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La congiuntura e le politiche economiche

L’economia internazionale

La congiuntura e le politiche economiche dei paesi
industriali

Nella prima meta del 1988 I’attivita economica
nei sette maggiori paesi industriali ¢ cresciuta a
un ritmo superiore al previsto: in media il pro-
dotto lordo ¢ aumentato di circa il 5 per cento in
ragione d’anno. I principali organismi internazio-
nali hanno riveduto al rialzo, di oltre 1 punto per-
centuale rispetto alla primavera scorsa, le previ-
sioni di crescita per 'intero anno (4,1 per cento;
tav. 1). L’espansione in atto dal 1983 ha cosi mo-
strato nuovo vigore, invece di indebolirsi come si
era temuto dopo il crollo dei corsi azionari nel-
I’ottobre dello scorso anno.

Le previsioni effettuate allora non avevano te-
nuto pienamente conto degli elementi tendenziali
di forza che sostenevano le economie dei paesi in-
dustriali: segnatamente, la buona situazione patri-
moniale delle imprese e ’effetto ritardato del mi-
glioramento delle ragioni di scambio connesso
con il calo del prezzo del petrolio. Inoltre, le auto-
ritda monetarie, assicurando la propria disponibi-
lita a fornire liquidita al mercato, hanno contri-
buito a ridurre i tassi d’interesse, dagli alti livelli
toccati in ottobre, ¢ a ripristinare un clima di fidu-
cia, contrastando le ripercussioni del ridimensio-
namento della ricchezza azionaria.

Grazie a questo insieme di fattori non vi &
stato alcun rallentamento della domanda aggre-
gata. Al contrario, I’attuale fase ciclica ¢ caratte-
rizzata dall’incremento sia degli investimenti, au-
mentati nei primi sei mesi a un ritmo medio an-
nuo di circa il 10 per cento, sia dei consumi pri-
vati. La dinamica della domanda interna nei paesi
industriali ha determinato una considerevole ri-

presa del commercio internazionale che, secondo
le stime del Fondo monetario internazionale, do-
vrebbe essere pari al 7 per cento nel 1988, interes-
sando sia le esportazioni dei paesi industriali (6,8
per cento) sia quelle dei paesi in via di sviluppo
(7,3 per cento).

Nel primo semestre il prodotto lordo degli
Stati Uniti ¢ aumentato del 4,5 per cento su base
annua (tav. 1). Hanno registrato un forte incre-
mento le esportazioni (21 per cento) e gli investi-
menti non residenziali (16,3 per cento); i consumi
privati hanno continuato ad aumentare, ma a un
ritmo meno sostenuto (2,5 per cento). In Giap-
pone, la crescita del prodotto nello stesso periodo
¢ stata del 6,4 per cento, confermando I’accelera-
zione in atto dalla fine del 1986. 1l ciclo dell’eco-
nomia giapponese ha continuato a essere stimo-
lato dall’impulso fiscale impresso lo scorso anno.
Anche i paesi europei hanno realizzato una cre-
scita rapida, che dovrebbe proseguire, a un ritmo
lievemente pitl contenuto, nella seconda meta del-
I’anno (tav. 1). Il Regno Unito ha registrato I'in-
cremento maggiore (4 per cento), in seguito al
forte aumento della domanda interna (6,9 per
cento). Nella Germania federale ¢ in Francia il
prodotto lordo ¢ aumentato del 3,9 e del 3,7 per
cento, rispettivamente; per l’intero anno la cre-
scita in questi due paesi dovrebbe essere notevol-
mente pit elevata rispetto al 1987, anche per ef-
fetto del miglioramento delle esportazioni nette.
In Italia la crescita del prodotto ¢ stata del 3,3 per
cento nel primo semestre, ¢ dovrebbe risultare
pari al 3,6 per 'intero 1988.

Nonostante il proseguimento della fase di
espansione produttiva, i miglioramenti dell’occu-
pazione sembrano essersi esauriti. Cid avviene sia
nei paesi, quali gli Stati Uniti e il Giappone, ove il
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tasso di disoccupazione ha raggiunto, nel corso
dell’estate, livelli assai prossimi ai minimi degli
anni settanta (5,4 e 2,6 per cento, rispettivamente),
sia nei paesi dell’Europa continentale, ove, in se-
guito alle rigidita esistenti sui mercati del lavoro e

ai margini di capacita produttiva tuttora inutiliz- .

zati, essa rimane su livelli ancora elevati (10,4 ¢
11,7 per cento in Francia e in Italia, rispettiva-
mente, 8,1 per cento nella Germania federale).
Solo nel Regno Unito ¢ proseguita la riduzione
della disoccupazione, scesa all’8 per cento nel
mese di luglio dal 9,8 dello stesso periodo del-
I’anno precedente.

Tav. 1

Prodotto lordo, domanda interna
ed esportazioni nette dei principali paesi industriali

(prezzi costanti: variazioni percentuali
rispetto all'anno precedente)

1988
PAESI 1986 1987 1988 | sem.
Stati Uniti
PNL................. 28 34 40 45
Domanda interna .. . . ... 3,7 3,0 3,0 3,6
Esportazioni nette (1) .. —-09 0,2 0,9 0,9
Giappone
PNL................. 24 42 58 6,4
Domandainterna. ... .. 4.0 5.1 7.4 8,6
Esportazioninette (1) .. —-14 —-07 —-14 —22
Germania federale
PNL................. 2,5 1,7 2,9 3,9
Domandainterna. ... .. 3,8 2,9 3,2 4.6
Esportazioninette (1) .. -11 —-11 -02 -0,7
Francia
PIL.................. 2,2 24 2,9 3,7
Domandainterna...... 44 3,7 3,0 3,6
Esportazioni nette (1) .. —-22 -12 -0/ 0.1
Italia
PIL.................. 2,9 3,1 3,6 33
Domanda interna . . .. .. 3,2 4,7 42 2,3
Esportazioni nette (1) .. —-04 —-16 -—-08 1,0
Regno Unito
PIL........c.ott. 2,9 4,2 40 4,0
Domandainterna...... 3,8 4.6 6,1 6,9
Esportazioni nette (1) .. —~-08 -06 -21 —-29
Canada
PIL.................. 3,2 4,0 42 5.1
Domandainterna. . .... 39 47 53 6.4
Esportazioni nette (1) .. -0,7 -06 —-10 -13

Fonti: FMI| e Bollettini nazionali; per ['ltalia: Relazione previsionale e program-
matica.
(1) Variazioni in percento del PNL/PIL dell'anno precedente.

Nella prima parte dell’anno si sono avuti in al-
cuni paesi segni di tensioni inflazionistiche, cau-
sate sia dal rialzo delle quotazioni internazionali
dei prodotti primari, sia dalla crescita della do-
manda interna (si veda il riquadro). Nel corso del-
I’estate il ritmo di incremento dei prezzi al con-
sumo & rapidamente aumentato: rispetto ai sei
mesi precedenti, ad agosto esso ¢ risultato pari al
5 per cento su base annua negli Stati Uniti e all’8
nel Regno Unito, contro il 4 per cento registrato,
in entrambi i paesi, all’inizio dell’anno. In Francia
I'inflazione & salita dal 2,4 di gennaio al 3,3 per
cento di agosto. In Giappone e nella Germania fe-
derale 'incremento dei prezzi al consumo ¢ rima-
sto contenuto entro I'l per cento annuo, mo-
strando segni di rallentamento nel corso dell’e-
state.

I sintomi di ripresa dell’inflazione hanno in-
dotto le autorita dei principali paesi industriali a
rendere pil rigorosa la condotta della politica
monetaria, mantenendo la crescita della liquidita
entro gli obiettivi prefissati e contrastando le

" aspettative d’inflazione.

La fase di rialzo dei tassi d’interesse € iniziata
negli Stati Uniti, dove, dal mese di maggio, gli ag-
gregati monetari hanno progressivamente rallen-
tato la loro crescita, dopo l’allentamento delle
condizioni monetarie registrato alla fine del 1987
e nei primi mesi del 1988. I rendimenti a breve ter-
mine di mercato monetario sono saliti rapida-
mente, superando nel corso dell’estate i livelli rag-
giunti prima del crollo delle borse dell’ottobre
dello scorso anno (fig. 1). Nei primi giorni di ago-
sto il tasso di sconto, rimasto sul 6 per cento dal
settembre 1987, & stato aumentato di mezzo punto
percentuale. Nella Germania federale i tassi di
mercato monetario sono saliti soprattutto nel
corso dell’estate, accompagnati dall’aumento in
tre riprese del tasso sulle operazioni pronti contro
termine della Bundesbank e del tasso di sconto
alla fine di agosto. L’ascesa dei tassi d’interesse in
Germania ¢& stata accompagnata da analoghi in-
crementi negli altri paesi europei. Ha fatto ecce-
zione la Francia, dové la buona tenuta del franco
ha indotto inizialmente le autorita a favorire una
diminuzione dei tassi di mercato monetario; alla
fine di agosto anche i tassi francesi sono risaliti.
In Giappone i tassi a breve non hanno registrato
movimenti bruschi, ma € proseguita la tendenza a
un moderato rialzo iniziata lo scorso anno.
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Fig. 1

Tassi di interesse a breve e a lungo termine (1)
(dati medi mensili)

1987 1988

(1) Per fonti e definizioni si vedano, in Appendice, le taw. a5-a6.

Nel comparto a lunga i Hasm son? aumentati in
mlsura minare restando su livelli inferiory a quelll
gﬂmnt | nell’autunno scorso. Le. curve gel rendi-
I g S(ino notev%lmente a P|at tite: lo spread
fra tassi a lun Qea reve tT ne € sceso nel tre
r|nc|PaI| E) Sl |nor? punto percentua
uasl ameansrﬁett ‘ottobre 1987, Questo an-
amento_conferma che la mangvra di politica eco-
Homlca incentrata su misure di natur monetgrla
aa Ito In. modo immediato suIIe as etiatlve -
flazi ng Essa aP] pare. tuttavia inco r%eta In a
ﬁnza |unazlo r? |n<:|3 Yla ﬂ rP |sca
e consenta Il controllg della doma a
gafa. ?enza Pena izzare gil investiment] e ch e %e
voli 1f supe ament? egli s%mhbrl el pagame t|
|nter|na2| nall. Inoltre,su un orizzonte te gora
R ungo ene?essarlo promyovere |ntﬁ Nt
afura struttyrale, tesi a miglorare la flessibil |ta
del mercati € a eliminare I¢” distorsioni esistent,

Nell’anno in corso le golmche fiscali hanno

mantenuto una mp osta lone  sostanzia mente
neutral g rispetto a clgo econgmlco NegZ ab|

Un|t| opo la netta riduzione del disavanzo pu
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bI|co reg|strata nel 1987, non si s?no conse um
utenongp gare?1 er I'anno fiscale a pena
clyso si t‘n

ﬁavanzo |man9 | %
sm 150m| h do ri. Nella emama e-
Olaeesso dovrehbe risu tare ana? er cento
el PIL, contro |I27del 198 conefett modera-

tamente es ansi 8po w S0 pos|-
tvo derlva g | Ilanci a%)are Inferore r1-
spetto a quel Ianno precedente.

Nelle economie in via di svnur%) erman-
gono notevoll differenze di evoluzi |unt -

qémdm Eaem fortemente I %%'[atl
s;tuazmne conomi aeflnanmarla dovrebbe ulte-
rlormente %?wrar? nellanno In cors? ano-
stante ’aumento deladoman a.mondiale e I'in-
cramento el prezzi del prodotti nmarg d|veri

etrolio; la crescita economica € In forte ral-

(H mento, menre |e 51 Yta una brusca r||oresa
ell’in amonF il sa do el Partlte corrent norl
reg%lstra mig |orament| signiticativi ris etto a

cgn rario, nel.paesi Prmm almente
esPortatorl | mam{fatu il prodotto confinya a
sV upgar3|ar|tm|e atl, S(ﬁpmto non.solo a”e
espo tazion, ma anche dall’accelerazione
domanda interna.

li squilibri nei pagamenti internazionali e i tassi
d| cambio delle principali valute

NeIIa Prlma meta Fel 1988 si sog ?ttenutll -
cunl ess| verso Ia ri VZIOIn | saun

nel p ga entl internaziona (J rocesso In agto
on e Stato futtavia ancora di int ns ta tale dab-
Icare un eclso su%%ram nto at tuall ? -
ancl, che contribuirebbe a accres ere la stabilita
dei rapportl di cambio fra le principali valute.

oli. Stati Uniti i disavanzo commerciale si e
rldot (L cwca 32 m|I|ar§l OP(?OB |su% se an-
nua rls etto al secondo semestre ?87 fav 3)1
Le esportazioni sono umentate In valore d del
er ¢ nto In raglone d’anno, nsPettoa semestre
rece S tle coftro un mcremeg (W 8rta-
joni” dell’1t Rer cento. La riduzione de 3
vanzo & ayvenuta ? oprattutto ”e| confronti
paef| in wa di svilu g 3 d% a CEE (tav. 2)
escludendo la Germaniq federale, verso Iaquae lel|
ISavanzo, pur r|do t03| e anfora molto ‘ampio
?”Cfl mill (“ | dollari), [inferscambio con
| altri pae3| a Comunita risulta In pareggio.
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L’andamento dei prezzi nei paesi industriali

L atfuale fase di espansione delle economie indu-
striali s dlstmque sia per la lunga durata, sia per il mo-
derato, aumento_dei prezzi. Nella precedente fase, di
espansione, tra il 1976 e il 1979, lindice dei prezzi al
consumo era aumentato in. media di circa |8 per cento
allanno nei sette principali paesi industriali, accompa-
gnato da un tasso di sviluppo del 4,2 per cento. Dal 1983
al 1987 prezzi al consumo e reddito sono_entrambi cre-
sciuti al tasso del 3,5 per cento. Al raggiungimento di
questo risultato hanno concorso | efficace impiego delle
politiche monetarie e | accresciutaflessibilita dei mercati
deifattori e dei beni. La dinamica salariale ¢ stata par-
ticolarmente moderata sia in termini nominali, Sia in
termini realj (4,6 e Lper centg allanno r|sPett|vamente);
Il costo del lavgro per unita di prodotto del settore mani-
fatturiero ha fatto registrare ritmi di_aumento vicini
alVI,2 per cento, contra il Hper cento della ripresa prece-
dente, Al contenimento delle pressioni inflazipnistiche ha
contribuito laflessione dei corsi delle materie prime.

. La moderazione salariale & prosequita, in quasi futti
i paest. Nel mesi piu recenti, tuttavia, € riemerso il ti-
more di un riaccendersi di pressioni inflazionistiche,
Sebbene linflazione tendenziale, misurata su dodici
mesi, i sia accentuata solo in maniera trascurabile, va-
riazioni di piu breve periodg hanno cominciato a mo-
strare tendenze allaccelerazione (fig. 1). Ad alimentare
le aspettative di un ?osmbjle_ aumento dellinflazione
hanno contribuito duefattori di rischio: 1 livelli elevati di
utilizzazione della capacita produttiva e ilforte aumento
dei costi di approvvigionamento delle materie prime non
energetiche.

Secondo il FMI e VOCSE, in alcuni tra i principali
paesi industriali la capacita occupata sarebbe prossima
al livello critico che, in presenza di una ulteriore accele-
razione della domanda, stimolerebbe un aumento del-
I'inflazione. Tuttavia, considerando |®voluzione relativa

Fig. 1

Prezzi al copsumo, alla rod_uzi,on(i_e costq gel Iav?,ro
per unita di prodotto ner principali paesi industriali

(variaziopi percentuali su baae gnua
rISPetto"al Sel mesi precedenti

1985 1986 1987 1988

Fonti: OCSE e Bollettini nazionali

del reddito effettivg e di quello potenziale dal 1979, as-
sunto come anno di picco, Si osserva che lg scartofra le
due grandezze € ancora piuttosto ampio (fig. 2): nel pe-
riodo considerato il tagso percentuale annuo di. crescita
del reddito potenziale ¢ stato del 2,8 negli Stati Uniti e
del 2,4 nei quattro m_a?glon pagsi europel, mentre il red-
dito effettivo € cresciufo'a tassi medi annuj del 2.5 ¢ del
2,1 per cento rispettivamente. A m|t|Pare il vincolo della
capacita produttiva concorre il recente, forte impulso de-
gli.investimenti. Iprevisti ritmi di crescita nei paesi indu-
Striali non dovrebberg (%um_d| necessariamente pregiudi-
care | bbiettivo di unintlazione contenuta.

Il secondo fattore di rischio & rappresentato dalla-

scesa. dei prezzi_in dollari delle materie prime, iniziata
allafine del 1986, proseguita fino al secondo trimestre

nuito

.L’aétlvo comme ma&e (flel |aPpone &_dimi-
| circa 9 miliardi di dollarl, quasi intera-
mente ?er eff tt(i_del ridimensionamento in. atfo
el con r?ntl el Stafi Uniti. Nella Germania fe-

erale, al contrarig, I'attivo commerciale e cre-
sciufo di.¢irca.6 ﬁlar(ﬂ_dl,do(ﬂ)an: que@o con ?I
otatl Uniti si. e rra,otto di circa 3 r]n lardi; _queﬁo
nel_cqnfronti dell’insieme de?h altri paesi della

CEE e ulteriormente aumentato.

€. ggosto, I

i

mestri del 1988 mos

I dfltl pi recenti indicano, pe( i mesi gl luglio
ﬂosegmmento, a ritmo piu lento, della
szne e éilsavanzo americano (217 mifiardi
olfari ner due mesl estivi, contro 29 dell’anno
recedente), e fn nuovo Incremento dell’attivo

ommerciale del Giappone (16 m|I||ar - contro
147) ¢ eﬁa,G [ ar#ép?edergle'klo, econtro,Sd?Pe. .

iald| e ePamte correnti der primi
rano segni di parziale riequi-



BOLLETTINO ECONOMICO

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOM ICHE

Fig. 2
Scarti ﬁiel reddito effettlvo da quello Potenziale
negli 851 I Uniti e nei 4 principall paesi
della Comunita Europea

(indici 1979=100)

Fonti: Elaborazioni su dati FMI e OCSE
(*) L'indicatore rappresenta il livello del reddito effettivo in percento di
quello potenziale. Si assume che nel 1979 vi sia pieno impiego della capacita.

di quest'anno (fig. 3) e unitasi, dal mese di maggio, al-
Ih?prezzamento del dollaro.. La rilevanza di questi ef-
fetti ¢ difficilmente prevedibile a causa dei mutamenti
strutturali_intervenuti, negli anni piu recenti, nelle rela-
Zigni tra |Pre22| der ben|f|nal| e quelli delle materje
prime. Inoltre, tali effetti potrebbero essere, almeno in
parte compensati dall'indebolimento del corsi di queste
ultime dal mese di luglio, a cui hanno contribuito la ri-
duziong dei pre22| der metalli e, in sequito al normaliz-
zarsi della situazione meteorologica nel Nordamerica,
dei cereali. Nonostante i trascorsi aumenti, | prezzi delle
materie prime non energetiche, deflazionati con | prezzi
allbsportazione dei manufatti dei paesi Industriali, re-
stano sostanzialmente al di sotto, circa 1l venti per cento

di quelll prevalenti allinizio degli annj ottanta. Nellat-
tuale fase di espansione, peranto, il deterioramento
delle ragioni di scambio dei'paesi industriali é stato mi-
nore ché non in quella precedente.

Fig. 3

Prezzi deI\e materie prime non ener etmhi e del
petrolio ner principali paesi industria

dollari al barile indici 1980=100

Fonti: HWWA, OCSE e Bollettini nazionali

L evoluzione del prezzo del ?regglo che si ¢ differen-
Zigta da quella delle altre materie ?nme non implica
dpmte inflazionistiche. Dopo_la caduta iniziata alla fine
el 1985 e terminata col minimo_di luglio 1986 (10,7 dol-
|ari al barile, sulla base dellindice OTSE del prezzo al-
|importazione), il prezzo ha preso_ad aumentare,
raggiungere a meta del 1987 valori prossimi ai 18 oI-
[arl” Nermesi successm ilprezzo del gregﬁlo ha oscnlato
solo |ievemente, mentre dalle ultimé séftimane ha co-
minciafo nuovamente_a indebolirsi, raggiungendo una
quotazione inferiore ai 12 dollari.

librio. Negli Stati.Uniti |a riduzione del disavanzo
trata nel comparto co clale, a causa . del
?orte deterioramento ne{nsaféo de1|e transazmm
Invisibili, determinato in parte (ia acrescent
siziong debitoria etta §

agptlltg) Itrer o H]"Iarnmo semestre e stato parl a
Fi40 m|I|arJ| H| doel ari In ragione d’anno, Inferiore

e stata di %ntlta’TEIU modlesta rlspetto d queﬁ?a regl-

cumulatasi ne
dol ar> sa 0 deWe

di solo 10 mlllard| rls etto ai sel mesl E{)recedentl
ﬂGIaR pone | at|vo scesoa 3 iliard
lardi ' meno r|3ﬁetto al secon ? emestre ello
SCOrS0 anno, N? Germania federale, mveci
fa?a“to a un livello prossimo ai 48 miliardi di dol-
|
L’evoluzione [nensne <l saldti commerﬂale
americano ha Influito in misura ri ?vane SY
teggiamento degli operatori ner confronti del dol-
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Saldi commerciali e partite correnti
(miliardi di dollari su base annua)

Saldi correnti

PAESI Totali

1987 1988 1987
Paesi industriali ......cccccoooeiiviieeiees L . -40,0 -67,3 -52,0 -83,6 -89,2
dicui: Stati Uniti ....cooeevevieeieen L. . -157,0 -151,0 -140,6 -168,8 -171,7
Giappone .....ccceeeevennne 87,6 86,6 75,6 96,8 95,9
CEE oot 39,6 38,4 37,0 -10,0 6,6
dicui: Germania federale........ 46,8 42,4 48,3 64,0 66,7
Francia.......co -1,9 -6,4 2,3 -9,7 -8,9
Italia....ccoceeveeiiesie e, -2,3 0,2 -7,8 -7,2 -9,2
Regno Unito.....ccceueeeeee. 2,3 -7.,8 -20,4 -11,3 -20,8
Paesi in via di sviluppo......cccccueeeee. -6,2 19,5 n.d. 49,9 63,3
dicui: NicS (2) ovvvvvcerreiieieneens 32,0 28,9 n.d. 10,6 24,1

Tav. 2

Saldi commerciali

di cui: nei confronti degli Stati

Uniti (3)
1988 1987 1988
-105,2 97,2 102,8 78,0
-139,9 — —

87,0 59,5 60,2 51,9
-16,8 (1) 21,6 27,0 121
72,3 16,4 16,2 12,8
-7,5 2,8 3,7 2,8
-8,7 54 6,9 5,2
-30,3 3,2 4,6 01
n.d. 63,2 72,8 55,9
nd. 35,5 39,9 27,8

Fonti: OCSE, e Bollettini nazionali. | dati sui saldi commerciali nei confronti degli Stati Uniti sono di fonte US Department of Commerce.
(1) I trimestre. — (2) Paesi di recente industrializzazione deH'Estremo Oriente: Corea del Sud, Hong Kong, Singapore e Taiwan. — (3) Dati non destagionalizzati.
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Fig. 3

Scarti delle quotazioni di mercato
rispetto alle parita dello SME

(valori percentuali, dati difine settimana)
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certezze sull’esito delle contrattazioni salariali nel
settore pubblico. Le autorita monetarie di quel
paese hanno rialzato il tasso d’intervento dal 7 al
7,25 per cento.

Il cambio della sterlina ¢ stato caratterizzato da
una forte variabilita. Dopo essersi fortemente ap-
prezzata nei primi cinque mesi, nei confronti sia del
dollaro sia del marco, la valuta inglese ¢ scesa nei
due mesi successivi, in seguito alla pubblicazione di
dati che segnalavano un rapido deterioramento del
saldo commerciale (il disavanzo & pia che raddop-
piato nel primo semestre del 1988, rispetto al seme-
stre corrispondente del 1987, risultando pari a circa
il 5 per cento del prodotto). Il forte aumento dei
tassi d’interesse a breve, attuato per contrastare 1’ac-
celerazione della domanda interna e le pressioni in-
flazionistiche, riportava il valore della sterlina oltre
13,22 marchi a meta agosto; a settembre essa riscen-
deva nuovamente verso i 3,10 marchi.

I mercati finanziari internazionali e il problema del
debito

La crescita delle economie industriali e la ri-
presa del finanziamento degli squilibri correnti at-
traverso capitali privati hanno dato impulso ai
mercati internazionali dei capitali. Nei primi sei
mesi dell’anno i finanziamenti lordi sono stati
pari a 194 miliardi di dollari, oltre il 20 per cento
in pit rispetto al primo semestre dello scorso
anno (tav. 3). Le emissioni di obbligazioni sono
aumentate, invertendo la tendenza al ridimensio-
namento che si era manifestata nell’ultimo bien-
nio in seguito ai timori di insufficiente liquidita
del mercato. L’attivita internazionale delle banche
ha continuato a svilupparsi a ritmi elevati e i cre-
diti erogati sono aumentati di quasi il 40 per cento
rispetto al primo semestre del 1987.

Tav. 3
Mercati internazionali dei capitali
(miliardi di dollari)
1987 1988
VOCI 1986 1987
| semestre Il semestre | semestre
Emissioni lorde di obbligazioni (1) ..................... 228,1 180,8 102,2 78,6 119,3
di cui: atassovariabile ........................... 51,1 11,2 39 7,3 7,4
equity-related. .. ...... ... .. ... ... ..... 26,9 39,3 17,1 222 194
Creditisindacati (2) ........... ... ... ... iiiin... 63,2 95,4 423 53,1 58,0
Back-up facilities () . .. ... 30,0 31,2 11,8 19,4 16,5
Totale finanziamentilordi ... ......................... 321,3 307,4 156,3 151,1 193,8
Composizione percentuale per paesi prenditori
Area OCSE . ... ... . 89,0 86,4 85,5 87.3 91,1,
dicui: USA. ... . 15,2 14,9 15,2 14,6 153
PaesiOPEC . ... .. ... ... . . . 1,5 0,9 0,9 09 0,6
Altri PVS . 4,6 7.5 9,0 6,0 48
Europaorientale . ....... ... .. ... .. o 12 1,2 1,2 1,2 0,6
AR 3,7 40 34 46 29
Fonti: OCSE.
(1) Emissioni sull'euromercato ed emissioni estere sui mercati nazionali. — (2) Eurocrediti e crediti esteri a medio e a lungo termine annunciati. — (3) Linee di credito con-

cesse in appoggio al'emissione dei titoli.
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Nel complesso, dopo il crollo delle borse, non
si € concretizzata I’aspettativa di un ridimensiona-
mento del processo di securitization dell’attivita fi-
nanziaria internazionale. Si & tuttavia accentuata
la tendenza che favorisce i prenditori di fondi pit
affidabili. La quota di fondi raccolti dai paesi in-
dustriali ¢ aumentata rispetto al biennio prece-
dente, superando il 90 per cento.

