 1.501,6 447,30
lug........ . 1.337,1 8,8989 723,82 217,39 2.152,1 870,62 1.697,2 1.502,7 462,50
ago. . . . . 1.345,8 9,1193 724,26 216,99 2.149,0 874,49 1.708,2 1.501,8 453,40
set........ . 1.310,3 9,1509 722,84 216,46 2.154,5 872,49 1.692,0 1.499,6 459,50
ott......... . 1.303,1 9,0922 723,03 216,37 2.164,5 871,32 1.693,1 1.500,4 468,80
nov....... . 1.239,4 9,1601 736,91 216,96 2.199,7 896,82 1.672,4 1.520,0 492,50
die ........ 1.202,9 9,3944 736,88 217,35 2.200,6 905,85 1.663,7 1.520,4 484,10

1988 — gen. . . . 1.215,0 9,5392 735,54 217,93 2.190,2 903,61 1.673,3 1.519,2 458,00

(1) D ati di fine periodo.
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Tav. a9

Tassi di cambio effettivi nominali (1)
(indici 1980 = 100)

PERIODO Stati Uniti Canada Giappone Germania
federale Francia Regno Unito Italia Svizzera

1982......................................  119,8 100,1 106,8 102,6 86,9 98,4 85,1 110,9
1983......................................  122,9 101,6 117,0 106,5 80,5 91,2 82,0 115,8
1984......................................  130,9 98,4 124,2 106,1 77,7 87,5 78,6 114,7
1985......................................  135,1 93,9 126,8 106,2 78,4 87,1 74,2 113,5
1986......................................  110,3 87,2 159,1 113,5 79,4 78,8 74,4 122,3
1987......................................  97,5 88,6 171,0 119,1 78,7 77,0 73,7 127,4

1985 — IV trim ...........  123,7 90,6 137,4 108,5 80,1 87,8 72,3 116,8

1986 — I trim..................  117,1 87,6 146,6 111,2 81,3 81,9 73,4 117,5
Il » . . . . ...........  111,4 87,8 158,5 111,9 78,7 82,8 73,7 119,8
Ili » . . . ..........  106,2 86,7 168,6 114,3 78,3 77,5 74,8 126,1
IV » ...........  106,4 86,8 162,6 116,7 79,1 72,9 75,6 125,6

1987 I trim..................  100,7 88,6 163,5 119,2 79,0 74,0 75,0 126,2
Il » . . . . ...........  97,3 88,1 173,2 118,6 78,6 77,2 73,6 127,5
Ili » . . . ............  98,7 89,2 169,7 118,6 78,6 77,3 73,2 126,8
IV » ...........  93,3 88,5 177,6 120,1 78,4 79,1 73,0 129,3

1986 — die............... ...........  106,5 87,1 160,1 117,2 79,1 73,1 75,8 125,0

1987 — gen.........................  101,9 87,3 163,2 119,2 78,9 72,9 75,3 126,6
feb..........................  100,5 88,8 163,0 119,6 79,3 72,9 75,1 126,0
mar.........................  99,6 89,6 164,4 118,8 78,8 76,1 74,6 125,9
apr.............. ...........  97,2 89,1 172,9 118,4 78,6 76,8 74,2 127,3
mag........................  96,6 87,3 174,9 118,7 78,5 77,7 73,3 128,2
giù..........................  98,1 87,9 171,7 118,7 78,5 77,2 73,2 126,9
lug..........................  99,6 89,1 166,3 118,6 78,7 77,3 73,1 126,6
ago.........................  99,4 89,1 169,8 118,4 78,4 76,9 73,2 126,9
set..........................  97,2 89,3 173,0 118,7 78,6 77,7 73,3 127,0
ott............... ...........  96,9 89,6 171,8 118,9 78,6 78,2 73,3 126,9
nov.............. ...........  93,0 88,0 176,8 120,7 78,2 79,4 72,7 129,7
die............... ...........  90,1 87,9 184,0 120,7 78,5 79,7 72,8 131,2

1988 — gen.........................  89,9 89,5 185,9 120,2 78,6 79,0 72,7 130,7

(1) Calcolati sulla base delle quote del commercio internazionale con i principali 14 paesi, 
todologiche dell’Appendice della Relazione della Banca d'Italia sul 1983.

— Per il metodo di calcolo si veda la sezione Note Me-
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Tav. alO

Tassi di cambio effettivi reali (1)
(indici 1980 = 100)

PERIODO Stati Uniti Canada Giappone Germania
federale Francia Regno Unito Italia Svizzera

1982 ............................. .......... 121,2 103,1 94,0 96,3 94,3 99,8 98,1 103,5
1983 ............................. .........  122,4 106,5 99,4 96,9 92,0 94,0 100,6 104,5
1984 ............................. .......... 128,6 105,8 101,8 94,4 91,7 91,8 102,0 102,3
1985 ............................. .........  130,4 102,8 100,8 93,2 95,4 94,0 100,4 100,2
1986 ............................. 104,5 99,5 123,1 99,2 99,9 91,4 103,3 105,3

1985 — III trim........... .........  128,3 102,7 98,4 93,6 96,4 98,7 98,4 101,1
IV » 119,7 99,7 107,9 95,0 98,4 96,2 99,0 102,5

1986 — I trim........... .........  111,7 98,9 115,2 97,4 100,3 92,1 101,2 102,3
Il » ........ .......... 105,1 99,5 124,2 97,9 98,9 96,0 101,7 103,7
Ili » . . . . . .......... 99,9 99,6 130,5 99,9 99,5 91,1 104,0 108,3
IV » 101,1 100,0 122,6 101,7 100,9 86,6 106,2 106,7

1987 — I trim........... .......... 96,9 101,2 121,5 103,4 101,0 88,3 106,3 106,0
Il » ........ .......... 94,2 100,8 127,5 102,5 100,6 92,7 105,0 106,5
Ili .......... 96,2 102,3 124,6 102,2 100,5 92,5 104,9 105,4

1986 — ott................... .........  100,1 99,6 126,1 101,6 101,0 85,8 105,9 108,5
nov.................. .......... 101,9 100,1 121,3 101,6 100,9 86,9 106,1 105,7
die ................... .......... 101,2 100,2 120,5 102,0 100,9 87,0 106,7 105,7

1987 — gen................. .......... 97,7 100,1 121,5 103,7 100,9 86,8 106,6 106,4
feb.................. .......... 96,9 101,4 121,0 103,8 101,3 87,2 106,5 106,0
mar................. .......... 96,0 102,1 122,1 T02,8 100,7 91,0 105,8 105,7
apr.................. .......... 93,9 101,7 • 127,7 102,4 100,7 92,0 105,6 106,5
mag................ .......... 93,5 100,0 128,7 102,7 100,5 93,4 104,7 107,1
giù.................. .........  95,3 100,7 126,1 102,5 100,6 92,6 104,7 105,9
lug................... .......... 97,1 102,1 121,9 102,4 100,8 92,5 104,4 105,4
ago................. .......... 97,0 102,0 124,5 102,1 100,5 91,8 104,7 105,4
set.................. .........  94,5 102,7 127,4 102,0 100,3 93,0 105,6 105,5
ott. (*)............ .......... 94,5 102,8 126,3 102,0 100,1 93,8 105,8 106,1
nov. (* ) .......... .......... 90,7 101,3 128,8 103,5 99,6 95,8 104,6 108,2

F o n te : Elaborazioni su dati FMI, Istat, OCSE. — Per il metodo di calcolo si veda la sezione Note Metodologiche dell’Appendice della Relazione 
della Banca d’Italia sul 1983.

(1) Calcolati sulla base dei prezzi all'ingrosso dei manufatti. La ricostruzione di un indicatore del prez zo della produzione industriale per l’Italia che 
include il comparto dei derivati petroliferi, effettuata per accrescere la omogeneità con i prezz i degli a ltri paesi, e l’analoga modifica dell’indice pubbli­
cato dall’OCSE (Main Economie Indicators) per l'Olanda, hanno comportato una revisione delle serie storiche degli indicatori che appaiono in questa 
tavola. — (*) Dati provvisori e parzialmente stimati.
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Tav. a l l

Esposizione verso l’estero del sistema creditizio italiano (1)
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

GRUPPI DI PAESI E PAESI (2) marzo

1987

giugno settembre

Paesi industriali....................................................... ...........  118.552 132.476 134.070
Paesi OPEC............................................................. ...........  3.407 3.530 3.567
Altri PVS................................................................... ............ 9.230 9.854 9.577

di cui: America latina.......................................... ...........  5.849 6.072 6.057
Africa....................................................... ............ 1.416 1.586 1.399
A s ia ......................................................... ............ 1.057 1.243 1.289
Medio Oriente.......................................... ............ 908 953 832

Paesi dell’Est europeo ............................................ ............ 6.453 7.525 7.154
Centri offshore......................................................... ............ 11.149 14.054 12.453
Organizzazioni internazionali.................................. ............ 706 750 1.022

T o ta le ............................................... ............  149.497 168.189 167.843

per memoria :

Argent in a ................................................................. ............ 1.311 1.480 1.543
Bolivia....................................................................... ............ 1 1 1
Brasile....................................................................... ............ 1.275 1.306 1.282
Cile ........................................................................... ............ 258 249 250
Colombia ................................................................. ...........  205 203 214
Costa d'Avorio......................................................... ...........  54 51 44
Ecuador ................................................................... ............ 238 199 194
Filippine ................................................................... ............ 199 192 191
Jugoslavia................................................................. ............ 503 415 362
Marocco................................................................... ...........  370 498 474
Messico ................................................................. .......... 1.850 1.941 1.929
Nigeria....................................................................... ............ 167 208 178
Perù.......................................................................... ...........  327 313 275
Uruguay ................................................................... ...........  37 36 28
Venezuela................................................................. ............ 636 635 618

Tota le ............................................... ............  7.431 7.727 7.583

Bulgaria..................................................................... ...........  248 261 279
Cecoslovacchia....................................................... ............ 147 160 145
Polonia..................................................................... ...........  533 1.562 1.526
Repubblica democratica tedesca............................. ...........  950 1.053 965
Romania................................................................... ............ 380 201 186
Ungheria................................................................... ............ 503 502 500

(1) Ai fini che qui interessano si precisa che:
— «sistema creditizio italiano» individua le unità operative delle aziende di credito e degli istituti di credito speciale (filiali in Italia, filiali all'e­

stero) e le filiali italiane di banche estere;
— nell’esposizione si ricomprendono tutte le attività dei soggetti sopra individuati verso operatori non residenti. Nell'aggregato non vengono 

ricompresi i rapporti intrattenuti da unità all'estero nella valuta del paese di insediamento con operatori locali.
(2) L'aggregazione per aree geografiche segue i criteri utilizzati dalla BRI.
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Tav. a!2

Conto economico delle risorse e degli impièghi
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

PERIODI

RISORSE IMPIEGHI

D Prodotto
interno
lordo

Impor­
tazioni Totale

Investimenti fissi lordi

Macchine,
Costruzioni " Total e e mezzi di

trasporto

Consumi
delle

famiglie

Altri
impieghi
interni

(1)

Espor­
tazioni

Quantità a prezzi 1980

1982 .......... 0,2 -0 ,7 0,1 -6 ,6 -4 ,8 -5,7 1,1 6,4 -1,1
1983 .......... 0,5 -1 ,6 0,1 0,8 -4 ,2 -1,6 0,4 -1 ,5 2,3
1984 ......... 3,5 11,3 4,9 0,6 8,9 4,4 2,2 12,8 7,6
1985 .......... 2,7 5,3 3,2 -0 ,5 7,4 3,3 2,7 4,2 4,0
1986 ......... 2,7 5,1 3,2 -0 ,7 3,1 1,2 3,2 5,8 3,1

1985 -  Il trim... 0,6 0,2 0,6 0,4 _ 0,2 1,0 2,0 -1 ,4
III » . # 1,0 -1,1 0,6 -1 ,4 1,1 -0,2 1,1 -1 ,3 1,3
IV * • ■ 0,8 4,6 1,5 1,1 0,1 0,6 0,6 2,3 4,6

1986 — I trim... -0 ,3 2,0 0,1 -0 ,8 0,1 - 0,4 0,7 2,6 -3 ,0
II » . . 2,1 -2 ,7 1,1 0,1 3,2 1,7 0,7 -3 ,4 5,7
III » 0,4 6,8 1,7 0,5 0,2 0,3 0,8 8,3 0,1
IV » 0,2 -4 ,9 -0 ,9 -1 ,6 -0 ,3 -0,9 1,2 — -7,1

1987 -  I trim... -0,1 6,6 1,2 0,2 0,4 0,3 1,5 1,6 1,1
» . , 1,8 3,5 2,2 1,5 3,8 2,7 0,9 5,7 2,2

III » , . 0,5 1,6 0,7 -0 ,5 -2 ,0 -1,2 — -3 ,6 8,7

Prezzi impliciti

1982 ......... 16,2 12,3 15,4 17,0 14,4 15,8 16,2 11,9 15,4
1983 ......... 15,3 4,8 13,3 13,0 10,7 12,1 14,9 15,0 8,6
1984 ......... 10,2 10,8 10,3 9,1 9,3 9,0 11,4 7,5 10,4
1985 ......... 8,8 7,1 8,5 8,9 7,2 7,9 9,3 6,7 8,1
1986 ......... 8,0 -16,3 3,4 3,7 5,1 4,3 6,1 1,9 -4 ,5

1985 -  Il trim... 2,5 2,5 2,5 2,2 2,0 2,1 2,5 3,4 1,8
III » , . 1,9 -1 ,9 1,2 1,6 1,8 1,6 1,9 -1 ,3 1,0
IV » , t 1,3 -2,1 0,6 1,1 1,4 1,3 1,8 -2 ,2 -0 ,9

1986 -  I trim... 2,2 -6 ,3 0,6 0,2 1,2 0,7 1,4 1,2 -2 ,8
II » . . 2,2 -7 ,6 0,8 0,9 0,8 0,8 1,1 3,6 -2 ,4
III » . , 1,9 -7 ,8 0,1 0,6 1,3 1,0 1,3 -3 ,9 -1 ,2
IV » . , 1,7 1,9 2,0 1,1 0,5 0,8 0,9 6,0 1,9

1987 -  I trim... 0,9 0,5 0,5 0,7 1,4 1,0 1,1 -1 ,8 0,1
II » , . 1,9 3,9 2,1 1,0 1,1 1,0 1,2 7,1 1,9
III » , , 0,4 0,9 0,4 0,8 1,0 0,9 1,6 -1 ,0 -1 ,2

F o n te : Istat, dati destagionalizzati.
(1) Sono comprensivi dei consumi collettivi e delle variazioni delle scorte.
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Produzione industriale e indicatori d’opinioni ISCO
(dati destagionalizzati) (1)

PERIODO

PRODUZIONE INDUSTRIALE
INDICATORI CONGIUNTURALI ISCO 

Livello degli ordini
Dnmanria

Scorte di 
prodotti 

finiti 
rispetto al 

normale (2)
Indice

generale
Beni di 

consumo
Beni di 

investimento
Beni

intermedi Interno Estero Totale
attesa a 
3-4 mesi

(indici 1980 =  100) (media dei saldi mensili delle risposte all’inchiesta)

1982 . 95,4 97,6 95,8 93,7 -53,6 -49,1 -52,6 -14,4 17,3
1983 . 92,3 94,2 92,6 90,9 -51,2 -43,8 -49,0 -8 ,5 13,0
1984 . 95,4 96,3 94,4 95,2 -27,4 -26,7 -24,1 7,5 7,8
1985 . 96,5 97,5 99,2 94,9 -2 2  J -29,7 -21,1 7,7 6,1
1986 . 99,2 101,1 103,1 96,5 -18,8 -23,9 -18,0 11,2 4,9

1982 - -  I trim. . . 98,4 98,9 100,7 97,3 -48,3 -45,8 -45,8 -7 ,7 15,7
II » 95,7 97,4 96,8 94,1 -50,2 -47,5 -50,9 -11,9 18,0
III » 94,8 97,1 94,5 93,4 -55,7 -52,1 -54,3 -17,2 19,7
IV » 92,6 97,2 91,2 90,0 -60,1 -53,1 -59,3 -20,9 16,0

1983 - -  I trim. .. 91,7 95,9 91,2 89,0 -57,3 -52,0 -57,2 -17,6 15,3
II » 91,0 93,4 90,8 89,4 -54,9 -43,4 -52,9 -11,7 17,7
III » 92,5 93,6 93,5 91,4 -50,0 -45,5 -46,3 -5 ,5 13,3
IV » 94,2 93,9 95,1 94,0 -42,6 -34,4 -39,6 0,7 5,7

1984 - -  I trim. .. 93,2 93,1 92,0 93,7 -34,9 -30,1 -30,9 5,2 11,3
II » 95,3 96,9 92,0 95,4 -28,5 -22,2 -25,1 9,4 6,7
III » 97,0 98,0 96,6 96,5 -25,3 -25,0 -21,7 7,4 8,7
IV » 96,2 97,3 96,9 95,1 -21,0 -29,6 -18,5 7,9 4,7

1985 - - I trim. . . 96,2 96,7 98,6 94,9 -23,2 -29,0 -21,1 7,0 6,0
II » 96,7 97,9 98,8 95,1 -25,9 -30,6 -23,7 5,9 8,3
III » 96,5 97,8 99,0 94,8 -20,1 -29,2 -19,0 8,6 5,3
IV » 96,7 97,6 100,3 94,9 -21,5 -30,1 -20,5 9,1 4,7

1986 - - I trim. .. 98,8 100,6 102,0 96,4 -24,9 -25,9 -21,9 8,8 4,3
II » 98,6 100,1 103,1 95,9 -16,2 -24,4 -18,2 11,4 8,7
III » 98,8 100,4 102,4 96,3 -18,4 -23,4 -17,1 11,4 4,0
IV » 100,5 103,2 104,4 97,2 -15,6 -22,0 -14,8 13,4 2,7

1987 - -  I trim. .. 101,3 103,9 103,6 98,7 -12,2 -25,0 -11,9 12,9 4,0
II » 103,4 104,7 106,3 101,6 -9 ,5 -27,9 —11,5 9,6 1,7
III » 102,6 104,6 103,2 100,9 -8 ,0 -25,9 -8 ,5 9,8 -4 ,3

Fonte: Elaborazioni della Banca d'Italia su dati Istat e Iseo.
(1) Gli indici della produzione industriale sono anche rettificati per tener conto delle variazioni nel numero di giornate lavorative. — (2) Dati grezzi.



Tav. a!4

Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione (1)
(dati destagionalizzati in migliaia di unità; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attività, valori percentuali)

OCCUPATI
In cerca 
di occu­
pazione

Forze
di

lavoro

Tasso di 
disoccu­
pazione

Tasso di
PERIODO

Agricol­
tura

Industria 
in senso 
stretto

Costru­
zioni

Altre
attività Totale

disoccupa­
zione cor­
retto C.I.G.

Tasso di 
attività

1982................. .......... 2.523 5.450 2.087 10.444 20.494 2.052 22.545 9,1 10,7 40,3
1983................. .......... 2.525 5.290 2.062 10.680 20.557 2.263 22.821 9,9 11,8 40,6
1984 ................. .......... 2.426 5.087 1.956 11.179 20.648 2.304 22.933 10,0 12,0 40,7
1985 ................. .......... 2.297 4.975 1.921 11.550 20.742 2.382 23.117 10,3 12,1 40,9
1986 ................. .......... 2.242 4.940 1.883 11.795 20.860 2.611 23.468 11,1 12,8 41,5

1983 — I trim. .......... 2.493 5.334 2.060 10.658 20.545 2.229 22.775 9,8 11,6 40,5
Il » .......... 2.514 5.289 2.058 10.712 20.572 2.278 22.850 10,0 11,9 40,7
III » .......... 2.557 5.245 2.067 10.700 20.569 2.301 22.870 10,1 11,8 40,7
IV » 2.535 5.201 2.029 10.838 20.603 2.350 22.953 10,2 12,0 40,8

1984 — I trim. .......... 2.467 5.140 1.973 10.998 20.578 2.335 22.913 10,2 12,0 40,7
Il » .......... 2.409 5.082 1.964 11.147 20.601 2.293 22.895 10,0 11,9 40,6
III » .......... 2.385 5.033 1.941 11.359 20.718 2.276 22.993 9,9 12,0 40,8
IV » .......... 2.327 4.993 1.941 11.439 20.699 2.303 23.002 10,0 12,1 40,8

1985 — I trim. .......... 2.288 4.972 1.957 11.476 20.693 2.323 23.016 10,1 12,2 40,7
Il » 2.315 4.967 1.922 11.585 20.789 2.366 23.155 10,2 12,0 41,0
III » .......... 2.305 4.977 1.887 11.623 20.791 2.439 23.231 10,5 12,1 41,1
IV » .......... 2.307 4.951 1.902 11.661 20.821 2.495 23.316 10,7 12,2 41,3

1986 — I trim. .......... 2.272 4.961 1.899 11.739 20.871 2.558 23.429 10,9 12,5 41,4
Il » .......... 2.214 4.955 1.877 11.778 20.824 2.590 23.414 11,1 12,8 41,4
III » .......... 2.211 4.919 1.869 11.851 20.850 2.663 23.512 11,3 12,8 41,5
IV » .......... 2.229• 4.920 1.848 11.917 20.913 2.733 23.646 11,6 12,9 41,8

1987 — I trim. .......... 2.228 4.864 1.848 11.937 20.877 2.751 23.629 11,6 13,0 41,7
Il trim .......... 2.187 4.852 1.866 11.927 20.832 2.853 23.685 12,0 13,4 41,8

F o n te : Istat ed elaborazioni interne.
Leg enda: C.I.G. =  Cassa integrazione guadagni.
(1) I dati annui sono la media dei valori trimestrali grezzi e non coincidono necessariamente con le medie annue dei valori destagionalizzati.
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Tav. a!5

Prezzi ingrosso e al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

PERIODO

Prezzi ingrosso Prez z i al consumo
Costo
della
vita

Indice
sindacaleBeni di 

consumo
Beni di 

investim.
M aterie

ausiliarie Totale Alimentari Non
alimentari Servizi Totale

1982 . 14,8 14,8 12,9 13,9 16,4 15,7 17,5 16,5 16,4 16,0
1983 . 11,3 13,0 8,0 9,7 12,3 14,1 18,2 14,7 14,9 13,9
1984 . 9,8 9,8 10,9 10,4 9,1 10,4 13,2 10,8 10,6 11,1
1985 . 8,4 7,8 6,5 7,3 8,7 8,6 10,4 9,2 8,6 8,4
1986 . 3,0 5,7 - 5 ,4 - 0 ,9 5,5 3,7 8,9 5,9 6,1 5,9
1987 . 3,4 6,1 1,2 2,6 4,6 5,4

1985 --  Il trim. . . . 9,0 8,1 7,8 8,3 8,5 9,0 10,9 9,4 8,8 8,7
Ili » . . . 8,3 7,9 5,7 6,9 8,8 8,8 9,8 9,1 8,5 8,3
IV » . . . 8,0 7,2 4,0 5,9 9,2 8,2 9,4 8,9 8,5 8,1

1986 - -  I trim. . . . 5,5 6,8 - 0 ,7 2,5 7,7 6,0 9,2 7,5 7,6 6,6
Il » . . . 2,5 5,8 - 6 ,0 - 1 ,4 5,8 3,7 9,3 6,1 6,4 5,5
Ili » . . . 2,2 5,6 - 7 ,4 - 2 ,2 4,9 3,1 8,9 5,5 5,9 6,0
IV » . . . 1,9 4,9 - 7 ,5 - 2 ,4 3,8 2,0 8,1 4,4 4,7 5,6

1987 --  I trim. . .. 2,5 5,2 - 4 ,0 - 0 ,4 4,1 2,9 6,2 4,3 4,3 5,6
Il » . . . 3,3 5,9 0,8 2,4 4,2 3,8 5,4 4,4 4,2 5,3
Ili » . . . 3,7 6,2 3,9 4,1 4,0 5,2 5,4 4,9 4,6 5,2
IV » . . . 4,1 7,0 4,4 4,6 5,2 5,6

1986 --  nov............. 2,1 4,8 -7 ,5 - 2 ,3 3,8 2,0 8,0 4,4 4,7 5,6
die.............. 1,7 4,8 - 7 ,4 - 2 ,5 3,6 1,5 8,0 4,2 4,3 5,6

1987 --  gen........... 2,2 5,7 - 6 ,3 —1,7 4,1 2,0 7,1 4,2 4,5 5,9
feb.............. 2,7 4,9 - 3 ,7 -0 ,2 4,0 3,3 6,0 4,4 4,2 5,6
mar............. 2,8 5,0 -2 ,1 0,6 4,0 3,3 5,6 4,2 4,2 5,4
apr.............. 3,1 5,3 -0 ,6 1,6 4,2 3,6 5,4 4,4 4,2 5,5
mag............ 3,5 6,3 1,3 2,7 4,2 3,7 5,5 4,4 4,2 5,2
giù.............. 3,4 6,2 1,8 2,9 4,1 4,3 5,4 4,5 4,1 5,3
lug.............. 3,7 5,8 3,4 3,8 4,0 4,7 5,5 4,7 4,4 5,2
ago............. 3,3 6,1 4,4 4,1 4,0 5,0 5,4 4,8 4,5 5,0
set.............. 4,1 6,7 4,0 4,3 4,1 5,8 5,5 5,2 5,0 5,4
ott............... 4,1 6,9 4,2 4,5 5,1 5,8 5,4 5,5 5,3 5,6
nov............. 4,1 7,0 4,6 4,6 4,8 5,9 5,2 5,4 5,2 5,7
die.............. 4,2 7,2 4,5 4,7 5,1 5,7

1988 --  gen............. 5,0

F o n te : Istat.
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Tav. alò

Tassi di cambio effettivi reali dell’Italia
(indici 1980 =  100)

rispetto a:

PERIODO Germania
federale Francia Regno

Unito Belgio Paesi
Bassi

Stati
Uniti

paesi 
CEE (1)

13 paesi 
indust. (2)

1982 .......................... 101,4 104,3 95,2 115,5 99,2 74,3 102,4 98,2
1983 .......................... 103,1 109,0 102,2 122,9 103,4 72,2 106,2 100,7
1984 .......................... 106,7 110,9 104,4 128,0 105,1 67,4 109,1 102,0
1985 .......................... 106,5 105,9 101,1 126,5 106,3 66,4 107,1 100,4
1986 .......................... 104,3 104,4 109,4 126,1 114,8 88,6 107,3 103,3

1985 — I trim. ..  . 109,7 110,9 110,4 129,6 107,5 61,7 111,4 102,9
Il » . . . 108,3 107,7 100,4 128,2 107,3 64,1 108,5 101,3
Ili » . . . 104,4 103,0 95,0 124,1 104,5 67,0 104,3 98,4
IV » . . . 103,8 101,8 98,6 124,0 105,8 73,0 104,3 99,0

1986 — 1 trim___ 103,9 102,2 105,8 124,9 110,8 81,0 105,7 101,2
Il » . . . 103,9 103,9 102,4 124,9 114,5 85,3 106,0 101,8
Ili » . . . 104,3 105,4 110,6 126,9 116,4 92,4 107,9 104,0
IV » . . . 105,0 106,0 119,1 127,8 117,7 95,7 109,4 106,2

1987 — I trim.. .. 103,7 106,0 117,9 126,1 116,4 101,8 108,5 106,3
Il » . . . 103,1 105,1 111,2 126,0 115,6 102,2 107,2 105,0
Ili » . . . 103,4 105,2 111,0 127,0 114,5 99,5 107,4 104,9

1986 — ott.............. 104,7 105,7 119,5 127,7 118,2 95,8 109,3 105,9
nov............ 105,0 105,9 118,5 127,6 117,3 94,8 109,3 106,1
die.............. 105,2 106,4 119,2 128,2 117,4 96,6 109,7 106,7

1987 — gen............ 103,7 106,3 120,0 126,4 116,3 101,5 108,9 106,6
feb............. 103,6 105,9 119,6 125,9 116,9 102,3 108,7 106,5
mar............ 103,7 105,8 114,0 125,9 116,0 101,7 108,0 105,8
apr............. 103,8 105,6 112,5 126,5 116,3 102,8 107,9 105,6
mag........... 102,7 104,9 110,2 125,6 115,1 103,0 106,8 104,7
giù............. 102,9 104,9 110,9 125,9 115,3 100,8 107,0 104,7
lug............. 102,8 104,5 110,5 126,1 114,3 98,7 106,7 104,4
ago............ 103,3 105,1 111,4 126,9 114,5 98,2 107,3 104,7
set............. 104,2 106,0 111,1 128,1 114,6 101,5 108,0 105,6
ott.............. 104,3 106,3 110,4 128,4 114,3 101,9 108,1 105,8
nov. ( * ) . . . 102,5 106,2 108,3 126,8 112,0 107,2 106,7 105,1

(1) Germania federale, Francia, Regno Unito, Belgio, Paesi Bassi, Irlanda, Danimarca. 
Svizzera, Svezia e Austria. — (*) Dati provvisori e parzialmente stimati.

— (2) I sette paesi CEE più Stati Uniti, Canada, Giappone,
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Tav. a!7

Bilancia dei pagamenti valutaria (1)
(saldi in miliardi di lire)

Servizi e trasferimenti
Totale
partite

correnti

Movimenti 
di capitali 

non bancarie 
err./omiss.

Saldo
globale

Movimenti 
di capitali 

bancari 
(3)

Variazione 
riserve 

ufficiali (3)

PERIODO Merci (2) Viaggi
all'estero

Redditi da 
capitali Altri Totale

1982............................. . -17.189 8.928 -5.815 4.028 7.141 -10.048 7.527 -2.521 -3.062 5.583
1983............................. . -9.176 10.953 -6.418 5.347 9.882 706 3.087 3.793 4.995 -8.788
1984............................. . -18.352 11.412 -7.554 7.240 11.098 -7.254 7.311 57 5.138 -5.195
1985............................. . -18.685 12.362 -8.496 7.058 10.924 -7.761 -591 -8.352 -5.299 13.651
1986 (4)....................... . -4.716 10.579 -8.466 3.268 5.381 665 -3.630 -2.965 6.454 -3.489
1987 (5)....................... 1.637 5.127 -6.764

1985 -  die................. , -2.520 652 -598 441 495 -2.025 592 -1.433 -3.126 4.559

1986 — gen................ . -1.194 432 -875 108 -335 -1.529 -1.515 -3.044 388 2.656
feb................. . -1.149 359 -546 117 -7 0 -1.219 -359 -1.578 2.274 -696
mar................ . -1.072 544 -947 206 -197 -1.269 -805 -2.074 2.928 -854
apr................. . -1.044 687 -1.115 164 -264 -1.308 3.595 2.287 -1 -2.286
mag............... -136 1.127 -802 344 669 533 1.022 1.555 2.182 -3.737
giù................. -345 1.240 -928 564 876 531 133 664 -378 -286
lug................. 415 1.666 -778 406 1.294 1.709 -250 1.459 -567 -892
ago................ 1.375 1.120 -453 672 1.3319 2.714 -2.011 703 -1.464 761
set................. -212 1.248 -683 450 1.015 803 -2.500 -1.697 -331 2.028
ott. ( 4 ) ........ 356 952 -850 333 435 791 -1.442 -651 1.953 -1.302
nov. (4 ) ........ -271 488 -628 . 7 -133 -404 271 -133 -550 683
die. ( 4 ) ........ -1.692 550 -1.074 -544 -1.068 -2.760 2.304 -456 20 436

1987 — gen................ 48 209 -716 1.071 564 612 -992 -380 619 -239
feb................. -753 261 -949 673 -1 5 -768 2.210 1.442 2.377 -3.819
mar................ -579 571 -625 -9 3 -147 -726 1.652 926 273 -1.199
apr................ -526 886 -684 681 883 357 1.222 1.579 -883 -696
mag............... . -1.560 941 -1.226 334 49 -1.511 -1.354 -2.865 1.011 1.854
giù................. . -1.454 1.543 -876 1.060 1.727 273 -2.776 -2.503 788 1.715
lug................. 26 1.664 -1.098 53 619 645 -535 110 -2.019 1.909
ago................ -3 2 1.156 -502 398 1.052 1.020 -2.031 -1.011 -3.214 4.225
set................. -895 1.049 -653 520 916 21 1.151 1.172 2.973 -4.145
ott................. 728 1.535 -2.263
nov................ 1.371 1.795 -3.166
die................. 1.188 -246 -942

(1) I dati per gli ultimi tre mesi sono provvisori. —  (2) Importazioni: cif; esportazioni: fob. — (3) Saldi corretti per gli aggiustamenti di cambio e, 
nel caso delle riserve ufficiali, per gli adeguamenti nella valutazione delle componenti auree; il segno ( —) indica aumento delle attività nette. — (4) Dati 
non rivisti. — (5) Il totale annuo non coincide con la somma dei singoli mesi a causa del diverso grado di provvisorietà dei dati.
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Posizione della Banca d’Italia e dell’UIC verso l’estero (1)

Tav. a!8

Posizione a breve termine
Posizione

DATA
Attività a medio 

e lungo 
termine 

saldo

Totale

Oro Valute
convertibili ECU DSP

Posizione Passività 
riserva 
sul FMI

Saldo
(2)

riserve
ufficiali

(2)

1982 —  d ie ........... 32.449 9.137 8.140

(miliardi di lire) 

1.107 953 -144 51.642 -475 51.167
1983 — die........ 43.399 17.587 13.153 1.094 1.642 -355 76.520 -483 76.037
1984 — die........ 41.887 23.794 13.159 1.346 2.079 -263 82.002 -189 81.813
1985 — die........ 39.530 16.536 7.139 879 1.946 -205 65.825 -616 65.209
1986 — die........ 35.203 14.340 10.158 1.085 1.713 -285 62.214 -803 61.411

1987 — gen. . . . 35.203 14.895 10.133 1.072 1.637 -532 62.408 -801 61.607
feb....... 35.203 18.421 10.156 1.102 1.682 -261 66.303 -800 65.503
mar. . . . 35.243 19.560 10.211 1.109 1.698 -165 67.656 -788 66.868
apr....... 35.243 20.034 10.527 1.120 1.714 -115 68.523 -789 67.734
mag— . 35.243 18.278 10.608 1.186 1.803 -5 7 67.061 -778 66.283
giù........ 36.300 16.771 10.635 1.174 1.768 -9 9 66.549 -823 65.726
lug........ 36.300 14.570 11.258 1.287 1.796 -263 64.948 -826 64.122
ago. . . . 36.300 10.201 11.235 1.294 1.793 -159 60.664 -830 59.834
set....... 37.646 20.403 5.142 1.293 1.790 -8 7 66.187 -830 65.357
ott........ 37.646 16.456 12.193 1.286 1.738 -108 69.211 -838 68.373
nov. . . . 37.646 19.341 12.240 1.278 1.680 -115 72.070 -833 71.237
die........ 39.813 20.248 12.220 1.253 1.691 -71 75.154 -841 74.313

1982 — die....... 23.685 6.669 5.942

(milioni di dollari) 

808 696 -105 37.695 -347 37.348
1983 — die....... 26.152 10.598 7.926 659 989 -214 46.110 -291 45.819
1984 — die....... 21.637 12.291 6.797 695 1.074 -136 42.359 -9 8 42.261
1985 — die........ 23.558 9.855 4.254 524 1.160 -122 39.228 -367 38.861
1986 — die....... 26.055 10.614 7.518 803 1.268 -211 46.047 -594 45.453

1987 — gen........ 26.055 11.561 7.865 832 1.271 -413 47.171 -621 46.549
feb....... 26.055 14.172 7.814 848 1.294 -201 49.982 -616 49.366
mar. . . . 27.385 15.199 7.934 862 1.319 -128 52.571 -612 51.959
apr....... 27.385 15.667 8.233 876 1.340 -9 0 53.411 -617 52.794
mag— 27.385 13.907 8.071 902 1.372 -4 3 51.594 -592 51.002
giù........ 27.366 12.644 8.018 885 1.333 -7 5 50.171 -620 49.551
lug........ 27.366 10.841 8.376 958 1.336 -196 48.681 -615 48.067
ago........ 27.366 7.762 8.549 985 1.364 -121 45.905 -632 45.273
set....... 28.387 15.385 3.877 975 1.350 -6 6 49.908 -626 49.282
ott........ 28.387 12.872 9.537 1.006 1.359 -8 4 53.077 -655 52.422
nov. 28.387 16.000 10.125 1.057 1.390 -9 5 56.864 -689 56.175
die........ 34.050 17.317 10.451 1.072 1.446 -61 64.275 -719 63.556

(1) I dati per gli ultimi tre mesi sono prowisori. — (2) Il saldo in dollari può non coincidere con la somma delle singole componenti a causa di arro­
tondamenti di cambio.