La ripartizione per valuta del mercato non ha
subito mutamenti sensibili. Nel primo semestre le
emissioni di obbligazioni denominate in dollari
hanno rappresentato circa il 30 per cento del to-
tale, come nel 1987; seguono il franco svizzero (13
per cento), la sterlina (12 per cento), lo yen (10 per
cento) e il marco (9 per cento). La quota del’ECU
¢ rimasta intorno al 5 per cento. Un impulso al
mercato dell’ECU dovrebbe provenire dalle emis-
sioni programmate dal Tesoro britannico, la
prima delle quali, per un ammontare di 500 mi-
lioni, ha avuto luogo in ottobre: i nuovi titoli, per
la loro breve scadenza (da 1 a 6 mesi) e le loro ca-
ratteristiche di liquidita accresceranno lo spessore
e l'efficienza del mercato del’ECU, la cui mag-
giore quota & rappresentata dai titoli emessi dal
Tesoro italiano.

I paesi in via di sviluppo maggiormente inde-
bitati continuano a incontrare notevoli difficolta
nel reperire prestiti sui mercati internazionali. Se-
condo stime del FMI, nel 1988 il contributo netto
fornito dalle banche commerciali dovrebbe risul-
tare negativo, per il quarto anno consecutivo. L’e-
sposizione delle banche dichiaranti alla BRI nei
confronti dei 15 paesi altamente indebitati, calco-
lata a tassi di cambio costanti, si € ridotta di 4 mi-
liardi di dollari nel primo trimestre di quest’anno,
dopo una contrazione di 10 miliardi nel 1987.
Questo andamento non & stato compensato da
una crescita dei finanziamenti netti di fonte pub-
blica, che, pur mantenendosi positivi, dovrebbero
ridursi, da 14,5 miliardi di dollari nel 1987 a 9 nel-
I’anno in corso.

La strategia per affrontare la questione del de-
bito si basa sull’attuazione di programmi di aggiu-
stamento nei paesi debitori, sull’erogazione, se-
condo un approccio caso per caso, di nuovi finan-
ziamenti di fonte pubblica e privata, su un favore-
vole sviluppo delle economie industriali. Essa ¢

riuscita a evitare crisi gravi, ma la situazione ri-
mane nel complesso preoccupante. Sebbene la
crescita nei paesi industriali sia stata negli ultimi
tre anni superiore a quanto inizialmente ritenuto
necessario al successo dell’operazione, la discon-
tinuita nell’applicazione dei programmi di risana-
mento da parte dei paesi debitori e I'indisponibi-
lita delle banche commerciali ad accordare nuovi
finanziamenti non hanno consentito di avviare a
superamento il problema del debito. Notevoli dif-
ficolta continuano a ostacolare i negoziati fra i
paesi debitori e gli organismi internazionali. Fa
eccezione il Brasile, che ha di recente raggiunto
un accordo con il FMI per un finanziamento
stand-by per oltre 1,1 miliardi di DSP, e concor-
dato un piano finanziario con le banche commer-
ciali che prevede il riscadenzamento di crediti per
61 miliardi di dollari e la concessione di 5 miliardi
di nuovi prestiti. Il piano comprende un’ampia
varieta di opzioni per le banche, fra cui I’emis-
sione di exit bonds (titoli a lungo termine ceduti in
cambio di prestiti gia in essere che consentono
alle banche di essere escluse da futuri pacchetti di
nuovi finanziamenti) e new money bonds (obbliga-
zioni emesse dallo Stato e vendute alle banche a
valere sui nuovi finanziamenti concessi nell’am-
bito del pacchetto finanziario). Questi strumenti
erano gia inclusi in passato in altri programmi di
ristrutturazione del debito, ma avevano avuto por-
tata limitata. Al Messico ¢ stato concesso dal go-
verno americano un prestito ponte, collegato a fu-
turi programmi di finanziamento della Banca
Mondiale e del FMI, che consentira di agevolare
il finanziamento del maggior disavanzo estero
provocato dal calo del prezzo del petrolio.

Nel primo semestre dell’anno si & accentuata
la tendenza, in atto dal 1987, a una rapida crescita
degli scambi sul mercato secondario dei prestiti ai
paesi debitori. Vi hanno contribuito in modo si-
gnificativo lo sviluppo di programmi di debi-
equity swap, da parte di paesi quali I’Argentina e il
Brasile, e la partecipazione di un numero cre-
scente di banche americane che, avendo raffor-
zato la loro posizione patrimoniale in seguito agli
accantonamenti effettuati gli scorsi anni, hanno
cominciato a operare attivamente sul mercato. I
valori scambiati nella prima meta del 1988 sono
stati pari a 2,8 miliardi di dollari, il 20 per cento
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| mercati azionari a un anno dalla crisi

. Dopo la crisi dellbttobre dello scorso annoile quota-
zioni azionarie sui principali mercati hanno registrato,
nel corso del 1988, un ricupero, Pur rimanendo, fatta ec-
cezione per il Giappane, su livelli notevolmente inferiori
al massimi rag%lunt_l nellestate del 1987 (fig. 1). La ri-
presa dei corsi ha ricevuto impulso dalla crescita supe-
riore al previsto delle economie dei paesi industriali, che
ha favorevolmente influito sulla redditivita delle im-
rese. A New York e a Londra, |'indice di horsa, che sul
inire del 1987 aveva subito perdite dellbrdine del 30 per
cento, ha ricuperato oltre un quarto del terreno perduto,
riportandosi ad agosto sui livelli dell'inizio del 1987. La
Borsa (i Parlg, invece, nonostante il miglioramento nel
corso.di questanno, rimane ben al di sotto dei livelli ra?-
giunti ne|é)_r|m| mesi dello scorso anno. Nel mercafo
azionario di Francoforte la ripresa € stata minima., In
Italia, |andamento_ della Borsa ha risentito negativa-
mente della contrazione della raccolta deifondi comuni
di investimento; tuttavia, a partire dal giugno scorso,_si
e manifestata_una tendenziale crescitd déi corsi azio-
nari.. Solo la Borsa di Tokyo e stata caratterizzata da
una impennata delle quotazioni. Esse hanno, registrato,
ne_IIagosto SCOrsQ, Un nuovo massimo, grazie alla cre-
scita dell’economia giapponese, alla glevata |I8U_Idl'[a de-
gli investitori_e al Sostegno ai corsi fornito dai grandi

Operatori in titoli.
Fig. 1
Indici dei corsi azionari

(1) Crisi delle borse, ottobre 1987.

Gli alti_ livelli sul mercato giapponese del rapporto
prezzo/utili fpricg/earnings) delle azioni (tav.l) sono
spiegati da fattori strutturali, come le pratiche fiscali e

contabili che inducgno a sottostimare gli utili delle so-
cieta, il volume limitato di titoli trattati sul mercato se-
condario, la prevalenza nelle strategie delle imprese di
obiettivi di_difesa_di quote di mercato piyttosto che di
redditivita immediatg, che rendono meno significativi gli
indici basati sui profitti correnti.

Tav. 1
Andamento de| raprPorto_prezzolutili
delle azioni ner principali mercati (1)
(dati difine periodo)
1987 1988
PAESI
Set. Ott. Die. Mar. Giu. Ago.
USA i 200 148 144 140 13,7 113
Giappone........ . . 640 571 527 613 575 508
Gran Bretagna .... 170 125 118 11,7 120 104
Germaniafed. .... 158 12,7 10,7 11,7 135 138
Francia.............. . . 161 121 10,0 98 10,9 10,8
Italia.....cccooveennen. 17,6 149 12,7 134 131 130

Fonte: Morgan Stanley, International Perspective.
(1) Utili da bilanci consolidati. Indici basati sul campione Morgan Stanley.

[l differenziale tra il rendimento delle obbligazioni a
medio e a lungo termine_e il rapporto dividendo/ptezzo
fdividend yield) delle azioni, che aveva raggiunto livelli
elevatiprima della crisi, & decisamente diminuito Su tuttj
| mercati sino allinizig dell'anno in corso, data la signi-
ficativa contrazione dei corsi azionari. Questa «forbice»
ha_ripreso ad aprirsi sulfinire del primo trimestre, in se-
guito al rialzo dei tassi d interesse, ritornati sui livelli
precedenti il crollo delle borse valori. Gli attuali differen-
ziali, tuttavia, rimangono pur sempre inferiori di circa
un punto percentuale” rispetto ai valori registrati nells-
stafe dello scorso anno.

Nel complesso, i mercati azionari hanng dato dimo-
strazione di elasticita e solidita. Cio ha affievolito il di-
battito sulla re?olamentauone delle Borse che si era
aperto, soprattutto negli Stati Uniti, con la costituzione
di commissioni di studio sulle cause e sulla dinamica
della crisi delldttobre scorso (cfr. Bollettino Economico,
n.10, febbraio 1988, P.16). | buon andamento delle
Borse ha favorito laffermarsi di un orientamento piu

propenso a lasciare maggiore spazio ai mercati nel tro-
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vare forme adeguate di autoregolamentazione. Questo
atteggiamento traspare chiaramente sia dalle conclu-
sioni del Gruppo di lavoro sui mercati finanziari, inse-
diato dal Presidente Reagan (a cui partecipavano il Te-
soro, la Federal Reserve, la Security and Exchange
Commission (SEC) e la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC)), sia dai provvedimenti presi nei
principali mercati azionari.

Nei mesi successivi alla crisi di ottobre, la discussione
sui possibili provvedimenti di riforma delle Borse si era
incentrata, in particolare negli Stati Uniti, sulle seguenti
tematiche:

a) [lopportunita di istituire un’unica agenzia con il
compito di coordinare lattivita di supervisione e
controllo dei diversi mercati azionari (a pronti, dei
futures e delle options);

b) [lintroduzione di limiti alle variazioni di prezzo e di
sospensioni coordinate delle transazioni (circuit
breakers);

¢) la coerenza dei margini di garanzia sui diversi mer-
cati e il loro livello.

La proposta di un super regulator, avanzata dal
Rapporto Brady, che rispondeva al problema, posto in
evidenza dalla crisi di ottobre, della stretta interrela-
zione tra i mercati dei titoli azionari e quelli dei prodotti
«derivati» (futures e options), non ha ricevuto favore-
vole accoglienza. Il gruppo di lavoro presidenziale sui
mercati finanziari é giunto alla conclusione che una pii
stretta collaborazione tra le diverse istituzioni preposte
al controllo dei mercati azionari, all’interno dell’attuale
struttura normativa, rappresenta una soluzione piu effi-
cace dell’introduzione di nuovi meccanismi di regola-
mentazione. Pertanto, il Gruppo ha proposto di rimanere
in attivita come organismo di coordinamento e di consu-
lenza per i problemi di interrelazione tra i diversi mer-
cati.

Un analogo provvedimento é stato preso, il 21 aprile
scorso, dal Governo francese, che ha istituito un Comité
de liaison entre les autorités du marché (cui parteci-
pano la Banca di Francia, il Tesoro, il Comitato degli
operatori di Borsa, il Consiglio della Borsa valori e il
Consiglio del mercato a termine), con lo scopo di facili-
tare lo scambio di informazioni tra i diversi organismi e
di assicurare un adeguato coordinamento delle politiche,
soprattutto in periodi di instabilita dei mercati.

Ha ricevuto ampia applicazione il progetio di inse-
rire, nei diversi mercati, meccanismi di circuit breakers,

nonostante che fosse stato espresso il timore che essi fa-
voriscano situazioni di tensione tra gli operatori qualora
le quotazioni si fossero approssimate ai limiti di «inter-
vento».

Regole di interruzione delle transazioni in seguito a
eccessive variazioni giornaliere dei prezzi sono attual-
mente in vigore nei principali mercati americani dei fu-
tures (Chicago Board of Trade (CBT) e Chicago Mer-
cantile Exchange (CME)) e nei mercati a pronti. Al New
York Stock Exchange (NYSE) é stata prevista l'interru-
zione dell’esecuzione automatica dei contratti di arbi-
traggio sugli indici di borsa, qualora il Dow Jones si di-
scosti di oltre 50 punti dal livello di chiusura del giorno
precedente. Inoltre, il 7 luglio di quest’anno, il NYSE e il
CME, nell’ambito di una serie di misure tendenti a resti-
tuire agli investitori la fiducia nei mercati azionari,
hanno proposto per un periodo sperimentale di un anno
la simultanea interruzione delle contrattazioni se gli in-
dici Dow Jones e Standard & Poor dovessero subire per-
dite eccessive. Questi ultimi provvedimenti, tuttavia, non
sono stati ancora approvati dalla SEC e dal CFTC.

Nel Regno Unito lo Stock Exchange ha previsto la
possibilita di interrompere 'utilizzo del sistema di esecu-
zione automatica delle transazioni, che entrerd in vigore
entro il prossimo dicembre, qualora vi sia un’eccessiva
volatilita delle quotazioni e ogniqualvolta le attrezzature
elettroniche siano in difficolta ad aggiornare i prezzi con
immediatezza.

I margini di garanzia sui futures, sono stati alzati
nel CBT e nelle borse giapponesi (rispettivamente, da
12.000 a 15.000 dollari e dal 50 al 70 per cento del va-
lore del contratto); la Chambre de Compensation des In-
struments Financiers de Paris (CCIFP), invece, data la
recente riduzione della volatilita del mercato azionario,
ha ridotto, nel luglio scorso i margini di garanzia dei fu-
tures sui titoli del Tesoro dal 5 al 4 per cento del valore
del contratto, come pure il limite di fluttuazione dal 3 al
2 per cento, ripristinando i livelli applicati prima della
crisi di ottobre. Alla fine dello scorso settembre, il CME
e la Options Clearing Corporation hanno concordato la
determinazione di un unico margine di garanzia, appli-
cabile a quelle operazioni di copertura che vengono effet-
tuate attraverso l'assunzione di posizioni sia sul mercato
dei futures sia su quello delle opzioni sugli indici azio-
nari (cross margining). Questo provvedimento, che deve
essere approvato dal CFTC, accoglie le raccomandazioni
del Rapporto Brady e di altre commissioni per accre-
scere la liquidita dei mercati.
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in pil rispetto alla media del 1987. Le quotazioni
rimangono tuttavia depresse e soggette ad ampie
oscillazioni, a causa delle incertezze sulle prospet-
tive di risanamento finanziario nei vari paesi.
Nell’ambito del Club di Parigi sono state defi-
nite mnel settembre scorso le forme con le quali i
paesi industriali potranno contribuire ad allegge-
rire il debito dei paesi pill poveri, secondo quanto
concordato al vertice di Toronto. 1 paesi creditori

16

potranno scegliere, a seconda delle circostanze e
delle esigenze specifiche, fra tre soluzioni: (i) I’an-
nullamento immediato di un terzo dei crediti in
essere ¢ il consolidamento del restante ammon-
tare in 14 anni, di cui 8 di grazia, a tassi di mer-
cato; (ii) la ristrutturazione su un periodo di 25
anni, di cui 14 di grazia, a tassi di mercato; (iii) il
consolidamento in 14 anni, di cui 8 di grazia, a
tassi agevolati.
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La congiuntura e la bilancia dei pagamenti in Italia

Una crescita vivace dell’attivita produttiva ha
caratterizzato la prima metda dell’anno. La do-
manda interna ha continuato a espandersi a un
ritmo sostenuto. Sospinte dall’accelerazione della
domanda mondiale, anche le esportazioni hanno
contribuito in modo significativo alla crescita del
prodotto lordo. Il disavanzo di parte corrente
della bilancia dei pagamenti si € peraltro ampliato
di circa 3.400 miliardi di lire, rispetto al primo se-
mestre del 1987, prevalentemente a causa dell’an-
damento sfavorevole delle partite invisibili.

Particolarmente elevato € stato l'incremento
dei consumi durevoli e degli investimenti fissi
lordi. Fra questi ultimi, & proseguita la forte cre-
scita della componente dei macchinari e mezzi di
trasporto € si € avviata una ripresa delle costru-
zioni. Grazie alla rilevante e imprevista espan-
sione della domanda interna negli altri paesi in-
dustrializzati, si ¢ determinata una maggiore sin-
tonia del profilo ciclico dell’economia internazio-
nale con quella italiana.

L’inflazione al consumo & rimasta stazionaria:
il tasso di incremento tendenziale si & mantenuto
intorno al 5 per cento fra gennaio € giugno.
Quello dei prezzi all’ingrosso ¢ invece salito dal
3,9 al 5 per cento da gennaio ad agosto. I costi
unitari di produzione nel settore industriale sono
risultati in accelerazione rispetto al 1987; la dina-
mica dei costi € stata maggiore di quella dei prezzi
dell’output, diversamente da quanto era accaduto
negli anni scorsi.

L’evoluzione dell’attivita produttiva ha avuto
un effetto positivo sull’occupazione, cresciuta non
solo nel comparto dei servizi, ma anche nell’indu-
stria in senso stretto, nella quale si ¢ cosi avuta
un’inversione di tendenza rispetto al continuo de-
cremento registratosi dal 1980 in poi. Il tasso di
disoccupazione, in aumento nel primo semestre
rispetto al corrispondente periodo del 1987, é lie-
vemente disceso, in termini destagionalizzati, ri-
spetto al semestre finale dello scorso anno.

La domanda interna e 1’offerta industriale

La domanda interna, al netto della variazione
delle scorte, ha registrato nei primi sei mesi del-
I’anno un aumento del 3,9 per cento in termini
tendenziali.

E proseguita nel primo semestre ’espansione
dei consumi delle famiglie, con un tasso di incre-
mento del 3,8 per cento rispetto al corrispondente
periodo del 1987. L’impulso esercitato dal disa-
vanzo pubblico e gli effetti, non ancora esauriti,
de! miglioramento delle ragioni di scambio ne
hanno sostenuto I’andamento. Sulla base di stime
preliminari, I'incremento del reddito disponibile
sta superando quello registrato nel 1987. Come
negli anni scorsi, la crescita maggiore si & avuta
per i consumi di beni durevoli; le informazioni
piu aggiornate sulla domanda di autovetture se-
gnalano nei primi nove mesi un incremento
dell’8,2 per cento.

La dinamica degli investimenti fissi lordi si é
mantenuta vivace; la crescita nel primo semestre ¢
stata pari al 5,4 per cento in termini tendenziali.
Essa ¢ stata sostenuta dalle buone prospettive
della domanda, dalle notevoli disponibilita finan-
ziarie accumulate dalle imprese nel recente pas-
sato, dall’elevato livello di utilizzo della capacita
produttiva. Dopo il forte sviluppo del 1987, il
tasso di crescita degli investimenti in macchinari e
mezzi di trasporto ¢ rimasto ancora elevato. In
espansione ¢ risultata anche Iattivita edilizia.
L’indice delle «concessioni di edificare» relative
ai fabbricati residenziali, che anticipa ’anda-
mento degli investimenti in abitazioni, registrava
un netto incremento gia nel corso del 1987, dopo
due anni di continue diminuzioni. I segnali di ri-
presa degli investimenti in costruzioni da parte
delle imprese confermano I’accresciuta rilevanza
degli investimenti per 'ampliamento della base
produttiva.

La crescita della domanda, dall’interno e dal-
I’estero, ha determinato un significativo incre-
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Fig. 4
Produzione, domanda e scorte nell’industria

1985 1986 1987 1988

(1) Indice della produzione industriale, dati rettificati e destagionalizzati
(1980=100); elaborazione su dati Istat. Il ciclo trend viene calcolato tramite media
mobile a 5 termini centrata. Le previsioni sono basate sui consumi di elettricita. —

(2) 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 pro-
dotti finiti.
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La dinamica € stata particolarmente accentuata
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Fig. 5
Grado di utilizzo della capacita produttiva (*)

————— industrio in senso stretto  Beni: —  di investimento ---intermedi---di consumo

(*) Metodo Wharton per I'indice Banca d’ltalia.
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Gli incrementi produttivi non hanno interes-
sato. uniformemente i vari settori industriali. La
produzione nel comparto del tessile, dell’abbiglia-
mento e delle calzature é risultata addirittura in
diminuzione. I maggiori aumenti si sono avuti per
le macchine per ufficio e per I'elaborazione dei
dati, per gli strumenti di precisione, per ’estra-
zione e lavorazione dei minerali non metalliferi,
per 1 mezzi di trasporto, per la carta, stampa ed
editoria. Sul piano della destinazione economica,
le produzioni pifi dinamiche sono risultate quelle
dei beni finali d’investimento, degli intermedi de-
stinati alla stessa industria e dei beni di consumo
durevole.

L’occupazione, i costi di produzione e i prezzi

La fase di espansione produttiva ha portato a
‘una crescita dell’occupazione; I'impiego comples-
sivo di lavoro, nella media delle rilevazioni di
gennaio, aprile e luglio sulle forze di lavoro, ha
superato dell’l,5 per cento quello del periodo cor-
rispondente del 1987. Il maggiore incremento si &
avuto nel comparto dei servizi, a conferma del
trend da tempo in atto, mentre & proseguita la fles-
sione dell’occupazione agricola. Nell’industria in
senso stretto, la crescita della produzione — che
negli anni precedenti aveva gia portato all’incre-
mento delle ore lavorate pro-capite, con una
espansione, in particolare, del ricorso allo straor-
dinario, ma non aveva arrestato il declino dei li-
velli occupazionali — ha ora determinato un in-
cremento anche di questi ultimi (1,9 per cento sul
corrispondente periodo del 1987). Piti ampio ri-
sulta il contributo positivo del settore se si consi-
dera la riduzione del ricorso alla Cassa integra-
zione guadagni (— 17 per cento circa nei mesi da
gennaio a maggio rispetto al periodo corrispon-
dente). In sensibile decremento ¢ stato anche il
numero di ore integrate in edilizia (— 31 per cento
circa nei primi cinque mesi dell’anno), per effetto
della ripresa dell’attivita produttiva nel settore.

La crescita della domanda di lavoro ha deter-
minato una lieve discesa del tasso di disoccupa-
zione che, in termini destagionalizzati, si & portato
al 12 per cento nel primo semestre. Considerando
anche gli addetti equivalenti alle ore concesse di
Cassa integrazione, il tasso di disoccupazione &
stato pari al 13,1 per cento nel primo trimestre
dell’anno, in flessione rispetto al livello massimo
del 13,5 del terzo trimestre 1987 (tav. al4). Tale

evoluzione ¢ tanto pia significativa in quanto non
¢ legata a un arresto della crescita dell’offerta di
lavoro. Questa si & infatti incrementata di quasi
400 mila unitd, nella media delle rilevazioni di
gennaio ed aprile, rispetto al corrispondente pe-
riodo dell’anno precedente, con un tasso di cre-
scita (1,6 per cento), pit elevato di quello regi-
strato nel 1987. Sottostanti questo andamento vi
sono gli aumenti sia della popolazione in etd at-
tiva (1 per cento per quella tra 14 e 64 anni) sia
del tasso di partecipazione femminile (da 34,5 a
34,9 per cento con riferimento alla popolazione
con piu di 14 anni). Con la prima meta degli anni
novanta, la componente demografica dovrebbe
progressivamente ridursi, con un’inversione del-
I’andamento della popolazione nelle classi cen-
trali di eta.

Sempre pin differenziata & perd la situazione
tra le varie aree geografiche; la disoccupazione &
concentrata nelle regioni meridionali, dove conti-
nua ad accrescersi in maniera rilevante, per la pia
ampia dinamica demografica e per il meno soddi-
sfacente andamento della domanda di lavoro.
Nelle regioni settentrionali, al contrario, il tasso
di disoccupazione risulta in lento declino gia da
diverso tempo, nonostante la prosecuzione della
crescita del tasso di partecipazione (tav. 4).

Tav. 4

Tasso di disoccupazione e tasso di attivita
per aree geografiche

ANNI Nord Centro Sud . ltalia

Tasso di disoccupazione

1984 ... ........ 8,1 9,1 13,6 10,1
1985 ............ 8.0 9,2 14,2 10,3
1986 ............ 8.0 9,7 16,5 1.1
1987 ... 7.8 9,7 . 18,2 12,0
1987 (%) ......... 78 97 190 11,8
1988 (%) ......... 6,9 10,0 20,5 12,0

Tasso di attivita

1984 ............ 43,6 418 36,5 40,7
1985 ............ 43,6 423 37,0 40,9
1986 ............ 441 42,6 37,7 415
1987 ... 445 42,5 38,0 418
1987 (") ......... 445 425 38,1 41,7
1988 (*) ......... 44.9 43,2 38,6 423

Fonte: Elaborazioni su dati Istat. Rilevazione campionaria defte forze di lavoro.
(*) Media del periodo gennaio-luglio.
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Nel primo semestre 'incremento delle retribu-
zioni minime contrattuali ¢ stato prossimo, per la
generalita dei rami dell’industria in senso stretto,
al 6 per cento rispetto al corrispondente periodo
del 1987; per I’edilizia si sono avuti valori legger-
mente piu elevati, per il fatto che in questo settore
il contratto € stato rinnovato soltanto verso la fine
dell’anno passato. Nell’Amministrazione Pub-
blica, gli aumenti contrattuali sono stati notevol-
mente maggiori (13 per cento circa nei primi sei
mesi); nella seconda parte dell’anno, inoltre, do-
vrebbero cominciare a prodursi gli effetti dei rile-
vanti incrementi decisi in favore del personale
della scuola. Va tuttavia rammentato che nel
corso del 1987 erano state corrisposte ai dipen-
denti pubblici cospicue somme a titolo di arre-
trati, poiché gli adeguamenti economici previsti
dai nuovi contratti decorrevano dall’inizio del-
I’anno precedente; pertanto, il tasso di crescita
delle retribuzioni effettive fra il primo semestre
del 1987 e il primo semestre di quest’anno ¢ risul-
tato piu contenuto di quello delle retribuzioni
contrattuali. Anche nel settore privato, € in parti-
colare nell’industria in senso stretto, la contratta-
zione integrativa aziendale sta innalzando la dina-
mica salariale. La crescita delle retribuzioni pro-
capite € inoltre determinata dal diffuso ricorso
allo straordinario. Il costo del lavoro dovrebbe
procedere a un ritmo leggermente pil elevato
delle retribuzioni, a causa sia di alcuni ritocchi
alle aliquote dei contributi sociali a carico delle
imprese, decisi dal Governo all’inizio dell’estate,
sia del sistema di fiscalizzazione degli oneri so-
ciali in cifra fissa pro-capite.

Per la trasformazione industriale, gli indicatori
dei prezzi degli inputs di provenienza estera se-
gnalano un’accentuazione delle spinte sui costi,
con V’eccezione dei prezzi dei prodotti energetici,
ridottisi del 10 per cento circa nel primo semestre
dell’anno, rispetto al periodo corrispondente del
1987. In forte crescita, invece, sono risultati i
prezzi delle materie prime non energetiche, incre-
mentatisi nello stesso periodo del 17 per cento, a
causa del forte rialzo delle quotazioni internazio-
nali in dollari registrato dalla seconda meta del
1987. Nonostante che il rialzo si sia ormai arre-
stato, un effetto negativo derivera dal recente de-
prezzamento della lira nei confronti del dollaro.

In crescita sono risultati anche i prezzi degli
inputs di provenienza interna, in particolare per la
componente dei servizi; sempre nel primo seme-
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stre, rispetto al periodo corrispondente del 1987,

I’aumento per gli inputs totali & stato cosi supe-
riore al 5 per cento.

Tenuto conto dell’andamento del costo del la-
voro ¢ della produttivita, il tasso tendenziale di in-
cremento dei costi unitari variabili nell’industria
si collocherebbe intorno al 5 per cento.

L’aumento dei prezzi dell’output & stato infe-
riore, con un’inversione di segno del divario regi-
strato negli ultimi anni tra I'incremento dei prezzi
¢ quello dei costi unitari. I margint conseguiti dal
settore della trasformazione industriale all’indo-
mani del contro shock petrolifero, allorché i prezzi
sono decelerati piG lentamente dei costi, hanno fi-
nora consentito alle imprese di assorbire una
parte dei rialzi dei costi (tav. 5).