Tav. a!9

Formazione del fabbisogno del settore statale (*)
(miliardi di lire)

Incassi di bilancio Pagamenti di bilancio
Disavanzo

( - )

Altre
operazioni

(1)

Fabbi­
sogno

( - )

Fabbisogno di cui:
PERIODO Entrate

tributarie
Altre

entrate T otale Spese
correnti

Spese c/ 
capitale Totale

al netto 
regolazioni 

in titoli

regolazioni 
di debiti 

in contanti

1982 . . . , . 114.048 40.515 154.563 -175.848 -35.440 -211.288 -56.725 -16.074 -72.799 -72.087 -1.298
1983 . . . , . 143.554 36.700 180.254 -202.236 -50.842 -253.078 -72.824 -15.436 -88.260 -88.260 —
1984 .. . ,. 160.627 41.502 202.129 -246.304 -48.761 -295.065 -92.936 -2.759 -95.695 -95.695 —

1985 .. . , . 177.645 46.642 224.287 -283.736 -54.988 -338.724 -114.437 -8.190 -122.627 -112.224 -2.188
1986 . . . , . 202.091 51.943 254.034 -307.513 -63.681 -371.194 -117.160 6.997 -110.163 -110.163 -606
1987 (2) 224.800 58.357 283.157 -373.883 -68.023 -441.906 -158.749 44.705 -114.044 -113.623 -132

1985 - IV » . . .. . 57.172 24.882 82.054 -80.601 -20.367 -100.968 -18.914 -10.246 -29.160 -28.731 -203

1986 - I trim. . . 42.727 7.363 50.090 -62.849 -1.649 -64.498 -14.408 -11.951 -26.359 -26.359 -337
Il , . 55.143 11.092 66.235 -69.446 -14.814 -84.260 -18.025 -1.952 -19.976 -19.976 -7 9
III » . . . , . 37.669 11.304 48.973 -87.125 -17.475 -104.600 -55.627 19.415 -36.212 -36.212 -127
IV » . . . .. 66.552 22.183 88.735 -88.093 -29.743 -117.835 -29.100 1.484 -27.616 -27.616 -6 4

1987 - I trim.,. . 44.613 11.285 55.898 -68.721 -11.776 -80.497 -24.599 -267 -24.867 -24.867 -41
II , . 59.020 9.952 68.972 -95.762 -12.641 -108.403 -39.432 17.547 -21.885 -21.885 -31
III , . 43.265 12.075 55.340 -71.012 -17.195 -88.207 -32.867 -5.580 -38.448 -38.305 -3 3
IV » (2) . 77.902 25.046 102.948 -138.388 -26.411 -164.799 -61.851 33.006 -28.845 -28.567 -2 7

1986 - die ....... 35.391 15.597 50.988 -38.404 -10.785 -49.189 1.800 -7.615 -5.815 -5.815 -4 2

1987 — gen. . . . . . 16.053 4.206 20.259 -17.689 -713 -18.402 1.857 -2.595 -738 -738 _
feb....... . . 12.436 3.617 16.053 -21.775 -1.114 -22.889 -6.835 -4.284 -11.119 -11.119 -3 9
mar. . . . . . 16.124 3.461 19.585 -29.257 -9.949 -39.206 -19.621 6.612 -13.009 -13.009 - 2
apr....... . . 12.450 3.227 15.677 -20.946 -5.820 -26.766 -11.090 -4.346 -15.435 -15.435 -21
mag... . . 18.253 3.015 21.268 -32.113 -2.464 -34.577 -13.310 3.313 -9.997 -9.997 -1 0
giù....... . . 28.317 3.711 32.028 -42.703 -4.357 -47.060 -15.033 18.580 3.547 3.547 —
lug....... . . 15.291 3.370 18.661 -28.496 -7.386 -35.882 -17.221 3.299 -13.922 -13.779 -1 8
ago. . . . . . 15.813 6.388 22.201 -26.628 -4.362 -30.990 -8.789 -677 -9.465 -9.465 -1
set....... . . 12.161 2.317 14.478 -15.889 -5.447 -21.336 -6.858 -8.202 -15.060 -15.060 -1 4
ott......... . 19.339 4.294 23.633 -25.590 -3.575 -29.165 -5.533 -3.247 -8.780 -8.780 -1 5
nov. (2) . 18.473 2.952 21.425 -49.332 -2.963 -52.295 -30.869 18.679 -12.190 -12.190 - 3
die. (2) ,.. 40.090 17.800 57.890 -63.466 -19.873 -83.339 -25.449 17.574 -7.875 -7.597 - 9

(1) Operazioni di Tesoreria, Cassa DD.PP., aziende autonome, Ente Ferrovie dello Stato e Agenzia per il Mezzogiorno, 
mati. — (*) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali.

— (2) Dati provvisori ed in parte sti-
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Tav. a20

Copertura del fabbisogno del settore statale (*)
(miliardi di lire)

Titoli a medio 
e lungo termine

Finanziam. BI-UIC 
diverso da 

acquisto titoli
Raccolta
postale

Prestiti
esteri

Altre
operazioni

Fabbi­
sogno

di cui: 
creazione

PERIODO

Totale
di cui: 
CCT 

a tasso 
variabile

BOT
di cui: 

Totale c/cTesor.
Provine.

di base 
monetaria 

(1)

1982 . . . 23.473 27.378 32.604 8.883 6.598 3.683 2.570 1.586 72.799 12.676
1983 . .  . 69.315 66.652 11.071 -1 .1 2 5  -- 8.622 4.939 1.259 2.801 88.260 4.514
1984 . . . 62.763 56.738 9.300 13.288 18.555 6.365 2.271 1.709 95.695 10.027
1985 . . . 93.207 78.567 13.181 3.689 6.340 9.067 2.937 545 122.627 27.519
1986 .. . 87.073 53.534 9.697 1.673 4.525 11.271 856 -4 0 7 110.163 10.994
1987 (2) 58.339 35.268 25.172 10.312 9.272 13.200 5.888 1.134 114.044 9.412

1985 — IV trim 25.247 22.727 -5 .1 8 9 447 -7 8 2 7.294 735 625 29.160 14.250

1986 — I trim........ 17.909 11.345 -2 .0 3 9 9.572 8.266 1.311 -1 1 4 -2 7 9 26.359 11.084
Il » . . . . 31.584 19.888 400 -12 .839  - 10.806 271 313 248 19.976 -10 .802
Ili » 15.519 7.517 10.352 9.367 9.126 1.216 252 -4 9 4 36.212 3.229
IV » 22.061 14.785 984 -4 .4 2 7  --2.061 8.474 406 118 27.616 7.484

1987 — I trim........ 22.637 16.410 -6 .9 8 6 7.632 6.596 2.045 455 -9 1 6 24.867 1.682
Il » . . . . 21.589 8.425 1.562 -2 .0 1 5  --1.490 975 416 -6 4 3 21.885 2.500
Ili » 12.163 9.600 19.796 3.255 3.452 2.022 515 697 38.448 9.399
IV » (2) . 1.950 833 10.800 1.440 713 8.157 4.502 1.995 28.845 -4 .1 6 9

1986 - die............... 3.614 1.970 -3 1 4 -4 .7 0 4  --3.918 6.734 339 145 5.815 317

1987 - gen.............. 1.910 2.570 -5 .5 3 3 2.141 2.250 2.743 92 -6 1 4 738 7.515
feb............... 12.278 9.890 -1 .6 9 8 - 2 2 -7 6 3 15 402 144 11.119 -5 .3 6 8
mar.............. 8.449 3.950 246 5.512 5.109 -7 1 2 - 3 9 -4 4 7 13.009 -4 6 4
apr............... 12.697 4.722 1.924 1.011 963 -2 2 1 - 2 2 47 15.435 639
mag............. 8.704 4.796 2.651 -2 .4 5 0  --1.578 396 477 220 9.997 3.379
giù............... 188 -1 .0 9 3 -3 .0 1 2 -5 7 6 -8 7 5 801 - 3 8 -9 0 9 -3 .5 4 7 -1 .5 1 8
lug............... 5.844 5.444 6.506 203 579 692 41 636 13.922 5.177
ago.............. 2.440 1.683 5.397 750 672 800 107 - 2 9 9.465 3.180
set............... 3.880 2.474 7.892 2.302 2.201 530 366 90 15.060 1.042
ott............... 793 891 7.307 -2 .3 4 4  --2.703 168 1.391 1.465 8.780 -3 .4 8 5
nov. (2) 1.356 445 4.761 2.156 2.279 977 2.709 231 12.190 -2 .081
die. (2) -1 9 8 -5 0 3 -1 .2 6 8 1.628 1.138 7.012 402 299 7.875 1.397

(1) La serie è corretta per le poste relative ai titoli venduti dalla Banca d’Italia alle aziende di credito a fronte dei quali sono state accese anticipa­
zioni ai sensi del DM 27 settembre 1974. — (2) Dati provvisori ed in parte stimati. — (*) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento 
delle cifre decimali.
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Tav. a21

Consistenza del debito pubblico interno (*)
(valori nominali in miliardi di lire)

PERIODO
Titoli a 

medio e a 
lungo termine 
sul mercato

BOT sul 
mercato

Raccolta
postale

Impieghi 
degli istituti 
di credito

Altri
debiti
interni

T otale
Debiti
verso
BI-UIC

Totale
settore

pubblico

di cui: 
settore 
statale

1981 — die 55.802 98.357 35.639 18.420 1.779 209.996 66.556 276.552 261.178
1982 — die. 80.893 127.395 39.322 23.613 1.938 273.162 78.670 351.832 332.538
1983 — die 149.832 137.772 44.261 29.312 2.147 363.325 79.631 442.955 421.194

1984 — mar. 165.901 134.604 45.867 30.616 2.196 379.184 82.914 462.098 439.590
giù. 182.556 140.249 45.970 32.570 2.246 403.590 80.740 484.330 459.849
set. 194.300 149.936 46.440 34.314 2.290 427.280 83.208 510.488 484.290
die 207.740 152.691 50.626 38.024 2.379 451.459 92.863 544.322 516.062

1985 — mar. .. . 230.366 146.955 52.141 38.837 2.429 470.728 102.991 573.719 545.436
giù. .. . 250.648 159.816 52.409 37.357 2.434 502.663 102.664 605.327 577.103
set .. . 272.794 165.217 52.399 35.940 2.457 528.806 106.015 634.821 608.925
die. 294.558 150.814 59.693 35.925 2.451 543.441 120.286 663.727 638.563

1986 — mar. . .. 306.249 153.075 61.004 34.931 2.384 557.642 131.536 689.178 665.513
giù. . .. 335.484 154.261 61.274 35.712 2.399 589.131 120.596 709.727 685.577
set. . .. 359.093 163.507 62.490 34.723 2.457 622.270 123.504 745.774 721.947
die. 374.514 159.187 70.964 37.444 2.475 644.583 130.955 775.538 750.192

1987 — gen. . . . 370.372 153.757 73.707 37.330 2.502 637.668 138.381 776.049 750.904
feb. . . . 388.028 152.690 73.722 37.381 2.513 654.334 132.887 787.220 761.981
mar. . . .  401.462 154.059 73.009 36.788 2.515 667.833 132.528 800.362 775.692
apr. . .. 413.777 157.482 72.788 36.801 2.518 683.366 133.328 816.694 791.903
mag . . . 417.895 158.535 73.184 36.736 2.566 688.916 136.753 825.669 801.692
giù. . .. 418.949 156.222 73.985 37.638 2.566 689.360 135.268 824.627 798.408
lug. . . .  422.520 159.928 74.677 37.667 2.587 697.380 140.298 837.678 812.277
ago. . . .  421.755 166.244 75.476 37.790 2.593 703.859 143.641 847.500 821.818
set. 428.201 172.444 76.007 36.295 2.633 715.579 144.446 860.025 836.582

(*) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali.
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Base monetaria (*)
(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a22

CREAZIONE

DATA
Tesoro

Estero di cui: per memoria: 
margine disp. 

sul c/c di 
tesoreria

Rifinan­
ziamento

Altri
settoriTotale titoli di Stato 

di BI-UIC
c/c di 

tesoreria

1984 — die .................. ........... 22.691 91.271 40.245 41.842 1.282 2.882 -6 .5 6 9
1985 — die.................. ........... 9.013 118.774 64.019 48.182 2.960 8.763 -7 .1 9 9
1986 — die.................. ........... 12.557 129.728 73.285 52.707 5.054 4.429 -8 .1 6 3
1987 — gen................ ........... 12.754 137.243 78.632 54.957 6.381 3.206 -8 .921

feb................. ........... 16.546 131.874 73.283 54.194 7.144 3.128 -9 .9 6 7
mar................ ........... 17.745 131.410 67.304 59.303 2.100 3.191 -11 .162
apr................. ........... 18.464 132.049 66.924 60.266 1.202 3.122 -11 .140
mag............... ........... 16.628 135.427 72.720 58.689 2.780 3.439 -12 .445
giù.................. ........... 15.159 133.910 71.796 57.814 3.769 3.607 -9 .7 7 0
lug.................. ........... 13.003 139.087 76.753 58.254 3.529 4.870 -10 .267
ago................ ........... 8.756 142.266 79.182 59.064 2.719 4.030 -10 .688
set............. ........... 12.885 143.309 77.884 61.266 705 3.260 -14 .554
ott.................. ........... 14.919 139.824 76.765 58.562 4.335 3.363 -11 .750
nov. (1 )........ ........... 18.084 137.743 72.516 60.840 2.056 4.105 -12 .515
d ie .(1) ......... ........... 19.296 139.140 72.279 61.980 916 3.719 -9 .7 1 4

UTILIZZO

DATA
Pubblico Aziende di credito Totale

Totale
di cui: 

biglietti 
e monete

Riserva
obbligatoria

Deposito
infruttifero
eccedenza
massimale

Liquidità Totale

base
monetaria

1984 — die.................. ........... 41.225 41.195 63.872 5.178 69.050 110.275
1985 — die.................. ........... 45.227 44.997 76.086 — 8.038 84.123 129.351
1986 — die.................. 48.371 48.197 85.107 — 5.072 90.180 138.550

1987 — gen................ ........... 45.385 45.248 94.917 — 3.979 98.896 144.281
feb................. ........... 45.092 44.995 93.092 — 3.397 96.489 141.581
mar................ ........... 45.138 45.018 91.228 — 4.819 96.047 141.184
apr................. ........... 45.900 45.744 92.075 — 4.519 96.595 142.495
mag............... ........... 46.767 46.610 92.743 — 3.541 96.283 143.050
giù.................. ........... x 47.164 47.036 91.970 — 3.772 95.741 142.905
lug.................. ........... 50.294 50.188 93.322 — 3.077 96.399 146.693
ago................ ........... 47.567 47.389 93.046 — 3.752 96.798 144.364
set.................. ........... 47.777 47.574 92.515 — 4.607 97.122 144.900
ott.................. ........... 47.822 47.662 93.414 648 4.472 98.534 146.356
nov. (1 ) ......... ........... 48.390 48.220 94.233 328 4.467 99.028 147.418
d ie .(1) ......... 52.982 52.864 93.847 657 4.956 99.460 152.442

(*) L’eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra è dovuta all’arrotondamento . — (1) Dati provvisori.
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Base monetaria (*)
(variazioni in miliardi di lire)

Tav. a22 bis

DATA Estero Tesoro Rifinan­ Altri Totale
Aziende di credito

ziamento settori Pubblico
Riserva

obbligatoria
Dep. ecced. 
massimale Liquidità

1984 5.141 10.027 -218 -1.103 13.847 3.861 8.855 - 2 1.133
1985 -13.677 27.519 5.881 -647 19.076 4.002 12.213 — 2.860
1986 3.543 10.994 -4.334 -1.004 9.200 3.143 9.022 — -2.965
1987 (2 )............... 6.740 9.412 -709 -1.552 13.892 4.611 8.739 657 -115
1987 — gen.......... 197 7.515 -1.223 -758 5.731 -2.985 9.810 — -1.094

feb........... 3.792 -5.368 -7 8 -1.046 -2.700 -294 -1.825 — -581
mar.......... 1.199 -464 63 -1.195 -397 46 -1.864 — 1.421
apr........... 719 638 -6 9 22 1.310 762 847 — -299
mag......... -1.835 3.379 317 -1.305 556 867 667 — -979
giù........... -1.470 -1.518 167 2.674 -145 397 -773 — 231
lug........... -2.156 5.177 1.263 -497 3.788 3.130 1.352 — -694
ago.......... -4.248 3.180 -840 -420 -2.328 -2.726 -276 — 675
set........... 4.130 1.042 -770 -3.867 535 210 -531 — 856
ott............ 2.034 -3.485 103 2.804 1.456 44 899 648 -135
nov. (2) .. 3.166 -2.081 742 -765 1.062 568 819 -320 - 5
die. (2) . . . 1.212 1.397 -386 2.801 5.024 4.592 -386 329 489

Finanziamento in base monetaria del Tesoro
(miliardi di lire)

Collocamento netto di titoli sul mercato
Altre forme 
di coperturaDATA Fabbisogno Mercato primario (1) Mercato aperto (1) Copertura

BOT CCT Altri di cui: 
op. tempor.

Totale non in base 
monetaria monetaria

1984 95.695 -13.187 -54.436 -2.796 -5.012 2.661 -75.431 -10.237 10.027
1985 122.627 1.802 -68.695 -14.504 -1.480 4.933 -82.877 -12.231 27.519
1986 110.163 -6.455 -47.664 -31.622 -1.823 1.913 -87.563 -11.606 10.994
1987 (2 )............... 114.044 -18.667 -31.195 -21.125 -14.590 4.140 -85.577 -19.055 9.412

1987 — gen.......... 738 4.866 -3.066 68 7.103 7.385 8.971 -2.194 7.515
feb........... 11.119 2.091 -10.013 -2.364 -5.643 -4.575 -15.929 -559 -5.368
mar.......... 13.009 1.070 -2.591 -3.186 -9.967 -8.255 -14.674 1.201 -464
apr........... 15.435 -1.237 -4.595 -5.658 -3.510 635 -15.000 203 638
mag......... 9.997 -1.193 -4.063 -2.604 2.300 2.378 -5.559 -1.059 3.379
giù........... -3.547 2.569 1.003 -1.179 -493 -461 1.900 129 -1.518
lug........... 13.922 -6.044 -3.385 -1.339 3.374 3.481 -7.394 -1.351 5.177
ago.......... 9.465 -6.386 -1.396 -1.050 3.305 3.400 -5.528 -757 3.180
set........... 15.060 -5.208 -1.165 -1.553 -5.488 -6.088 -13.414 -604 1.042
ott............ 8.780 -5.070 -831 -529 -2.827 -1.729 -9.257 -3.008 -3.485
nov. (2) . . 12.190 -4.615 -882 -906 -4.130 -1.920 -10.533 -3.738 -2.081
die. (2) . . . 7.875 490 -212 -824 1.386 1.609 840 -7.318 1.397

(*) L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra è dovuta all'arrotondamento. — (1) Le vendite di titoli sul mercato aperto escludono quelle 
effettuate a fronte delle anticipazioni ex D.M. 27.9.74. — (2) Dati provvisori.
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Tav. a23

Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC (1)
(miliardi di lire)

Mercato primario Mercato aperto

DATA
Sotto-

scrizioni

di cui: operazioni temporanee Variazioni
Dortafoalio

Rimborsi T otale Finanziamento
sottoscriz ioni

Altri
acquisti Vendite

BI-UIC

BOT

1984 ................................ 12.597 16.484 -5 .9 4 7 636 — 780 -9 .8 3 4
1985 ................................ 25.549 10.566 35 -3 8 6 1.075 -1 .2 0 0 15.018
1986 ................................ 24.420 21.179 -1 .8 4 4 1.798 -3 2 0 — 1.397
1 9 8 7 (2 ) .......................... 32.525 26.021 -11 .009 -1 .0 3 5 -5 0 1 — -4 .5 0 5

1987 — gen................... 2.019 2.687 355 -1 .6 9 4 2.050 — -3 1 3
feb.................... 941 549 -7 8 8 296 -1 .0 6 0 — -3 9 6
mar................... 5.660 4.345 -2 .6 7 0 -2 6 7 -1 .7 4 5 — -1 .3 5 5
apr.................... 2.639 1.952 -2 .015 635 — — -1 .328
mag.................. 3.586 2.128 -2 8 2 -5 4 0 270 — 1.176
giù.................... 611 1.054 170 457 -2 7 0 — -2 7 3
lug.................... 2.802 2.339 2.272 1.431 871 — 2.735
ago ....................... 7 996 313 950 -6 4 0 — -6 7 6
set.................... 5.488 2.804 -1.161 -3 3 8 -2 3 1 — 1.523
ott.......................... 4.197 1.960 -3 .2 1 0 -9 7 9 — — -9 7 3
nov. (2 ) ........... 4.089 3.943 -2 .8 9 6 -2 6 5 — — -2 .7 5 0
die. ( 2 ) .............. 486 1.264 -1 .097 -7 2 1

CCT

254 -1 .8 7 5

1984 ................................ 6.993 4.691 1.128 — — -2 .8 0 5 3.430
1985 ................................ 9.962 91 750 — 2.551 -4 5 5 10.621
1986 ................................ 8.068 2.181 -6 0 7 — -1 3 5 — 5.280
1987(2) .......................... 5.870 2.100 -2 .468 — -2 .415 — 1.302

1987 — gen................... 68 528 6.306 — 6.849 — 5.846
feb.................... 58 181 -3 .8 1 9 — -3 .3 8 6 — -3 .9 4 2
mar................... 1.415 56 -6 .538 — -5 .878 — -5 .1 7 9
apr.................... 130 — - 1 6 — — — 114
mag.................. 748 15 1.729 — 2.028 — 2.462
giù.................... 14 5 - 5 8 — -3 0 3 — - 4 9
lug.................... 2.156 — -2 6 4 — 175 — 1.892
ago................... 90 — 3.339 — 3.747 — 3.429
set.................... 966 — -3 .875 — -4 .652 — . -2 .9 0 9
ott.................... 54 — 1 — -6 4 5 — 55
nov. (2 )........... 152 584 -1 .4 3 6 — — 1.655 -1 .8 6 8
die. (2) ........... 19 731 2.163 — — -1 .6 5 5 1.451

(1)1 dati definitivi sono al valore di bilancio; le variazioni del portafoglio differiscono da quelle che risultano dalla situazione contabile della Banca 
d'Italia e dell'Uffico Italiano dei Cambi poiché non tengono conto delle vendite di titoli sul mercato aperto effettuate a fronte delle anticipazioni ex D .M. 
27.9.74. — (2) Dati provvisori.
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Segue: Tav. a23

Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC (1)
(miliardi di lire)

Mercato primario Mercato aperto

DATA
Sotto-

scrizioni

di cui: operazioni temporanee Variazioni
portafoglio

Rimborsi Totale Finanziamento
sottoscrizioni

Altri
acquisti Vendite

BI-UIC

Altri titoli d i Stato

1984 ................................ 5.806 2.578 -1 9 3 — — — 3.036
1985 ................................ 3.912 3.497 -2 .2 6 4 — 38 — -1 .8 4 9
1986 ................................ 6.653 4.620 544 — 572 — 2.577
1 9 8 7 (2 ) .......................... 5.705 2.420 -1 .0 8 5 — -1 8 9 — 2.200

1987 —  gen................... 34 662 442 — 180 — -1 8 6
feb.................... 24 — -1 .0 3 5 — -4 2 5 — -1.011
mar................... 1.313 — -7 5 9 — -3 6 5 — 554
apr.................... 2.314 — -1 .4 7 9 — — — 835
mag.................. 1.305 — 853 — 620 — 2.158
giù......................... 3 — -6 0 5 — -3 4 5 — -6 0 2
lug.................... 81 1.117 1.366 — 1.354 — 330
ago.................. 24 — -3 4 7 — -6 5 7 — -3 2 3
set.................... 540 — -4 5 2 — -8 6 7 — 88
ott.................... 67 641 375 — -1 0 5 — -1 9 9
nov. (2 ) ........... — — 369 — — — 369
die. ( 2 ) ........... 187

TOTALE

421 187

1984 ................................ 25.396 23.753 -5 .012 636 — -2 .0 2 5 -3 .368
1985 ................................ 39.423 14.154 -1 .479 -3 8 6 3.664 -1 .6 5 5 23.790
1986 ................................ 39.141 27.980 -1 .907 1.798 117 — 9.254
1987(2) .......................... 44.100 30.541 -14 .562 -1 .035 -3 .105 — -1 .003

1987 — gen................... 2.121 3.877 7.103 -1 .6 9 4 9.079 — 5.347
feb.................... 1.023 730 -5 .6 4 2 296 -4.871 — -5 .3 4 9
mar................... 8.388 4.401 -9 .9 6 7 -2 6 7 -7 .988 — -5 .9 8 0
apr.................... 5.083 1.952 -3 .5 1 0 635 — — -3 7 9
mag.................. 5.639 2.143 2.300 -5 4 0 2.918 — 5.796
giù.................... 628 1.059 -4 9 3 457 -9 1 8 — -9 2 4
lug.................... 5.039 3.456 3.374 1.431 2.050 — 4.957
ago................... 121 996 3.305 950 2.450 — 2.430
set.................... 6.994 2.804 -5 .488 -3 3 8 -5 .750 — -1 .298
ott.................... 4.318 2.601 -2 .8 3 4 -9 7 9 -7 5 0 — -1 .1 1 7
nov. (2 )........... 4.241 4.527 -3 .9 6 3 -2 6 5 — 1.655 -4 .2 4 9
die. ( 2 ) ........... 505 1.995 1.253 -7 2 1 675 -1 .6 5 5 -2 3 7

(1) I dati definitivi sono al valore di bilancio; le variazioni del portafoglio differiscono da quelle che risultano dalla situazione contabile della Banca 
d'Italia e dell'Uffico Italiano dei Cambi poiché non tengono conto delle vendite di titoli sul mercato aperto effettuate a fronte delle anticipazioni ex D.M. 
27.9.74. — (2) Dati provvisori.
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Operazioni temporanee in titoli
(importi in

Importo
offerto

Importo
accolto

Durata Tassi di rendimento
Importo
offerto

Importo
accolto

Durata Tassi di rendimento
DATA operazione 

(in giorni) Minimo Medio
ponderato

DATA operazione 
(in giorni) Minimo Medio

ponderato

Acquisti temporanei (2)

1 9 8 7

5 Gen. 1.000 1.000 7 13,50 13,58 5 Ago. 5.500 5.500 7-17 12,55 12,89
14 » 1.250 1.250 6-19 13,25 13,37 31 » 1.000 1.000 8 12,65 12,80
15 » 4.000 4.000 15-18 12,00 12,19 -

23 » 3.750 3.750 5-10 11,85 12,13 24 Set. 1.500 1.500 5-7 12,65 12,87

26 » 7.000 7.000 4-8 11,50 11,78

30 » 3.000 3.000 17-28 11,90 11,96 1 Die. 

4 »

1.000

10.00

1.000

10.00

20-29

4-14

11,05

11,30

11,15

11,63

2 Feb. 1.500 1.500 18-25 12,35 12,40 7 » 2.750 2.750 2-9 10,75 11,24
4 » 3.750 3.750 5-23 11,00 11,03 15 » 1.000 1.000 15-20 10,90 11,28

13 » 2.000 2.000 3-17 10,75 10,78

20 » 3.500 3.500 3-10 10,75 10,88 1 9 8 8

25 » 

25 » 

27 »

3.500

3.500 

1.250

3.500

3.500 

1.250

2-22

2-22

17-31

10.70

10.70 

10,90

10,82

10,82

11,14

22 Gen. 

25 » 

28 »

8.000

5.500

7.000

8.000

5.500

7.000

1-9

2-4

3-10

10,90

10,85

10,95

11,48

11,13

11,46

19 Mag. 

25 » 

29 »

750

3.500

1.000

750

3.500

1.000

13

2-7

17-24

12,05

10.50

11.50

12,20

10,62

11,92

2 Feb.

3 »

8 »

2.000

2.000

3.500

2.000

2.000

3.500

21

7-15

2-11

11,55

11.25

11.25

11,55

11,53

11,32

5 Giù. 2.000 2.000 13-14 12,15 12,35

8 » 1.500 1.500 3-8 11,55 11,84

25 » 2.000 2.000 6-7 11,80 11,84

23 Lug. 2.250 2.250 7-12 10,55 10,71

27 » 2.000 2.000 3 11,05 11,28

30 » 2.000 • 2.000 4-5 12,15 12,15

(1) BOT sottoscritti all'asta dal gruppo  degli intermediari che la Banca d'Italia si dichiara disposta a finanziare. — (2) Operazioni pronti contro termine
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da parte della Banca d’Italia
miliardi di lire)

DATA
Ammontare

massimo
(1)

Ammontare
effettivo

Durata massima 
dell'operazione 

(in giorni)
DATA Importo

offerto
Importo
accolto

Durata 
operazione 
(in giorni)

Tassi di rendimento

Massimo Medio
ponderato

Finanziamento delle sottoscrizioni alle aste dei BOT (3) Vendite temporanee (2)

1 9  8 7 1 9 8 6

15 Gen. . . . 268 76 15 18 Set. .. .. 1.250 1.160 7 11,00 10,63

30 »> . . . 4.395 683 28

13 Feb. . . . 810 305 14 1 9 8 7
27 » 3.696 997 31

*30 Mar. . . . 2.431 724 2 18 Mar. , , 2.500 2.500 7-12 10,70 9,81

15 Apr. . . . 727 639 15 20 » 750 750 5-11 11,00 10,55

30 » 3.384 1.347 4 13 Apr. . . 2.000 2.000 14-17 10,20 9,88

15 Mag 395 289 5 14 » , . .  1.000 795 10 11,00 10,50

29 » . . . 1.768 807 17 21 » , . . .  1.500 1.500 6-9 11,00 10,91

15 Giù. 239 35 7 13 Mag... 500 195 12 11,60 11,19
30 » 3.134 1.264 3 10 Lug. .. . . 3.000 3.000 13-20 10,50 10,24
15 Lug. . . . 1.614 847 6 13 „ .. 1.000 1.000 10-17 11,50 10,67
30 » , 4 7.506 2.720 11

7 Ott. . .. 5.000 5.000 19-23 11,90 11,48
14 Ago. . . . 1.394 502 17

8 » , . . 2.500 2.500 18-22 11,70 11,50
31 » 8.325 3.645 10

1? » .. 1.000 1.000 11-14 11,20 10,90
1b Set. . . . 892 581 17

13 » . . 2.000 1.780 10-17 12,00 11,70
3U » 6.285 2.328 4

16 Nov. . . . 986 189 2 16 » ■ . .  1.000 1.000 10-14 11,80 11,45

30 » 3.915 2.063 23 6 Nov 2.000 1635 19-24 11,95 11,55

15 Die. . . . 994 316 15 11 » . .. 1.000 585 19-26 11,95 11,92

30 » 7.740 1.577 5 20 » . . .. 1.500 1.500 10-17 11,60 11,54

1 9  8 8 1 9 8 8

15 Gen. .. 2.652 911 16 12 Gen .. 2.000 2.000 3-13 10,50 9,44

29 » 9.931 1.626 5 20 » . . 1.000 420 5-9 11,50 11,22

effettuate con il metodo dell'asta competitiva. — (3) Il tasso applicato è quello dell’asta corrispondente alla data dell’operazione.



Tav. a25
Aste dei Buoni ordinari del Tesoro *

(valori nominali in miliardi di lire)

DATA
BOT

offerti
Scadenza 
in giorni

BOT 
domandati 
da aziende 
di credito 
e pubblico

BOT aggiudicati 

Ad az iende di credito e pubblico

Sottoscrizioni 
Metodo Metodo BI-UIC 

competitivo non
competitivo

Totale

1987 —  ago. metà .. 2.000 94

3

4.348

mesi

2.000 2.000
» fine . . . 8.500 91 9.391 8.500 — — 8.500

set. m età.. 2.500 91 1.869 1.869 — 631 2.500
» fine . . . 9.500 91 8.461 8.461 — 1.039 9.500

ott. m età.. 3.750 92 5.309 3.750 — — 3.750
» fine . . . 13.000 91 * 11.354 11.354 — 1.646 13.000

nov. m età.. 3.000 91 2.559 2.559 — 441 3.000
» fine . . . 9.500 91 7.799 7.799 — 800 8.599

die. m età.. 1.500 91 1.131 1.131 — 369 1.500
» fine . . . 6.000 91 7.315 6.000 — — 6.000

1988 — gen. metà .. 2.000 91 2.619 2.000 _ 2.000
» fine . . . 9.000 91 10.341 8.941 59 — 9.000

1987 — ago. metà .. 1.250 185

6

1.366

mesi

1.250 1.250
» fine . . . 7.500 182 7.492 7.492 — 8 7.500

set. m età.. 1.500 182 1.275 1.275 — 225 1.500
» fine . . . 8.000 182 6.960 6.960 — 1.040 8.000

ott. m età .. 2.250 183 1.344 1.344 — 800 2.144
» fine . .. 9.000 182 8.678 8.678 — 322 9.000

nov. m età.. 2.000 182 1.467 1.467 — 533 2.000
» fine . .. 8.000 182 7.832 7.832 — 168 8.000

die. m età .. 1.250 183 1.262 1.250 — — 1.250
» fine . . . 8.500 183 10.476 8.500 — — 8.500

1988 — gen. metà .. 2.000 182 3.359 2.000 — _ 2.000
» fine . . . 10.000 182 16.433 9.941 59 — 10.000

1987 — ago. metà . . 1.250 368

12

933

mesi

933 933
» fine . . . 6.000 365 6.505 — 6.000 — 6.000

set. m età.. 1.500 366 1.134 — 1.134 366 1.500
» fine . . . 7.500 366 6.001 — 6.001 1.499 7.500

ott. m età.. 1.500 365 921 — 921 579 1.500
» fine . . . 7.500 367 6.629 — 6.629 850 7.479

nov. m età.. 1.500 365 997 — 997 503 1.500
» fine . . . 7.500 366 5.855 — 5.855 1.645 7.500

die. m età.. 1.250 366 1.133 — 1.133 117 1.250
» fine . . . 9.000 366 10.250 — 9.000 — 9.000

1988 — gen. metà .. 2.000 367 2.497 — 2.000 _ 2.000
» fine . . . 12.000 367 13.739 — 12.000 — 12.000
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Aste dei Buoni ordinari del Tesoro
(prezzi e rendimenti percentuali)

Segue: Tav. a25

PREZZI REND IMENTI (1)

Semplici Composti

DATA Base
Medio di 

aggiudica­
zione

Base

Di aggiudicazione

Base

Di aggiudicazione

Metodo
competitivo

Metodo non 
competitivo

Metodo
competitivo

Metodo non 
competitivo

3 mesi
1987 - ago. metà. . . 97,25 97,30 10,98 10,77 10,37 11,44 11,21 10,77

» fine. . . . 97,35 97,40 10,92 10,71 10,28 11,37 11,14 10,69
set. metà. . . 97,20 97,20 11,55 11,55 11,13 12,07 12,07 11,60

» fine. . . . 97,20 97,20 11,55 11,55 11,13 12,07 12,07 11,60
ott. metà . .. 97,17 97,20 11,55 11,43 11,22 12,06 11,93 11,70
» fine. . . . 97,23 97,24 11,43 11,38 11,17 11,93 11,88 11,65

nov. metà. . . 97,23 97,23 11,43 11,43 11,21 11,93 11,93 11,70
» fine. . . . 97,23 97,23 11,43 11,43 11,21 11,93 11,93 11,70

lug. metà . .. 97,25 97,25 11,34 11,34 11,13 11,83 11,83 11,60
» fine . . . . 97,28 97,30 11,21 11,13 10,92 11,70 11,60 11,37

1988 — gen. metà . .. 97,30 97,33 11,13 11,00 10,79 11,60 11,47 11,24
» fine. . . . 97,31 97,36 11,09 10,88 10,66 11,56 11,33 11,10

6 me si

1987 - ago. metà. . . 94,95 94,95 10,49 10,49 10,27 10,76 10,76 10,54
» fine. . . . 94,95 94,95 10,67 10,67 10,44 10,95 10,95 10,72

set. metà. . . 94,60 94,60 11,45 11,45 11,22 11,78 11,78 11,54
» fine. . . . 94,60 94,60 11,45 11,45 11,22 11,78 11,78 11,54

ott. metà. . . 94,57 94,57 11,45 11,45 11,34 11,78 11,78 11,66
» fine. . . . 94,57 94,50 11,74 11,67 11,56 12,09 12,01 11,89

nov. metà. . . 94,47 94,47 11,74 11,74 11,63 12,09 12,09 11,97
» fine. . . . 94,47 94,48 11,74 11,72 11,60 12,09 12,06 11,94

die. metà . .. 94,54 94,55 11,52 11,50 11,39 11,85 11,83 11,71
» fine. . . . 94,60 94,63 11,39 11,32 11,21 11,71 11,64 11,52

1988 - gen. metà . .. 94,66 94,69 11,31 11,25 11,13 11,63 11,56 11,45
» fine . . . . 94,70 94,79 11,22 11,02 10,91 11,54 11,33 11,21

12 mesi

1987 - ago. metà. . . 90,35 90,35 10,59 — 10,59 10,59 — 10,59
» fine. . . . 90,10 90,40 10,99 — 10,62 10,99 — 10,62

set. metà . .. 89,70 89,70 11,45 — 11,45 11,45 — 11,45
» fine. . . . 89,70 89,70 11,45 — 11,45 11,45 — 11,45

ott. metà. . . 89,70 89,70 11,48 — 11,48 11,48 . — 11,48
» fine. . . . 89,10 89,10 12,17 — 12,17 12,17 — 12,17

nov. metà. . . 89,15 89,15 12,17 — 12,17 12,17 — 12,17
» fine. . . . 89,15 89,15 12,14 — 12,14 12,14 — 12,14

die. metà . .. 89,35 89,35 11,89 — 11,89 11,89 — 11,89
» fine. . . . 89,45 89,80 11,76 — 11,33 11,76 — 11,33

1988 — gen.metà. .. 89,65 90,00 11,48 — 11,05 11,48 — 11,05
» fine 89,85 90,40 11,24 -- 10,56 11,24 — 10,56

(1) Anno civile. Dalla fine di settembre 1986 sui rendimenti è applicata una ritenuta fiscale del 6.25 per cento, elevata al 12,50 per cento da settem­
bre 1987.

i
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Tassi d’interesse
Tav. a26

(valori percentuali)

Tassi sui crediti 
da B I-UIC Tassi di rendimento

DATA
base

effettivi su 
antic. scad. 

fissa (1 )

BOT
3

mesi
(2 )

BOT
6

mesi
(2 )

BOT
12

mesi
(2 )

BOT
media
(2 ) (3 )

BTP
Obbliga­

zioni
mobiliari

1983 — die .................... .........  17,00 19,81 17,54 16,95 17,48 17,29 17,69 17,33
1984 — die.................... .........  16,50 17,48 14,82 14,69 14,68 14,70 14,53 13,84
1985 — die.................... .........  15,00 16,17 13,23 13,10 13,14 13,14 13,67 13,27
1986 — die.................... .........  12,00 13,03 10,81 10,25 10,01 10,21 10,05 9,05
1987 — gen...............................  12,00 13,20 10,81 10,19 9,93 10,09 9,78 8,97

feb................................  12,00 13,00 10,69 9,98 9,74 9,98 9,84 9,02
mar...................... ........ 11,50 12,50 10,57 9,92 9,68 9,96 10,03 9,13
apr....................... ........ 11,50 11,50 10,23 9,85 9,65 9,85 10,07 9,28
mag..............................  11,50 12,30 10,31 9,85 9,66 10,10 10,20 9,68
giù....................... ........ 11,50 12,79 10,34 9,85 9,68 10,18 10,41 9,92
lug....................... ........ 11,50 12,45 11,21 10,78 10,56 10,60 10,90 10,34
a g o ..................... ........ 12,00 13,18 11,15 10,92 10,62 10,95 11,30 10,71
set....................... .........  12,00 13,53 12,07 11,78 11,45 10,98 11,30 11,02
ott......................................  1 2 ,0 0 — 11,84 11,98 12,09 11,96 11,41 11,01
nov...................... ............ 1 2 ,0 0 12,00 11,93 12,06 12,14 12,01 11,25 11,31
die............... ............ 1 2 ,0 0 12,37 11,64 11,66 11,39 11,56 10,50 11,19