Tav. 5

Costi unitari variabili e prezzi finali
nella trasformazione industriale

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

1986 1987 1988 (1)
vocl Anno Anno Ilsem. [|sem.
Prezzi degli inputs:
Interni ................. -14 4,0 6,3 40
dicui:servizi ......... 37 6,2 71 5,8
Esteri ................. -75 —-14 2,6 7.9
dicuirenergia ........ -514 -59 24,7 —-96
materie prime non
energetiche . . . .. -59 -25 25 17,0
Totali............ -37 2,0 5,0 5,3
Costo del lavoro
per unita di prodotto . . . 3,2 1.8 2,8 45
Costi unitari variabili ... .. -0,2 1,9 3,8 49
Prezzo dell'output .. .. ... 2,9 2,3 2,8 38

(1) Dati provvisori e, per la componente estera, stimati.

Misurata sui prezzi al consumo, I'inflazione si
¢ mantenuta nella prima meta dell’anno su un
tasso tendenziale intorno al 5 per cento. I dati re-
lativi ai mesi estivi sull’indice del costo della vita
non segnalano accelerazioni, nonostante i provve-
dimenti governativi in tema di imposte indirette, a
regime da agosto. Il ritmo di crescita dei prezzi
dei beni e servizi amministrati € risultato inferiore
a quello dei prodotti «liberi», grazie soprattutto ai
moderati incrementi delle tariffe pubbliche che,
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nei primi sette mesi dell’anno, sono cresciute del
4,1 per cento rispetto al periodo corrispondente
del 1987. Fra i prodotti non sottoposti a regime di
controllo o sorveglianza, gli aumenti maggiori si
sono avuti per i beni non alimentari e, ancor pif,
per i servizi.

La bilancia dei pagamenti di parte corrente

Nel primo semestre del 1988 le partite correnti
della bilancia dei pagamenti hanno registrato, se-
condo dati provvisori e non depurati dalla stagio-
nalitd, un disavanzo di 4.900 miliardi; rispetto ai
primi sei mesi del 1987 il deficit si & ampliato di
circa 3.400 miliardi (tav. 6).

Tav. 6

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

1987 1988
VOCI Anno | sem. | sem.
Per memoria:
Merci (cif-fob) ........... —~11.142 -—-7.089 —8.279
Merci (fob-fob) .......... 141 —1671 —~2498
Servizi e Trasferimenti. . ... —1.427 155 —2415

Viaggi all'estero . ..... .. 9.902 4.411 3.454

Redditi da capitale. ... .. —~8573 —4426 4726
Trasferimenti pubblici ... —2.961 —~ 262 —789
Altri. ... oL 205 432 —354

Totale .......... —1.286 —-1.516 —4.913

L’evoluzione dei flussi commerciali ¢ stata de-
terminata in misura largamente prevalente dall’e-
spansione della domanda all’estero e in Italia, ri-
sultando invece modesti gli impulsi derivanti dal
mutamento delle convenienze relative. Il disa-
vanzo dell’interscambio mercantile ¢ peggiorato
di 800 miliardi rispetto alla prima meta del 1987.
Il saldo cif-fob, secondo i dati doganali, ¢ risultato
negativo per 8.279 miliardi, con un peggiora-
mento, rispetto allo stesso periodo dell’anno pre-
cedente, di circa 1.200 miliardi (1). A una ridu-
zione del disavanzo energetico, dovuta al calo del
prezzo del greggio e alla flessione delle quantita

importate, si ¢ contrapposto un peggioramento
del saldo degli altri settori.

Il contributo positivo del turismo si & con-
tratto di 1.000 miliardi, mentre il disavanzo dei
redditi da capitale si ¢ ampliato di 300 miliardi ri-
spetto al periodo corrispondente. Nel complesso,
il saldo dei servizi e trasferimenti ha chiuso il se-
-mestre con un passivo di 2.400 miliardi, peggio-
rando di 2.550 milardi rispetto ai primi sei mesi
del 1987.

Secondo 1 dati doganali, nei primi cinque mesi
dell’anno le esportazioni in quantitd sono cre-
sciute del 5,1 per cento, rispetto ai cinque mesi
corrispondenti del 1987, a fronte di un incremento
del 6,1 per cento delle importazioni. Nello stesso
periodo, le ragioni di scambio sono rimaste pres-
soché invariate, a sintesi di uno sviluppo dei va-
lori unitari pari al 3,5 e al 3,6 per cento, rispettiva-
mente, per i flussi esportati ¢ importati. In giugno
le esportazioni in valore hanno registrato un au-
mento del 15 per cento sul mese corrispondente
dello scorso anno, a fronte di un incremento dei
flussi importati pari al 14 per cento. Nel primo se-
mestre, sulla base di una stima dell’andamento
dei valori medi unitari in giugno sostanzialmente
in linea con la dinamica di maggio, si perviene ad
una crescita tendenziale delle quahtité esportate
pari a oltre 6 punti percentuali, mentre i volumi
importati sarebbero cresciuti a un tasso attorno al
7 per cento, stante 'invarianza delle ragioni di
scambio (tav. 7).

L’accelerazione delle esportazioni riflette
quella della domanda mondiale, in atto dalla se-
conda meta del 1987 a ritmi nettamente superiori
alle previsioni.

Nella prima parte dell’anno I'aumento della
domanda interna nei maggiori paesi industriali ha
superato lo sviluppo della domanda interna in
Italia, annullando il differenziale di crescita in fa-
vore dell’Italia. Il graduale modificarsi del ciclo
relativo ha creato maggiori spazi per ’espansione
delle esportazioni italiane, limitati dall’elevato
grado di utilizzo raggiunto dalla capacita produt-
tiva, consentendo contestualmente una crescita
dei prezzi all’esportazione, incentivata dall’anda-
mento non sfavorevole della competitivita.

(1) I dati doganali aggregati sull'interscambio mercantile nel 1987,
ai quali si fa qui riferimento, sono quelli, definitivi, usati nella Rela-
zione generale sulla situazione economica del Paese.
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Tav. 7
Interscambio commerciale:
valori, prezzi, quantita
(var|a2|on| percentuali)
| sem. 87 | sem. 88
Vvocl I sem. 86 I sem. 87
Esportazioni
Valore..coocveeeecieeecieeeee. -4.,0 10,0
Valore medio unitario (1) -0,5 3,7
Quantita (1) ...ccceeveerieerieennnn. -3,8 6,1
Importazioni
Valore....coooeeveeeieeiieeiiiieeen, -0,7 10,6
Valore medio unitario (1) -7,9 3,7
QuUANtitA (L) covveeoeeeeeeere. 7.8 6,7
Ragione di scambio (1) ........ 8,0

(1) Dati in parte stimati.
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dente dei corsi |nterr]a%|onal| ? dollari gelle ma-
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Fig. 6

Valori medi unitari airimportazione
e principali determinanti

(indici 1985=1)

Fonti: Economist, Istat, FMI.
(1) Indice Economist

Reegngmramento del saldo commerciale nei
setton no qetm ha interessato sl settorl su ?
nove; nel resﬁanl tre, I prodotti destinati all’a
entazmn? éu«atn rodotti» € 1minerali e pro-
Otél metalli ﬁ' e avuto un mlg loramento’ de
saldo nsPetto 51 (Pnno precedente (tav, 8). Ne
primo, settore ficit s e ridoto nel periodo
8ennalo gf % ? uast 400 mihiardi, non essen-
(] R tr ei *ato attualg ewdenze FI una
tendehza stabile alla sua riduzione. All'anda-
mento, sfavorevole nel settore dei _prodott]. chi-
micl, Il cur disavanzo e Icrorato di 6?0m|I|ard|
S eaccomga nato un amento del disavanzo
di circa 350 nei mezzi asgorto In guesto com-
garto elmportazmm s0no rg flute el 151
ento nei primi cmq eme5| ell’anno. (circa
e[ cento n quantﬁ a fronte di un inc emento
ee sportazioni. Ber cento. Lan amento
elle Jmportazioni sl |scr| e in una tendenza che

se?lnalauno s[postamentf ella domanda pr vore
? eautovettire con oltre 1.500 cc [* clli ﬁrata
ascla In cul mo-

PI’OdUZIO e nazionale ¢ a

mento scarsamente speclalizzata.
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Tav. 8

Interscambio commerciale per gruppi merceologici
(miliardi di lire)

ESPORTAZIONI (fob)

IMPORTAZIONI (cif) SALDO

VOCI Gennaio-giugno Gennaio-giugno Gennaio-giugno
1987 1988 1987 1988 1987 1988

Prod. dell’agric., silvic. epesca............. 1.773 2.148 6.734 6.879 —4.961 —4.731
Prodottienergetici ............... ... .. .. 1.401 1.481 10.716 9.150 —9.315 —7.669
Minerali ferrosie nonferrosi ............... 3.055 3.756 6.863 7.923 —3.808 —4.167
Minerali e prodotti non metallici ............ 2.832 3.573 1.375 1.703 1.457 1.870
Prodottichimici ......................... 5.798 7.009 10.079 11.901 —4.281 —4.892
Prodotti metalmeccanici .................. 23.058 26.147 16.373 20.070 6.685 6.077
Mezziditrasporto ....................... 6.695 7.464 7.943 9.073 —1.248 —1.609
Prodotti alimentari, bevande, tabacco ....... 2.717 3.209 6.821 7.163 —4.104 —3.954
Prodotti tessili, cucio e abbigliamento .. ..... 14.275 14.994 5.452 6.321 8.823 8.673
Altriprodotti ........... .. ... .o 8.245 9.755 6.618 7.632 1.627 2123

Totale (1) . . . 69.849 79.536 78.974 87.815 —9.125 —8.279

Fonte: Istat.

(1) Per il 1987, il totale non coincide con quello ottenibile dai dati aggregati, definitivi, usato nella Relazione generale sulla situazione economica del paese.

Secondo dati preliminari, nei primi cinque
mesi dell’anno le esportazioni italiane sono au-
mentate rispetto al periodo corrispondente del
1987 di circa il 14 per cento nei confronti dei paesi
della CEE; sono rimasti, invece, stazionari i flussi
esportati nei paesi del’OPEC e negli Stati Uniti.
Nell’ambito dei paesi europei, ¢ risultata partico-
larmente dinamica la domanda proveniente dalla
Spagna e dal Regno Unito. Per il primo paese cio
¢ da ricondursi agli effetti della apertura del mer-
cato susseguente all’entrata nella Comunita euro-
pea, mentre per il Regno Unito la crescita delle
nostre esportazioni appare legata alla forte cre-
scita della domanda interna in quel paese.

Nel primo semestre il turismo attivo € rimasto
sostanzialmente stazionario rispetto al periodo
corrispondente del 1987; le uscite hanno subito
per contro un incremento di quasi il 40 per cento;
il peggioramento del saldo ¢& stato pari a 1000 mi-
liardi. Dal lato attivo, a una sostanziale staziona-
rietd delle presenze si & accompagnata una ridu-
zione della spesa in termini reali. Tali risultati si
iscrivono in una tendenza al deterioramento del

saldo turistico (si veda il riquadro). Oltre che nel-
I’accresciuta concorrenza dei paesi dell’area medi-
terranea, anche in conseguenza delle note diffi-
colta connesse con la tutela dell’ambiente, la lenta
erosione del surplus turistico ¢ da ricondursi al-
I’aumento della propensione dei residenti a re-
carsi all’estero, causato dall’acquisizione di piu
elevati livelli di reddito e reso possibile dall’as-
senza di restrizioni valutarie.

Nel primo semestre, il saldo dei trasferimenti
pubblici a organismi internazionali & risultato ne-
gativo per circa 800 milardi. Dal lato delle uscite,
sono rimaste sostanzialmente stazionarie le contri-
buzioni versate alla CEE, nonostante una fles-
sione delle poste relative al’IVA. In forte espan-
sione, per contro, sono risultati i trasferimenti
verso i paesi extra-comunitari, prevalentemente
sotto la forma di aiuti allo sviluppo. Dal lato delle
entrate, nel complesso in leggero decremento ri-
spetto ai primi sei mesi del 1987, i trasferimenti
effettuati dal FEOGA si sono contratti di circa
trecento miliardi.
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Nel ano semestre del 1988 la bilancia turistica ha
registrato un peggioramento rispetto al corrispondente
periodo dellanng precedente, passando da un saldo at-
tivo di 4,400 miliardi a uno di circa 3.500. L’ aumento
delle uscite ha sfiorato il 40 per cento (era stato del 35
per cento nella media del 1987), mentre le entrate sono
Ieggzermente diminuite (contro una crescita del sette per
cento nella media dello scorso anng). Valutate in termini
reali, le spese dei viaggiatori stranieri in Italia sonq ca-
late del sei per cento € quelle del V|a?g|ator| italiani all’
estero hanno registrato un incremento del 33 per cento.

L primi dati disponibili per. 1anno in corso confermano,
quindi, le tendenze degli ultimi anni: da una parte una
crescita molto forte degli esborsi, dallaltra un aumento
sempre piu contenuto degli incassi (fig. 1)

Fig. 1
Spesa reale dei viaggiatori italiani e stranieri
(dati destagionalizzati, miliardi di lire a prezzi 1980)

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’ltalia, Istat e Ocse.

A spiegare questi fenomeni_ concorre |andamento
della competitivita_di prezzo, definita come rapportofra
prezzi al consumo italiani e una media dei prezzi al con-

Recenti tendenze dei flussi turistici e nuovi indicatori di competitivita

sumo esteri (espressi in Ilreg, ove questi ultimi siano op-
portunamente pesati secondo | importanza relativa che i
singolipaesi hanno nella struttura del nostro turismo at-
tivo e passivo.

_Allo sco?o di ottenere un indicatore_quanto piu possi-
bile accurato si & proceduto_a una revisione. del sistema
di ponderazigne utilizzato finora. Questultimo, infatti,
si basava su Informazioni_relative alla compogiziong per
nazionalita dei flussi turistici alla fine degli anni Set-
tanta e, per quanto riguarda il turismo attivd, non consi-
derava la concorrenza di paesi quali Grecia, Spagna e
lugoslavia.

. L.a metodologia che ¢ stata se?una per i] turismo at-
tivo € del tufto simile a quella dellanalogo indicatore di
competitivita allesportazione a doppia ponderazione per
le merci. In questo caso | waggl_atorl stranieri delle di-
verse nazionalita vengono trattati come potenziali «mer-
cafl» per | nostrl servizl turistici, mentre |Fae5| «metax
der viaggiatori (esclusa I1talia e inclusa la naziong di
origine) costituiscono_ i nostri principali_ «concorrenti in-
ternazionali» di servizi turistici. In primo_luogo viene
considerata la importanza relativa per I'ltalia déi sm?ph
«mercati» espressa_dalla composizione per nazionaljta
delle presenze straniere nel totale delle strutture ricettive
italiane. Nello stadio successivo si tiene conto dellim-
portanza, per ogni «mercato» rilevante, dei nostri princi-
pali concorrent, In tal modo e possibile derivare una
struttura di pesi che esprime la capacita di ¢iascuno di
essi. di competere con lindustria turistica italiana su
tutti 1 «mercati». Le informazioni elementari sono state
tratte da_una recente pubblicazione dell’ OCSE (Natio-
nal Tourist Markets) che raccoglie statistiche, dettagliate
sulla destinazione geografica dei flussi turistici prove-
nienti da tutti i paesi dell’ OCSE. La ponderazione &
stata calcolata sulla base deiflussi medi relativi agli ul-
timi anpi disponjbili (1984 e 1985 per la maggior parte
di paesi); 1paesi concorrenti considerati sono: Austria,

II' movimenti di capitali e il tasso di cambio della
ira

Nej é)r_lml 361 mesi dell’anno in ¢orso, il faldo_
comPIF Vo del m(iwment.l dl cagltah, IHC ust .|
capitali bancari g_g| error| € om 5|8n|, a reql-
strato un attivo dicirca.6.800 miliardl. A gueso

risultato ha %ontnbulto in_misura determingnte il
massiccio afflusso di capitali esteri (oltre 11.000
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miligrdi), a cuj ha corrisposto .un_deflussg. assai
U E1|m?fato_ HI cagltall Hahanl E6.300 mﬁ,|ar §
ta]nte un disavanz d,le Parnte f?rrer\tld 4900
H“ ardl, I’aumento_delle riserve u |c?|,a etto
egll a%%mstamentl di cambig e della rl\/_? uta-
t'z?\?eg ea, e stato part a circa 1900 miliardi

| 'movimenti di caPiltaIi non hancari, secondo
dati provvisorl e parzlalmente stimati, hanno
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Belgio, Svizzera, Regno Unito, Francia, Germaniafede-
rale, Paesi Bassl, Stati_Uniti, Spa?na, Grecia e lugosla-
via. Essi sono gli stessi anche dal lato del turisma pas-
sivo, soltanto Che in questo caso_ la struftura dej pesi
riflette le preferenze dei viaggiatori italianiper le diverse
mete turistiche estere (II_S_TA_ ; g<|nda§|ne sulle vacanze, i
viaggi e gli sports degli italiani», 1982 e 1985).

1 nuovi indicatori (fig. 2) mostrano, in entrambi |
casi, due fasi di deterioramento della competitivita di
prezzo: una, nel 1983, in seguito a un amlollam_ento del
differenziale inflazionistico a sfavore_dellltalia , con
una perdita dell8 per cento circa per il turismo attivo e
di oltre il 12 per quello passivo; | altra, di minore inten-
sita, nel 1986 (4 e Sper cento, rispettivamente). Dal 1987
la situazione competitiva risulta pressoché stazionaria.

o o Fig. 2
Indicatori di competitivita di prezzo
(indici 1980 = 100)

Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Ocse.

La forte crescita del turismo passivo negli anni ot-
tanta risulta difficilmente spiegabile soltanto”in base al-
I'evoluzione negativa della competitivita. 1l fenomeno

trae piyttosto ,on?me da un adeguamento della quota
di reddito destinata a questo tipo'di consumi, quota che
risulta_ancora molto bassa rispettg ad altri paesi del-
|'OCSE, L avvio del processo ha coinciso, nel 1984, con
la aboliziong dei principali_vincoli allsportazione di
valyta afini turistici, Progno quellanno il flusso_delle
uscite aumentg quasi del Oger cento. Lo stesso incre-
mento si & registrato nel 1987, anche in questo caso in
coincidenza_di (Provvedlmenu_ valutari che hanno am-
pliato i limiti delle assegnazioni turistiche. 1 tassi i
crescita che si sono registrati_lo scorso anno e nella
prima parte del 1988 fanno ritenere che la spesa per
viaggi all®stero sia ancora inferiore al livello deside-
ratd e che, pertanto, continuera a presentare infuturo
una dinamica sostenuta.

Dal lato del turismo attivo la capacita esplicativa
dellindicatore di competitivita sembra non meno pro-
blematica. A partire dal 1982, in presenza di una do-
manda turistica internazionale in netta ripresa, la di-
namica delle entrate ha subito un consistente rallenta-
mento (anche in termini reali), che non trova riscontro
nellandamento dei, prezzi relativi, ad eccezione del
1984, anno in cui i & risentito delfa forte 8erdlta del-
I'anno precedente. Anche escludendo il 1986, per le cir-
costanze eccezionali che determinarono una flessione
drastica del turismo americano, appare abbastanza
evidente, I’aPp|att|m,ento del trend positivo che aveva
caratterizzato la serie negli anpi settanta. Cio potrebbe
implicare che le determinanti tradizionali (domanda
turistica internazionale e competitivita di prezzo) da
sole non siano sufficienti a dare spiegazione di questo
fenomeno. Le sue origini andrebbero quindi ricercate
nelle condizioni di concorrenzialita complessiva del no-
stro settore turistico (qualita dei servizi resi, adegua-
tezza delle strutture alberghiere) e nell®fficacia delle
misure volte alla salvaguardia del nostro patrimonio
naturale e artistico.

hiuso il semestre in attivo per 2.100 miliardi di
ﬁrf; nello stesso enoJo (?eIP1987, Il saldo era ri-

su tDattl) nega(tjlv_o er 2|8_5 m|I|_ardh. |

al latg. dei capitali esteri, ad un leggero au-
mento Aeg(il afflusfl netti di gre t|ﬁ|_ Sl e ggc_ompa_—
%nato Hn forte |?crement egl_jnve,stamr,ntl
ettl, che_hanno_sfigrato 1. 7000 miliardi di lire,
contro 1 500 miliardi affluiti nel semestre corri-
spondente.

Il deflusso netto di capitali italiani ¢ stato Barl
a oltre 800 miliaral 5p_er | prestifi e a quasi 550

miliardi Per gl investimenti, a fronte, rispettiva-

mente, dI uscite nette di 1.500 miliardi e di glfre
3000 miliardi. nei primi sei mesi del 1987. Gli in-
vestimenti dj portafoglio_italiani. hanno, req
strato Un saldo passivo'di 3.600 miliarq], di 2.200
miliardi superiore a g_ue_llo realizzato ['anng Pre
cedente. L'afflusso di investimenti netti dall’e-
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La nuova normativa valutaria

Dal 1° ottobre 1988 ¢é divenuto pienamente operante
il nuovo ordinamento valutario (!). Con esso si é attuato
il passaggio da un regime di generale divieto ai residenti
di contrarre obbligazioni con i non residenti (salvo che
per le operazioni espressamente autorizzate) alla liberta
nelle transazioni con l'estero, con le sole eccezioni e limi-
tazioni espressamente indicate.

La liberalizzazione in atto ha coinvolto un’ampia
gamma di relazioni economiche, e non si é limitata all’a-
rea comunitaria. Il nuovo ordinamento riconosce agli
operatori facolta molto piu estese che in passato, libera-
lizzando molte operazioni in precedenza soggette ad au-
torizzazioni particolari.

Ad eccezione del comparto a breve (obbligazioni con
vita residua entro i 180 giorni), gli investimenti di porta-
foglio all’estero e la costituzione e l'assunzione di parte-
cipazioni in holdings sono liberi, e non piu soggetti al-
lobbligo del deposito infruttifero. E’ stata ampliata I'o-
perativita in cambi delle aziende di credito, ed é stata
riconosciuta la liberta di ricevere prestiti dall’estero e fi-
nanziamenti in valuta da banche residenti, anche se non
collegati a transazioni con lestero. Fra le altre novita re-
lative agli operatori non bancari, vanno sottolineate la
possibilita di effettuare cessioni contro lire di attivita e
passivita sull’estero ad eccezione delle valute estere, e
l'abolizione dei limiti all’esportazione di mezzi di paga-
mento a fini turistici. Infine, sono state ampliate le pos-
sibilita del ricorso allistituto del silenzio-assenso e sono
stati depenalizzati gli illeciti valutari.

In caso di tensioni valutarie, al principio di liberta
nelle relazioni economiche con l'estero si potra derogare
con restrizioni amministrative di carattere temporaneo,
scelte all’interno di una lista predeterminata, e che do-
vranno essere espressamente motivate.

Restano in vigore alcune restrizioni di carattere per-
manente, discendenti dal principio del monopolio dei
cambi. Per esse é prevista in futuro la possibilita di intro-
durre deroghe generali in via amministrativa, anche in
relazione all’attuazione dell’Atto unico europeo e alla
progressiva integrazione monetaria in Europa. Di esse si
fornisce un quadro riepilogativo, articolato in base ai
soggetti operatori la cui attivita viene regolamentata.

Residenti diversi dalle banche.

I residenti diversi dalle banche hanno I'obbligo di:

a) cedere le valute estere alle banche abilitate, per la ne-
goziazione contro lire o per 'accreditamento nei conti
di cui possono essere intestatari, entro 60 giorni dalla
data di effettiva disponibilita. Non sono soggette al-
lobbligo le banconote estere fino all'importo piu alto
tra Lit. 2.500.000 e 1.250 DSP. La durata dei conti
valutari é fissata a 120 giorni, sia per la valuta «di
giro» (acquistata contro lire per il regolamento di
operazioni autorizzate) che per la valuta «di diretta
acquisizione» (proveniente da pagamenti effettuati
all’estero);

b) depositare i valori mobiliari esteri presso gli interme-
diari ammessi (Banca d’Italia, banche abilitate,
Monte Titoli s.p.a., banche o istituti esteri con fun-
zioni analoghe a quelle della Monte Titoli), entro 90
giorni dal conseguimento dell’effettiva disponibilita.

Viene inoltre fatto divieto di:

a) costituire depositi, esportare o detenere all’estero di-
sponibilita in valuta o in lire. Sono previsti alcuni

stero ha preso vigore dalla seconda meta del
1987; nei primi cinque mesi dell’anno in corso gli
importi di nuovi investimenti esteri sono stati
pari, in media, a quasi 2.500 miliardi di lire al
mese. Nel primo trimestre, gli investimenti netti di
portafoglio sono stati pari a 2.000 miliardi, su
3.300 miliardi di investimenti complessivi. A
fronte di disinvestimenti netti in obbligazioni e
azioni si & registrato un acquisto di titoli di Stato
italiani da parte dell’estero di quasi 2.200 mi-
liardi, in prevalenza BOT (tav. 10).

Nel primo semestre dell’anno in corso gli inve-
stimenti netti di portafoglio italiani all’estero sono
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ammontati a circa 600 miliardi al mese. L’entita
dei deflussi netti appare coerente con un processo
fisiologico di adeguamento di portafoglio con-
nesso con l’eliminazione dei vincoli amministra-
tivi disposta nel maggio del 1987.

Il comparto dei crediti commerciali avrebbe re-
gistrato nel primo semestre, secondo stime preli-
minari e unitamente agli errori e omissioni, un de-
flusso netto di 2.500 miliardi di lire, a fronte di un
disavanzo di 400 miliardi nel periodo corrispon-
dente. Deflussi netti per oltre 1.000 miliardi
hanno caratterizzato ’andamento della posta in
questione nella seconda meta del 1987 in corri-
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casi in cui é consentita, in deroga a questo divieto, l'ac-
censione di conti speciali in valuta estera presso banche
non residenti;

b) aprire linee di credito in valuta o in lire in favore del-
lestero;

¢) effettuare operazioni in cambi a termine o con op-
zione con contropartite estere.

Per finalita conoscitive e statistiche, i trasferimenti
valutari e le operazioni in cambi devono essere canaliz-
zati attraverso gli intermediari autorizzati (BI, UIC,
banche abilitate e Amministrazione postale entro deter-
minati limiti).

Riguardo all’esportazione di mezzi di pagamento, i
residenti che si recano all’estero per turismo, cura, la-
voro, studio possono esportare al seguito: carte di cre-
dito; banconote italiane sino a un milione di lire; mezzi
di pagamento in valuta estera e in lire di conto estero
per qualsiasi importo, a condizione che gli importi supe-
riori al controvalore di Lit. 2.500.000 siano legittima-
mente acquistati presso le banche abilitate; assegni sui
normali conti interni, a condizione che ciascun assegno
emesso all’estero sia in favore di un non residente, non
superi i 5 milioni di lire e contenga la clausola di non
trasferibilita.

Operatori bancari.