1988 — gen. ( * ) ............. ............ 1 2 ,0 0 12,17 11,36 11,37 10,63 11,07 10,29 10,76

Tassi bancari (4)

Prestiti in lire Depositi Certificati di deposito

DATA Tassi

prim e rate 
ABI (5) minimo medio massimo medio 6 mesi 12 mesi

sui conti 
interban­

cari

1983 — die..................... ........ 18,75 18,80 17,17 18,04
1984 — die..................... ........ 18,00 17,68 — 15,96 — — — 17,31
1985 — die..................... ........ 15,88 15,29 16,86 13,43 10,11 13,21 13,61 14,93
1986 — die.................... ........ 13,00 12,55 13,93 10,69 7,62 10,69 10,34 11,51
1987 — gen...................... » 12,47 13,83 10,65 7,66 10,53 10,18 12,07

feb....................... ........ 12,83 12,29 13,78 10,43 7,49 10,08 9,88 12,19
mar...................... ........ 12.50 12,15 13,64 10,24 7,34 9,88 9,69 11,71
apr....................... » 11,82 13,40 10,00 7,09 9,75 9,60 10,86
mag..................... » 11,63 13,20 9,81 6,93 9,57 9,45 10,49
giù....................... » 11,53 13,00 9,66 6,75 9,49 9,23 11,03
lug....................... » 11,60 13,17 » 6,73 9,44 9,28 10,95
ago...................... ......... » 11,75 13,27 9,67 » 9,49 9,60 11,52
set....................... ........ 13,0“ 12,24 13,69 » 6,77 9,84 10,06 12,12
ott..................... ........ » 12,52 14,15 9,77 6,83 10,03 10,22 11,54
nov...................... » 12,40 14,02 9,80 6,91 10,13 10,28 10,77
die.................... » 12,34 13,80 9,81 6,94 10,18 10,29 10,76

1988 -  gen. ( * ) ............. 12,23 9,78 10,54

(1) Tasso medio ponderato in relazione aile maggiorazioni applicate. — (2) Riferiti alle sole emissioni con asta pubblica di fine mese. Tassi annui 
posticipati, anno civile, formula dell’interesse c < iposto. Dalla fine di settem bre 1986 sui rendimenti è applicata una ritenuta fiscale del 6,25 per cento, 
portata al 12,50 per cento da settem bre 1987. -  (3) Media ponderata dei tassi di aggiudicazione alle aste pubbliche. — (4) Con l’esclusione del prim e  
rate  ABI, i tassi sono ottenuti dalle segnalazicn decadali e calcolati come media mensile centrata. Per la definizione dei tassi d ’interesse bancari si 
veda il supplemento al bollettino sulle aziendf '.redito. — (5) Tassi rilevati dall’Associazione bancaria per i crediti in bianco utilizzati in conto cor­
rente a clientela di primo ordine. I dati non c< ndono la commissione di massimo scoperto pari a 1/8 di punto percentuale al trimestre. — (* ) Dati 
provvisori.
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Tav. a27

Principali voci di situazione delle aziende di credito
(consistenze in miliardi di lire)

DATA

ATTIVO

Riserve
bancarie

(1)

Crediti

Soffe­
renze

(5)

Conti intercreditizi

Impieghi

In lire 
(2) In valuta

BOT 

(3) n

Altri
titoli

(4) (*)

Azioni e 
parteci­
pazioni

di cui: 
ICS

1984 — die.. . . 67.807 185.066 30.531 42.292 144.745 8.600 14.570 102.789 8.278
1985 — die. . . . 82.718 220.053 24.171 25.646 173.610 9.422 17.800 106.014 9.141
1986 — nov. .. 88.043 230.147 27.550 27.496 174.834 11.275 21.162 94.755 8.898

die. . . . 88.474 238.588 27.451 29.827 181.332 11.717 20.963 116.636 8.879
1987 — gen. .. 97.429 242.865 27.238 21.820 165.071 11.951 21.512 85.117 8.161

feb.. . . 95.018 240.290 29.622 19.324 166.704 12.243 21.913 78.591 8.366
mar. .. 94.304 235.755 30.395 19.785 174.045 12.104 22.335 82.364 8.335
apr.. . . 95.036 240.314 29.962 22.444 181.829 12.056 22.604 83.408 8.324
mag... 94.680 243.139 30.406 22.340 180.614 12.025 22.809 87.138 8.126
giù---- 94.180 245.496 30.020 19.865 181.045 12.158 22.961 86.310 8.069
lug---- 94.821 252.299 29.634 17.969 179.176 13.368 23.361 81.193 7.603
ago. .. 95.209 249.344 27.372 17.489 179.386 13.371 23.537 83.997 7.298
set . . . . 95.544 239.007 29.187 16.230 189.334 13.498 23.744 88.844 7.011
ott. . . . 96.954 241.426 31.924 21.881 189.418 13.646 23.967 89.106 8.052
nov. .. 97.619 246.697 32.446 22.455 193.362 13.626 24.172 97.824 9.315
die.(* *) . 98.380 255.470 32.800

PASSIVO

Depositi (6) Altra Conti intercreditizi Posi­ Accetta­
DATA raccolta Crediti Patri­ zione z ioni

di cui: all’in­ da di cui: monio netta bancarie
in conto terno BI-UIC ICS sull’estero rilasciate

rente (7) (8) (9)

1984 — die.. . . .. . 415.581 227.668 4.949 2.864 93.751 4.512 36.895 27.716 609
1985 — die.. . . . . . 457.743 250.282 6.467 8.740 94.338 4.459 43.166 25.806 377
1986 — nov. .. . . 458.623 252.876 5.956 2.924 86.934 4.530 51.560 34.012 390

die.. . . , . . 498.685 281.612 4.815 4.407 103.313 5.338 51.585 32.108 307
1987 — gen. .. . . 488.522 268.040 5.458 3.177 78.920 5.778 51.642 31.710 299

feb.. . . . . 481.045 262.054 5.098 3.081 73.270 4.973 52.007 33.391 301
mar. .. . . 484.013 265.069 4.827 3.170 78.444 5.269 55.418 35.017 292
apr.. . . . .. 489.005 269.614 4.681 3.101 77.152 5.021 59.967 33.952 281
mag.... . . 486.926 267.702 4.392 3.417 81.200 4.943 60.859 35.178 274
giù..... .. . 492.362 273.255 3.698 3.573 84.996 5.399 61.264 37.383 258
lug---- .. . 490.524 272.677 3.946 4.827 79.398 6.160 61.269 29.783 232
ago. . . . . 488.683 270.418 4.234 4.003 82.564 5.720 61.344 33.566 235
set. . . . . . . 494.545 275.719 3.546 3.229 86.413 5.226 61.724 34.487 682
ott. . . . . . . 497.712 278.771 3.549 3.279 87.998 4.845 61.786 37.654 1.081
nov. .... . 496.484 276.502 3.753 6.078 93.259 4.771 61.717 1.206
die.(**) . 532.200 5.700

(1) Comprende la liquidità in lire (esclusi i depositi presso Poste e Cassa DD .PP.), la riserva obbligatoria, il contante a cauzione assegni e il de­
posito infruttifero a fronte degli sconfinamenti dai massimale. Il dato relativo a dicembre 1985 è il risultato di una ricostruzione eseguita tenendo
conto delle scritturazioni sospese causate dalle agitazioni sindacali dei dipendenti della Banca d’Italia. — (2) Compresi gli investimenti in accetta-
zioni bancarie. — (3) Al valore nominale. — (4) Titoli italiani ed esteri in lire per negoziazione, investimento e riporto ai valori di bilancio. Sono
escluse le azioni. — (5) Compresi gli effetti propri insoluti e al protesto. — (6) Depositi in lire di clientela ordinaria residente. — (7) Conti in valuta
di residenti e fondi di terzi in amministrazione. — (8) Fonte UIC. ■— (9) Le accettazioni bancarie rilasciate fanno parte dei crediti di firma; solo
quelle acquistate dalle aziende di credito rappresentano una effettiva erogazione di fondi da parte del sistema bancario. — (*) Nei titoli sono com-
presi quelli acquisiti a pronti con vendita a termine, mentre non sono inclusi quelli ceduti a pronti con acquisto a termine. — (**)  Dati provvisori.
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Tav. a28

Principali voci di situazione degli istituti di credito speciale
(consistenze in miliardi di lire)

ATTIVO

DATA
Cassa e disponibilità Impieghi

Altre 
voci 

a saldo
di cui c/o 
aziende 

di credito

Titoli
di

Stato
Sull’interno

(1)
di cui: 

mobiliari
di cui: 

fondiari Sull'estero Per c/  
Tesoro

1984 — die.......... 4.257 4.964 15.023 125.302 66.144 32.927 4.585 9.193 -7.917
1985 — die.......... 3.575 4.601 16.441 135.988 72.323 36.096 3.781 8.593 -8.238
1986 — die.......... 3.826 4.567 14.511 152.813 82.890 40.823 3.187 8.057 -10.298

1987 — gen........ 4.928 5.761 15.890 152.702 82.720 41.060 2.986 7.494 -12.578
feb......... 4.325 5.256 15.883 154.239 83.522 41.547 3.012 7.493 -13.073
mar........ 4.594 5.558 15.041 156.440 84.716 42.344 3.937 7.493 -14.341
apr......... 4.421 5.352 13.599 157.452 85.141 42.880 4.194 7.493 -12.218
mag....... 4.359 5.186 13.643 158.106 85.036 43.407 4.270 7.472 -11.628
giù......... 4.608 5.414 12.974 158.758 85.635 43.876 4.309 7.020 -9.046
lug......... 5.985 6.849 12.600 160.981 86.943 44.539 4.302 7.020 -12.309
ago........ 5.917 6.745 12.902 161.203 86.616 44.957 4.260 7.019 -12.125
set......... 5.320 6.381 12.527 163.222 86.893 46.327 4.191 7.019 -11.585
ott.......... 5.277 6.351 10.402 166.816 89.208 47.353 4.320 7.019 -11.296
nov......... 4.918 5.771 10.178 169.180 90.232 48.363 4.215 7.231 -11.443
die.(*) .. 172.900

PASSIVO

DATA Certificati Obbligazioni C/c con Fondi
pubblici

Medio- Prestiti
di

deposito Ordinarie di cui: 
mobiliari

di cui: 
fondiarie

Per c/ 
Tesoro

aziende 
di credito

credito
centrale

esteri
(2)

1984 — die.......... 23.480 89.554 35.871 33.605 8.159 4.912 4.771 2.422 17.852
1985 — die.......... 25.549 95.022 37.736 36.192 7.145 5.513 5.365 2.521 20.051
1986 — die.......... 28.258 102.193 41.234 39.693 6.089 5.359 6.522 2.538 21.878

1987 — gen........ 28.417 102.243 41.526 39.496 5.490 5.080 6.557 2.484 21.984
feb......... 28.753 102.402 41.616 39.581 5.457 4.706 6.586 2.569 22.337
mar........ 28.470 103.659 42.313 40.171 5.457 4.329 6.680 2.566 22.967
apr......... 28.224 104.673 42.882 40.869 5.450 4.323 6.688 2.576 23.938
mag....... 27.966 106.066 43.511 41.469 5.448 4.078 6.816 2.605 24.070
giù......... 28.416 107.521 44.025 42.219 5.445 4.430 6.715 2.649 24.253
lug......... 28.241 108.176 44.136 42.505 5.048 3.759 6.752 2.674 24.793
ago........ 28.044 109.102 44.436 43.096 5.048 3.395 6.886 2.754 24.775
set......... 27.794 110.503 44.817 43.962 5.044 3.529 7.101 2.789 24.995
ott.......... 28.190 111.472 45.651 44.391 5.043 4.019 7.066 2.822 25.000
nov........ 28.407 112.079 46.285 44.718 5.038 4.930 7.061 2.874 24.743

(1) Escluso finanziamento ammassi obbligatori. — (2) ÀI lordo di variazioni del tasso di cambio. (*) Dati parzialmente stimati.
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Tav. a29

Impieghi per rami di attività economica e categorie di imprese
(consistenze in miliardi di lire e variazioni percentuali)

AZIENDE DI CREDITO ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE

VOCI Consi­
stenze a

Variaz ioni percentuali 
nei 12 mesi terminanti a:

Consi­
stenze a

Variazioni percentuali 
nei 12 mesi terminanti a:

novembre
1987 die. 86 giù. 87 nov. 87

novembre
1987 die. 86 giù. 87 nov. 87

Amministrazione pubblica......................... 8.741 -8 ,3 2,9 8,9 22.855 1,4 4,0 3,1
Imprese finanziarie e assicurative............. 16.528 30,7 50,9 13,1 9.141 57,5 50,7 15,7
Imprese non finanziarie............................... 221.660 7,8 13,3 7,4 115.891 11,9 9,0 13,7

Agricoltura foreste e p e s c a ................. 9.146 12,6 12,4 6,9 8.205 19,7 15,3 10,7
Industrie................................................ 132.710 3,6 8,4 5,0 64.265 7,8 4,9 9,2

estrattive ........................................ 2.552 0,0 55,1 22,5 1.126 -0 ,2 33,8 11,4
alimentari e affini............................. 13.596 6,0 10,3 5,6 6.267 14,4 11,6 13,1
tessili ..............................................
vestiario, abbigliamento, calzature,

10.039 -3 ,3 4,0 15,6 2.535 7,3 0,9 5,5

pelli e cuoio ............................... 10.080 9,7 14,1 12,3 1.236 11,3 14,2 15,9
legno, mobilio e arredamenti in legno . 5.672 5,5 8,6 8,7 1.297 14,7 13,1 8,9
metallurgiche.................................. 5.744 0,6 8,6 -9,1 3.859 4,2 6,5 28,6
meccaniche.................................... 28.319 7,7 4,9 3,0 13.316 10,4 6,3 7,4
mezzi di trasporto........................... 6.509 1,0 4,8 -0 ,5 3.454 -12,5 -8 ,9 -6 ,0
lavorazione minerali non metalliferi. .. 
chimiche, derivati del petrolio e

4.638 -5,1 -0 ,6 -1 ,0 2.634 9,1 5,0 11,7

del carbone............................... 10.320 -8 ,2 3,0 5,6 4.345 3,4 0,4 -2 ,8
gomma, prodotti materie plastiche . 
carta, cartotecniche, poligrafiche,

3.519 1,6 6,9 15,5 1.239 3,7 5,7 8,2

editoriali e affini.........................
foto-cinematografiche, manufattu-

4.608 -3 ,3 11,3 15,0 1.618 3,0 6,2 0,1

riere varie.................................. 1.035 10,9 15,7 13,5 397 17,4 13,4 23,3
costruzioni e installazioni di impianti.. 
produzione e distribuzione luce,

24.912 11,8 13,3 5,9 17.773 10,5 8,3 10,2

gas, acqua .................................
Commercio all’ingrosso, al minuto,

1.167 -17,1 8,1 -48,3 3.169 14,1 -18,3 24,7

altre attività com.li e servizi vari . . . . 61.836 16,8 20,2 14,3 20.642 20,4 23,9 30,3
Alberghi e pubblici esercizi ................. 2.793 19,6 22,7 13,7 2.406 19,5 19,9 25,4
Trasporti e comunicazioni ...................
Coordinamento e gestione finanziaria

6.926 9,2 18,7 5,9 14.816 -1,1 -3 ,6 6,8

di imprese ...................................... 8.249 9,4 47,2 -2,0 5.557 117,1 47,7 37,6
Istituzioni senza finalità di lucro, famiglie

e unità non classificabili....................... 12.349 32,3 22,1 12,4 4.527 7,8 50.4 59,7

TOTALE CLIENTELA ORDINARIA
RESIDENTE ........................... 259.278 9,5 15,2 8,0 152.414 12,2 10,8 13,0

di  cui: Imprese pubbliche (1 ) ................... 21.286 -7 ,9 21,0 -2 ,5 27.454 5,1 -0,1 10,1
di cui: a partecipazione statale . 17.657 -6 ,8 21,7 -0 ,9 21.507 8,1 2,9 4,2

Imprese principali private (1 ) ......... 43.198 3,3 4,4 -10,9 31.936 16,0 10,2 6,3
Imprese rimanenti ( 1 ) ..................... 173.704 14,8 18,0 15,2 65.642 16,2 17,6 19,6

F o n te :  Centrale dei Rischi.
(1) A partire dal giugno 1986 i dati relativi alle imprese principali e alle rimanenti non sono omogenei con quelli dei periodi precedenti a seguito 

della revisione del campione di riferimento.
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Tav. a30

Emissioni nette di valori mobiliari
(miliardi d i lire)

EMITTE NTI
Totale titoli 

di Stato 
e obbliga­

zioni

INVESTITORI

PERIODO Settore
pubblico ICS

Enti 
pubblici 

e imprese
BI-UIC Cassa

DD.PP.
Aziende 

di credito
Fondi

comuni
d’invest.

Altri
Azioni

1982 23.626 8.147 4.570 36.343 -2 7 3 -9 1 19.744 16.963 6.005
1983 69.942 7.640 2.374 79.956 1.948 562 29.975 — 47.471 10.899
1984 63.705 4.315 2.035 70.055 6.792 256 11.190 912 50.905 9.774
1985 94.074 5.178 2.195 101.447 8.910 510 27.336 11.656 53.035 12.220
1986 87.762 6.805 6.071 100.638 7.911 830 6.209 27.345 58.343 18.872
1987 (*) ................. 56.378 11.519 3.888 71.785 1.541 -5 .0 6 2 9.448

1986 —  I t r im . . . 18.012 627 4.136 22.775 5.961 431 -9 .9 2 2 10.035 16.270 2.313
Il » . . 31.777 2.061 -9 1 0 32.928 2.846 337 1.940 10.477 17.328 4.733
Ili » . . 15.702 - 9 2 977 16.587 -7 .3 8 0 - 3 8 5.943 4.598 13.464 5.026
IV » 22.271 4.209 1.868 28.348 6.484 100 8.248 2.235 11.281 6.800

1987 —  I t r im . . . 22.851 1.385 1.278 25.514 -3 .881 61 -7 .6 0 9 2.249 34.694 2.466
Il » .. 21.819 3.785 238 25.842 4.950 566 6.915 - 6 8 13.479 3.027
Ili » ( * ) 12.249 2.987 1.079 16.315 2.541 - 1 3 8.175 -4 .7 0 9 10.321 2.392
iv » n -5 4 1 3.362 1.293 4.114 -2 .0 6 9 -2 .5 3 4 1.563

1987 — gen.......... 1.883 18 2 1.903 5.695 - 2 3 -16 .463 788 11.906 684
feb........... 12.442 121 317 12.880 -4 .9 4 8 - 2 0 1.805 1.025 15.018 293
mar.......... 8.526 1.246 959 10.731 -4 .6 2 8 104 7.049 436 7.770 1.489
apr........... 12.819 982 102 13.903 966 149 7.323 996 4.469 913
mag......... 8.793 1.367 -1 2 1 10.039 4.620 - 2 0 -7 1 3 3 6.149 502
giù........... 207 1.436 257 1.900 -6 3 6 437 305 -1 .0 6 7 2.861 1.612
lug........... 5.736 606 615 6.957 2.227 - 2 4 -1 .8 4 7 -8 4 1 7.442 948
ago.......... 2.596 895 69 3.560 3.136 - 6 -3 6 4 -2 .1 6 2 2.956 389
set. (*) .. 3.917 1.486 395 5.798 -2 .8 2 2 17 10.386 -1 .7 0 6 - 7 7 1.055
ott. (*) .. 240 957 452 1.649 -1 5 6 - 9 -4 1 -2 .1 9 8 4.053 988
nov. (*) .. 245 640 887 1.772 -3 .551 — 3.974 -4 1 5 1.764 212
die. (*) .. -1 .0 2 6 1.765 - 4 6 693 1.638 79 363

(*) Dati provvisori.
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Condizioni di emissione di CCT, BTP e CTE

Tav. a31

Codice ABI Titolo Data di 
emissione

Prezzo di
Rendimento 

aH’emissione (1) Importo
collocato Spread

Prima
cedola

lordo netto (mld di lire) lorda netta

12878 (2 ) ........ . CCT 18.2.97 18.2.87 99,00 10,81 10,14 6.000 0,75 10,55 9,8905
12879 (2)........ . CCT 1.3.97 1.3.87 99,00 10,59 9,93 5.000 0,75 10,35 9,7030
12882 (2)........ . CCT 1.4.97 1.4.87 99,00 10,59 9,93 11.500 0,75 10,35 9,7030
12885 (2)........ . CCT 1.5.97 1.5.87 99,00 10,55 9,89 8.000 0,75 10,35 9,7030
12889 (2)........ . CCT 1.6.97 1.6.87 99,00 10,55 9,89 1.430 0,75 10,35 9,7030
12892 (2)........ . CCT 1.7.97 1.7.87 99,00 10,66 9,99 3 000 0,75 10,80 10,1250
12894 (3)........ . CCT 20.7.92 20.7.87 99,00 10,68 9,93 2 500 0,30 5,30 4,9685
12895 (2)........ . CCT 1.8.97 1.8.87 99,00 11,45 10,74 1 150 0,75 11,20 10,5000
12897 (3)........ . CCT 19.8.92 19.8.87 99,00 11,42 10,67 ?50 0,30 5,30 4,9685
12898 (2)........ . CCT 1.9.97 1.9.87 99,00 12,33 10,80 c 500 0,75 12,00 10,5000
13001 (2) . . . .  : . CCT 1.10.94 1.10.87 99,00 12,36 10,82 900 0,75 12,00 10,5000
13005 (3 ) ........ . CCT 2.11.92 2.11.87 99,75 12,84 11,20 1.950 0,30 6,20 5,4250
13007 (3)........ . CCT 1.12.92 1.12.87 99,75 12,84 11,19 1.000 0,30 6,20 5,4250
13009 (3)........ . CCT 1.1.93 1.1.88 99,50 12,13 10,58 7.000 0,30 6,00 5,2500
13011 (3)........ . CCT 1.2.93 1.2.88 99,25 11,49 10,02 3.100 0,30 5,80 5,0750

Codice ABI Titolo Data di 
emissione

Prezzo di Rendimento
all'emissione Importo

collocato Cedola

lordo netto (mld di lire) lorda netta

12611 .................... . .  . . BTP 1.1.92 1.1.87 98,75 9,80 9,17 1.940 4,625 4,3359
12612 ..................... . . .  . BTP 1.2.90 1.2.87 98,75 9,98 9,34 2.050 4,625 4,3359
12613 .................... .. . . BTP 1.2.92 1.2.87 98,75 9,79 9,17 950 4,625 4,3359
12614 .................... .. . . BTP 1.3.90 1.3.87 98,75 9,87 9,24 1.000 4,575 4,2891
12615 .................... .. . . BTP 1.3.92 1.3.87 98,75 9,68 9,07 1.000 4,575 4,2891
12616 .................... . . . .  BTP 1.4.90 1.4.87 98,75 9,85 9,22 2.200 4,575 4,2891
12617 .................... BTP 1.4.92 1.4.87 98,75 9,68 9,07 800 4,575 4,2891
12618 .................... .. . . BTP 1.5.90 1.5.87 98,75 9,88 9,25 950 4,575 4,2891
12619 .................... .. . . BTP 1.5.92 1.5.87 98,75 9,69 9,07 1.000 4,575 4,2891
12620 .................... BTP 1.6.90 1.6.87 98,75 9,86 9,23 405 4,575 4,2891
12621 .................... . . .  . BTP 1.6.92 1.6.87 98,75 9,68 9,07 85 4,575 4,2891
12622 .................... BTP 1.7.90 1.7.87 99,75 10,85 10,16 1.150 5,25 4,9218
12623 .................... . . .  . BTP 1.7.92 1.7.87 99,75 10,83 10,13 300 5,25 4,9218
12624 .................... .. . . BTP 1.8.90 1.8.87 99,00 11,21 10,49 900 5,25 4,9218
12625 .................... .. . . BTP 1.9.90 1.9.87 99,00 11,96 10,44 800 5,625 4,9218
12626 .................... .. . . BTP 1.10.90 1.10.87 99,50 12,03 10,49 700 5,75 5,0312
12627 .................... BTP 1.2.92 1.2.88 99,00 11,62 10,13 1.250 5,50 4,8125

Codice ABI Titolo Data di 
emissione

Prezzo di 
emissione

Rendimento
all’emissione

Importo 
collocato 

(mil di ECU) 
(4)

Tasso di 
cambio 

LIRA/ECU Cedola

lordo netto all’emissione lorda netta

12881................  CTE 25.3.94 25.3.87 100 7,74 7,26 800 1.477,72 7,75 7,2656
13000................  CTE 21.9.91 21.9.87 100 8,73 7,64 700 1.498,87 8,75 7,6562

(1) Rendimento atteso nei mesi di godimento della prima cedola nell’ipotesi di invarianza dei tassi nel periodo. — (2) Cedola annuale determinata 
in base al tasso del BOT a 12 mesi. — (3) Cedola semestrale determinata in base al tasso del BOT a 12 mesi. — (4) Limitatamente al mercato 
interno.



Tav. a32

CCT, CTE, CTR, BTP e Fondi comuni

Rendimenti attesi netti (1) Indici di capitalizzazione (2)

DATA
CTE (3)

CCT CTE CTR CCT
interesse quotazione tasso di 

cambio Totale
CTR BTP Fondi 

comuni

1982 . . . 20.78 130,51
1983 . . . 19,82 13,11 159,09 105,81 101,93 102,08 110,21 100,00
1984 . . . 16,98 11,51 3,40 191,33 118,89 106,57 104,59 132,51 97,63 109,39 104,01
1985 . . . 14,68 9,88 4,61 226,18 132,42 111,76 109,64 162,52 101,12 126,89 130,99
1986 . . . 12,41 8,54 4,49 259,08- 144,98 115,52 110,84 185,60 117,76 146,91 178,15
1987 10,66 8,43 4,57 289,14 161,33 113,45 113,26 207,26 132,34 163,44 186,59

1986 — I trim. . . 14,44 8,56 5,02 245,31 141,12 116,18 111,90 183,45 108,38 137,60 159,16
Il » . . 13,11 8,41 5,04 254,63 144,71 116,43 111,86 188,46 112,37 144,96 181,39
III » . . 11,47 8,61 3,96 264,65 146,14 114,92 110,25 185,17 123,22 150,03 185,68
IV » . . 10,63 8,59 3,95 271,73 147,96 114,56 109,34 185,33 127,09 155,07 186,39

1987 — I trim. . . 10,22 8,45 4,36 280,27 155,72 114,11 111,32 197,70 128,21 159,56 187,99
Il » 9,89 8,15 4,62 288,33 159,36 114,92 113,24 207,38 130,39 162,30 192,55
III » . . 10,92 8,29 4,41 290,82 163,12 113,71 113,80 211,07 135,04 163,56 187,75
IV » .. 11,60 8,85 4,90 297,15 167,11 111,07 114,70 212,90 135,71 168,35 r 178,06

1987 — gen. .. . . 10,39 8,53 4,09 277,59 154,56 113,92 110,87 195,20 128,86 158,64 188,37
feb.. . . .. 10,24 8,42 4,43 280,31 155,66 114,27 111,23 197,85 127,65 159,67 187,06
mar. .. .. 10,04 8,40 4,55 282,91 156,93 114,15 111,87 200,04 128,13 160,38 188,53
apr... . 9,89 8,22 4,65 286,06 158,14 114,83 112,30 203,93 128,92 161,54 193,33
mag.. . 9,87 8,13 4,64 288,58 159,37 115,06 113,63 208,35 130,42 162,41 192,52
giù---- 9,91 8,11 4,57 290,36 160,56 114,87 113,80 209,87 131,82 162,94 191,79
lug---- . . 10,25 8,08 4,36 290,65 161,84 114,74 113,90 211,49 134,05 162,95 190,83
ago. .. . . 11,18 8,27 4,58 290,24 163,11 113,79 113,84 211,29 133,79 163,12 186,85
set . . 11,33 8,52 4,29 291,58 164,42 112,60 113,66 210,42 137,28 164,61 185,57
ott. . . . . . 11,58 8,90 4,59 292,88 165,85 110,93 113,66 209,09 136,49 165,84 184,59
nov . . 11,91 8,98 4,97 296,24 167,11 110,55 115,19 212,79 135,21 167,83 174,24
die . . . . 11,30 8,67 5,15 302,32 168,36 111,73 115,26 216,81 135,42 171,37 175,32

(1) Per i CCT viene indicato il rendimento atteso nell’ipotesi di invarianza dei tassi. Il rendimento dei CTE si riferisce ad un investimento in ECU e 
non è quindi confrontabile con i rendimenti attesi da investimenti in lire. Per il CTR viene indicato il rendimento reale a scadenza, calcolato misurando 
l’inflazione con il deflatore del PIL al costo dei fattori; il rendimento ottenuto eguaglia la somma dei valori attuali dei pagamenti reali previsti dal titolo 
con il corso tei quel deflazionato del titolo stesso. — (2) Gli indici dei CCT, CTE, del CTR, dei BTP e dei Fondi comuni d’investimento hanno base 100 
rispettivamente al 31 dicembre 1980, al 26 gennaio 1983, al 2 maggio 1984, al 30 dicembre 1983 e al 2 luglio 1984. — (3) La scomposizione dell’indice 
nelle tre componenti (interesse, quotazione e tasso di cambio) è di tipo moltiplicativo.
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Tav. a33

Credito totale interno (1)
(variazioni in miliardi di lire; variazioni percentuali)

PERIODO
Credito
totale

interno

Finanziamenti 
al settore 

non statale (2)

Fabbisogno 
del settore 
statale (3)

Credito totale interno Finanziamenti al settore 
non statale

3 mesi (4) 12 mesi 3 mesi (4) 12 mesi

1982 . . . 100.737 31.604 69.133 20,9 13,4
1983 . . . 120.629 35.432 85.197 — 20,7 — 13,2
1984 .. . 144.033 52.325 91.708 — 20,4 — 17,1
1985 . .. 153.722 46.441 107.281 — 18,1 — 12,9
1986 . .. 151.964 45.650 106.314 — 15,1 — 11,4
1987 150.643 44.507 106.136 — 13,0 — 10,0

1985 - nov.................... 19.475 5.544 13.931 4,7 17,9 3,0 10,5
die ..................... 23.709 16.840 6.869 4,3 18,1 4,2 12,9

1986 - gen.................... -2.503 -2.871 368 3,4 16,5 3,2 11,2
feb..................... 11.903 -850 12.753 3,0 16,7 2,4 11,0
mar.................... 14.441 2.122 12.319 3,0 16,4 1,2 11,1
apr..................... 20.451 6.725 13.726 4,9 16,9 2,6 11,4
mag........... ....... 10.873 1.420 9.453 4,9 16,7 3,5 11,1
giù............. ....... -6.186 -1.859 -4.327 2,8 15,3 2,6 11,1
lug.......... ........ 26.598 12.851 13.747 2,8 16,0 2,7 12,1
ago.................... 3.948 -3.734 7.682 2,4 16,0 2,1 12,0
set..................... 16.005 1.948 14.057 4,6 15,8 3,3 12,2
ott..................... 17.837 10.861 6.976 4,0 16,3 3,5 12,9
nov.................... 20.871 6.324 14.547 4,8 16,1 4,0 13,0
die..................... 17.726 12.713 5.013 3,8 15,1 3,6 11,4

1987 - gen.................... 4.538 3.927 611 3,1 15,9 3,5 13,2
( * ) feb..................... 12.455 1.786 10.669 2,7 15,7 3,5 13,9

mar.................... 11.824 -869 12.693 3,2 15,2 2,8 13,1
apr..................... 20.466 5.283 15.183 4,1 15,0 2,1 12,5
mag................... 13.253 3.794 9.459 4,2 15,0 2,7 13,0
giù..................... -2.070 2.132 -4.202 3,1 15,5 3,7 14,1
lug..................... 23.240 9.470 13.770 2,8 14,8 3,2 12,9
ago.................... 4.515 -4.674 9.189 2,3 14,8 2,1 12,8
set..................... 8.361 -6.071 14.432 3,2 13,9 0,4 10,8
ott..................... 15.398 8.008 7.390 2,8 13,5 0,7 9,8
nov.................... 18.580 9.104 9.476 3,2 13,0 1,8 10,3
die..................... 20.083 12.617 7.466 3,0 13,0 2,8 10,0

(1) Il Credito totale interno comprende gli impieghi delle aziende di credito in lire e in valuta (depurati dell’effetto di variazioni del tasso di cambio 
e deH’ammontare degli impieghi bancari utilizzati per finanziare il deposito infruttifero sui pagamenti all'estero), gli impieghi degli istituti di crédito spe­
ciale, le emissioni obbligazionarie da parte delle imprese e degli enti territoriali, il fabbisogno del settore statale finanziato suH’interno (Tesoro, Cassa 
DD.PP., Cassa per il Mezzogiorno e aziende autonome) al netto dei finanziamenti del Tesoro alle istituzioni creditizie. — (2) Includono i consolidamenti 
di debiti pregressi di cui alla nota (3); dal settembre del 1984 includono i titoli acquistati dalle aziende di credito con operazioni «pronti contro ter­
mine» con la clientela. — (3) Al netto dei finanziamenti alle istituzioni creditizie, dei consolidamenti di debiti pregressi e del debito estero. — (4) Cal­
colati su dati depurati dei fattori stagionali. — (*) Dati provvisori. Il fabbisogno del settore statale esclude, nel 1985, consolidamenti di debiti pregressi 
in titoli per 10.035 miliardi, di cui 4.841 relativi a crediti d'imposta; i rimanenti 5.194 miliardi di consolidamenti in titoli sono inclusi nei finanziamenti al 
settore non statale.
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Tav. a34

Aggregati monetari e loro contropartite
(variazioni in miliardi di lire)

VOCI 1984 1985
1986 1987

anno gen.-set. luglio agosto settembre gen.-set.

A) Banca d’Italia e Ufficio italiano dei cambi

ATTIVITÀ

Estero (a l) ................................................ 5.195--13.651 3.489 3.306 - 1.909 -4.225 4.145 395
Settore statale (a2) (1) ........................... 13.529 27.482 10.891 3.318 4.756 3.586 565 13.270
Aziende di credito (a3)............................. -3.550 5.675 -3.360 -4.568 1.557 -979 -1.792 -2.231
Istit. di credito speciale (a4)..................... 433 -273 458 486 49 36 -2 0 53
Altre partite (a 5 ) ...................................... -2.129 -402 -910 -2.894 -905 -462 -3.623 --12.054

PASSIVITÀ

Settore non statale (a6)............................. 3.561 3.967 3.036 -1.126 2.719 -2.326 -236 -868
Aziende di credito (a7)............................. 9.917 14.864 7.532 774 829 282 -489 301

B) Aziende di credito

ATTIVITÀ

BI-UIC (b1=a7)........................................ 9.917 14.864 7.532 774 829 282 -489 301
Estero (b2)............... - ............................. -5.138 5.299 -6.454 -5.031 2.019 3.214 -2.973 -1.925
Settore statale (b3) (1) ........................... 4.778 11.624 7.575 -333 - 3.285 -960 7.417 -4.663
Settore non statale (b 4 )........................... 38.162 30.126 28.170 6.608 6.938 -4.820 -8.180 4.438
Istit. di credito speciale (b5)..................... 2.123 1.123 6 -3.534 - 1.941 349 895 -1.293
Altre partite (b 6 ) ...................................... -9 .535--15.398 342 -9.546 - 4.339 -3 5 5.827 -737

PASSIVITÀ

Settore non statale : conti cor. (b7).......... 26.205 22.296 29.808 -3.354 -303 -1.623 4.399 -6.105
dep. a risp. ( b 8 )___ 14.064 13.777 1.474 -10.636 194 961 141 -5.954
pronti c/termine (b9) 132 3 199 2.009 386 138 -652 2.445
certif. dep. (b10).......... 4.276 5.753 8.129 5.007 - 1.452 -549 410 7.688

BI-UIC (b11=a3)...................................... -3.550 5.675 -3.360 -4.568 1.557 -979 -1.792 -2.231
Settore statale (b 12)................................. -820 134 921 480 -161 82 - 9 278

(1) Sono compresi anche i titoli concernenti l’estinzione di crediti d ’imposta in favore delle istituzioni creditizie, già inclusi nelle segnalazioni stati­
stiche di queste ultime anche se non ancora registrati nel bilancio dello Stato.
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Segue: Tav. a34

Aggregati monetari e loro contropartite
(variazioni in miliardi di lire)

VOCI 1984 1985
1986

anno gen.-set. luglio

1987

agosto settembre gen.-set.