Le banche abilitate a compiere operazioni valutarie e
in cambi (?) sono esenti dagli obblighi e dai divieti prima
ricordati. Per le banche abilitate, vigono peraliro i se-
guenti obblighi:

a)

b) la posizione netta verso I’estero in valuta puo essere

<)

d) la possibilita di pareggiare le operazioni a termine

zione della legge delega 599 del 26/9/86, cui hanno fatto seguito il D.M. 21
dell'1/2/88 e ulteriori disposizioni e decreti di attuazione (comunicazione UIC n.
R.V. 1988/1 del 29/7/88, D.M. 411 del 15/9/88). Sotto il profilo procedurale, la
revisione della normativa si ¢ perfezionata con I'emanazione, nel marzo del 1988,
di un testo unico delle norme di legge in materia valutaria (D.P.R. 148), che en-
trera in vigore il 1° gennaio 1989, abrogando, tra I'altro, lo stesso D.P.R. 454, di
cui recepisce integralmente le disposizioni.

rie

versi da quelli bancari (Centri Raccolta Valute) a compiere operazioni in cambi,

dis

la posizione in cambi deve essere mantenuta ogni
giorno entro il 5 per cento delle attivita a pronti in va-
luta in essere alla fine del 1987; non rientrano nel
computo della posizione gli immobili e le partecipa-
zioni bancarie all’estero, i fondi di dotazione di pro-
prie filiali estere o fattispecie similari;

creditoria solo entro lo sbilancio massimo consentito
per la posizione complessiva in cambi;

la posizione netta verso I’estero in lire non puo es-
sere creditoria; viene in altri termini riconosciuta alle
aziende di credito la possibilita di effettuare impieghi
in lire nei confronti dell’estero solo entro il limite
della raccolta in lire da non residenti;

con operazioni a pronti di segno contrario deve essere
contenuta entro il massimale pronti contro termine,
assegnato dall’'UIC a ciascuna banca, e aumentato
in misura non inferiore al 50 per cento rispetto alla
situazione in vigore al 30/9/88. Le banche abilitate
possono inoltre scrivere opzioni in valuta da cedere
a soggetti residenti e non, purché tali operazioni
siano globalmente pareggiate per valuta, importo e
scadenza da operazioni di segno contrario.

(') Esso si € concretizzato con il D.P.R. 454 del 29/9/87, emanato in attua-

(?) L'autorizzazione ¢ rilasciata dalla Banca d'ltalia anche per singole catego-
di operazioni: inoltre, la Banca d’Italia ha il potere di autorizzare soggetti di-

ciplinandone "ambito operativo.

spondenza di un differenziale di interesse coperto
nei confronti del dollaro e del marco negativo o
nullo. Nel primo trimestre dell’anno in corso, si
sono avuti afflussi netti per 1.800 miliardi a fronte
di un differenziale coperto tornato positivo. Nel
secondo trimestre, si sono, per contro, registrati
deflussi netti per 4.300 miliardi, da ricondurre
presumibilmente alla intensa accelerazione delle
esportazioni.

Nei primi nove mesi dell’anno, il saldo globale
della bilancia dei pagamenti € stato positivo per
1.878 miliardi, a fronte di un passivo di 1.530 mi-
liardi nel periodo corrispondente. I movimenti di

capitali bancari hanno dato luogo, al netto degli
aggiustamenti di cambio, ad un afflusso netto di
3.406 miliardi. Ne ¢ conseguito un incremento
delle riserve ufficiali, al netto degli aggiustamenti
di cambio e della rivalutazione delle componenti
auree, di 5.284 miliardi. L’aumento di passivita
verso I’estero delle banche si & concentrato nei
primi sei mesi dell’anno (circa 4.500 miliardi); nel
terzo trimestre si sono per contro avuti deflussi
netti per circa 1.000 miliardi. I movimenti di capi-
tali non bancari, al netto dei crediti commerciali,
nel periodo gennaio-settembre hanno dato luogo
a un saldo attivo di circa 10.000 miliardi; nell’ul-
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timo trimestre sono proseguite le tendenze in atto Tav. 9
nella prima parte dell’anno; in particolare, gli in- Movimenti di capitali
vestimenti netti dell’estero hanno registrato un at- (saldi in miliardi di lire)
tivo di oltre 4.300 miliardi.
1987 1988
. . . . voClI 1987
Tra gennaio e settembre il tasso di cambio ef- tsem.  [sem
fettivo nominale della lira si & deprezzato del 5,5 o
per cento. Nei confronti del dollaro la svaluta- Investimenti del'estero .. ... 539 501 6.899
zione ¢ stata pari al 13 per cento, mentre il deprez- Investimenti italiani........... —7816  —3198 5437
zamento rispetto alle valute della CEE ¢ stato di Prestiti dell'estero ... 12337 4076 4728
d A 1 P . Prestiti italiani .. ........... —2370 —1531  —844
modesta entita, 1,6 per centq, come ¢ 'etto premi- Crediti commerciali, altri ca-
nente del deprezzamento nei confronti della ster- pitali ed errori e omissioni . ~ —202  —133 —3.256
lina. Nei confronti delle valute dello SME, I’anda- Totale capitali non bancari
mento del cambio della lira nei mesi estivi mette c e‘:t:[i’::;::'ss“"i """ :'ggg ;f:: i'ggg
in evidenza, rispetto al passato, una accresciuta apiali Sancar .. ooveneee ' ) )
flessibilita in ambedue le direzioni, in linea con e
. . . . . . . per memoria:
gli accordi di Basilea-Nyborg (si veda il capitolo Variazione riserve ufficiali ... —6.775 —2384 —1.872
sull’economia internazionale).
Tav. 10
Investimenti di portafoglio dell’estero in Italia
(saldi in miliardi di lire)
Titoli di Stato
- U - Totale
PERIODI Totale di cui: Obbligazioni  Azioni investimenti
BOT BTP Titoli in ECU CCT
1987 — | trim. ............ 1.591 —176 2 1.075 690 -63  —1579 - 51
Ho» —1.822 59 —551 710 —2.040 35 —157  —1.945
How —1.141 —210 —226 —-79 —629 —-10 —670 18283
Vo s 999 894 ~167 432 - 161 64  —1.957 — 896
ARNO L. —-373 567 —942 2138  -2.140 26 4363 4715
1988 — | trim. ............ 2187 1.417 5 418 287 —187 —101 1.999
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La finanza pubblica

Il Governo, dopo I’approvazione della legge
finanziaria per il 1988, avvenuta nel mese di
marzo, aveva riveduto, nella Relazione trimestrale
del Ministro del tesoro, le stime per il fabbisogno
del settore statale, portandole a 122.000 miliardi,
importo molto pil elevato di quelli indicati du-
rante il laborioso iter di approvazione del bilan-
cio. Il 30 maggio, con il documento di program-
mazione economico-finanziaria, veniva delineato
un piano di risanamento della finanza pubblica e,
in particolare, fissato un obiettivo di 114.450 mi-
liardi per il citato aggregato. Nello stesso mese di
maggio e in luglio erano disposti interventi corret-
tivi volti a riportare il fabbisogno in linea con I’o-
biettivo e a ridurre 'impulso del settore sulla do-
manda interna (vedi riquadro).

Nonostante un debordo dell’ordine di 4.000
miliardi rispetto all’importo indicato in maggio,
I'incidenza del fabbisogno sul prodotto interno
lordo non dovrebbe discostarsi in misura signifi-
cativa dal livello prefissato, per effetto della mag-
giore crescita dell’economia (tav. 11). Il saldo al
netto degli interessi dovrebbe collocarsi in termini
nominali poco al di sopra della cifra stabilita, con
una riduzione di circa 7.000 miliardi rispetto al-
I’anno precedente; continua cosi la tendenza alla
diminuzione del suo peso iniziata nel 1984. La ri-
duzione per il 1988 ¢ attribuibile da un lato alla
evoluzione della congiuntura e dall’altro a prov-
vedimenti fiscali volti in larga misura ad antici-
pare entrate originariamente di pertinenza del
1989.

Lo sviluppo dell’onere per interessi rispetto al
1987 dipende completamente dalla crescita del
debito; infatti, in media d’anno, I’incidenza degli
interessi sul debito & rimasta pressoché costante,
nonostante I’aumento dei tassi, resosi necessario
nell’estate per garantire I’equilibrio interno ed
esterno, ¢ lo spostamento delle preferenze degli
operatori dai titoli a medio e a lungo termine a
quelli a breve, per i quali gli interessi vengono
contabilizzati al momento dell’emissione.

Tav. 11
Saldi di finanza pubblica
(miliardi di lire)
\elel! 1986 1987 1988

Settore statale:

Fabbisogno al netto delle rego-
lazioni di debiti pregressi ... 109.557 113.659 118.000(")

in%delPIL .............. (12,1) (116) (11,0
Regolazioniin contanti ... .... 606 132 70
Regolazioniintitoli .......... — 421 60
Fabbisogno complessivo . .. .. 110.163 114.212 118.130

in%delPIL .............. (122) (11,6) (11,9)
Fabbisogno al netto degli inte-

ressi e delle regolazioni .... 36.377 37.397 30.500

in%delPIL .............. (4,0 (3.8) (2,9

Settore pubblico:

Fabbisogno complessivo . .... 110.133 114.289 118.500(3)
in%delPIL .............. (12,2) (11,8} (11,1)
Fabbisogno al netto degli inte-
ressi e delle regolazioni .... 31.466 33.045 27.000(3)
in%delPIL .............. {3,5) (3.4) (2,5)

(1) Per il settore statale sono riportate le previsioni ufficiali contenute nella Re-
lazione trimestrale sulla stima del fabbisogno di cassa presentata dal Ministro del
tesoro il 28 settembre 1988. — (2) Stime congruenti con quelle del settore statale
sopra riportate.

- Nei primi nove mesi del 1988 il fabbisogno del
settore statale ¢ aumentato di circa 8.900 miliardi
rispetto all’'importo registrato nello stesso periodo
dell’anno precedente (tav. 12). Per una corretta in-
terpretazione di questo confronto si deve tener
conto di vari fattori. In particolare, il gettito delle
imposte sui redditi dovute dalle persone giuridi-
che e dell’imposta sostitutiva sugli interessi dei
depositi bancari ha risentito negativamente degli
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Le principali misure fiscali prese nel corso del 1988

Nel corso del 1988 sono stati presi diversi provvedi-
menti di aumento delle entrate tributarie, attraverso la
legge finanziaria (L. 11.3.88, n. 67), il D.L. del 14.3.88,
n. 70 (convertito con modificazioni nella legge del
13.5.88, n. 154), il D.L. del 30.5.88, n. 173 (convertito
con modificazioni nella legge del 26.7.88, n. 291) e i
DD.LL. del 30.7.88, nn. 303 e 304 (reiterati con i
DD.LL. 27.9.88, nn. 416 e 417).

Per quanto riguarda le imposte dirette, la legge fi-
nanziaria, oltre a confermare l'aumento dal 92 al 98 per
cento del versamento d'acconto per I'Irpeg e per I'llor
sulle persone giuridiche, ha elevato dal 25 al 30 per
cento l'aliquota dell’'imposta sostitutiva sui frutti dei de-
positi e dei conti correnti bancari e postali (con Uesclu-
sione dei certificati di deposito, dei depositi a risparmio
postale e di quelli nominativi vincolati per almeno tre
mesi). Gli acconti dovuti dalle aziende di credito per que-
sta imposta sono stati elevati dal 100 al 120 per cento,
per il solo 1988, allo scopo di anticipare a quest’anno la
riscossione del gettito derivante dall'aumento dell’ali-
quota.

Con il D.L. n. 70 di marzo, al fine di attenuare in
parte gli effetti del drenaggio fiscale, sono state aumen-
tate le detrazioni dell’Irpef per il 1988, portate da 492
mila a 516 mila lire per i redditi da lavoro dipendente,
da 360 mila a 462 mila lire per il coniuge a carico e da
156 mila a 228 mila lire nel caso dell'ulteriore detra-
zione per i redditi da lavoro inferiori a 11 milioni. Con il
D.L. n. 173 di maggio la misura degli acconti dell'Irpef
e dell’llor sulle persone fisiche é stata aumentata dal 92
al 95 per cento per il triennio 1988-1990. Sono state an-
che prorogate per tutto il 1988 le precedenti disposizioni
in materia di regimi forfettari di determinazione del red-
dito e dell'imposta sul valore aggiunto (disposti dalla L.
17.2.85, n. 17).

Nell’area dell'imposizione indirenta, la legge finan-
ziaria, come ricordato nella Relazione della Banca d’I-
talia sul 1987, ha disposto aumenti consistenti per vari
tributi (sinteticamente ricordati nell'acclusa tabella).

Con il D.L. n. 70 di marzo e le relative modifiche in-
tervenute con la L. n. 154 di maggio é stato riveduto il
trattamento fiscale dei contratti di borsa. Le misure
prese, di semplificazione della normativa precedente, do-
vrebbero produrre una riduzione dellincidenza dell’im-
posizione sui titoli di Stato e sulle azioni e un aumento,
per quanto riguarda le transazioni di divise estere e di
obbligazioni.

Con il D.L. n. 173 di maggio, contestualmente a una
riduzione media di 2,98 lire per Kwh del sovrapprezzo
termico (legato alla variazione del prezzo del petrolio
greggio di importazione) si é deciso di aumentare 'impo-
sta erariale sul consumo dell’energia elettrica, portan-
dola da 1,10 a 4,10 lire per Kwh per le utenze inferiori a
200 mila Kwh mensili e da 0,65 a 2,45 lire per i consumi
eccedenti il predetto limite.

Con lo stesso decreto é stato anticipato di 13 giorni
circa il termine del versamento periodico dell'IVA per i
contribuenti con volume di affari annuo superiore a 480
milioni.

Altre modifiche nel campo dell'imposizione indiretta,
avviate con i provvedimenti di maggio e perfezionate con
la L. n. 291 di luglio, hanno interessato la tassa di con-
cessione governativa per liscrizione delle societa nel re-
gistro delle imprese e quella annuale che, gia accresciuta
del 20 per cento dalla legge finanziaria, é stata nuova-
mente elevata e ristrutturata sovrapponendo alla classi-
ficazione giuridica una differenziazione degli importi
dovuti dalle societa per azioni basata sul capitale so-
ciale. Detti importi variano, con una forte progressione,
da 9 milioni per un capitale sociale compreso tra 200 e
500 milioni, a 120 milioni per quelli superiori a 10 mi-
liardi. Per le societa a responsabilita limitata e altri tipi
di societa la tassa dovuta é stata raddoppiata (da 1,2 a
2,5 milioni e da 120 a 500 mila lire, rispettivamente).

Con i decreti di luglio é stata elevata dal 18 al 19 per
cento l'aliguota ordinaria dell'IVA. Al fine di mantenere
inalterati i prezzi al consumo dei tabacchi lavorati, si é
ridotta l'aliquota dell’imposta di consumo. Inoltre sono
state incrementate del 10 per cento circa l'imposta di
fabbricazione del gasolio per autotrazione e per riscalda-
mento, degli oli combustibili e lubrificanti; del 90 per
cento l'imposta di consumo sul gas metano; del 20 per
cento l'imposta addizionale sull’energia elettrica a fa-
vore degli enti locali. L'effetto meccanico sull’indice ge-
nerale dei prezzi al consumo dovrebbe aggirarsi intorno
a 5 decimi di punto, di cui tre attribuibili alla manovra
sull’aliquota dell’'IVA e due alle modifiche delle imposte
specifiche sui prodotti energetici che entrano nel paniere
della scala mobile.

Si prevede, dall’insieme di queste misure, un au-
mento di gettito complessivo di oltre 10.000 miliardi nel
1988 (si veda tabella acclusa).
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PROVVEDIMENTI

Aumenti di gettito previsti

Imposte dirette ................

Acconto Irpeg e llor persone giuri-
diche dal 92 al 98 per cento (legge
finanziaria 1988) ................

Maggiorazione acconti imposta so-
stitutiva sui depositi bancari (legge
finanziaria1988) . ...............

Aumento detrazioni Irpef (D.L.
143.88,n.70) ..................

Acconto Irpef e llor persone fisiche
dal 92 al 95 per cento (D.L. 30.5.88,
nA73) o

Imposte indirette . ..............

Aumento imposta assicurazioni pri-
vate (legge finanziaria 1988) ......

Aumento bollo auto, superbollo
diesel e tassa GPL ({legge finanzia-
riat988) ........ ... ... ...

Aumento IVA su oli combustibili e
gas metano, imposta di consumo
sul metano, imposte di fabbrica-
zione su birra e spiriti (legge finan-
Ziaria1988) ....................

Aumento tasse di concessioni go-
vernative (legge finanziaria 1988) . .

Anticipo versamento IVA (D.L.
30588,n.173) .................

Aumento imposta erariale sul con-
sumo di energia elettrica (D.L.
30588,n.173) .................

Aumento e modifica tassa di con-
cessione governativa e annuale
sulle imprese (D.L. 30.5.88, n. 173
convertito con modificazioni nella
L.26788,n. 291) ... ............

Aumento aliquota IVA dal 18 al 19
per cento (D.L. 30.7.88,n.303) ....

Aumento imposta di fabbricazione
sul gasolio (D.L. 30.7.88,n. 303) . ..

Aumento imposta di consumo sul
metano (D.L. 30.7.88,n. 303)......

Aumento imposta addizionale sul
consumo di energia elettrica a fa-
vore degli enti locali (D.L. 30.7.88,
n304) ...

(") Al netto della riduzione compensativa dell'imposta di consumo sui ta-

bacchi lavorati.

aumenti delle misure degli acconti, decisi nel 1987
per ridurre il fabbisogno di quell’anno (tale per-
dita verra ricuperata con gli acconti dell’ultima
parte del 1988). Inoltre ¢ da considerare che nel
quarto trimestre si concentreranno gli effetti dei
decreti del maggio e del luglio scorsi, che dovreb-
bero dare luogo a un gettito nell’intero anno di
5.700 miliardi. Infine, nel raffronto influisce in
misura considerevole la crescita dell’onere del de-
bito, sospinta dall’ampliamento del ricorso ai
BOT, manifestatosi a partire dagli ultimi mesi del
1987.

Tav. 12
Fabbisogno di finanziamento (1)
(miliardi di lire)
VOCI 1986 1987 1988 (2)
Settore statale
lsemestre ............... 46.336 46.776 51.353
gennaio-settembre ........ 82.547 85.238 94.126
Settore pubblico
Isemestre ............... 45333 47.861 51.505
{1) Al lordo delle regalazioni di debiti pregressi. — (2) Dati provvisori.

Nei primi tre trimestri dell’anno in corso, la
copertura del fabbisogno del settore statale & av-
venuta per 1’89 per cento con il collocamento di ti-
toli sul mercato; nello stesso periodo del 1987
questo apporto aveva rappresentato il 78 per
cento dei finanziamenti complessivi (fig. 7).
Molto diversa ¢& stata la distribuzione dei titoli per
scadenza e per detentori: oltre la meta delle emis-
sioni nette sul mercato ha riguardato i BOT (con-
tro il 20 per cento nello stesso periodo dello
scorso anno); gli acquisti netti di titoli a medio e a
lungo termine sono stati effettuati per la quasi to-
talita dal settore famiglie.

Alla fine del mese di settembre il debito com-

" plessivo del settore pubblico, incluso quello verso

la Banca centrale, ha superato il milione di mi-
liardi (fig. 8). Il notevole divario del tasso di cre-
scita del debito rispetto a quello del prodotto, sti-
mato per 'intero anno in quasi 6 punti, conferma
I'esigenza di procedere al riassorbimento del
saldo al netto degli interessi secondo le linee indi-
cate nel documento di programmazione econo-
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Mico- flnan2| ra. Un ¢ ntra Hto in guesta glre-
zione, potra derivare anche ?enuov %’C? ure
di bilancio apﬁrovate on la legge n. 362 dell"ago-
sto scorso (vedi riguadro).

Fig. 7

Fabbisogno trimestrale del settore statale
e sue forme di copertura

n HEL n

-20000
1987 1988

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

Le spese ¢ le entrate statali

Nel prlm? semestre df 1988 e eroz%azmm deI
fettgre statale sono risu talI gnarl a
lardi, con yn 3umento de er cento su o
stessq genodo ell’anng Prece ente (tav. 13). La
crescn e stata particolarmente sostenuta er |
|UI e le.an d;c”)azmm e tra | pag nienu corrent
gsw Pat|3| ? 89Percento rgliinteressi e |
rasterimenti alle re
pitale sono aumentati solo per cento.

R'? petto al grlmo semestre del 1987, le spese
per Il personale In servizio sono aumentate
deII 8? er cento: questo |ncremento Sl r?uce a
C|rcf1 hsec rrett per Ig|sfasament| ne
aniliz az|on| elle ritenufe erariali. Quest’ulfimo
t It tult

‘Incremento € attribuibile 1n [arga misura

il i
‘operare di meccanismiautomatici® (contin-
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?,enza e svﬂugpo gelle carrlfre e all’aumento del-

occu azwn A fronte ment] contrattu
15370%% dal 1?ennalo 1983, uIa prima parte e|

? fatto riscontro la corresponsmne | arre-
trati relativi al 1986.
Fig. 8

Consistenza del debito pubblico (1)
(in percentuale del PIL)

(1) il valore del 1988 & stimato.

|.a spesa per interessi € risultata pari a 41.710
miliardl, con un aumento dfl 12.6 per cento ri-
spetto allo stess Pen?d 0d 1987 Hgto mcr(i-
ento e 1m Yta e alla crescita del”depito e al-
aumento de pe 0 refativo. del BPT rispetto ai
t|to | amedio ea ungo termine nelle_nuove emis-
sionl.. | te135| d’interesse medi sut BOT sono rmi -
'gi'[l iUl elevati di qu SI un;73 Pto rlsRetto a T
el primo semeftre umento si o e a
In gran parte.al ra |o dell’al} uo‘a
posta sosnttinva su er SSl éie| Ito Stato
avvenuto nel mese, 5ettﬁ Qbeoscorso anno.
(lI nere re at|vo al subito uq mcremnto
e er antoa ronte di ung svilu el 3
Per cen 0 nelle emissioni lorde. Nel comparto de|
toll a.medio e a lungo termine, 9I| Interess| ?
ui CCT éono r\] astl sostanzlalmente stabili
ue periodl, ani nconse%uenz% Inor
ncorso quest titoli nella copertuta 150~
gno a partire dal secondo semestre del 1987

I trasferlmentl corrfntl s0no a(ljumentt 1@I64
Bercen? npar ficolare, crescna uelli

W delle reg (fm estata ?r cento, a caysa
aumenﬁ el fond est atl Servizio sanita-
r|o nazionale, passati da 22.130 a 26.020 miliarai.
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Continua, anche se a tassi meno sostenuti rispetto
ai periodi precedenti, I’espansione dei trasferi-
menti alie famiglie derivante dalle spese per pen-
sioni di guerra e di invalidita civile: all’attribu-
zione di queste ultime sono stati posti dei vincoli
con il decreto-legge 30 maggio 1988, n. 173.

Tav. 13

Conto consolidato di cassa del settore statale:
principali poste della spesa
(miliardi di lire;
variazioni percentuali sullo stesso periodo
dell’anno precedente)

1987 1988 1988
vocl 1° sem. 1° sem. 1987
Pagamenti correnti.......... 166.424 181.275 8,9

di cui: Personale in servizio . 31.432 34.222 8,9
Personale in quie-

scenza ............ 8.913 9.529 6,9
Acquisto di beni e
Servizi............. 10.110 10.482 3,7
Trasferimenti .. ..... 73.140 77.832 6,4
di cui: a enti previ-
denziali...... 15.570 16276 -—-19
aregioni.. ... 29.528 33.115 12,1
a comuni e prov. 13.946 14.404 3.3
a famiglie . ... 4.886 5.276 8,0
aimprese. ... 6.213 5993 -85
Interessinetti.. ... .. 37.055 41.708 12,6
Pagamenti in conto capitale . . 16.065 17.224 7,2
dicui: Capitalifissi ........ 5.831 6.978 19,7
Trasferimenti ....... 10.234 10.246 0,1
Partite finanziarie . .......... 6.449 8.534 32,3
di cui: Partecipazioni e con-
ferimenti........... 1.678 9687 —424
Mutui e anticipazioni . 4.080 7.102 74,1
Totale pagamenti ........... 188.938 207.033 9,6

Fonte: Relazione trimestrale sulla stima dei fabbisogno di cassa presentata
dal Ministro del tesoro il 28 settembre 1988.

I trasferimenti agli enti previdenziali sono ri-
sultati stazionari, mentre quelli all’INPS, al netto
degli oneri sociali fiscalizzati, sono aumentati di
quasi il 5 per cento, raggiungendo i 13.000 mi-
liardi. La stabilita dei disavanzi di tali enti & con-

nessa innanzi tutto con I’'andamento del gettito
contributivo, che si € accresciuto per gli inaspri-
menti disposti all’inizio dell’anno per i lavoratori
autonomi ¢ i dipendenti del settore agricolo e per
P’azione di recupero dei crediti contributivi del-
PINPS e dell’'INAIL. I soggetti interessati da que-
st’ultima azione hanno dichiarato debiti contribu-
tivi per circa 3.500 miliardi; tuttavia I'importo ver-
sato ammonta a circa la metd di tale somma.
Nella seconda parte dell’anno in corso il gettito
sara accresciuto anche dall’aumento, da 0,15 a
0,60 punti percentuali, dell’aliquota a carico delle
aziende per i pensionamenti anticipati che ¢ stato
disposto alla fine del mese di maggio. Le contri-
buzioni in favore del Servizio sanitario nazionale
hanno invece risentito negativamente degli sgravi
disposti dal 1° gennaio per i lavoratori dipendenti
e per i pensionati statali.

La dinamica della spesa previdenziale ¢ stata
rallentata dall’ulteriore flessione delle erogazioni
per lintegrazione dei guadagni e dall’assenza
della rivalutazione annuale delle pensioni commi-
surata all’andamento delle retribuzioni in termini
reali; I'indice utilizzato per tale rivalutazione non
ha infatti mostrato incrementi nel periodo di rife-
rimento per I’adeguamento del 1° gennaio 1988.
Sulla crescita delle prestazioni sociali hanno in-
vece influito in senso espansivo, in particolare, la
rivalutazione biennale delle rendite del’INAIL,
entrata in vigore il 1° luglio 1987, le innovazioni
concernenti il sostegno dei carichi familiari dispo-
ste dal 1° gennaio 1988 ¢ I'incremento, dall’ultima
data menzionata, degli importi delle pensioni mi-
nime dei lavoratori autonomi fino al livello di
quelle erogate ai lavoratori dipendenti.

Fra le spese in conto capitale sono rimasti co-
stanti i trasferimenti, mentre gli investimenti di-
retti sono aumentati quasi del 20 per cento, grazie
alla accresciuta attivita delle aziende autonome,
dell’Ente Ferrovie dello Stato e dell’Agenzia per il
Mezzogiorno. Fra i trasferimenti in conto capitale
sono aumentati quelli agli altri enti del settore
pubblico allargato, da 1.180 a 1.730 miliardi, e
alle imprese, da 2.530 a 3.190 miliardi; fra questi
ultimi notevole ¢ lo sviluppo di quelli erogati dal-
I’Agenzia per il Mezzogiorno, che comincia a
svolgere la propria attivita con maggiore regola-
rita.

L’aumento delle partite finanziarie (del 32 per
cento) ¢ dovuto esclusivamente all’andamento di
mutui e anticipazioni, cresciuti del 74 per cento ri-

33



BOLLETTINO ECONOMICO

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Le nuove norme in materia di procedure del bilancio dello Stato

Le difficolta incontrate negli ultimi anni nel conteni-
mento del fabbisogno pubblico sono derivate, anche, dal-
linadeguatezza delle procedure di impostazione della
politica di bilancio rispetto alle esigenze poste dalla na-
tura e dall’intensita delle forze di fondo che sospingono
la spesa e i disavanzi.