FABBISOGNO INT. ( c1) ......................... 93.425 114.848 109.307

C) Settore statale

82.097 13.881 9.358 14.694 83.813

PASSIVITÀ
NEI CONFRONTI DI:

Settore non statale 
Risp. post.: conti corr. (c2 ).............. 657 2.221 -479 -1.002 611 212 264 -202

dep. a risp. (c3) ............. 5.972 7.788 10.553 3.418 395 558 447 4.819
BOT e altri titoli di Stato (c 4 ) ............ .. 63.938 60.126 57.757 53.660 11.738 7.652 7.689 74.234

BI-UIC (c5=a2)..................................... .. 13.529 27.482 10.891 3.318 4.756 3.586 565 13.270
Aziende di credito (c6=b3—b12)___ 5.598 11.490 6.654 -814 -3.123 -1.042 7.425 -4.941
Altri (c7 ) ................................................. 3.731 5.741 23.931 23.517 -496 -1.608 - -1.696 -3.367

D) Aggregati monetari e loro contropartite

(conto consolidato degli organismi creatori di liquidità)

AGGREGATI MONETARI

M1 (d1=a6+ b7+c2 )........................... .. 30.423 28.484 32.365 -5.481 3.026 -3.737 4.427 -7.174
Dep. a risp. (d2=b8+c3) .................. .. 20.036 21.565 12.027 -7.218 590 1.520 589 -1.135
Pronti contro termine (d 3 = b 9 ) .......... 132 3 199 2.009 386 138 -652 2.445
M2A (d4=d1 +  d 2 + d 3 ) ...................... .. 50.591 50.051 44.591 -10.690 4.002 -2.079 4.364 -5.864
Certif. dep. banc. (d5=b10)................ 4.276 5.753 8.129 5.007 -1.452 -549 410 7.688
M2 (d6=d4 + d5) ................................. 54.867 55.804 52.720 -5.683 2.550 -2.629 4.774 1.824

FONTI DI CREAZIONE

Estero (d7= a1 + b2)............................. 57 -8.352 -2.965 -1.725 110 -1.011 1.172 -1.530
Settore Statale
(d8=c 1 — c4 — c7 )................................. .. 25.756 48.981 27.619 4.920 2.639 3.314 8.701 12.946
Settore non statale (d9=b4) .............. .. 38.162 30.126 28.170 6.608 6.938 -4.820 --8.180 4.438
Ist. di credito speciale
(d10=a4 + b5)....................................... 2.556 850 464 -3.048 -1.892 385 876 -1.240
Altre (d11= a5 + b6) ............................ -11.664 -15.801 -568 -12.438 -5.244 -497 2.205 -12.790
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Tav. a35

Attività liquide del settore non statale
(consistenze in miliardi di lire; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Consistenze di fine periodo Tassi percentuali di fine periodo

DATA M1
(1)

M2A
(2)

M2
(3)

M3
(4) M1 M2A M2 M3

1982 — die .................... ........ 216.640 402.324 402.324 475.341 16,7 18,1 18,1 18,0
1983 — die.................... ........ 244.629 448.498 451.755 540.084 12,9 11,5 12,3 13,6
1984 — die.................... 275.052 499.090 506.623 616.264 12,4 11,3 12,1 14,1

1985 — nov................... .........  273.477 504.331 517.567 649.336 13,4 12,1 13,2 13,2
die.................... 303.536 549.141 562.427 687.652 10,4 10,0 11,0 11,6

1986 — gen................... .........  292.155 538.587 553.197 684.549 9,5 9,3 10,0 11,0
feb.................... .........  285.339 527.862 543.021 679.762 9,6 8,8 9,4 10,7
mar................... .........  288.297 529.123 543.677 684.194 9,9 8,5 9,0 10,8
a p r . ................. .........  289.456 527.926 544.079 683.387 9,8 7,9 8,5 9,6
mag.................. .........  288.671 525.254 542.022 681.906 11,1 8,2 8,8 9,1
giù.................... .........  291.526 527.848 544.973 682.590 10,1 7,6 8,2 8,1
lug.................... .........  294.071 531.662 548.916 686.672 8,8 6,9 7,6 7,3
ago................... .........  291.463 531.145 548.638 686.528 8,8 6,9 7,6 7,0
set................ .........  298.055 538.451 556.744 693.512 9,5 7,3 8,2 7,0
ott..............................  302.077 543.944 563.426 698.838 10,6 8,1 9,1 7,8
nov................... .........  304.475 548.355 568.636 702.517 11,3 8,7 9,9 8,2
die.................... 335.901 593.732 615.147 744.198 10,7 8,1 9.4 8,2

1987 — gen................. .........  321.228 580.558 606.186 737.559 9,9 7,8 9,6 7,7
( ) feb.............................  314.238 571.470 599.339 731.943 10,1 8,3 10,4 7,7

mar................. .........  316.450 573.014 602.319 736.387 9,8 8,5 10,8 7,6
apr.............................  319.698 576.813 606.917 741.833 10,4 9,3 11,5 8,6
mag................ .........  319.129 576.521 607.200 743.207 10,6 9,8 12,0 9,0
giù.................. .........  325.012 581.582 612.276 747.012 11,5 10,2 12,4 9,4
lug.................. .........  328.038 585.584 614.826 755.361 11,6 10,1 12,0 10,0
ago................. .......... 324.301 583.504 612.197 757.985 11,3 9,9 11,6 10,4
set.................. .........  328.728 587.868 616.971 771.070 10,3 9,2 10,8 11,2
ott................... .........  332.432 591.991 621.708 778.936 10,0 8,8 10,3 11,5
nov.................. .......... 331.136 591.434 622.315 786.495 8,8 7,9 9,4 12,0
die................... 634.761 666.472 6,9 8,3

(1) Biglietti e monete, depositi in c/c. — (2) Biglietti e monete, depositi in c/c e a risparmio, raccolta bancaria con operazioni «pronti contro ter­
mine». — (3) Biglietti e monete, depositi in c/c e a risparmio, raccolta bancaria con operazioni «pronti contro termine», certificati di deposito bancari 
conformi al DM 28/12/1982. — (4) Attività incluse in M2, accettazioni bancarie, BOT. — (*) Dati provvisori.
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Tav. a36

Attività finanziarie del settore non statale e loro contropartite
(variazioni in miliardi di lire)

Finanziamenti al settore non statale da:

Settore __  Partite
PEF,I0D0 finanziarie d i 'S S o  obbliga- DaasMtà iTatóle n o n c a i i -

di credito « “ « f  statale azioni sK “ >nà0 estero ,4) &  (ioabill
n ' (1) W  (3)

1982 90.345 11.351 13.461 4.412 11.592 4.551 2.230 3.756 59.079 -10.048 -10.039
1983 123.013 21.462 11.549 2.422 14.139 8.645 3.000 2.094 71.867 706 -12.871
1984 138.769 35.930 14.469 1.925 10.780 6.365 3.300 2.075 82.507 -7.254 -11.328
1985 147.318 33.338 11.409 1.694 11.837 7.719 4.192 5.271 97.339 -7.761 -17.720
1986 170.997 23.467 16.896 5.286 7.002 17.425 7.570 367 97.484 665 -5.165
1987 21.738 19.165 3.604 10.674 102.047

1985 — nov. . 7.594 4.076 1.471 - 2 470 -354 120 299 13.491 -693 -11.284
die... . 49.062 13.279 3.906 -346 711 4.753 175 -575 6.069 -2.025 23.115

1986 — gen. . 6.193 -5.761 842 2.048 289 1.457 894 -5 9 313 -1.529 7.699
feb... 8.449 -4.316 2.052 1.415 928 682 735 92 11.835 —1.219 -3.755
mar. . . 13.405 -1.190 2.804 508 535 816 736 -472 11.659 -1.269 -722
apr. . . 12.500 5.640 1.067 17 279 -597 326 1.919 12.700 -1.308 -7.543
mag.. . 10.620 243 1.353 -176 1.436 -683 91 1.812 8.782 533 -2.771
giù... 7.571 909 -1.937 -832 756 1,958 960 84 -7.488 531 12.630
lug... . 11.792 10.605 856 1.391 309 1.711 723 -502 13.184 1.709 -18.194
ago. . 7.104 -4.351 614 3 663 2.694 632 -1.133 7.258 2.714 -1.990
set . .. . 16.128 955 1.401 -409 211 2.680 859 -1.192 13.868 803 -3.048
ott. .. . 18.130 8.495 2.442 -7 5 568 3.847 453 -492 6.465 2.864 -6.437
nov. . . 11.490 3.846 1.802 677 611 1.225 496 508 13.953 -404 -11.224
die... . 47.617 8.392 3.601 721 416 1.633 666 -198 4.956 -2.760 30.190

1987 — gen. . 4.587 3.891 58 -2 2 555 1.132 968 -247 -102 612 -2.258
(*) feb... 8.281 -183 1.648 322 616 -790 1.097 1.332 10.626 -768 -5.619

mar. . . 13.134 -3.824 2.134 822 1.014 688 1.011 2.598 11.841 -726 -2.424
apr. . . 14.323 4.015 1.152 116 669 270 538 1.165 14.648 357 -8.607
mag.. 6.663 2.879 1.036 -121 541 71 600 -538 9.115 -1.511 -5.409
giù... . 11.138 1.805 167 159 482 2.926 1.248 -1.465 -4.736 273 10.279
lug... . 19.411 6.345 2.518 607 1.391 2.083 932 -575 12.425 645 -6.960
ago. . 7.354 -5.030 376 -2 0 557 1.177 820 -1.013 8.830 1.020 637
set. .. . 12.660 -8.495 2.029 394 727 645 886 1.259 13.474 21 1.720
ott. .. 4.946 2.601 461 947 916 7.762
nov. . 5.860 2.341 903 495 825 11.265
die... 9.529 3.104 -1 7 833 6.900

(1) Dati corretti dei consolidamenti di debiti pregressi; gli impieghi in valuta delle aziende di credito sono depurati per l’effetto della variazione del 
tasso di cambio. — (2) Mutui e partecipazioni del Tesoro e mutui della Cassa Depositi e Prestiti. Gli importi sono al netto delle operazioni di consolida­
mento dei debiti dei comuni e delle imprese. — (3) Comprende i crediti da BI-UIC, le accettazioni bancarie in mano al settore non statale, una stima 
dei titoli atipici, le sofferenze delle istituzioni creditizie. — (4) Al netto dei consolidamenti di debiti degli enti mutualistici e degli istituti di previdenza. 
— (5) Saldo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti valutaria. — (*) Dati provvisori.
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Principali provvedimenti di politica economica

1987

1° settembre — Provvedimenti fiscali: Finanza lo­
cale.

Vengono riproposte le norme contenute nel 
D.L. 2.5.87, n. 167, decaduto per mancata conver­
sione.

(D.L. 31.8.87, n. 359; G.U. 1.9.87, n. 203)

13 settembre — Provvedimenti monetari e creditizi :
Modifica della disciplina della riserva obbligato­
ria.

Il decreto del Ministro del tesoro del 13 set­
tembre 1987 ha stabilito che l’aliquota di riserva 
obbligatoria da applicare sugli incrementi della 
raccolta netta in valuta delle aziende di credito, 
fissata nella misura del 25 per cento dal D.M. 
13.3.1987 che istituiva la riserva stessa, venga az­
zerata a partire dal mese di agosto 1987.

(D.M. 13.9.87)

13 settembre — Provvedimenti monetari e creditizi:
Massimale sugli impieghi in lire.

In data 13 settembre 1987 la Banca d’Italia ha 
introdotto per il periodo settembre 1987-marzo
1988 un massimale sugli impieghi in lire delle 
aziende di credito. Sono soggette al vincolo tutte 
le. aziende e gli istituti centrali di categoria che, 
dalle situazioni dei conti prodotte alla Banca d’I­
talia, risultino avere una base di riferimento, 
come sotto definita, non inferiore a 10 miliardi di 
lire. L’aggregato da considerare, sia per il calcolo 
della base di riferimento sia per determinare le 
consistenze da porre a raffronto con detta base, è 
costituito dagli impieghi in lire per cassa a favore 
della clientela ordinaria residente, ivi comprese 
accettazioni negoziate, sofferenze, effetti insoluti

e al protesto e finanziamenti degli ammassi obbli­
gatori. Rimangono esclusi gli impieghi effettuati 
con fondi di terzi in amministrazione e quelli rifi­
nanziati presso l’Artigiancassa. Come base di rife­
rimento viene presa la media della consistenza di 
detto aggregato a fine febbraio, marzo e aprile 
1987. La crescita degli impieghi cosi definita 
viene limitata al 2,5 per cento in settembre 1987, 
al 4,0 per cento in ottobre, al 4,5 per cento in no­
vembre, all’8,0 per cento in dicembre, al 7,5 per 
cento in gennaio 1988, al 6,0 per cento in feb­
braio, al 6,5 per cento in marzo.

Le aziende di credito i cui impieghi superino 
la crescita consentita devono versare in deposito 
infruttifero presso la Banca d’Italia un importo 
commisurato alle eccedenze registrate nei singoli 
mesi secondo le seguenti aliquote: 40 per cento 
della quota di debordo per eccedenze comprese 
tra l’I per cento e il 3 per cento del massimo con­
sentito ; 80 per cento della quota di debordo oltre
il 3 per cento e fino al 6 per cento; 100 per cento 
della quota di debordo oltre il 6 per cento.

13 settembre — Provvedimenti valutari: Modifica­
zioni al D.M. 12.3.81 recante norme concernenti 
i regolamenti valutari ed i rapporti finanziari 
con l ’estero.

Vengono emanate le seguenti misure che reste­
ranno in vigore sino al marzo del 1988:

1) Divieto di estinzione anticipata dei finanzia­
menti in valuta in essere, relativi a esporta­
zioni e importazioni.

2) Obbligo di finanziamento in valuta, nella mi­
sura del 100 per cento, dei regolamenti antici­
pati delle importazioni e, nella misura del 75 
per cento, dei regolamenti posticipati delle 
esportazioni.

3) Proroga degli incassi delle esportazioni solo 
subordinatamente al relativo finanziamento 
in valuta e divieto di anticipare il pagamento 
delle importazioni rispetto ai termini contrat­
tuali già definiti.
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4) Riduzione dei termini di utilizzo della valuta 
detenuta nei conti valutari, da 120 a 30 giorni 
per quella di diretta acquisizione dall’estero, 
da 60 a 15 giorni per quella di indiretta acqui­
sizione e da 120 a 7 giorni per quella rive­
niente da finanziamenti in valuta di esporta­
zioni.

5) Riduzione da 30 a 15 giorni della durata dei 
conti di attesa in valuta.

(DD.MM. 13.9.87; G.U. 14.9.87, n. 214)

24 settembre — Provvedimenti fiscali: Norme in
materia di imposte.

Vengono riproposte, con alcune modifiche, le 
norme contenute nel D.L. 27.8.87, n. 348. In parti­
colare, viene ridotto dal 100 al 98 per cento l’am­
montare della misura dell’acconto relativo all’Ir- 
peg e all’Ilor dovuta dalle persone giuridiche. 
Viene inoltre aumentata l’imposta fissa sul bollo 
per vari atti amministrativi e raddoppiata la tassa 
speciale sui contratti di borsa.

(D.L. 24.9.87, n. 391; G.U. 24.9.87, n. 223)

12 ottobre — Provvedimenti fiscali: Imposte di fab ­
bricazione.

Viene rinnovata fino al 31.12.88 la delega al 
Governo, scaduta il 30.6.87 (L. 25.3.86, n. 73), per 
l’emanazione di decreti disponenti l’aumento o la 
riduzione delle imposte di fabbricazione e delle 
corrispondenti sovraimposte di confine sui pro­
dotti petroliferi. Le variazioni saranno disposte al 
fine di compensare le fluttuazioni del prezzo alla 
produzione, relativamente alla benzina e al gaso­
lio per autotrazione.

Rispetto alla delega precedente, tuttavia, i de­
creti di riduzione potranno essere adottati nei li­
miti di copertura consentiti dalle maggiori entrate 
già acquisite per effetto di precedenti decreti di 
aumento emanati ai sensi della nuova delega.

(L. 9.10.87, n. 417; G.U. 12.10.87, n. 238)

31 ottobre — Provvedimenti fiscali :' Finanza locale.

La legge, che converte con alcune modifica­
zioni il D.L. 31.8.87, n. 59, stabilisce definitiva­

mente il regime finanziario degli enti locali per il 
1987 e introduce nuove norme relative al 1988.

In particolare, per gli anni 1987 e 1988 ven­
gono aumentati del 4 per cento, rispetto al 1986, i 
fondi spettanti ai comuni e alle province per il fi­
nanziamento delle spese attinenti alle funzioni già 
esercitate dalle regioni.

Gli stanziamenti per il Fondo ordinario per la 
finanza locale per il 1987 e 1988 vengono mante­
nuti costanti, rispetto al 1986 e, per le province, 
vengono progressivamente ridotti del 5 per cento 
per ciascun anno. Per le province, i minori stan­
ziamenti confluiscono nel Fondo perequativo per 
la finanza locale. Rispetto al 1986, sono introdotti 
ulteriori parametri per la ripartizione del fondo 
perequativo. Tale fondo è inoltre maggiorato di 
un importo destinato al finanziamento della spesa 
per i rinnovi contrattuali del pubblico impiego. 
Contestualmente vengono espressamente vietate 
deroghe da parte degli enti locali nell’applica­
zione dei contratti nazionali collettivi di lavoro.

Per il 1987, il fondo per lo sviluppo degli inve­
stimenti dei comuni e delle province è fissato in 
misura pari ai contributi dello Stato concessi per 
l’ammortamento dei mutui contratti a tutto il 31 
dicembre 1986; detto fondo è maggiorato per cia­
scuno degli anni 1988 e 1989 di 1.050 miliardi di 
lire.

In materia di stipulazione di mutui da parte 
degli enti locali, vengono sostanzialmente confer­
mate le modalità e le condizioni stabilite per il
1986. La Cassa depositi e prestiti è autorizzata a 
concedere mutui, assicurando il 50 per cento dei 
fondi agli enti del Mezzogiorno e privilegiando il 
finanziamento di progetti d’investimento relativi 
ad acquedotti, fognature, impianti di depurazione 
e alle ferrovie metropolitane di alcune città. Ven­
gono posti nuovi limiti alla possibilità di indebita­
mento per le aziende speciali degli enti locali, sia 
con riferimento alla possibilità di contrarre mutui 
che all’utilizzo delle anticipazioni di tesoreria.

Il limite minimo di copertura del costo com­
plessivo dei servizi pubblici a domanda indivi­
duale viene fissato al 32 per cento per il 1987 e al 
36 per cento per il 1988. Per gli acquedotti, la 
quota di copertura è fissata nella misura minima 
del 60 e del 70 per cento, rispettivamente nel 1987 
e nel 1988.

In materia di tributi locali, viene confermato 
per il 1987 e il 1988 l’obbligo di applicare le ali­
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quote dell’Invim nella misura massima; è fatto 
obbligo di istituire dal 1987 la tassa per lo smalti­
mento dei rifiuti solidi urbani e dal 1988 la tassa 
per l’occupazione di spazi e aree pubbliche, le cui 
tariffe sono aumentate del 30 per cento. Circa la 
tassa per lo smaltimento dei rifiuti solidi urbani, è 
data facoltà, per il 1987, di applicare una maggio- 
razione del 50 per cento; inoltre i proventi di 
detta tassa devono assicurare una copertura del 
costo del servizio pari ad almeno il 40 e il 60 per 
cento rispettivamente per il 1987 e il 1988. L’im­
posta comunale sulla pubblicità e i diritti sulle 
pubbliche affissioni sono progressivamente au­
mentati nel 1987 e nel 1988, cosi come l’addizio­
nale sul consumo di energia elettrica; sono inoltre 
innalzati le tasse sulle concessioni comunali e al­
cuni diritti fissi minori esigibili da comuni e pro­
vince.

Infine, a decorrere dal 1989, è fatto obbligo 
agli enti locali di versare, per il tramite dei teso­
rieri, i contributi previdenziali relativi alle retribu­
zioni erogate ; le eventuali morosità pregresse alla 
fine del 1988 dovranno essere definite entro cin­
que anni.

(L. 29.10.87, n. 440; G.U. 31.10.87, n. 255)

21 novembre — Provvedimenti fiscali: Norme in 
materia di imposte.

Viene convertito in legge, con alcune modifi­
che, il D.L. 24.9.87, n. 391. In particolare, viene 
raddoppiata, anziché quadruplicata, l’imposta di 
bollo sulle ricevute bancarie.