Per facilitare I'azione di riequilibrio della finanza
pubblica, nel giugno del 1986 due parallele risoluzioni
delle Commissioni parlamentari per il bilancio defini-
rono in via sperimentale nuove procedure. Le innova-
zioni introdotte tendevano: ad anticipare la fase di deci-
sione degli obiettivi programmatici pluriennali; a inse-
rirne la definizione nell’ambito di analisi sulle tendenze
di medio-lungo periodo della finanza pubblica; a snellire
il disegno di legge finanziaria, rinviando a provvedi-
menti di settore le misure correttive da assumere in cia-
scun anno; a introdurre strumenti idonei a garantire il
conseguimento dei risultati desiderati (per un esame piu
dettagliato delle due risoluzioni, si veda la nota pubbli-
cata nel Bollettino economico n. 7). ‘

La sperimentazione delle nuove procedure per il bi-
lancio 1987 e 1988, parziale e incompleta a causa so-
prattutto delle due crisi di governo dell’'estate 1986 e
della primavera 1987, non ha consentito di trarre indica-
zioni conclusive sull’efficacia del nuovo processo di deci-
sione in materia di politica di bilancio. In particolare gli
eventi indicati non hanno permesso di espletare tutte le
analisi richieste, con riferimento soprattutto al settore
pubblico; linserimento tra gli accantonamenti per le
leggi in corso di approvazione di fondi speciali negativi
correlati con interventi di riduzione delle spese o di au-
mento delle entrate ha riguardato provvedimenti di
scarso rilievo.

Un ulteriore passo verso la modifica del preesistente
sistema di decisione é stato realizzato con la legge finan-
ziaria 1988, che ha introdotto il documento di program-
mazione economico-finanziaria. Tale documento, re-
datto nel maggio dell’anno in corso, ha teso a impostare
le politiche di bilancio per il 1989 e piti in generale per il
quinquennio 1988-1992, definendo le linee guida delle
azioni di accrescimento delle entrate e di riduzione delle
spese da intraprendere per conseguire il riassorbimento

del fabbisogno del settore pubblico al netto degli inte-
ressi.

La legge n. 362 dell’agosto scorso, modificando la
predecente legge di riforma della contabilita di stato (n.
468 del 1978), ha sostanzialmente recepito gli indirizzi
generali definiti con le predette mozioni delle due Com-
missioni parlamentari, gia attuati con riferimento al do-
cumento di programmazione economico-finanziaria con
la legge finanziaria per il 1988.

La legge n. 362 ridefinisce l'intera struttura del pro-
cesso di decisione del bilancio dello Stato. Essa:
a) anticipa alla meta del mese di maggio l'individua-
zione degli obiettivi programmatici pluriennali e delle
tendenze di lungo periodo della finanza pubblica, con
particolare riferimento al settore statale e al settore
pubblico «allargato»;
prevede la definizione entro il mese di luglio del bi-
lancio dello Stato annuale e pluriennale a legisla-
zione vigente;
¢) conferma il termine del 30 seitembre per la presenta-
zione al Parlamento del disegno di legge finanziaria,
della relazione previsionale e programmatica, del bi-
lancio dello Stato pluriennale programmatico e dei
disegni di legge collegati alla manovra di finanza
pubblica.

Con il documento di programmazione economico-fi-
nanziaria il Governo, analizzate le tendenze di lungo pe-
riodo che si manifesterebbero per il bilancio pubblico con
le ipotesi date di evoluzione macroeconomica, definisce
gli obiettivi da perseguire con particolare riferimento alle
principali grandezze del bilancio. A questo fine individua
le regole di variazione delle entrate e delle spese del bi-
lancio pubblico e gli indirizzi degli interventi correttivi
da attuare per conseguire gli obiettivi prestabiliti.

In luglio viene definito il bilancio dello Stato an-
nuale e pluriennale nell’ipotesi di legislazione invariata,
come base per individuare le eventuali integrazioni o
modifiche della legislazione riguardante il bilancio dello
Stato, necessarie per conseguire i risultati desiderati in
termini di evoluzione delle spese e delle entrati finali.

Nella legge di bilancio, in particolare, deve essere
stabilito, con riferimento allimporto del fabbisogno del
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spetto al primo semestre dell’anno precedente
(nel quale, peraltro, le erogazioni erano state infe-
riori rispetto al primo semestre del 1986). In parti-
colare, i mutui erogati dalla Cassa Depositi e Pre-
stiti alle USL per il ripianamento di disavanzi de-
gli esercizi precedenti sono aumentati da 150 a
2.370 miliardi. L’apporto della Cassa agli altri
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enti locali ¢ passato da 2.980 a 3.680 miliardi. I
fondi di dotazione alle imprese pubbliche sono ri-
sultati di pari importo nei due semestri (250 mi-
liardi), mentre si sono dimezzati i conferimenti
agli istituti di credito speciale: in particolare ¢ di-
minuita ’acquisizione da parte della Cassa Depo-
siti e Prestiti dei titoli da questi emessi.
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settore statale indicato nella relazione previsionale e
programmatica, I'importo massimo di emissioni nette di
titoli pubblici, da effettuare in Italia e all’estero (invece
viene abolita la norma riguardante il limite specifico per
l'emissione e la circolazione dei BOT).

La legge finanziaria, da presentarsi entro il 30 set-
tembre, é stata ridefinita, limitandone i contenuti; essa
viene cosi a perdere la caratteristica di legge «omnibus»
che, consentendo l'accoglimento di nuove istanze, ha
portato a snaturarne la funzione di elemento modera-
tore della spesa.

In base alle nuove norme, la legge finanziaria puo.

a) disporre variazioni delle aliquote, delle detrazioni,
degli scaglioni e di quant’altro in grado di incidere
sulla misura delle imposte indirette, delle tasse, dei
canoni, delle tariffe e dei contributi in vigore;

b) stabilire, per ciascuno degli anni considerati dal bi-
lancio pluriennale, il livello massimo del ricorso al
mercato finanziario e del saldo netto da finanziare in
termini di competenza;

¢) determinare gli stanziamenti di tutte le leggi plurien-

nali e delle leggi permanenti che a questo fine fanno
a essa esplicito rinvio;

d
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disporre riduzioni di autorizzazioni legislative di
spesa, sempre con riferimento a ciascuno degli anni
considerati;

e) rifinanziare, per non piv di un anno, le norme vigenti
per interventi di sostegno dell’economia classificati
nel conto capitale;

f) fissare I'importo dei fondi speciali per provvedimenti
legislativi in corso; nell'ambito di essi, i fondi di se-
gno negativo per riduzioni di spese o aumenti di en-
trate sono collegati, mediante apposizione della me-
desima lettera alfabetica, a uno o piu accantona-
menti di segno positivo, la cui utilizzazione é subordi-
nata all’'attuazione dei provvedimenti legislativi con-
cernenti i primi;

g) fissare, per ciascuno degli anni considerati, l'importo
complessivo da destinare al rinnovo dei contratti del
pubblico impiego.

In attuazione dell’articolo 81 quarto comma della
Costituzione, la legge finanziaria puo disporre nuove o
maggiori spese correnti, riduzioni di entrate e nuove fi-
nalizzazioni da inserire nell’ambito dei fondi speciali,
nei limiti delle nuove o maggiori entrate tributarie, ex-
tratributarie e contributive e delle riduzioni permanenti
di autorizzazioni di spese correnti. Tali nuove o maggiori
spese e quelle incluse nel fondo speciale di conto capitale
non possono comungue concorrere a determinare tassi
di evoluzione delle erogazioni incompatibili con quelli
che risultano nel documento di programmazione econo-
mico-finanziaria approvato dal Parlamento con atto di
indirizzo.

Sempre in attuazione del predetto articolo della Co-
stituzione, confermando il principio gia introdotto, in at-
tesa della riforma, con la legge finanziaria per il 1988,
viene stabilito che le leggi che comportino nuove o mag-
giori spese, ovvero minori entrate, possano trovare coper-
tura esclusivamente attraverso: l'utilizzo degli accanto-
namenti inseriti nei fondi speciali, la riduzione di prece-
denti autorizzazioni di spesa o di disponibilita formatesi
nel corso dell’esercizio sui capitoli di natura non obbli-
gatoria (con conseguente divieto di variazioni volto a in-
crementare, nel corso dell’anno, i predetti capitoli) e, in-
fine, lintroduzione di leggi che comportino nuove o
maggiori entrate.

Viene altresi stabilito che i disegni di legge che com-
portino nuove o maggiori spese e/o riduzioni di entrate
devono essere accompagnati da una relazione tecnica
che ne quantifichi gli oneri; essa dovra essere predispo-
sta dalle amministrazioni interessate e verificata dal Mi-
nistero del tesoro. Ogni quatiro mesi la Corte dei Conti
dovra trasmettere al Parlamento una relazione sulla ti-
pologia delle coperture adottate nelle leggi approvate nel
periodo considerato e sulle tecniche di quantificazione
degli oneri. Qualora nel corso dell'attuazione delle
nuove leggi si manifestino scostamenti rispetto alle
previsioni di spesa e di entrate ivi indicate al fine della
copertura finanziaria, il Ministro competente ne da noti-
zia al Ministro del tesoro che riferisce al Parlamento con
propria relazione e assume le conseguenti iniziative legi-
slative.

Nel primo semestre del 1988 gli incassi tribu-
tari dello Stato (compreso il gettito destinato ai
rimborsi e quello di pertinenza della CEE, ed
escluse le regolazioni contabili con le regioni a
statuto speciale, gli aggi esattoriali e le commis-
sioni bancarie) sono cresciuti di circa il 13 per
cento rispetto allo stesso periodo dell’anno prece-

dente, raggiungendo i 120.000 miliardi; i dati
provvisori dei primi tre trimestri mostrano un
tasso di crescita di poco superiore. Questo risul-
tato, che delinea per l'intero anno un aumento
della pressione dei tributi sul Pil, & dipeso soprat-
tutto dal forte sviluppo dell’imposta sostitutiva
sugli interessi dei titoli pubblici e dal buon anda-
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mento delle ritenute Irpef sui redditi da lavoro di-
pendente, dell’IVA e degli altri tributi indiretti, in-
teressati dai numerosi provvedimenti di aumento
disposti durante il 1987 ¢ nell’anno in corso.

In particolare, per quanto riguarda I'Irpef, la
dinamica delle retribuzioni e I'operare del drenag-
gio fiscale, solo in parte attenuato dalla maggiora-
zione delle detrazioni, hanno determinato nei
primi nove mesi dell’anno un aumento delle rite-
nute sui redditi da lavoro dipendente del settore
privato di circa il 15 per cento. Solo di poco infe-
riore ¢ stata la crescita delle analoghe ritenute per
i dipendenti pubblici.

I versamenti effettuati dalle persone fisiche a
saldo dell’autotassazione hanno mostrato nel
complesso una crescita di quasi il 10 per cento.
Quelli delle persone giuridiche si sono invece ri-
dotti di circa un terzo. Oltre alla modesta crescita
dell’imponibile complessivo (e, in particolare, alla
contrazione degli utili delle banche), tra i motivi
di questo calo, non atteso nelle previsioni uffi-
ciali, & da segnalare la maggiorazione apportata
agli acconti dell’Irpeg e dell’Tlor versati alla fine
del 1987, che ha anticipato a quel periodo incassi
per circa 900 miliardi; su di esso ha inoltre in-
fluito I’aumento, tra il 1986 e il 1987, delle rite-
nute sui frutti dei titoli pubblici, che costituiscono
un acconto dell’Irpeg da versare a saldo nell’anno
successivo.

L’imposta sostitutiva incassata nei primi nove
mesi sui frutti dei titoli pubblici é salita da 900 a
2.900 miliardi circa, a causa della sostituzione dei
vecchi titoli esenti in scadenza con titoli nuovi
soggetti a ritenuta, ¢ dell’aumento dell’aliquota
(dal 6,25 al 12,5 per cento) entrato in vigore a set-
tembre dell’anno scorso. L'imposta sugli interessi
dei depositi bancari & rimasta invece invariata
(circa 5.500 miliardi), nonostante che la misura
dell’acconto versato a giugno sia stata elevata dal
45 al 60 per cento al fine di anticipare al 1988 gli
effetti dell’aumento dell’aliquota sui depositi non

~
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vincolati (dal 25 al 30 per cento). E stato infatti
concesso alle aziende di credito di detrarre, dallo
stesso acconto di giugno, i crediti d’imposta rela-
tivi all’esercizio precedente; inoltre, il saldo ver-
sato a marzo di quest’anno ha risentito negativa-
mente (per circa 1.100 miliardi) dell’elevazione,
dal 45 al 55 per cento, dell’acconto di ottobre del-
I’anno scorso.

Gli incassi delle imposte indirette sono aumen-
tati di oltre il 15 per cento. Il gettito dell’'TVA,
sulla base delle statistiche delle riscossioni rile-
vate dal Ministero delle finanze, & cresciuto nei
primi otto mesi dell’ll per cento circa sugli
scambi interni ¢ del 12 per cento sulle importa-
zioni, risentendo della fase congiunturale espan-
siva. A un ritmo superiore ¢ salita 'imposta di
bollo (20 per cento, compresa la tassa speciale sui
contratti di borsa), interessata dagli aumenti di-
sposti da settembre dell’anno scorso. Anche I'in-
cremento delle imposte di fabbricazione & risul-
tato elevato (13 per cento), per effetto degli ina-
sprimenti apportati alle aliquote; oltre all’imposta
sugli oli minerali, sottoposta a numerose revi-
sioni, sono state aumentate le imposte sul metano,
sul GPL, sugli spiriti e sulla birra. Tra gli altri tri-
buti indiretti, sono da segnalare l’incremento
delle concessioni governative (tra cui la tassa sulle
societd) e delle tasse e sovrattasse di circolazione,
sottoposte ad aumento dall’inizio dell’anno, e il
raddoppio del gettito del lotto, il cui servizio &
stato riformato ed esteso.

Nell’ultimo trimestre dell’anno il ritmo di cre-

scita delle entrate tributarie dovrebbe subire una -

lieve accelerazione. Infatti i tempi di versamento
dell’I VA sono stati accorciati (con decorrenza da
ottobre) e ’'aliquota normale ¢ stata elevata dal 18
al 19 per cento; gli acconti dovuti in novembre
dalle persone fisiche per I'Irpef e per I'Ilor sono
saliti dal 92 al 95 per cento; sono state ulterior-
mente inasprite le imposte di fabbricazione sui
prodotti petroliferi ¢ sul metano.
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Gli aggregati monetari e creditizi e la politica
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Tassi d'interesse reali (*)
(valori percentuali)

(*) Stime dei tassi d'interesse al netto deMinflazione; dati trimestrali d’inizio
periodo. Le linee tratteggiate indicano dati parzialmente stimati. — (1) li deflatore e
costituito dalla variazione effettiva dei prezzi nei sei mesi successivi al periodo di ri-
levazione del tasso, espressa in ragione annua. Il deflatore del tasso dei BOT € ba-
sato sull'indice dei prezzi al consumo; il deflatore del tasso sugli impieghi & basato
su un indicatore dei prezzi di produzione del settore della trasformazione indu-
striale. — (2) Il deflatore e costituito dalla variazione attesa dei prezzi ottenuta da
una elaborazione della Banca d'ltalia su dati Mondo Economico (inflazione attesa
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 impie-
ghi sono costituiti rispettivamente dalle attese relative ai prezzi al consumo e all’in-
grosso. — (3) Il tasso nominale sugli impieghi in lire & tratto dalla Centrale dei ri-
schi.
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massimo del 19,3 per cento annualizzato nei primi
cinque mesi dell’anno. La decelerazione degli im-
pieghi bancari registrata nei mesi estivi ha portato
il loro tasso di crescita ad attestarsi, nei primi otto
mesi dell’anno, sempre in termini annualizzati e
destagionalizzati, al 16,2 per cento; piu intensa &
stata la crescita della componente in lire che ha
raggiunto, nello stesso periodo, il 18,1 per cento.

Tav. 14
Credito totale interno
(variazioni percentuali nel periodo) (1)
1987 1988 (2)

VOCI s
Gen.-ago. Anno Gen.-ago. Obiettivo

Finanziamenti da aziende
dicredito(3) ......... 11,5 8,3 17,4

Finanziamenti da istituti di
credito speciale ...... 12,8 13,3 154

Emissioni nette di ob-
bligazioni............ 3,5 12,2 -2,0

Finanziamenti al settore
non statale ....... ... 11,8 10,3 15,3 6-10

Fabbisogno interno del
settore statale (4) .. ... 14,5 149 13,5

Credito totale interno (4) 13,5 13,1 14,2

(1) Annualizzate e al netto della componente stagionale. — (2) Dati provvisori.
— (3) Dati corretti della variazione del tasso di cambio e dei consolidamenti. — (4)
Al netto degli apporti ai fondi di dotazione degli intermediari finanziari e dei conso-
lidamenti.

Elevata ¢ risultata anche la crescita dei prestiti
concessi d'agli istituti di credito speciale, aumen-
tati, sempre negli otto mesi, del 14,7 per cento in
termini annui. L’espansione del credito speciale
non ¢ accelerata, a differenza di quanto avvenuto
in precedenti analoghe occasioni, nel periodo di
applicazione del massimale; essa ¢€ risultata parti-
colarmente sensibile nel comparto mobiliare, piu
direttamente collegato con [lattivita d’investi-
mento, ¢ in quello fondiario. La crescita del cre-
dito degli istituti & stata favorita, oltre che dalla ri-
duzione dell’imposta sostitutiva, anche dalla con-
trazione dei finanziamenti ottenuti dalle imprese
mediante emissioni nette di obbligazioni, risultate
— tra la fine di dicembre e quella di agosto — ne-
gative per 450 miliardi, a fronte di un valore posi-
tivo di 1.900 miliardi nello stesso periodo del
1987.
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Come conseguenza della dinamica piu intensa
del previsto dei finanziamenti al settore non sta-
tale e del fabbisogno del settore statale, nel pe-
riodo gennaio-agosto il credito totale interno ¢ au-
mentato di 104.500 miliardi, pari, in termini an-
nui, al 14,2 per cento della consistenza iniziale, a
fronte del 10,4 per cento indicato per l’intero
anno nel quadro programmatico.

La moneta (M2) ¢ aumentata nello stesso pe-
riodo del 7,3 per cento (tav. 15). L’andamento del-
I’aggregato € risultato discontinuo nel tempo:
dopo una crescita pressoché nulla registrata nel
primo trimestre, la moneta ¢ risultata in lieve ac-
celerazione da aprile, ma solo in luglio ha rag-
giunto il limite inferiore della fascia obiettivo sta-
bilita (6-9 per cento). L’espansione relativamente
contenuta dei depositi discende, oltre che dall’au-
mento della ritenuta fiscale sugli interessi passivi
bancari, dalle scelte gestionali delle aziende di
credito, intente a migliorare i risultati di conto
economico dopo il peggioramento del 1987: esse,
come verra meglio descritto in seguito, hanno ac-
cettato un ampliamento del differenziale di rendi-
mento tra titoli di Stato e depositi bancari e un
conseguente intensificarsi del processo di disinter-
mediazione. Seguendo la tendenza degli ultimi
anni, le aziende hanno favorito la diffusione dei
certificati di deposito, il cui rendimento non ¢
stato assoggettato all’inasprimento fiscale: al
netto dei certificati, la moneta (M2A) é aumen-
tata, in ragione annua e al netto della stagionalita,
del 4,2 per cento solamente nei primi otto mesi.

Tav. 15
Base monetaria e moneta
(variazioni percentuali nel periodo) (1)
1987 1988 (2)
VOCI

Gen.-ago. Anno Gen.-ago. Obiettivo

Riserve bancarie (3). 10,3 92 9.1

Base monetaria (3).. 10,0 9,2 85

Depositi bancari . . .. 7.4 6,8 6,3

Moneta al netto dei
certificati di depo-
sito (M2A} ........ 7.9 6,8 4.2

Moneta (M2} ....... 8,9 8,3 7,3 6-9

{1) Annualizzate e al netto della compone-me stagionale. — (2) Dati provvisori.
— (3} Dati aggiustati per (a variazione del coefficiente di riserva obbligatoria.
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La crescita annualizzata delle attivita finanzia-
rie sull’interno del settore non statale, valutate al
netto delle azioni, ha raggiunto il 15 per cento nei
primi sette mesi del 1988, per i quali sono disponi-
bili i dati. L’ampio divario tra il tasso di crescita
della moneta e quello della ricchezza finanziaria
riflette i considerevoli acquisti di titoli di Stato
(77.000 miliardi, contro i 61.000 nello stesso pe-
riodo del 1987) e le sottoscrizioni di certificati di
deposito degli ICS operati dalle famiglie e dalle
imprese; 'aumento di tali poste ha compensato la
contrazione degli investimenti in quote di fondi
comuni, iniziata gia nella seconda meta del 1987
(tav. 16).

Tav. 16
Attivita finanziarie (1)
(composizioni percentuali)
Consistenze Flussi
VOCI Dic. Lug. Gen.-lug.
1987 1988
1987 1988
Moneta (M2) ........ 52,5 50,3 34,8 26,0
di cui:
depositi bancari . . . 42,0 40,0 247 171
BOT e accettazioni. . . 14,2 141 -0,9 12,2
CDdegliiCS........ 2,1 2,9 0,3 114
Titoli a medio termirie . 26,2 28,7 59,0 571
Quote Fondi comuni . 4.8 3.9 6,9 —-6,7
Totale... 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Attivita finanziarie sull'interno del settore non statale, escluse le azioni; dati
depurati della componente stagionale. L'eventuale mancata quadratura & dovuta
all’esistenza di alcune poste minori.

Una larga quota della domanda di titoli ha in-
teressato i BOT, a conferma di una piu elevata
preferenza per le attivitad finanziarie a breve ter-
mine; nel comparto a medio termine, il settore
non statale ha privilegiato i titoli a reddito fisso,
acquistando in misura superiore a quanto fatto
nel 1987 buoni del Tesoro poliennali, per i quali ¢
stata ripristinata la scadenza biennale; in diminu-
zione, ma pur sempre rilevanti, sono invece risul-
tati gli acquisti di CCT.

Nonostante gli acquisti di titoli di Stato effet-
tuati dalle famiglie e dalle imprese, il Tesoro ha
dovuto affrontare momenti di difficoltd nel repe-
rire sul mercato il finanziamento del crescente
fabbisogno. L’offerta di titoli sul mercato & stata
infatti accresciuta dalle vendite effettuate dalle

banche, che potevano cosi conciliare ’espansione
dei prestiti con la limitata dinamica della raccolta,
e dai fondi comuni, incalzati dai riscatti; la pres-
sione dell’offerta di titoli si ¢ riflessa nei primi
mesi dell’anno, con particolare evidenza nel com-
parto a tasso variabile, in una ripresa della ten-
denza flettente dei corsi sul mercato secondario,

dopo l'interruzione avutasi alla fine del 1987.

Il tasso d’incremento della base monetaria,
come quello dei depositi bancari, si ¢ ridotto nella
prima parte dell’anno, per poi mostrare segni di
ripresa; nei primi nove mesi del 1988, la base mo-
netaria si € accresciuta di 6.500 miliardi ovvero, in
termini annualizzati e aggiustati, del 10,2 per
cento, incremento identico a quello dello stesso
periodo del 1987. Nel periodo in esame, il con-
trollo dei canali interni di creazione & risultato di
particolare importanza per compensare i consi-
stenti afflussi di valuta (oltre 5.000 miliardi, a
fronte di 300 miliardi nello stesso periodo del
1987), in parte conseguenza dei prestiti contratti
dal Tesoro sui mercati internazionali e degli ac-
quisti di titoli di Stato effettuati da non residenti;
il finanziamento in base monetaria del Tesoro ¢
stato quindi contenuto entro i 3.500 miliardi, a
fronte di un aumento di 13.600 miliardi nel gen-
naio-settembre 1987 (tav. 17).

Difficolta nel collocamento dei CCT hanno
cominciato a presentarsi in febbraio e sono prose-
guite in marzo, in coincidenza con un momento di
pressione sul cambio della lira. Il movimento di-
scendente dei rendimenti dei titoli di Stato ¢ stato
interrotto; gli interventi della Banca d’Italia sul
mercato di questi titoli (v. riquadro) sono stati
orientati a limitare la discesa dei corsi dei CCT
sul mercato secondario al fine di evitare un’ecces-
siva rarefazione degli scambi ¢ a riassorbire la li-
quidita eccedente mediante vendite temporanee
(tav. a24).

L’aumento dei tassi a brevissimo termine ¢
stato seguito, in aprile, da un rialzo del rendi-
mento offerto sui BOT annuali e in luglio, quando
'accelerazione primaverile del credito bancario si
confermava e il fabbisogno si profilava particolar-
mente elevato, da un rialzo generalizzato di tutti i
rendimenti dei titoli di Stato: il rendimento dei
CCT ¢ passato, al lordo della ritenuta fiscale, dal
12,15 al 12,58 per cento; aumenti di analoga en-
tita sono stati apportati ai tassi corrisposti sui
BTP ¢ sui BOT. '
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Gli interventi della Banca d’Italia sul mercato monetario

I mesi iniziali dell’anno sono stati contrassegnati da
rilevanti afflussi di base monetaria dall'estero, ricollega-
bili all’operare del massimale sugli impieghi e ad aspet-
tative di stabilita del cambio della lira: all'impulso
espansivo cosi esercitato sulla liquidita si é aggiunto, a
marzo, quello derivante dall’elevaro fabbisogno del Te-
soro e dalla contenuta domanda di titoli di Stato, so-
prattutto nei comparti a medio e a lungo termine. L’ope-
rare di questi fattori ha portato alla graduale estinzione
dell'indebitamento temporaneo del sistema nei confronti
della Banca d’Italia (vedi figura); dalla fine di marzo il
controllo della base monetaria é stato condotto preva-

lentemente tramite operazioni temporanee d'impiego. .

Nel primo trimestre dell’anno é continuato il processo di
spostamento della domanda di titoli pubblici da parte
degli operatori verso strumenti a scadenza piu breve; il
mercato ha ridotto gli acquisti netti di CCT, spostandosi
verso i BOT e i BTP biennali, questi ultimi emessi per la
prima volta a marzo. La Banca d’Italia ha assecondato
il mutamento delle preferenze intervenendo con opera-
zioni di mercato aperto a titolo definitivo tese a stabiliz-
zare I'andamento dei corsi dei CCT.

Nella prima meta di aprile, a un'elevata immissione
di liquidita determinata dalla rapida espansione del fab-
bisogno del Tesoro si é accompagnato un sensibile de-
flusso di riserve valutarie; la Banca é intervenuta in
senso restrittivo sul mercato aperto, offrendo al sistema
bancario operazioni temporanee di impiego a tassi pros-
simi al 12 per cento. La debolezza del mercato dei CCT
si € manifestata anche nell’esito insoddisfacente dell’e-
missione di inizio mese; a cio l'autorita monetaria ha
fatto fronte, da un lato, proseguendo gli interventi di so-
stegno sul mercato aperto, compensati da operazioni in
BOT di segno opposto, e dall’altro, disponendo un au-
mento di 35 centesimi di punto del tasso sui BOT a 12
mesi emessi alla meta di aprile; la curva dei rendimenti
¢ divenuta cosi positivamente inclinata nel segmento a
breve termine. Nonostante il disinvestimento in CCT da
parte del mercato, le sottoscrizioni nette complessive nel
mese hanno raggiunto l'importo di 11.000 miliardi gra-
zie a una domanda netta di BTP biennali e titoli in ECU
di circa 8.600 miliardi e di BOT di circa 3.800 miliardi.
Alla fine del mese il valore. medio della liguidita é sceso
nuovamente intorno ai 4.000 miliardi e il tasso

sui depositi overnight ha oltrepassato il livello del 12 per
cento (vedi figura).