(L. 21.11.87, n. 477; G.U. 24.11.87, n. 275)

17 dicembre — Provvedimenti fiscali: Imposte di­
rette.

Sono aumentati i coefficienti di aggiorna­
mento dei redditi iscritti nel catasto dei fabbricati 
per l’anno 1988.

(D.M. 19.11.87; G.U. 17.12.87, n. 294)

29 dicembre — Provvedimenti fiscali: Conversione 
in legge, con modificazioni, del decreto-legge 30 
ottobre 1987, n. 443, recante disposizioni urgenti 
in materia sanitaria.

Dal 1° gennaio 1987 gli assistiti del Servizio 
sanitario nazionale sono esentati dalla partecipa­

zione alla spesa per prestazioni di diagnostica 
strumentale, di laboratorio e specialistiche.

La quota di partecipazione dell’assistito alle 
prestazioni farmaceutiche è stata ridotta; il mec­
canismo per la determinazione della quota di par­
tecipazione sul prezzo di vendita dei medicinali è 
stato modificato; per ogni farmaco si prevede una 
quota fissa stabilita sulla base dell’appartenenza 
ad alcune fasce di prezzo.

(L. 29.12.87, n. 531; G.U. 30.12.87, n. 303; con­
verte con modificazioni il D.L. 30.10.87, n. 443; 
quest’ultimo riproponeva con modificazioni il te­
sto dei DD.LL. 31.8.87, n. 360; 30.6.87, n. 257;
29.4.87, n. 166; 28.2.87, n. 53; 30.12.86, n. 921 de­
caduti)

30 dicembre — Provvedimenti fiscali: Fiscalizza­
zione degli oneri sociali, proroga degli sgravi 
contributivi nel Mezzogiorno ed interventi per 
settori in crisi e norme in materia di organizza­
zione dell’INPS.

Dal 1° gennaio 1987 le modalità di erogazione 
dei benefici contributivi sono modificate; gli 
sgravi proporzionali alle retribuzioni dei dipen­
denti vengono sostituiti con sgravi in cifra fissa. 
Gli sgravi, erogati fino al 30 novembre 1988, sa­
ranno rivalutati annualmente dalla legge finanzia­
ria in ragione del tasso di inflazione program­
mato.

I limiti di reddito fissati dalla legge finanziaria 
per il 1986 oltre i quali si perde il diritto agli asse­
gni familiari per il primo figlio e per i genitori a 
carico sono rivalutati, a partire dal 1° gennaio
1987, del 67 per cento.

(D.L. 30.12.87, n. 536; G.U. 31.12.87, n. 304; 
ripropone con modificazioni il testo dei DD.LL.
30.10.87, n. 442; 28.8.87, n. 358; 27.6.87, n. 244;
28.4.87, n. 156; 25.2.87, n. 48; 22.12.86, n. 882 de­
caduti)

31 dicembre — Provvedimenti fiscali: Norme in 
materia tributaria, di previdenza, di assunzioni 
nella pubblica amministrazione ed altre disposi­
zioni urgenti.

In materia di Irpef, viene aumentata la detra­
zione per coniuge a carico spettante per il 1987;
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vengono stabiliti ulteriori incrementi per gli anni
1988 e 1989. L’ammontare della detrazione per i 
redditi da lavoro dipendente viene incrementato a 
partire dal 1988 e, successivamente, ulteriormente 
aumentato per il 1989. A decorrere dal 1988, viene 
aumentata l’ulteriore detrazione prevista per i red­
diti da lavoro dipendente di minore importo. 
Sono inoltre elevati i limiti di reddito al di sotto 
dei quali i familiari sono considerati a carico. Ai 
fini della determinazione dei redditi diversi, ven­
gono ristretti i limiti di esenzione delle plusva­
lenze realizzate mediante cessione a titolo one­
roso di partecipazioni sociali.

La misura del versamento di acconto dell’Ir- 
peg e dell’Ilor dovuta dalle persone giuridiche da 
effettuarsi per gli anni 1988, 1989 e 1990 è elevata 
dal 92 al 98 per cento.

Viene elevata dal 25 al 30 per cento l’aliquota 
dell’imposta sostitutiva sugli interessi, premi ed 
altri frutti dei depositi e conti correnti bancari e 
postali maturati dal 1° gennaio 1988. La misura 
del versamento di acconto della suddetta imposta 
è elevata al 60 per cento per ciascuna delle due 
scadenze stabilite per l’anno 1988, mentre rimane 
fissata al 50 per cento per ciascuna delle scadenze 
stabilite per gli anni 1989 e 1990.

Ai fini delle imposte sul reddito, viene con­
cessa, con alcune limitazioni, la deducibilità degli 
accantonamenti effettuati dalle aziende di credito 
per rischi su crediti nei confronti di Stati stranieri 
che hanno ottenuto le procedure di ristruttura­
zione del debito estero. Vengono posti ulteriori li­
miti alla deduzione dal reddito della società in­
corporante delle perdite delle società incorporate 
mediante fusione.

In materia di imposizione indiretta, le aliquote 
dell’imposta sulle assicurazioni private e sui con­
tratti di rendita vitalizia sono aumentate del 25 
per cento a decorrere dal 1° gennaio 1988. Con la 
medesima decorrenza, vengono aumentate la 
tassa erariale automobilistica, la sovratassa an­
nuale per autoveicoli azionati con motori Diesel, 
la tassa speciale per autoveicoli alimentati a gas 
di petrolio liquefatti, nonché le tasse sulle conces­
sioni governative.

Viene ridotta la tassa speciale sui contratti di 
compravendita a contanti, a termine, pronti con­

tro termine e di riporto aventi per oggetto titoli di 
Stato e stipulati tra i soggetti ammessi a parteci­
pare alle aste dei BOT; i contratti pronti contro 
termine sono fiscalmente assimilati ai contratti di 
riporto.

Sono prorogate al 31 dicembre 1988 le norme 
relative alla determinazione forfettaria del reddito 
e dell’imposta sul valore aggiunto per alcune cate­
gorie di contribuenti nonché le agevolazioni tribu­
tarie per l’acquisto della prima casa; vengono 
prorogate fino al 31 dicembre 1990 le disposizioni 
concernenti l’indetraibilità dell’IVA assolta sugli 
acquisti e sulle importazioni di automezzi, nonché 
dei corrispondenti lubrificanti e carburanti, da 
parte di professionisti e lavoratori autonomi.

I contributi capitari aggiuntivi dovuti all’INPS 
da coltivatori diretti, mezzadri e coloni sono ele­
vati da 120.000 a 370.000 lire annue. Per le 
aziende agricole che operano nei territori svantag­
giati e montani viene introdotto un contributo di
135.000 lire.

L’aliquota contributiva per le prestazioni del 
Servizio sanitario nazionale posta a carico dei la­
voratori dipendenti è portata all’1,05 per cento 
(1,35 per cento nel 1987). Il contributo dovuto da 
artigiani, commercianti e liberi professionisti è fis­
sato per il 1988 nel 6,5 per cento del reddito com­
plessivo ai fini Irpef (7,50 per cento nel 1987); 
una quota pari al 15 per cento del contributo ver­
sato nel 1987 potrà essere portata in detrazione al 
contributo dovuto per il 1988.

Con decorrenza 1° gennaio 1988, gli assegni 
familiari sono sostituiti con l’assegno per il nu­
cleo familiare. L’importo di tale assegno dipende 
dalla composizione del nucleo e dal suo reddito.

(D.L. 29.12.87, n. 533; G.U. 31.12.87, n. 304)

1988

13 gennaio — Provvedimenti fiscali: Norme in ma­
teria tributaria, di previdenza, di assunzioni 
nella pubblica amministrazione ed altre disposi­
zioni urgenti

Vengono riproposte, con alcune modifiche, le 
norme contenute nel D.L. 29.12.87, n. 533, concer­
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nenti gli aumenti della ritenuta sugli interessi ban­
cari, delle tasse automobilistiche e di quelle sulle 
concessioni governative e dell’imposta sulle assi­
curazioni private. Limitatamente al 1988, vengono 
riproposti gli aumenti della misura dell’acconto 
dell’Irpeg e dell’Ilor dovuta dalle persone giuridi­
che, nonché dell’acconto dell’imposta sostitutiva 
sugli interessi bancari.

Il decreto ripropone le modifiche al testo 
unico sulle imposte dirette concernenti il tratta­
mento tributario delle plusvalenze relative alla 
cessione di partecipazioni sociali e i limiti alla de- 
ducibilità delle perdite delle società incorporate.

Vengono riproposte le norme relative alle pro­
roghe delle agevolazioni per l’acquisto della 
prima casa e dell’indetraibilità dell’IVA sugli ac­
quisti di autoveicoli da parte di professionisti e la­
voratori autonomi.

I contributi capitari aggiuntivi dovuti all’INPS 
da coltivatori diretti, mezzadri e coloni sono ele­
vati da 120.000 a 370.000 lire annue. Per le 
aziende agricole che operano nei territori svantag­
giati e montani viene introdotto un contributo di
135.000 lire.

L’aliquota contributiva per le prestazioni del 
Servizio sanitario nazionale, posta a carico dei la­
voratori dipendenti è portata all’1,05 per cento 
(1,35 per cento nel 1987). Il contributo dovuto da 
artigiani, commercianti e liberi professionisti è fis­
sato per il 1988 nel 6,5 per cento del reddito com­
plessivo ai fini Irpef (7,50 per cento nel 1987); 
una quota pari al 15 per cento del contributo ver­
sato nel 1987 potrà essere portata in detrazione al 
contributo dovuto per il 1988.

(D.L. 13.1.88, n. 3; G.U. 13.1.88, n. 9; ripro­
pone, in parte, il testo del D.L. 29.12.87, n. 533 de­
caduto)

13 gennaio — Provvedimenti fiscali: Norme in ma­
teria di imposte.

Vengono riproposte, con alcune modifiche, le 
norme contenute nel D.L. 29.12.87, n. 533, concer­
nenti la deducibilità degli accantonamenti delle 
aziende di credito per rischi su crediti, la tassa 
speciale sui contratti di borsa, la proroga di al­
cune disposizioni relative alla determinazione for­

fettaria del reddito e dell’imposta sul valore ag­
giunto, le detrazioni Irpef. In particolare, ven­
gono confermati gli aumenti delle detrazioni ai 
fini dell’imposta sul reddito delle persone fisiche 
per il 1987 e il 1988, mentre viene soppressa la 
maggiorazione degli importi prevista per il 1989.

(D.L. 13.1.88, n. 4; G.U. 13.1.88, n. 9)

13 gennaio — Provvedimenti fiscali: Norme in ma­
teria previdenziale, per il miglioramento delle ge­
stioni degli enti portuali ed altre disposizioni ur­
genti.

Con decorrenza 1° gennaio 1988, gli assegni 
familiari sono sostituiti con l’assegno per il nu­
cleo familiare. L’importo di tale assegno dipende 
dalla composizione del nucleo e dal suo reddito.

(D.L. 13.1.88, n. 5; G.U. 13.1.88, n. 9; ripro­
pone, in parte, il testo del D.L. 29.12.87, n.533 de­
caduto)

16 gennaio — Provvedimenti fiscali: Norme in ma­
teria di imposte.

Viene elevata dal 9 al 18 per cento l’aliquota 
dell’imposta sul valore aggiunto per le cessioni 
degli oli combustibili diversi da quelli speciali, 
fluidi, per riscaldamento e per le cessioni di gas 
metano per uso domestico, ad eccezione di quello 
detenuto esclusivamente per la cottura e produ­
zione di acqua calda.

Viene inoltre aumentata l’imposta di consumo 
sul gas metano usato come combustibile, nonché 
l’imposta di fabbricazione e la corrispondente so­
vrimposta di confine sulla birra e sugli spiriti.

(D.L. 15.1.88, n. 9; G.U. 16.1.88, n.12)

20 gennaio — Provvedimenti valutari: Revoca dei 
provvedimenti assunti con i DD.MM. 375 e 376 
del 13.9.1987.

In anticipo rispetto alla scadenza prevista del 
31.3.1988, vengono revocati i provvedimenti valu­
tari del 13.9.1987. In particolare vengono aboliti 
gli obblighi di finanziamento in valuta e i divieti 
di estinguere i debiti e prorogare i crediti rispetto
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alle scadenze contrattuali; la durata dei conti di 
attesa ordinaria viene riportata a 30 giorni e 
quella dei conti valutari da 30 a 120 e da 15 a 60, 
rispettivamente per la valuta di diretta acquisi­
zione e per la valuta di giro.

(DD.MM. 20.1.1988; G.U. 20.1.1988, n. 15).

8 febbraio — Provvedimenti fiscali: Misure urgenti 
per le dotazioni organiche del personale degli 
ospedali e per la razionalizzazione della spesa 
sanitaria.

Le unità sanitarie locali, tenendo conto del 
tasso di utilizzo dei posti letto nel triennio

1985-87, dovranno formulare proposte alle re­
gioni e alle provincie autonome per la ridetermi­
nazione, in diminuzione o in aumento, dei posti 
letto e per la conseguente revisione degli organici 
del personale degli ospedali pubblici. Le regioni e 
le provincie autonome dovranno fissare: a) la 
consistenza dei posti letto dei singoli ospedali, te­
nendo conto che la dotazione media dei posti 
letto nell’ambito regionale o provinciale deve es­
sere pari a 6,5 posti per mille abitanti ; b) le corri­
spondenti piante organiche, applicando per il per­
sonale in eccedenza gli istituti normativi e contrat­
tuali vigenti in materia di mobilità.

(D.L. 8.2.88, n. 27; G.U. 9.2.88, n. 32)

123*



BANCA D’ITALIA
ELENCO DELLE PUBBLICAZIONI PERIODICHE E DELLE COLLANE DI STUDIO

Assemblea generale ordinaria dei partecipanti (Relazione annuale)
Abridged version of thè Annual report 
Bollettino statistico (A.I. 1946, trimestrale)

Supplemento al Bollettino statistico (A.I. 1948, periodicità diverse)
Bollettino della Banca d’Italia - Vigilanza sulle Aziende di Credito (A.I. 1962, trimestrale)
Bollettino economico (A.I. 1983, semestrale)
Economie bulletin (A.I. 1985, semestrale)
Bollettino bibliografico (A.I. 1978, mensile)
Contributi all’analisi economica (A.I. 1985, annuale)
Temi di discussione (periodicità variab ile):

n. 83 Domanda di lavoro e trasformazione dell'economia del Mezzogiorno, di F. S ir a c u sa n o ,
C. Treso ldi e G. Z e n  (dicembre 1986)

n. 84 Interscambio con l ’estero e struttura produttiva: elementi per una analisi integrata, di P. C aselli 
e L. F. S ig n o r in i (febbraio 1987)

n. 85 Innovazione finanziaria e attività di merchant banking, di F. C a pr ig l io n e  (marzo 1987)
n. 86 L ’indagine sui bilanci delle famiglie italiane nel 1984. Alcune considerazioni sugli errori campio­

nari, di L. C a n n a r i (aprile 1987)
n. 87 Aspetti macroeconomici dell’interazione fra sviluppo ed energia, di R. S. M aser a  (aprile 1987)
n. 88 La tassazione dei titoli pubblici in Italia: effetti distributivi e macroeconomici, di G. G alli 

(aprile 1987)
n. 89 Shocks temporanei e aggiustamento dinamico: una interpretazione contrattuale della CIG, 

di L. Guiso e D. Terlizzese (luglio 1987)
n. 90 II rientro dell’inflazione: un’analisi con il modello econometrico della Banca d ’Italia, di

D. G ressa ni, L. G uiso  e I. Visco (luglio 1987)
n. 91 La disoccupazione in Italia: un’analisi con il modello econometrico della Banca d ’Italia, 

di G. Bo d o  e I. Visco (luglio 1987)
n. 92 L ’Italia e il sistema monetario internazionale dagli anni ’60 agli anni ’90 del secolo scorso, di 

M. R occas (agosto 1987)
n. 93 Reddito e disoccupazione negli Stati Uniti e in Europa: 1979-1985, di J. C. M ar tin ez  O liva 

(agosto  1987)

n. 94 La tassazione e i mercati finanziari, di G . A n c id o n i, B. B ia n c h i, V. C e r ia n i, P. C o r a g g io , 
A. Di M ajo , R. M arcelli e N. Pietrafesa  (agosto 1987)

n. 95 Una applicazione del filtro di Kalman per la previsione dei depositi bancari, di A. CiviDINl 
e C. C ottarelli (ottobre 1987)

n. 96 Macroeconomic Policy Coordination o f  Interdependent Economies: thè Game-Theory Approach 
in a Static Frameworic, di J. C. M ar tin ez  O liva  (ottobre 1987)

n. 97 Occupazione e disoccupazione: tendenze di fondo e variazioni di breve periodo, di P. Sylos La bini 
(novembre 1987)

n. 98 Capital Controls and bank regulation, di G . G enno tte  e D . Pyle (dicem bre 1987)

124*



Quaderni di ricerca giuridica (periodicità variabile) :
n. 1 Evoluzione tecnica e disciplina giurìdica dell’intermediazione finanziaria, di F . C a p r ig lio n e  

(ottobre 1985).

n. 2 Moneta, di F . C a rb o n e tti (dicembre 1985).

n. 3 L ’istituto di emissione, di P. D e V ecch is  (febbraio 1986).

n. 4 Governo del credito e Regioni a statuto speciale: il quadro istituzionale, di G. C a r r ie r o  
(aprile 1986).

n . 5 Una svolta dei titoli di massa (ilprogetto Monte Titoli), di G . Oppo (aprile 1986).

n. 6 Le norme di recepimento della Direttiva comunitaria n. 780/77 in materia creditizia, 
L. D esid e r io  (maggio 1986).

di

n. 7 La legge bancaria: evoluzione normativa e orientamenti esegetici, di G. S a n g io r g io  
F. C a p r ig lio n e  (giugno 1986).

e

n. 8 L ’attività bancaria nell’ambito dei movimenti di capitali nella CEE, di V. M ezzacap o, 
(giugno 1986).

n. 9 Le gestioni bancarie di patrimoni mobiliari, di F . C a p r ig lio n e  (luglio 1986).

n. 10 I  cinquantanni della legge bancaria, di F. CARBONETTI (settembre 1986).

n. 11 La legge bancaria, (ottobre 1986).

n. 12 L ’evoluzione della disciplina del controllo sul sistema creditizio dalla legge bancaria ad oggi, di 
C. L am anda (dicembre 1986).

n. 13 L ’accertamento dell’illecito amministrativo nel diritto valutario e nel diritto tributario, 
G. Im p era tr ice  (marzo 1987).

di

n. 14 Profilo istituzionale della disciplina pubblicistica del credito, di G. S a n g io r g io  (maggio 1987).

n. 15 La disciplina comunitaria del credito al consumo, a cura di F . C a p r ig lio n e  (luglio 1987).

n. 16 Il credito documentario: nozione, fondamento, problematica, di C. T a g lie n t i  (settembre 1987).

n. 17 Aspetti legali delle crisi bancarie in Italia, di P. D e  V e c c h is  (gennaio 1988).

Per qualsiasi informazione riguardante le pubblicazioni rivolgersi a: 
Banca d’Italia 
Servizio Studi - Biblioteca 
Via Nazionale, 91 - 00184 ROMA 
Telefono (06) 47922404

125*


	Pagina vuota
	Pagina vuota
	Pagina vuota