In maggio si é ridotto il deflusso di riserve valutarie;
i forti esborsi del Tesoro e la scarsa domanda di titoli di
Stato all'emissione hanno determinato fin dall’inizio del
mese un nuovo rigonfiamento della liquidita bancaria.
La Banca d'Italia é intervenuta offrendo al mercato
operazioni di vendita temporanea per circa 2.000 mi-
liardi. 1 ridotto importo delle sottoscrizioni nette ha reso
necessario al Tesoro un ampio ricorso al conto corrente
di tesoreria; cio si ¢ tradotto in un superamento di 500
miliardi del limite massimo di indebitamento alla fine
del mese.

In giugno la dimensione, stagionalmente contenuta,
del fabbisogno ha facilitato il rientro dallo sconfina-
mento del conto corrente di tesoreria, nonostante che il
collocamento netto di titoli abbia registrato un'ulteriore
riduzione rispetto al mese precedente. La domanda
netta del mercato si é orientata prevalentemente verso i
BOT (2.500 miliardi) e in misura minore verso i BTP
biennali e quadriennali (1.800 miliardi), mentre per i
CCT si é verificato un semplice rinnovo degli importi in
scadenza. Alla distruzione di base monetaria determi-
nata dai fattori appena descritti si é contrapposta una
creazione attraverso il canale dell’estero dove, dopo tre
mesi di deflussi valutari, si sono avute entrate per circa
2.300 miliardi. La manovra sul mercato aperto é stata
caratterizzata da una riduzione dello stock di vendite
temporanee e dal proseguimento della manovra di soste-
gno dei corsi dei CCT attuata con acquisti di questi titoli
in via definitiva accompagnati da vendite di BOT.

Nuove preoccupazioni circa le prospettive di finan-
ziamento del fabbisogno hanno indotto, nella prima
meta di luglio, a disporre un rialzo generalizzato dei
rendimenti offerti sui titoli di Stato. La prima cedola sui
CCT in emissione all’inizio del mese é stata aumentata
di 20 centesimi di punto su base semestrale, portandola
al 6 per cento; sono stati inoltre alzati di 23 e di 35 cen-
tesimi di punto i tassi base sui BOT a 6 e a 12 mesi e di
20 centesimi il rendimento dei BTP biennali emessi a
meta mese. Le sottoscrizioni nette nel mese sono risul-
tate superiori ai 5.000 miliardi per i BOT e a circa 4.500
miliardi per i BTP. Cio ha consentito, unitamente all’ac-
censione di un prestito estero e al contributo della rac-
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colta postale, di contenere la creazione di base moneta-
ria attraverso il canale del Tesoro e di mantenere la
I|q|u_|dhta bancaria su un livello medio mensile di 4.600
miliardi.

Fin dallinizio di agosto, tuttavia, | impulso espansivo
esercitato dalfabb|so?_no_d_e[ Tesoro ha determinato un
nuovo aumento della Tiquidita, che si éportata nella me-
dia della prima decade a 6.600 miliardi, mentre il fasso
overnight e sceso al 6 per cento. Come gia nei mesi pre-
cedenti, la Banca d’ltalia ha fatto fronte a questo svi-
luppo intervenendo sul mercato aperto; attraverso que-
sto canale sono stati ceduti al mercato 7.400 miliardi di
titoli, di cui 2.700 in via definitiva QprmuPaImen,te, BOT).
Sul mercato primario dei titoli di Stato ilforte disinvesti-
mento di CCT nel mese (3.500 m|I|ard|)_hai)arualme_nte_
controbilanciato il buon andamento dei collocamenti di
BOT e BTP, portando le sottoscrizioni nette a 6.000 mi-
liardi. 1 tassi sulle operazioni pronti contro termine si
sono mantenuti intorno al 12 per cento e su tale livello si
é riportato alla fine del mese anche il tasso overnight.

. Nella prima meta di settembre il formarsi di posi-
zioni speculative, determinate da attese di svalutazione
della lira, ha provocato unforte deflussq di riserve valu-
tarie, inparte rientrate nella seconda quindicina. Gli ele-
vati rimborsi di titoli all‘inizio del mese ¢ il concentrarsi
negli stessi giorni di consistenti esborsi da parte del Te-
s0ro_hanno provocato un nuovo rigonfiamento della |-
quidita, neutralizzato dallistituto mediante | offerta di
operazioni temporanee di_ vendita sul mercato aperto.
L aumento dei rendimenti allemissione, disposto con-
temporaneamente alla modifica del tasso di sconto e
paria 50 centesimiper BTP e CCT. e a 24 e 45 centesimi,
rispettivamente, per i tassi base dei BOT a 6 e a 12 mesi,
ha agevolato il finanziamento del fabbisogno e il rin-
novo dell®levato importo di titoli in scadenza. La do-
manda netta ¢ stata elevata sia per i BOT 88.4_0_0 mj-
liardi) sia per i titoli con durata biennale (6.200 miliardi)
e quadriennale $4.500 m|I_|ard(|:) mentre non Si € arre-
stato il disinvestimento di CCT che ha raggiunto nel
mese_|'importo di 5.200 miliardi. L aumento dei rendi-
menti offerti ha consentito al Tesoro di finanziare un
fabbisogno mensile particolarmente elevato (18.200 mi-
liardi) Senza oltrepassare il limite massimo del conto
corrente di tesoreria, che ha chiuso il mese con un mar-
gine disponibile di appena 700 miliardi.

In ottobre. le preferenze degli operatori si sono nuo-
vamente indirizzate verso | investimento in titoli di Stato
a medio termine; allinizio del mese le richieste del mer-
cato sono state particolarmente forti per i BTP a durata
guadnennale,,anch_e a causa del rigonfiamento prodotto

alle aspettative di riparto. Nel segmento a breve ter-
mine le richieste presentate allasta dei BOT di meta
mese i sono concentrate sulle scadenze a 6 € a 12 mesi.
Le elevate sottoscrizioni nette hanng permesso di rias-
sorbire laforte espansione di liquidita manifestatasi nei
primi giorni di ottobre, in concomitanza con ipagamenti
effettuati dal Tesoro; a cio ha contribuito anché la ma-
novra delle operazioni temporanee di impiego. L importo
complessivo di vendite pronti contro termine offerte dal-
| stituto al mercato a partire dal mese di a%rlle_ ha supe-
rato alla meta di ottobre il valore di 96.000 miliardi.

Tassi di mercato monetario e liquidita bancaria (*)

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

(1) Media dei tassi marginali di aggiudicazione sulle operazioni pronti contro
termine accese nella decade. — (2) Tasso semplice lordo di aggiudicazione alle
aste. — (3) Media semplice delle quotazioni denaro. — (4) Liquidita al netto delle
anticipazioni a scadenza fissa e dei finanziamenti pronti contro termine.
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Le variazioni dei tassi intervenute in questi
mesi sono state accompagnate da modifiche strut-
turali destinate a rendere piu funzionali i mercati
primario e secondario dei titoli di Stato: da mag-
gio ¢ iniziata 'operativita del mercato telematico
(v. riquadro). L’abolizione del prezzo base per i
BOT trimestrali offerti all’asta, disposta da luglio,
ha lo scopo di facilitare un pit rapido adegua-
mento dei tassi a breve alle effettive condizioni
del mercato; sempre da luglio, sono state unifi-
cate le caratteristiche dei BTP emessi all’inizio e
alla meta di ogni mese, in modo da ridurre il nu-
mero delle specie di titoli in circolazione e da am-
pliare la quantita di ciascuna di esse, facilitando
cosi lo sviluppo delle contrattazioni sul mercato
secondario.

Tav. 17
Base monetaria
(variazioni in miliardi di lire)
1987 19 1)
VOCI 28 (1)
Gen.-set. Anno Gen.-set,
Creazione
Estero.................. ... 328 6.756 5.075
Tesoro .................... 13.586 9.240 3.488
Fabbisogno ............... 85238 114.212 94.126
(escluse regolaz. deb. preg.) (84.990) (113.659) (94.004)
Titoli sulmercato . . .. ... ... —66.157 —84.657 —81.616
Raccolta postale e debiti
esteri(2)............... —5495 -20315 —9022
Rifinanziamento alle aziende
dicredito ................ —1.169 —730 —177
Altrisettori ................. —-6396 —1320 —1.921
Totale................. 6.349 13.946 6.465
Utilizzo
Circolante. .. ............... —594 4.387 —~ 651
Riserve bancarie ............ 6.943 9.559 7.116
Riserva obbligatoria . ...... 7.407 8.740 7.143
Dep. eccedenza massimale . - 657 —657
Ligquidita ................. —464 162 630
(1) Dati prowvisori. — (2) Incluse le altre voci minori.

La domanda di titoli espressa dal mercato ha
perd continuato a manifestare segni di debolezza;
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in luglio, solo I’emissione di BTP biennali — pur
limitata rispetto alle esigenze di finanziamento
del fabbisogno del mese — ¢ risultata integral-
mente sottoscritta dal mercato. A incrementare
I'incertezza degli operatori ha contribuito, in ago-
sto, ’accentuarsi della tendenza al rialzo dei tassi
nei principali paesi esteri seguita all’aumento del
tasso di sconto negli Stati Uniti ¢ alla conseguente
ripresa del cambio del dollaro.

In considerazione della necessita di contrastare
I’eccessiva espansione del credito e di assicurare il
finanziamento del fabbisogno, che si rivelava pro-
gressivamente pia elevato del previsto, le autorita
monetarie hanno disposto un aumento dei tassi
alla fine di agosto, in concomitanza con analoghe

- decisioni prese nei principali paesi europei: oltre

al tasso di sconto, passato dal 12 al 12,50 per
cento, sono stati innalzati in misura pressoché
equivalente i rendimenti dei titoli di Stato.

Anche in seguito alla manifestazione dell’impe-
gno governativo nel perseguire il risanamento
della finanza pubblica, la reazione degli investi-
tori ¢ stata favorevole: I’emissione di BTP qua-
driennali di settembre si ¢ risolta con un riparto,
sia all’inizio sia alla meta del mese; i BOT offerti
sono stati pressoché integralmente sottoscritti. E’
stato in questo modo superato un mese caratteriz-
zato da ingenti impegni finanziari del Tesoro: alla
necessita di assicurare la copertura di un fabbiso-
gno elevato (oltre 18.000 miliardi) si aggiungeva
infatti quella di agevolare il rinnovo di oltre
37.000 miliardi di titoli in scadenza. La copertura
del fabbisogno con titoli di durata superiore al-
I’anno, ridottasi al 17 per cento nel bimestre lu-
glio-agosto, ¢ risalita al 45 per cento.

La domanda di credito e Pattivita degli intermediari

II mutamento della composizione dell’attivo
bancario in favore dei prestiti, emerso dopo la ri-
mozione del massimale, rappresenta, come si € vi-
sto, una delle caratteristiche del periodo in esame.
La crescita degli impieghi bancari in lire, conte-
nuta nei mesi in cui il massimale era operante, ha
registrato in aprile un brusco rimbalzo. L’accele-
razione si & confermata nei mesi successivi, senza
che si verificassero pressioni al rialzo sul costo del
credito bancario, ed ¢ stata accompagnata da un
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Fig. 10
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registrati da quei gruppi di aziende che gia dete-
nevano un’elevata quota del mercato dei CD,
come le banche d’interesse nazionale, o che
hanno dato un particolare impulso all’emissione
dei certificati, come le casse di risparmio; la
quota di mercato di queste ultime & passata, tra
giugno 1987 ¢ giugno 1988, dal 22,4 al 26,5 per
cento.

Le scelte gestionali del sistema bancario si
sono tradotte, nel primo semestre di quest’anno,
in un lieve aumento della redditivita. In rapporto
al totale dei fondi intermediati, il margine d’inte-
resse si € accresciuto sia rispetto al primo seme-
stre del 1987, sia rispetto al corrispondente pe-
riodo del 1986, nel quale era in vigore il massi-
male. L’effetto di tale aumento & stato in parte
assorbito dall’ulteriore riduzione del contributo
fornito dall’attivitd di negoziazione in titoli. Si &
invece registrato un apporto positivo determi-
nato dalla riduzione del costo del personale per
lira intermediata, che nel 1987 era stato accre-
sciuto dalla conclusione di nuovi contratti di la-
voro.

La dinamica dei prestiti concessi dagli istituti
di credito speciale ¢ stata sostenuta fin dalla se-
conda meta dell’anno passato; in progressiva e
costante decelerazione € invece risultata la cre-
scita delle operazioni agevolate. Nei dodici mesi
terminanti ad agosto, gli impieghi complessivi
degli istituti sono cresciuti del 15,3 per cento, la
componente agevolata del 10 per cento circa.

Assai rilevante (oltre il 20 per cento nei dodici
mesi ad agosto) ¢ stata la crescita del credito fon-
diario ed edilizio, che ha positivamente risentito
della ripresa del mercato immobiliare. L’aumento
¢ infatti in larga parte motivato dalla concessione
di mutui per I’acquisto di abitazioni; ’espansione
dei prestiti al settore famiglie € risultata superiore
a quella media.

In relazione alla gia ricordata crescita degli in-
vestimenti in macchinari e attrezzature, anche gli
istituti di credito mobiliare hanno aumentato sen-
sibilmente i propri prestiti, cresciuti del 14,9 per
cento nei dodici mesi ad agosto. Piu contenuta &
risultata ’espansione degli impieghi a breve ter-
mine (11,1 per cento), per i quali si & ridotto il
vantaggio fiscale determinato dal non assoggetta-
mento all’imposta sostitutiva.

Riflettendo le preferenze degli investitori per i
titoli a pil breve termine, nel periodo in esame il
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finanziamento degli istituti & stato ottenuto princi-
palmente mediante emissioni di certificati di de-
posito, aumentati nei primi otto mesi dell’anno di
oltre 11.000 miliardi, ovvero di circa il 50 per
cento rispetto alla consistenza di dodici mesi
prima; 'aumento ¢ stato in larga parte concen-
trato nel primo trimestre dell’anno e ha riguar-
dato in particolare i CD con durata compresa tra i
18 ¢ i 24 mesi, ovvero con la scadenza pi1 breve
tra quelle permesse agli istituti. In netta contra-
zione sono invece risultate le emissioni di obbliga-
zioni, che hanno raggiunto, tra gennaio e agosto, i
4.400 miliardi circa, rispetto ai 7.000 del corri-
spondente periodo del 1987. L’apporto di fondi
dall’estero ha raggiunto, come nell’anno passato, i
3.000 miliardi circa.

Il mercato finanziario

L’accelerazione del fabbisogno pubblico ¢ lo
spostamento delle preferenze degli investitori si
sono riflessi sulla quantita e sulla composizione
delle nuove emissioni di titoli di Stato. Nei primi
nove mesi dell’anno, le emissioni lorde di titoli
pubblici hanno raggiunto i 388.000 miliardi, con
un aumento di 85.000 miliardi rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente. Seguendo lo spo-
stamento delle preferenze degli investitori verso il
breve termine ¢ verso il reddito fisso, sono aumen-
tate le emissioni di BOT e di BTP, pari rispettiva-
mente a 306.000 e 45.000 miliardi, contro 221.000
e 18.000 del gennaio-settembre 1987 (tav. 18). Le
emissioni di titoli in ECU sono passate da 1.100 a
quasi 13.000 miliardi (di cui 6.500 di BTE), men-
tre quelle di CCT sono scese a poco meno di
24.000 miliardi, 28.000 in meno dell’anno prece-
dente.

Spostamenti analoghi si ritrovano nella compo-
sizione delle emissioni nette, passate da 70.500 a
80.000 miliardi: esse sono risultate composte per
il 44 per cento da BOT (20 per cento nello stesso
periodo del 1987) e per il 46 da BTP (20 per
cento), mentre la quota dei CCT, pari al 49 per
cento nel 1987, ¢ divenuta negativa. E’ quindi pro-
seguito ’accorciamento della vita media dei titoli
pubblici in circolazione; essa, pari a quasi quattro
anni nel maggio 1987 e a tre anni € mezzo nel suc-
cessivo dicembre, ¢ scesa a poco piu di tre anni
nel settembre 1988.
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Tav. 18

Titoli di Stato

(miliardi di lire)
PERIODO BOT(1) CCT BTP CTE (2) Totale (3)

Emissioni lorde

1985 ... 256.281 97.209 17.288 3.367 384.553
1986 ..oveeeeeiiieeee 265.865 79.255 53.276 2.079 400.475
1987 ..o, 316.110 55.480 19.020 500 404.116

1987 — 9 mesi ... 221.139 51.630 18.190 1.113 302.543

1988 — 9 mesi (*) 306.566 23.650 44.860 6.341 387.996

Emissioni nette

1985 ..o 13.181 78.567 3.973 3.367 106.102
1986 ...ooviiiiiiiine 9.697 53.534 35.025 2.079 97.153
1987 .o 25171 35.267 13.538 590 83.550
1987 —9mesi ... 14372 34.434 13981 1113 70.440

1988 —9 mesi (*) 34.979 -2.715 36.529 6.341 79.988

(1) Per questi titoli le emissioni nette sono date dalle emissioni lorde meno i
rimborsi. — (2) Al netto delle stampigliature. — (3) | dati relativi al 1985 includono i
titoli emessi per consolidamento di debiti pregressi pari, per le emissioni nette, a
9.923 miliardi. Sono comprese emissioni di BTE pari a 2.311 miliardi nel 1987 e
6.519 nel 1988. — (*) Dati provvisori.
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(1) Le curve sono state costruite interpolando i rendimenti effettivi dei BTP
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Il mercato telematico dei titoli di Stato: i primi 5 mesi di attivita

Il 16 maggio scorso ha cominciato a operare il mercato
telematico dei titoli di Stato, istituito dal Ministro del Tesoro
per la contrattazione di partite di importo unitario rilevante
(cfr. Bollettino Economico n. 10, pp. 16*-23*). Il nuovo mer-
cato, nel quale sono stati inizialmente trattati 16 CCT e 4
BTP rappresentativi dei titoli in circolazione (tav. 1), ha
avuto un avvio soddisfacente, specialmente se si tiene conto
che l'incertezza sull'evoluzione dei tassi d'interesse rendeva
non agevole l'incontro tra domanda e offerta e difficile I'indi-
viduazione delle condizioni di equilibrio; listituzione del
nuovo mercato ha accresciuto la trasparenza delle contratta-
zioni e la liquidita dei portafogli degli operatori.

Al 14 ottobre scorso il valore nominale dei CCT trattati
sul mercato telematico era pari al 31 per cento di quello dei
titoli della stessa specie in circolazione, contro il 10 per
cento per i BTP. Le quote di CCT e BTP salgono, rispettiva-
mente, al 32 e al 15 per cento se si riferiscono ai titoli della
stessa specie quotati alla Borsa Valori di Milano: alla data
in esame, infatti, non erano ancora quotati in borsa 8 CCT,
per un controvalore nominale di 13.700 miliardi, e 12 BTP,
per un controvalore nominale di 46.831 miliardi.

In numero, i 16 CCT trattati sul mercato telematico risul-
tano equamente divisi in titoli con cedole semestrali (di cui 4
legati al rendimento dei BOT annuali) e titoli con cedole an-
nuali. Facendo riferimento alla loro vita residua, 9 CCT sono
a medio termine e 7 a lungo. Per quanto riguarda invece il re-
gime fiscale, 7 CCT sono esenti, 6 sono soggetti alla ritenuta
del 6,25 per cento (in proporzione quasi doppia rispetto a
quella risultante nel totale dei CCT in circolazione) e 3 sono
soggetti alla ritenuta del 12,5.

Gli operatori abilitati a svolgere contrattazioni sul mer-
cato telematico (dalle ore 10 alle 13 e dalle 15 alle 16) sono
attualmente 173, con un incremento di 78 unita rispetto alla
situazione iniziale. Di essi 18, iscritti nell’apposito albo te-
nuto dalla Banca d’Italia, agiscono come operatori princi-
pali, esponendo sul circuito Reuters i prezzi ai quali sono di-
sposti ad acquistare o vendere titoli per un quantitativo mi-

nimo pari a 5 miliardi di valore nominale; i rimanenti ope-
ratori agiscono in contropartita degli operatori principali,
concludendo con essi contrattazioni per via telefonica (I'ese-
cuzione dei contratti per via telematica verra sperimentata
tra breve). Gli operatori abilitati provengono per la maggior
parte dal settore creditizio (97 banche, di cui 4 istituti cen-
trali di categoria, 12 filiali di banche estere e 6 istituti di
credito speciale); sono inoltre presenti, oltre alla Banca d’I-
talia, 56 societa finanziarie (incluse le societa di gestione di
fondi comuni e le commissionarie di borsa) e una compa-
gnia di assicurazione.

Nei primi cinque mesi di attivita sono stati scambiati titoli
per un controvalore nominale di 25.639 miliardi, di cui 23.309
relativi a CCT (tav. 2), mentre le contrattazioni svolte alla
Borsa Valori di Milano sull'intero insieme dei titoli di Stato
quotati risultavano pari a 6.460 miliardi. Gli scambi giorna-
lieri sul mercato telematico, che tendono ad addensarsi nelle
giornate di giovedi e venerdi, sono stati in media pari a 235
miliardi (214 di CCT e 21 di BTP), con un minimo di 65 mi-
liardi (il 16 agosto) e un massimo di 595 (il 25 agosto).

Considerevole é risultato il divario di negoziabilita tra i
diversi CCT e BTP trattati. Nel periodo in esame, il volume
complessivo delle contrattazioni sui singoli titoli é stato
compreso tra un minimo di 238 miliardi (CCT 1.2.93) e un
massimo di 5.506 (CCT 1.10.96). Tenendo conto dell’im-
porto in circolazione delle singole emissioni, il tasso di rota-
zione dei titoli (turnover), definito come rapporto tra vo-
lume degli scambi e quantita in circolazione, ha oscillato
tra un minimo del 4 per cento (CCT 1.3.95) un massimo del
65 per cento (CCT 1.11.96), risultando in media pari al 21
per cento (tav. 3).

1l differenziale lettera-denaro (bid-ask spread), ossia lo
scarto tra i migliori prezzi di vendita e di acquisto fissati da-
gli operatori principali (rilevato alle ore 16), é risultato in
media pari allo 0,13 per cento, con punte massime di oltre
mezzo punto percentuale (fig. 1). Esso é stato tanto piu ele-
vato quanto maggiore era la sua variabilita nel tempo e

Tav. 1
Mercato telematico e Borsa Valori di Milane: CCT e BTP quotati
(situazione al 14 ottobre 1988)
ccr BTP
TITOLI Mercato Bc:’risa Toitnale Mercago Bc:jrisa Toitna!e

telematico Milano circolazione telematico Milano circolazione
Numerotitoli ................................ 16 75 83 4 42 54
finoa18mesi ........... ... .. .. il 0 0 0 3 17 17
18mesi-5anni............................. 9 38 45 1 25 37
oltreSanni ............ ... .. ... .. 7 37 38 0 0 0
esenti..... .. .. .. ... ... 7 52 52 0 16 16
aliquota825% . ............ e 6 17 17 3 18 18
aliquota 12,8% . ............ ... . 3 6 14 1 8 20
cedolesemestrali .......................... 8 30 37 4 42 54
dicui: legateaiBOTal12mesi.............. 4 16 23 o o 0
cedoleannuali............................. 8 45 46 0 0 0
Valore nominale (miliardiditire) ................ 107.074 331.115 355.915 12.848 88.325 135.156
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Tav. 2

Scambi sul mercato telematico e in borsa
(16 maggio-14 ottobre; miliardi di lire)

Mercato telematico Bl\airlzi(?i

MESI
Titoli di
CCT BTP Totale Stato
1988 — mag........ 2.067 315 2.382 708
(o[ (VIR 3.090 668 3.758 1.487
[[V]o R 4.698 366 5.064 1.208
ago......... 6.047 334 6.381 1.105
set.......... 4.844 362 5.206 1.271
Ottueeennes 2.563 285 2.848 681
Totale 23.309 2.330 25.639 6.460
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Fig. 1
Mercato telematico dei titoli di Stato:
differenziale tra le migliori quotazioni lettera e denaro

Tav. 3
Differenziali tra prezzi lettera e denaro (*)
(16 magglo-14 ottobre 1988)
Differenziali Scambi  Tassidi  -erod:
TIToul (mld.) rotazione (E;iosli?
Media S.g.m.

CCT 18.9.90 ... 0,09 0,07 465 0,13 6
CCT 13.91... 0,11 0,08 558 0,07 6
CCT 1.6.91... 0,14 0,10 610 0,09 6
CCT 1.7.91.. 0,08 0,06 750 0,09 6
CCT 111091 ... 0,06 0,05 555 0,08 6
CCT 19592 ... 0,16 0,09 675 0,33 12
CCT 1.1.93... 0,07 0,05 945 0,13 6
CCT 1.2.93... 0,16 0,10 238 0,08 6
CCT 1.3.93... 0,19 0,11 255 0,08 6
CCT 1.3.95... 0,27 0,11 431 0,04 12
CCT 1.10.96 ... 0,08 0,09 5.506 0,46 12
CCT 1.11.96 ... 0,07 0,08 4.219 0,65 12
CCT 1.1.97.. 0,23 0,12 738 0,15 12
CCT 18297 ... 0,12 0,09 1.621 0,27 12
CCT 1.3.97... 0,18 0,11 930 0,19 12
CCT 1.4.97... 0,07 0,06 4.813 0,42 12
BTP 1.1.90... 0,13 0,08 280 0,11 6
BTP 1.3.90... 0,08 0,05 1.203 0,30 6
BTP 1.4.90 ... 0,12 0,10 552 0,25 6
BTP 1.11.90 ... 0,16 0,10 295 0,07 6

(*) | coefficienti della regressione lineare del differenziale lettera-denaro
sullo scarto quadratico medio del differenziale stesso, il tasso di rotazione e la
periodicita delle cedole (inclusa, per prima, la costante) sono, nell’ordine, -0,03
(- 1,03), 1,52 (5,17), -0,19 (-4,03) e 0,01 (2,72); tra parentesi sono riportati i va-
lori delle statistiche t. L'R2é risultato pari a 0,85.
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Tav. 19

Fondi comuni mobiliari di diritto italiano:
portafoglio titoli
(consistenze in miliardi di lire)

Titoli Titoli

in lire in valuta

DATA Titoli di _ . - Totale
Stato g. Azioni Obblig. Azioni

1986 — die 35.844 5.153 17.887 1.422 2.305 62.611
1987 — ago. ... 36.236 5.527 17.100 2.666 4.274 65.803
set. .. .. 34533 5.486 17.861 2.775 4.382 65.037
ott. .. .. 32.671 5.345 14449 2345 3.175 57.985
nov. ... 32128 5326 14.787 2.618 2811 57.670
die 31.569 5.254 13561 2.889 2.608 55.881
1988 — gen. ... 30.773 5.204 12.670 2.804 2.631 54.082
feb... .. 28.445 5112 13.139 2721 2.720 52.137
mar. ... 27.930 5.046 13.440 3.225 2.874 52.515
apr... .. 26.922 5.182 12.919 3.902 3.031 51.956
mag. ... 25.466 5.104 11.820 4.194 2.979 49.563
git. .. .. 24.757 5.044 12.756 4.108 3.178 49.843
lug. .. .. 24.304 4967 13.126 4.152 3.349 49.898
ago. ... 23.923 4.980 12.686 4.371 3.284 49.244
set. ,. 23.426 4.865 13.182 4.508 3.278 49.259
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Fig. 12

Investlnaentl sul merfato mobiliare;
ndici di capitalizzazione

(base 100 al 31 dicembre 1984; dati difine mese)
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Borsa di Milano ha raggiunto, sempre alla fine di
settembre, i 162.600 miliardi, rispetto ai 140.700
della fine del 1987; il valore piu recente risente
dell’lammissione alla quotazione di 17 nuove
azioni, che ha portato a 337 il numero comples-
sivo di titoli quotati.

La ripresa dei corsi non & stata sufficiente a
dissipare l'incertezza degli investitori ¢ a ridurre il

costo del finanziamento in forma azionaria: le
emissioni nette di azioni si sono ridotte, nella
prima meta del 1988, a 2.300 miliardi, valore mi-
nimo degli ultimi anni, nei quali esse erano risul-
tate assai rilevanti per opera dei principali gruppi
industriali. In particolare, sono state molto conte-
nute (100 miliardi) le emissioni di azioni di rispar-
mio.

@
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Le prospettive a breve termine

_‘Il preconsuntivo per il 1988

L’economia italiana, come quella degli altri
paesi industriali, cresce nel 1988 a un ritmo molto
sostenuto; essa risponde positivamente agli im-
pulsi della domanda; dopo sei anni di espansione
la fiducia degli operatori si € consolidata. Le in-
formazioni pid recenti sulla congiuntura mo-
strano che lo sviluppo produttivo, dopo la fles-
sione del secondo trimestre, € ripreso nei mesi
estivi. In luglio e agosto, I'indice della produzione
industriale, depurato della stagionalita, & aumen-
tato dell’l,4 per cento rispetto al trimestre prece-
dente; in base ai dati sui consumi di elettricita
I’'andamento ascendente dovrebbe essere prose-
guito anche in settembre. Inoltre, le informazioni
degli ultimi mesi suggeriscono uno sviluppo meno
sfavorevole dell’interscambio mercantile. Gli or-
dinativi dall’interno permangono su livelli molto
elevati, mentre la domanda dall’estero da segno di
lieve rallentamento.

I dati di preconsuntivo, contenuti nella Rela-
zione previsionale e programmatica, indicano che
nel 1988 il prodotto lordo dovrebbe aumentare
del 3,6 per cento. La crescita dovrebbe quindi es-
sere superiore di quasi un punto percentuale all’o-
biettivo programmatico e la pit rapida dall’inizio
del decennio. Essa deriva da una accelerazione
delle esportazioni (5,8 per cento, rispetto al 3,6
del 1987) e da una domanda interna in aumento
ancora sostenuto (4,2 per cento, contro 4,7 nello
SCOIsO anno).

La forte crescita delle esportazioni ¢ stata trai-
nata dallo sviluppo, superiore al previsto, dell’e-
conomia internazionale; sotto la spinta della do-
manda interna, le importazioni dovrebbero conti-
nuare ad aumentare a un tasso molto elevato, seb-
bene pitt contenuto che nel 1987 (8,0 per cento,
contro 10,0). A una riduzione del deficit della bi-
lancia energetica, effetto della flessione delle
quantita importate e del calo del prezzo del greg-
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gio, fa riscontro un aumentato disavanzo negli al-
tri settori merceologici, per il forte rincaro dei
prezzi delle materie prime non energetiche ¢ per
I’apprezzamento del dollaro; I'attenuarsi di tali
fenomeni in questo scorcio di anno potrebbe de-
terminare un parziale riequilibrio della bilancia
commerciale nel secondo semestre.

Tav. 20

Preconsuntivo e scenario programmatico
dell’economia italiana

1988 1989

vOCl 1087 1) 0

(variazioni percentuali)
Grandezze reali

Prodotto internolordo . .......... 3.1 36 3,0
Domandainterna ............... 47 42 35
Bilancia reale con l'estero (2) .. ... -58 —-20 -18
Deflatori

Prodotto internolordo ........... 56 5,0 43
Consumiprivati................. 4.8 48 4,0
Ragioni di scambio (2) ........... 2,6 — 0,2

(rapporti percentuali)

Saldi finanziari/PIL
Fabbisogno statale (al netto delle

regolazioni di debiti pregressi) . . 116 11,0 10,2
Saldo corrente con I'estero (FMI) . . —-0,1 -04 —-06
(1) Relazione previsionale e programmatica per il 1989. — (2) Variazione per-

centuale dell'indice calcolato come rapporto tra i numeri indici delle quantita (de-
flatori) delle esportazioni e delle importazioni di contabilita nazionale.

Al disavanzo dell’interscambio mercantile si
aggiunge un peggioramento del saldo dei servizi;
la stasi nelle entrate per le transazioni con I’estero
connesse con i viaggi internazionali impedisce di
bilanciare le uscite dovute ai redditi da capitale e
ai trasferimenti unilaterali. 11 disavanzo delle par-
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tite correnti ammonterebbe a circa 5 mila miliardi
(1.300 nel 1987).

La crescita delle esportazioni e le spinte eser-
citate dal fabbisogno pubblico, il quale superera
largamente i limiti fissati in novembre al mo-
mento della revisione della manovra di bilancio,
hanno sostenuto l’attivita produttiva. Per quanto
concerne la domanda interna, la componente pit
dinamica ¢ costituita dall’attivitd d’investimento;
dato I’elevato grado di utilizzo della capacita pro-
duttiva, che nella prima parte dell’anno si € ap-
prossimato ai livelli raggiunti nel precedente
picco del 1980, le imprese hanno ripreso ad am-
pliare gli impianti con riflessi positivi sull’occupa-
zione. Nel comparto della trasformazione indu-
striale si sta registrando un incremento del nu-
mero degli addetti (nel primo semestre vi € stato
un aumento di circa il 2 per cento), che rappre-
senta un’inversione di tendenza dopo anni di ri-
duzione dell’occupazione.

La domanda per consumi privati continua a
essere molto sostenuta; essa riflette, soprattutto,
I’espansione del reddito disponibile e risente an-
cora degli effetti ritardati del miglioramento delle
ragioni di scambio degli anni precedenti.

Nella media dell’anno il deflatore implicito
dei consumi delle famiglie dovrebbe risultare del
4,8 per cento, superando ’obiettivo programma-
tico dello 0,3 per cento. Il rialzo dei prezzi della
seconda meta del 1987 (nei mesi di ottobre e no-
vembre l'incremento dell’indice del costo della
vita era stato del 5,3 per cento rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente) ha tardato a essere
riassorbito. Alla fine dell’anno ’andamento ten-
denziale potrebbe superare il valore del 4,3 per
cento indicato nella Relazione previsionale e pro-
grammatica.

Oltre che degli effetti ritardati della manovra
fiscale dello scorso luglio, la crescita dei prezzi
potrebbe risentire anche dell’aumento dei costi
unitari variabili delle imprese manifatturiere, il
cui saggio di crescita medio annuo ¢ arrivato al 5
per cento dal 2 circa del 1987; poiché quest’ul-
timo tende a superare quello dei prezzi di produ-
zione, i margini di profitto, dopo quattro anni di
aumenti, dovrebbero contrarsi leggermente.

Nel complesso del settore privato, I'incremento
del costo del lavoro per unita di prodotto dovrebbe
ragguagliarsi al 4,7 per cento, con un aumento
della produttivita di circa il 3 per cento. Nono-

stante gli aumenti, applicati dal 1° gennaio 1988,
connessi con gli accordi contrattuali, le retribu-
zioni del pubblico impiego dovrebbero svilupparsi
di circa il 7,5 per cento, misura prossima a quella
del settore privato; nell’anno precedente, tuttavia,
erano stati corrisposti arretrati di competenza del
1986, che avevano determinato una crescita delle
retribuzioni pro capite di oltre 1’11 per cento.

Nei primi nove mesi dell’anno il fabbisogno di
cassa del settore statale ¢ ammontato a 94 mila
miliardi di lire, 9 mila in pia rispetto allo stesso
periodo del 1987. Nella Relazione sulla situazione
di cassa del settore pubblico al 30 giugno 1988 si
stima che alla fine dell’anno esso si collochera a
un livello non inferiore a 118 mila miliardi, a
fronte dei 114 mila dello scorso anno; si disco-
stera pertanto di circa 15 mila miliardi dal limite
fissato in novembre e per 4.000 dall’obiettivo sta-
bilito con il documento di programmazione eco-
nomico-finanziaria del 30 maggio scorso. Perché
venga rispettata I'indicazione contenuta nella Re-
lazione sopra citata, il fabbisogno dell’ultimo tri-
mestre dovra risultare inferiore a quello del corri-
spondente periodo del 1987 di circa 5 mila mi-
liardi. Nonostante I’effetto di contenimento eser-
citato dalle misure fiscali adottate negli scorsi
mesi di maggio e luglio, sembra che tale risultato
sia di difficile realizzazione.

Il mancato rispetto degli obiettivi & da attri-
buire all’espandersi delle spese, essendo le entrate
aumentate in misura maggiore del previsto. Su
queste ultime hanno influito il forte sviluppo del
reddito, gli effetti di trascinamento delle misure
prese nell’estate del 1987 e quelli dei provvedi-
menti decisi nel 1988 (legge finanziaria e misure
dei mesi di maggio ¢ luglio scorsi).

L’accrescimento delle entrate e I’evoluzione
dell’economia consentiranno la prosecuzione
della fase di lento declino del peso dél fabbisogno
pubblico avviata nel 1984; in particolare, al netto
degli interessi, le occorrenze finanziarie del set-
tore statale dovrebbero scendere a poco pit di 30
mila miliardi dai 37 mila del 1987 (dal 3,8 per
cento al 2,9 del PIL).

Le spese, al netto di quelle per interessi, si
vanno sviluppando a un tasso all’incirca pari a
quello del prodotto lordo. Molto piu sostenuta ri-
sulta I’espansione della spesa per il servizio del
debito pubblico, a causa della aumentata consi-
stenza di quest’ultimo e del maggior peso relativo
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dei BOT rispetto ai titoli a medio e a lungo ter-
mine di nuova emissione. Dal mese di settembre,
quando le aspettative di ulteriore crescita dei tassi
sono venute meno ¢ le attese di inflazione si sono
affievolite, ¢ ripresa la domanda di BTP da parte
del pubblico.

L’espansione delle occorrenze finanziarie del
settore pubblico e 'ampia domanda di credito
connessa con il pitl intenso sviluppo dell’attivita
produttiva hanno posto problemi nella regola-
zione dei flussi finanziari. La forte richiesta di
credito, anche per le difficoltd incontrate dalle im-
prese a finanziarsi con la raccolta azionaria o I'e-
missione di obbligazioni, & stata soddisfatta dalle
banche con un ingente smobilizzo di titoli a me-
dio e a lungo termine. Ne sono seguite difficolta
per il collocamento dei titoli di nuova emissione,
cuj ¢ stato fatto fronte aggiustando la struttura dei
tassi di interesse e accettando un accorciamento
della vita media del debito pubblico. In questo
contesto la politica monetaria ¢ stata diretta allo
stretto controllo della moneta e a evitare un
troppo rapido sviluppo del credito che avrebbe
avuto effetti negativi sul saldo delle partite cor-
renti € sui prezzi.

I finanziamenti al settore non statale nel se-
condo trimestre sono aumentati oltre i limiti stabi-
liti, trascinati dagli impieghi bancari in rapida ac-

celerazione; quest’ultima ¢ risultata ancor pia ac-
centuata per gli effetti connessi con la rimozione
del massimale. Le banche hanno ampiamente cor-
risposto alla richiesta di credito, fino a maggio a
tassi decrescenti.

Il saggio di sviluppo dei prestiti bancari, cal-
colato dall’inizio dell’anno e al netto della stagio-
nalitd, a maggio era superiore al 19 per cento,
quello della componente in lire eccedeva il 24,
L’innalzamento dei saggi di interesse ha contri-
buito a piegarne ’andamento tendenziale: a set-
tembre il tasso di crescita dei prestiti bancari,
sempre dall’inizio dell’anno, scendeva al 15 per
cento e quello degli impieghi in lire al 17. L’e-
spansione del credito speciale, sostenuta anche
nei comparti meno direttamente collegati con I’at-
tivitd di investimento, aveva una dinamica an-
ch’essa elevata, ma pild lineare nel corso del-
I’anno; ne seguiva che il tasso di crescita dei fi-
nanziamenti al settore non statale, a maggio pari
al 17,5 per cento, scendeva al 15 a settembre.

Perché il tasso di crescita dei finanziamenti al
settore non statale si collochi alla fine del 1988 in-
torno al 13 per cento, ritenuto coerente con il qua-
dro macroeconomico di preconsuntivo, il rallenta-
mento nell’andamento degli impieghi bancari re-
gistrato nel terzo trimestre dovra proseguire anche
nella restante parte dell’anno, ovvero il tasso

Tav. 21
Flussi finanziari
; Fabbisogno Finanziamenti f . L g -
Prodotto interno . Credito totale interno Attivita finanziarie
Ion?dlc? e St’(’}?le al sst:tt;cl);e(g;an " I?A)O:(B)I del settlglre non stlata;le @) Moneta (M2)
ANNI

) variazioni variazioni rapp. variazioni rapporti variazioni rapp.
miliardi  var.% COTPles" e miliardi % millardi % f:;')- milardi % 50" i P'(‘;) miliardi % '("'5
1980. ...... 390432 ... 37.018 34.015 29219 164 63.234 185 162 52615 158 132 987 41959 12,7 79,3
1981 (5)... 468.049 19,9 53.293 45.239 28.098 135 73336 181 157 65410 17,0 140 965 30932 10,0 72,8
1982 (5)... 545124 165 72.799 69.133 31.604 134 100737 20,9 185 89.810 199 165 995 61587 18,1 73,8
1983...... 631575 159 88.260 85.197 35432 13,2 120629 207 19,1 111545 206 17,7 1038 49432 123 716
1984 (6) 727.798 15,2 95.695 91.708 48325 156 140.033 197 19,4 129287 19,7 179 1090 54867 12,1 69,6
1985...... 815.630 12,1 110.036 107.281 46.441 129 153722 18,1 19,1 138280 176 17,2 1149 55.805 11,0 6?.0
1986 ...... 902238 10,6 109.557 106.714 45694 114 152408 152 169 156863 169 174 1213 62720 94 682
1987 ...... 982596 89 113962 105.834 45667 103 151500 13,1 154 152764 14,1 155 1261 51.099 83 678
1988 (7)... 1.045.000 7,5 103.500 97.000 (8)39.000 6-10 136.000 104 13,0 138.000 41,1 132 1317 (8)53.000 6-9 688

(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 tabbisogno interno.
— (2) Sull'interno al netto delle azioni. — (3) Calcolati sul flusso del perioda. - (4) Calcolati sulle consistenze di fine periodo. — (5} Al netto dell’effetto del deposito infruttifero
sui pagamenti all'estero. — (6) | finanziamenti al settore non statale sono corretti per le distorsioni nelle statistiche bancarie connesse con I'uscita dal massimale. - (7) Qua-
dro programmatico. — (8) Importo equivalente al valore centrale della fascia obiettivo.
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annualizzato degli impieghi nell’ultimo trimestre
non dovra superare il 6-7 per cento.

In dipendenza di cio e del pil elevato fabbiso-
gno del settore statale, anche il credito totale in-
terno dovrebbe crescere a un tasso superiore a
quelio indicato nel quadro programmatico: !’in-
cremento di questo aggregato sarebbe dell’ordine
del 13 per cento, misura analoga a quella regi-
strata nel 1987, a fronte di una valutazione ini-
ziale del 10,4 per cento. Le attivita finanziarie sul-
I'interno del settore non statale dovrebbero au-
mentare del 14 per cento circa. Gli ampi colloca-
menti di titoli pubblici nei portafogli dei rispar-
miatori dovrebbero permettere di mantenere 1’e-
spansione della moneta entro i limiti prestabiliti
del 6-9 per cento.

Le prospettive per il 1989

L’economia internazionale

Le previsioni formulate in settembre dal
Fondo monetario internazionale indicano per il
prossimo anno un rallentamento dell’attivita eco-
nomica: il prodotto nazionale dei paesi industriali
dovrebbe crescere del 2,8 per cento, oltre I’'l per
cento in meno rispetto al 1988. La decelerazione
pia forte dovrebbe riguardare Stati Uniti, Regno
Unito e Giappone; inferiore alla media risultera
lo sviluppo del prodotto interno lordo di Francia,
Regno Unito e Germania federale. In quest’ul-
timo paese il tasso di aumento dovrebbe essere
molto basso (1,9 per cento); altri organismi inter-
nazionali, peraltro, hanno formulato previsioni
piu ottimistiche. La minore crescita della do-
manda interna nei paesi industriali determinera
un rallentamento del commercio mondiale (5,6
per cento, contro una crescita del 7,5 nel 1988).

Lo sviluppo meno intenso dell’economia nel-
I’area industriale ¢ da ricondurre alla cessazione
dell’effetto prodotto dal miglioramento delle ra-
gioni di scambio e all’esaurirsi degli investimenti
destinati ad ampliare la capacitd produttiva; que-
sti due fattori non dovrebbero trovare compensa-
zione nelle politiche fiscali, il cui indirizzo sembra
essere sostanzialmente restrittivo (negli Stati Uniti
e nel Regno Unito per accompagnare la politica
monetaria diretta a raffreddare la domanda in-

terna, in Giappone e nella Germania federale per
la mancata riproposizione di misure fiscali di tipo
espansivo che avevano caratterizzato i bilanci de-
gli ultimi due anni).

Per quanto riguarda i paesi in via di sviluppo,
la crescita del reddito dovrebbe raggiungere il 4
per cento, ma il dato aggregato nasconde anda-
menti molto differenziati tra gruppi di paesi. Nei
paesi fortemente indebitati ¢ in quelli dell’Africa
sub-sahariana, a causa del perdurare di stringenti
vincoli finanziari, la crescita potrebbe mantenersi
al di sotto di questa media. Nei PVS asiatici, in-
vece, lo sviluppo del reddito dovrebbe superare il
6 per cento, grazie alla continua espansione del
volume delle esportazioni.

Anche per il 1989 il mantenimento della stabi-
lita dei prezzi ¢ uno dei capisaldi della strategia
perseguita dai paesi industriali; per il complesso
di questi ultimi, la variazione dei prezzi al con-
sumo dovrebbe risultare lievemente pil elevata di
quella dello scorso anno (3,5 per cento, contro
3,3), risentendo sia dell’elevato grado di utilizzo
della capacita produttiva, specialmente in paesi
quali Stati Uniti, Regno Unito e Canada, sia del-
P'effetto ritardato del rialzo delle materie prime
non petrolifere. Un contributo positivo alla stabi-
lita dei prezzi dovrebbe essere offerto dall’esau-
rirsi dei rincari delle quotazioni delle materie
prime non petrolifere. Resta, inoltre, una notevole
incertezza per quanto concerne il prezzo del greg-
gio, anche se i mercati dei prodotti petroliferi con-
tinuano a essere influenzati da un eccesso di of-
ferta derivante dalla incapacita dei paesi produt-
tori di accordarsi sulle quote estrattive.

In assenza di un piu incisivo coordinamento
delle politiche economiche si arresterebbero i pro-
gressi conseguiti nell’aggiustamento degli squili-
bri correnti all’interno dell’area industriale. L’alli-
neamento delle diverse dinamiche della domanda
interna e I’esaurimento degli effetti dei mutamenti
di competitivita finora intervenuti non consenti-
ranno un miglioramento dei saldi commerciali.
Inoltre ’accumulo, in anni recenti, di ampie posi-
zioni finanziarie nette tende ad aggravare gli squi-
libri nel comparto delle transazioni invisibili, ac-
centuando i divari dei pagamenti correnti.

A uno sviluppo ordinato dell’economia dei
paesi della CEE sono di ostacolo gli squilibri
commerciali interni all’area, che stanno diven-
tando molto rilevanti. La Germania federale sta
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Tav. 22

Previsioni delle principali variabili macroeconomiche internazionali

(variazioni percentuali rispetto all'anno precedente)

1987 1988 (1) 1989 (1)

1987 1988 (1) 1989 (1)

Prodotto lordo (2)

Bilance correnti (4)

Paesiindustriali ............ 33 3,9 28 Paesiindustriali ............ —429 —452 -514
di cui: di cui:
StatiUniti ............. 3,4 40 28 StatiUniti ............. —1540 -1289 1287
Giappone ............. 42 58 4.2 Giappone ............. 87,0 78,0 80,9
Europa (3) ............ 27 29 23 Europa(3) ............ 421 231 16,6
Germania federale . . . . 1.8 2,9 1,9 Germania federale . . .. 450 449 415
PVS non petroliferi ......... 4,2 4.2 44 PVS non petroliferi ......... 57 0,9 —10,6
PVS esportatori di petrolio . . . 05 1.1 2,1 PVS esportatori di petrolio . . . —-54 —18,6 —-155
Prezzi al consumo Tasso di disoccupazione (5)
Paesiindustriali ............ 3.0 33 35 Paesiindustriali ............ 76 7.1 7.0
di cui: di cui:
StatiUniti ............. 37 41 45 StatiUniti ............. 6,2 55 55
Giappone . ............ 0.1 1,1 1.6 Giappone ............. 28 26 25
Europa(3) ............ 29 3,2 3,4 Europa(3) ............ 10,5 10,1 10,1
Germania federale . . . . 0.2 1,2 24 Germania federale . . .. 7.9 7.8 8,1
Commercio mondiale (2) . ... 58 7.5 5,6
Esportazioni (2) ] Importazioni (2)
Paesiindustriali .......... 53 77 51 Paesiindustriali .......... 6.9 8,0 54
PVS non petroliferi ....... 11,7 8,6 7.4 PVS non petroliferi ....... 83 9.9 89
PVS esportatori di petrolio . -25 3.3 3,6 PVS esportatori di petrolio . —-135 -25 2,0
Fonte: FML.

(1) Proiezioni ottobre 1988. — (2) A prezzi costanti. — (3) Paesi europei OCSE. — (4) Miliardi di dollari. — (5) Livello.

incrementando ’avanzo con i partners dello SME;
una migliore distribuzione nei tassi di crescita in
quest’area rafforzerebbe la stabilita dei tassi di
cambio.

Per quanto concerne i PVS, dovrebbe regi-
strarsi un peggioramento del saldo delle partite
correnti sia per l'interrompersi dei rialzi delle
quotazioni delle materie prime, sia perché nei
paesi di nuova industrializzazione la domanda in-
terna dovrebbe essere pill sostenuta che in pas-
sato, quando lo sviluppo si rifletteva solo in parte
sui consumi interni e determinava ’accumulo di
cospicue attivita finanziarie all’estero.

La situazione economico-finanziaria dei paesi
fortemente indebitati & previsto che migliori, an-
che se negli ultimi anni gli organismi internazio-
nali ne hanno sovrastimato la capacita di recu-
pero. La crescita dovrebbe rimanere su livelli in-
sufficienti ad alleviare in misura significativa il
rapporto tra debito ¢ prod\otto lordo; gli alti tassi
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di interesse internazionali contribuiranno a tenere
elevato il rapporto tra servizio del debito ed
esportazioni.

Lo scenario programmatico per 'economia italiana

Nel 1988 le possibilita offerte dalla favorevole
evoluzione internazionale sono state ampiamente
colte dalla nostra economia, grazie anche alle mo-
dificazioni che nel corso di questo decennio sono
state apportate alle strutture produttive e ai cam-
biamenti intervenuti nei mercati e nei comporta-
menti degli operatori. L’espansione del commer-
cio mondiale ha impedito che i conti con estero
si deteriorassero eccessivamente sotto la pressione
della domanda interna. Le circostanze esterne e
interne presentavano un’occasione favorevole,
che non ¢ stata colta, per incidere significativa-
mente sui conti pubblici; anche sul fronte dell’in-
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flazione non si sono registrati gli avanzamenti
programmati. Inalterata rimane pertanto per il
1989 I'urgenza di ridurre il fabbisogno pubblico e
di contenere la crescita dei prezzi.

La Relazione previsionale e¢ programmatica
per il 1989 fissa obiettivi di sviluppo, che tengono
conto del mutamento in atto nel contesto interna-
zionale, e di risanamento della finanza pubblica,
secondo gli indirizzi delineati nel Documento di
programmazione economico-finanziaria. Il re-
stringersi dei margini di manovra, dovuto a politi-
che piu restrittive dei principali partners commer-
ciali, richiede che le politiche di bilancio, dei red-
diti, del cambio e della moneta operino integran-
dosi I'un P'altra perché gli indirizzi fissati siano
perseguiti. Gli obiettivi principali, che scontano la
prosecuzione del ciclo degli investimenti € la sta-
bilizzazione dei cambi e dei prezzi internazionali
delle materie prime, possono essere riassunti:

— in un fabbisogno del Tesoro pari a 117.350 mi-
liardi e al 10,2 per cento del prodotto interno
lordo;

— 1in un tasso di inflazione al consumo contenuto
entro il 4 per cento nella media dell’anno;

— in una crescita del reddito pari al 3 per cento,
in linea con altre economie che rallentano e
scontando un andamento moderato di tutte le
componenti della domanda interna, delle
esportazioni e delle importazioni; nonostante
I'ulteriore diminuzione del differenziale tra il
tasso di crescita delle importazioni e quello
delle esportazioni, il saldo delle partite cor-
renti dovrebbe risultare in lieve peggiora-
mento, ma contenuto entro lo 0,6 per cento del
PIL.

Sul fronte dell’inflazione I'ulteriore avvicina-
mento a quella dei partners commerciali europei &
richiesto non solo per il conseguimento pieno dei
vantaggi dell’integrazione, ma anche perché in
un’area con cambi sostanzialmente stabili, la com-
petitivita va ricercata principalmente nei processi
di formazione dei costi e dei prezzi. Fattori di ri-
schio per il conseguimento dell’obiettivo pro-
grammato riguardano sia la possibilita di una ef-
fettiva decelerazione, nell’'ultima parte dell’anno
in corso, dei prezzi al consumo nella misura previ-
sta nella Relazione previsionale e programmatica,
sia gli effetti delle misure fiscali previste nel 1989.
La manovra concernente le imposte indirette do-
vrebbe avere un impatto sui prezzi dell’ordine

dello 0,5 per cento; ad esso si sommera quello
meno immediato, ma a regime altrettanto rile-
vante, dell’inasprimento dei contributi sociali in
alcuni settori di attivita.

Tenuto conto di queste difficolta, per il conse-
guimento degli obiettivi contenuti nei programmi
del Governo occorre rispettarne coerentemente le
indicazioni per quanto riguarda prezzi e costi. In
particolare, la crescita del complesso delle tariffe
e dei prezzi sorvegliati non dovra eccedere il 3 per
cento. Le retribuzioni pro capite del settore privato
e di quello pubblico non dovranno oltrepassare,
rispettivamente, il 5,0 e il 6,7 per cento; per il pub-
blico impiego, I’aumento sconta gli effetti del con-
tratto della scuola gia definito e una crescita retri-
butiva, per gli altri comparti, superiore solo di un
punto al tasso programmatico d’inflazione. Oc-
corre, infine, che i benefici dovuti agli aumenti di
produttivita e alle eventuali riduzioni dei prezzi
delle materie prime si riflettano pienamente sui
prezzi finali.

La manovra per il prossimo anno definita con
la legge finanziaria e con i provvedimenti colle-
gati conferma gli indirizzi delineati nel Docu-
mento di programmazione economico-finanziaria.
Mira a una decisa riduzione del disavanzo prima-
rio; tra il 1988 e il 1989, il saldo netto da finan-
ziare del bilancio di competenza dello Stato pas-
serebbe, escludendo gli interessi, da 70.000 a
56.000 miliardi per effetto sia della riduzione ap-
portata alle spese di competenza sia della rile-
vante azione di incremento delle entrate. La fles-
sione risulta minore per il saldo complessivo, che
dovrebbe passare da 150.000 a 143.000 miliardi.

Il fabbisogno di cassa del settore statale, sem-
pre al netto degli interessi, dovrebbe ridursi in mi-
sura minore rispetto a quella indicata per il bilan-
cio di competenza: da 30.000 a 21.000 miliardi,
risentendo quasi esclusivamente degli interventi
sulle entrate, fiscali e contributive, che dovreb-
bero dar luogo a introiti aggiuntivi dell’ordine di
11.000 miliardi; il ridimensionamento della com-
petenza dovrebbe consentire di evitare un’accele-
razione delle erogazioni rispetto agli anni prece-
denti, piuttosto che a contrarne I’'ammontare.

L’intensita dell’azione condotta sul bilancio di
competenza denota I'impegno del Governo nel
pérseguire 1’obiettivo programmato. Essa permet-
terd, nei prossimi anni, di acquisire un maggior
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Le principali misure previste dal disegno di legge finanziaria per il 1989
e dai provvedimenti di accompagnamento

La manovra finanziaria del Governo per il 1989 é ba-

sata: su un insieme di misure in materia fiscale; sulla limi-.

tazione dei trasferimenti al settore previdenziale e alla fi-
nanza locale, compensati rispettivamente da incrementi
contributivi e dalla concessione di una maggiore capacita
impositiva; sul contenimento delle assegnazioni al fondo sa-
nitario nazionale, accompagnato da alcuni interventi volti
alla riduzione degli esborsi. In sede di definizione del bilan-
cio a legislazione vigente era stato inoltre attuato un signifi-
cativo contenimento degli stanziamenti di competenza, con
riguardo principalmente alle spese in conto capitale. In ap-
plicazione della recente riforma delle procedure di bilancio
(si veda l'apposito riquadro nel capitolo dedicato alla fi-
nanza pubblica), la manovra si articola nel disegno di legge
Sfinanziaria, ridotto ai suoi elementi essenziali, e in un com-
plesso di provvedimenti settoriali.

L’insieme delle misure previste, secondo le valutazioni
ufficiali, dovrebbe consentire nel 1989 di contenere il fabbi-
sogno del settore statale entro il limite di 117.350 miliardi;
gli interventi dovrebbero determinare un contenimento del
fabbisogno dell’ordine di 20.000 miliardi rispetto alle stime
tendenziali effettuate a settembre, che gia presentavano
una riduzione di circa 10.000 miliardi rispetto a quelle di lu-
glio (147.500 miliardi). Gli interventi nell'area tributaria e
in quella dei contributi sociali dovrebbero assicurare mag-
giori entrate per circa 10.000 miliardi, le spese dovrebbero
ridursi per un importo analogo (comprensivo di minori oneri
per interessi in conseguenza della manovra per circa 4.000
miliardi). I provvedimenti in esame si aggiungono alle mi-
sure correttive gia adottate tra maggio e luglio di que-
st'anno (vedi il relativo riquadro nel capitolo dedicato alla
Jfinanza pubblica) che dovrebbero determinare effetti finan-
ziari sostanzialmente equivalenti nel 1988 e nel 1989 (oltre
5.000 miliardi).

Entrate tributarie. — I provvedimenti previsti dovreb-
bero assicurare un maggior gettito per quasi 5.000 miliardi;
tale importo tiene conto sia degli oneri della revisione del-
Ulrpef sia di maggiori entrate per circa 3.000 miliardi deri-
vanti da interventi ancora non compiutamente definiti.

Vengono modificati i limiti degli scaglioni, le aliquote e
le detrazioni dell’Irpef; il conseguente onere per il bilancio e
stimato per il 1989 in 5.950 miliardi e in 8.340 miliardi per
il 1990. Gli sgravi sono tuttavia condizionati (mediante il
meccanismo dei fondi speciali negativi) all'attuazione di
specifici provvedimenti (alcune norme miranti a contenere
lelusione fiscale e ad ampliare gli imponibili, il nuovo re-
gime fiscale per i lavoratori autonomi e le imprese minori,
listituzione di una tassa sulla concessione della partita
IVA, le disposizioni per la presentazione di una dichiara-
zione fiscale sostitutiva per gli anni pregressi da parte dei
contribuenti che si sono avvalsi del regime forfettario); que-
sti dovrebbero complessivamente accrescere le entrate
di circa 7.700 miliardi nel 1989 e 9.150 miliardi nel 1990.

Viene ridisegnato il regime forfettario per I'IVA e per le
imposte dirette, limitando la facolta di vicorrervi ai «contri-
buenti minimi» cioé ai professionisti e alle imprese con ri-
cavi inferiori a 36 milioni: per questi contribuenti la deter-
minazione degli imponibili avviene attraverso l'utilizzo di
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specifici coefficienti. Alle «<imprese minori», con ricavi com-
presi fra 36 e 300 milioni annui, viene data la facolta di op-
tare per una contabilita semplificata per la determinazione
delle imposte dirette. In relazione a questo secondo regime
fiscale, facoltativo anche per le imprese con ricavi inferiori a
36 milioni, vengono introdotti i «coefficienti di riscontro»
del reddito, basati su caratteristiche delle imprese (quali il
settore di attivita economica, la localizzazione, ecc.). In
caso di scostamento tra il reddito calcolato sulla base di tali
parametri e quello dichiarato, agli uffici competenti é con-
sentita la rettifica delle dichiarazioni con una determina-
zione induttiva dei redditi sulla base di coefficienti presun-
tivi fondati su elementi analoghi a quelli di riscontro. Il
Governo dovra inoltre regolamentare listituzione di centri
privati di assistenza fiscale.

Al fine di sanare le situazioni pregresse, si consente ai
contribuenti che nel 1988 si sono avvalsi del regime forfetta-
rio allora in vigore (D.L. n. 853 del 1984) di presentare di-
chiarazioni sostitutive per gli anni dal 1983 al 1988 relati-
vamente alle imposte sul reddito e all’IlVA, conformandosi
ai nuovi coefficienti presuntivi. Si richiede un versamento
pari al 20 per cento dei maggiori imponibili dichiarati (al 25
per cento per quelli dichiarati dalle imprese ai fini delle im-
poste dirette). Vengono stabiliti limiti minimi e massimi del-
limporto dovuto per ciascun anno.

A fronte di una riduzione degli stanziamenti per gli enti
locali viene ampliata I'area impositiva di questi. La tassa di
concessione comunale per i rinnovi di autorizzazione e di li-
cenza (precedentemente dovuta in somma fissa o proporzio-
nale alla superficie di esercizio) viene ora commisurata al
volume di affari. E’ concessa ai comuni la facolta di isti-
tuire una sovrimposta comunale pari al 50 per cento dell'im-
posta di soggiorno e un’imposta locale sui consumi, gra-
vante (con aliquote comprese tra 0,4 e 0,8 per cento) sul
volume di affari degli esercizi di commercio al minuto, degli
alberghi e dei pubblici esercizi. La tassa per lo smaltimento
dei rifiuti solidi urbani dovra tener conto anche dei costi
della pulizia delle strade, del mantenimento del verde pub-
blico e di altri servizi ambientali. Sono stati inaspriti i livelli
minimi di copertura tariffaria del costo di alcuni servizi.

Contributi sociali. — I complesso delle disposizioni in
materia contributiva dovrebbe determinare nel 1989 mag-
giori entrate per oltre 5.000 miliardi. A questo importo sono
da aggiungere circa 1.200 miliardi derivanti da inaspri-
menti contributivi non ancora attuati, ma gia autorizzati
dalla precedente legge finanziaria; questi aumenti vennero
stabiliti a copertura degli oneri derivanti dal cambiamento,
a partire dal 1989, dell’indice utilizzato per I'adeguamento
delle pensioni alle retribuzioni (dalle retribuzioni minime
dell’industria a quelle medie dei lavoratori pubblici e pri-
vati).

Gli sgravi contributivi in vigore sono prorogati per il set-
tore manifatturiero e per quello agricolo. Essi decadono in-
vece per le imprese artigianali non manifatturiere e per le
imprese del settore del commercio, con l'eccezione di quelle
considerate esportatrici abituali, di quelle alberghiere e dei
‘pubblici esercizi. Il beneficio contributivo previsto per tutte
le imprese che assumono personale femminile in aggiunta

/alla forza lavoro preesistente, é accresciuto da 30.000 a
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56.000 lire mensili. Uno sgravio pari a quest'ultimo am-
montare viene inoltre introdotto per l'assunzione di perso-
nale di etd non superiore ai 29 anni. Lo sgravio aggiuntivo
per le imprese manifatturiere operanti nel Mezzogiorno é in-
fine leggermente aumentato.

Si stabilisce che la retribuzione a cui sono commisurate
le contribuzioni sociali non possa essere inferiore alle retri-
buzioni minime previste nei contratti collettivi di lavoro.
Vengono rese piu onerose le prosecuzioni volontarie delle
contribuzioni. Vengono inoltre disposti provvedimenti atti
ad agevolare la riscossione dei crediti contributivi da parte
degli enti previdenziali, a rendere piti limitati nel tempo e
piu onerosi i pagamenti rateali degli oneri sociali e a ridurre
i fenomeni di erosione contributiva.

Nell'arco del triennio 1989-1991 le aliquote del contri-
buto previdenziale a carico dei dipendenti delle ammmini-
strazioni pubbliche saranno progressivamente elevate per
uniformarle a quella applicata ai lavoratori dipendenti assi-
curati dall'INPS (7,15 per cento); per i dipendenti statali
laumento complessivo é pari a 0,55 punti percentuali.

Previdenza. — 1! complesso dei trasferimenti di bilancio
e delle anticipazioni di tesoreria all’'INPS per il 1989 é fis-
sato in 37.500 miliardi; il disavanzo dell’Istituto a carico
del Tesoro per I'anno in corso é attualmente valutato in
circa 38.000 miliardi, a fronte dei 36.000 miliardi stabiliti
dalla precedente legge finanziaria. Per evitare nuovi sconfi-
namenti, viene stabilito che, qualora il 30 giugno di ogni
anno il fabbisogno dell'INPS ecceda i 6/13 del complesso
dei trasferimenti di bilancio e delle anticipazioni di tesore-
ria previsto dalla legge finanziaria, I'Istituto debba proporre
corrispondenti aumenti contributivi.

A partire dal 1° gennaio 1989 'INPS cessa di erogare le
prestazioni economiche di malattia agli operai dell’indu-
stria e ai lavoratori dipendenti del settore del commercio;
tali prestazioni, come gia avviene per gli impiegati dell’indu-
stria, sono poste a carico dei datori di lavoro che, dalla
stessa data, non sono piu tenuti a versare all'INPS il contri-
buto sociale previsto per il loro finanziamento. Questo con-
tributo, fissato nel 2,22 per cento per il settore industriale,
determina attualmente un lieve attivo nella relativa ge-
stione.

Sanita. — Il finanziamento di parte corrente del Servi-
zio sanitario nazionale a carico del bilancio dello Stato per
il 1989 é fissato in 59.600 miliardi (comprensivi di circa
1.000 miliardi di oneri per il rinnovo del contratti di lavoro e
delle convenzioni). L'attuale valutazione ufficiale delle ne-
cessita di finanziamento per il 1988 é pari a oltre 58.000 mi-
liardi, a fronte di stanziamenti per 52.650 miliardi disposti
con la legge finanziaria per il medesimo anno. Al fine di ga-
rantire il rispetto dei limiti finanziari stabiliti é disposto che,
dal 1989, qualora i rendiconti trimestrali della spesa regio-
nale sanitaria eccedano la corrispondente quota assegnata,
le Regioni interessate stabiliscano riduzioni delle presta-
zioni o inasprimenti dei tickets; inoltre, qualora il 30 giu-
gno di ogni anno il complesso degli impegni assunti dalle
USL superi la meta degli stanziamenti previsti, il Ministro
della sanita e il Ministro del lavoro e della previdenza so-
ciale sono autorizzati ad adeguare le aliquote contributi-
ve per lassistenza sanitaria, anche in misura differen-

ziata per regione, mantenendo le proporzioni attualmente
esistenti tra i contributi a carico dei diversi soggetti.

Le principali norme in materia sanitaria riguardano: la
proroga al 31 dicembre 1989 del blocco del prezzo dei far-
maci compresi nel prontuario terapeutico nazionale; un li-
mitato aumento del numero dei farmaci soggetti alla quota
piu elevata (40 per cento) di partecipazione alla spesa far-
maceutica; la limitazione dell’esenzione dal pagamento dei
tickets ai soli pensionati (entro certi limiti di reddito), ai di-
soccupati e agli indigenti; Uintroduzione di vincoli all'uti-
lizzo dell’assistenza specialistica esterna; l'attribuzione al
Ministero della sanita della potesta di effettuare ispezioni
riguardanti la gestione delle singole Unita sanitarie locali;
lintroduzione di una tessera individuale per usufruire dei
servizi sanitari; l'assoggettamento al controllo contabile e
di legittimita della Corte dei Conti delle situazioni di bilan-
cio predisposte dalle USL ai fini del ripiano dei relativi di-
savanzi.

Personale. — In materia di pubblico impiego, la legge
finanziaria precedente aveva stanziato per i rinnovi contrat-
tuali delle amministrazioni statali 600 e 1.000 miliardi, ri-
spettivamente, per il 1989 e il 1990. La successiva conclu-
sione della contrattazione nel solo comparto della scuola
aveva determinato oneri valutati in circa 1.000, 5.000 e
6.500 miliardi rispettivamente per gli anni 1988, 1989 e
1990 (finanziati in gran parte con maggiori entrate). L'at-
tuale disegno di legge finanziaria aumenta di circa 2.000
miliardi per il 1989 e di 3.100 miliardi per il 1990 le disponi-
bilita residue per gli altri contratti del personale delle ammi-
nistrazioni statali e di quello degli enti locali.

Viene inoltre modificato I'attuale regime di blocco e di de-
roghe relativo alle assunzioni nel pubblico impiego, introdu-
cendo limitazioni al turnover e stabilendo il criterio della re-
sidualita delle assunzioni rispetto alle operazioni di mobilita.

Trasporti. — Sono previste alcune norme, riguardanti i
trasporti locali, aerei, ferroviari e marittimi, volte al conse-
guimento di obiettivi di maggiore efficienza ed economia di
gestione e alla riduzione dei trasferimenti statali verso que-
sti settori.

Viene stabilito che a partire dal 1989 i contributi statali
alle Regioni per i trasporti pubblici locali siano ridotti an-
nualmente nella misura del 10 per cento rispetto a quanto
stanziato nel 1988 e che tali contributi siano erogati ad enti
e imprese tenendo conto della frequentazione delle linee. Le
Regioni e i Comuni sono inoltre tenuti a definire annual-
mente tariffe minime ed effettive per ogni tipo di servizio, in
relazione a criteri di copertura dei costi stabiliti dal Mini-
stero dei trasporti; qualsiasi ulteriore agevolazione dovra
trovare copertura con finanziamenti propri. Viene inoltre di-
sposto che le sovvenzioni di equilibrio per i collegamenti ma-
rittimi ritenuti essenziali siano determinate in base ai costi
dei servizi non sovvenzionati.

Finanza decentrata. — Viene ridotto lUimporto degli
stanziamenti per gli enti locali e fissato un limite comples-
sivo al finanziamento dei loro investimenti. I fondi attribuiti
alle regioni a statuto speciale e alle province autonome di
Trento e Bolzano sono ridotti rispetto a quanto previsto
dalla normativa precedente. .
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grado di controllo sull’evoluzione della spesa
dello Stato, con riferimento soprattutto a quella in
conto capitale. Il saldo netto da finanziare del bi-
lancio di competenza presenta una flessione ri-
spetto al valore implicito nel Documento di pro-
grammazione economico-finanziaria. Va tuttavia
rilevato che a questo miglioramento fa riscontro
un mutamento nella composizione della spesa: ri-
spetto alle ipotesi implicite nel predetto docu-
mento, a un aumento consistente degli stanzia-
menti correnti corrisponde una flessione ancor
piu rilevante delle assegnazioni in conto capitale.

Per assicurare i risultati del processo di risana-
mento ¢ necessario incidere sin d’ora sui meccani-
smi strutturali di formazione della spesa corrente
nei principali comparti di intervento. D’altro
canto in assenza di questi interventi e tenuto
conto che le possibilita di manovra dal lato delle
entrate tendono a ridursi, nei prossimi anni ['u-
nica alternativa sarebbe quella di incidere sulle
spese in conto capitale, riducendo la quantita e il
numero dei programmi di investimento di cui il
Paese e, soprattutto, il Mezzogiorno necessitano
per rafforzare le prospettive di crescita.

L’onere per interessi sara di circa 96 mila mi-
liardi; esso sconta, da un lato la crescita del de-
bito, dall’altro una riduzione del livello medio dei
tassi nominali e un allungamento della scadenza
del debito gia in atto dalla fine del 1988.

Coerentemente con gli obiettivi macroecono-
mici formulati dal Governo, la Banca d’Italia ha
delineato e presentato al CIPE un quadro pro-
grammatico di crescita degli aggregati monetari e
creditizi. In relazione all’aumento atteso del pro-
dotto a prezzi correnti e di quello degli investi-

menti e all’esigenza di stabilita dei prezzi e del
cambio, la crescita dei finanziamenti al settore
non statale dovra essere contenuta tra il 7 e il 10
per cento. Lo scostamento dal valore centrale di-
pendera dall’evoluzione dell’economia reale, spe-
cialmente per quanto concerne la formazione di
capitale fisso, e dalla possibilita per le imprese di
ricorrere ai mercati finanziari; il lento recupero
dei corsi delle azioni, sostenuto dal movimento
dei profitti, dovrebbe consentire una raccolta
azionaria superiore a quella di quest’anno. Dato
I’ammontare del fabbisogno statale, il credito to-
tale interno dovrebbe aumentare dell’11 per cento
circa rispetto alla consistenza di fine 1987; esso ri-
sulterd pari a oltre il 13 per cento del prodotto
lordo. Considerate le previsioni sull’andamento
della bilancia dei pagamenti, anche le attivita fi-
nanziarie complessive dovrebbero aumentare
dell’11 per cento. I

Quanto all’espansione della moneta, essa do-
vra risultare piG contenuta di quella del com-
plesso delle attivita finanziarie, approssimando la
crescita del reddito nominale; pertanto verra
mantenuta, come nel 1988, entro una fascia com-
presa tra il 6 e il 9 per cento. Coerentemente con
questo obiettivo, le altre attivitd finanziarie, in
prevalenza costituite da titoli pubblici, detenute
dal settore non statale aumenterebbero del 15 per
cento circa, a un ritmo pressoché doppio di quello
del PIL. Tenuto conto delle condizioni prevalenti
sui mercati internazionali, alle quali occorrera
fare piu stretto riferimento dopo la liberalizza-
zione valutaria divenuta operante dal primo otto-
bre scorso, 'andamento dei tassi di interesse po-
tra riflettere i progressi compiuti nel controllo del-
’inflazione e nel risanamento dei conti pubblici.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 28 ottobre.
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Il processo di revisione dell’ordinamento valutario (*)

1. Dal 1° ottobre 1988 ¢ divenuto operante il
nuovo ordinamento valutario, non piu basato sul
divieto generalizzato sancito nell’art. 2 del D.L.
6 giugno 1956, n. 476 convertito, con modifica-
zioni, in legge 25 luglio 1956, n. 786, bensi sul
principio della liberta nelle transazioni economi-
che e finanziarie con I'estero.

La rilevanza storica di tale evento ¢ da indivi-
duare non soltanto nell’affermazione del diverso
principio ma nel fatto stesso che 'intera architet-
tura giuridica della nuova legislazione valutaria &
improntata alla liberalizzazione e realizza cosi un
ampio grado di apertura della nostra economia
nei confronti degli altri paesi.

Sebbene il nuovo assetto legislativo preveda
ancora la possibilita di:

— mantenere divieti permanenti rimuovibili a di-
screzione degli Organi valutari (art. 6 D.P.R.
29 settembre 1987, n. 454);

— introdurre, in presenza di tensioni valutarie,
temporanei vincoli alle transazioni con I’e-
stero (art. 13 cit. D.P.R)),

di fatto risulta chiaramente limitata la possibilita
delle Autorita valutarie di introdurre vincoli am-
ministrativi.

Cio rendera necessario ricorrere a strumenti
diversi da quelli amministrativi per perseguire gli
obiettivi di politica monetaria e di bilancia dei pa-
gamenti.

La nuova legislazione valutaria si ¢ attuata at-
traverso un lungo iter, iniziato nel 1981 e termi-
nato nel 1988, caratterizzato da un ampio ed ap-
profondito dibattito sui diversi aspetti della deli-
cata materia che interessa la vasta area dei rap-

porti economici e finanziari con ’estero con ampi
riflessi sulla politica economica del Paese.

2. La riforma si € concretizzata con I’emana-
zione:

a) da parte del Parlamento, della legge 26 settem-
bre 1986, n. 599 «Revisione della Legislazione
Valutaria» con la quale, tra ’altro, il Governo
¢ stato delegato ad attuare la riforma sulla
base di una serie di principi e criteri direttivi
indicati nell’art. 1;

b) da parte del Governo, della nuova «legge va-
lutaria» (D.P.R. 29 settembre 1987, n. 454)
contenente 'affermazione del principio di «li-
berta» anche se nel contempo tale principio &
stato temperato dalla possibilita di mantenere
¢ introdurre, come si € detto, divieti perma-
nenti e temporanei;

¢) da parte del governo, del «Testo Unico delle
norme di legge in materia valutaria» (D.P.R.
31 marzo 1988, n. 148) che sostituira dal 1°
gennaio 1989 il cennato D.P.R. 454/87, rece-
pendone per intero il contenuto;

d) da parte del Parlamento, della legge di depe-
nalizzazione dei reati valutari, che entra in vi-
gore con la pubblicazione sulla Gazzetta Uffi-
ciale, con la quale ¢é attribuita rilevanza solo
amministrativa alle infrazioni fino ad ora as-
soggettate alla normativa penale di cui alla
legge n. 159/1976 come da ultimo modificata
dalla legge 599/86.

La legge di depenalizzazione, retroattiva ai
sensi dell’art. 2 c.p., &€ applicabile anche ai
procedimenti penali tuttora pendenti, i quali,

(*) A cura del Servizio Rapporti con I'Estero.
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ove non debbano essere conclusi in sede giudi-
ziaria, saranno trasmessi all’Ufficio Italiano
dei Cambi per I'irrogazione della sanzione am-
ministrativa.

Il nuovo assetto legislativo ¢ stato poi comple-
tato dal D.M. 1° febbraio 1988, n. 21 («Disposi-
zioni di attuazione del D.P.R. 29 settembre 1987,
n. 454, contenente disposizioni in materia valuta-
ria, ai sensi dell’art. 1 della legge 26 settembre
1986, n. 599») e dal D.M. 26 luglio 1988 n. 329
(«Linee di credito in favore dell’estero di durata
superiore a 18 mesi») cui hanno fatto seguito le
disposizioni emanate dall’Ufficio Italiano dei
Cambi concernenti le istruzioni alle banche
in materia di monopolio e gestione dei cambi,
e I’assetto del nuovo sistema informativo valuta-
rio.

Il dibattito che ha preceduto e accompagnato
I’iter parlamentare, € stato sollecitato anche dalla
rilevanza penale che, a partire dal 1976 (legge n.
159), hanno assunto quelle infrazioni alla norma-
tiva valutaria che piu direttamente incidono sul-
I’equilibrio dei nostri conti con I’estero (illecita
esportazione di capitali, illecita costituzione all’e-
stero di disponibilita valutarie, omessa cessione di
valuta, ecc.).

In particolare, la discussione si ¢ incentrata
sulla necessita di pervenire ad una normativa in
materia caratterizzata da:

— maggiore chiarezza, al fine di evitare quelle in-
certezze interpretative che sono particolar-
mente gravi in un contesto normativo nel
quale era stata introdotta la sanzione penale;

— maggiore snellezza delle procedure ammini-
strative da seguire per 'effettuazione delle
operazioni, specialmente commerciali, con I’e-
stero;

— meno vincoli, cosi da assecondare il processo
di integrazione della nostra economia nel con-
testo internazionale.

Alla realizzazione dei primi due obiettivi
(chiarezza della normativa e snellezza delle proce-
dure) ha peraltro teso, nella prima parte degli
anni "80, ’adozione di alcuni provvedimenti am-
ministrativi (1).

Circa la terza finalita (allentamento dei vincoli
valutari), il miglioramento dei conti con I'estero
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realizzatosi nel corso degli anni *80 ha reso possi-
bile una graduale rimozione dei vincoli, buona
parte dei quali erano stati introdotti nel corso de-
gli anni *70 per fronteggiare le crisi di bilancia dei
pagamenti discendente dagli shocks petroliferi,
dall’abbandono di un sistera di cambi fissi e da
squilibri interni (2).

In questo contesto si & cosi maturato il convin-
cimento che il nostro paese potesse gradualmente
procedere al completo abbattimento dei vincoli
valutari con ’obiettivo di giungere ad una effet-
tiva liberta nelle transazioni con 'estero e a una
piena integrazione finanziaria nella Comunita
Economica Europea.

Si é posto quindi il problema di stabilire se
tale traguardo dovesse essere raggiunto:

a) senza modifiche sostanziali dell’assetto legi-
slativo vigente;

b) ovvero, mediante una profonda revisione della
stessa legislazione valutaria.

A favore della prima tesi si portava l’argo-
mento che la legge valutaria del 1956, sebbene ba-
sata sul principio del divieto generalizzato, confe-
riva al sistema il giusto grado di elasticita poiché
lasciava piena discrezionalita alle Autorita valuta-
rie nello stabilire il grado di apertura della nostra
economia consentendo loro di manovrare vincoli
e autorizzazioni a seconda della situazione con-
giunturale dei conti con I’estero.

In antitesi — ed in favore quindi di una revi-
sione degli assetti legislativi che sostituisse il «di-
vieto» con Popposto principio di «liberta» — si
argomentava che era proprio '«eccesso» di di-
screzionalita previsto dalla legge del 1956 ad osta-
colare I'inserimento dell’economia italiana sui
mercati internazionali; infatti gli operatori pur in
presenza di un eventuale ampio grado di liberta
loro «concesso», si sarebbero mossi con «pru-
denza» nel timore che i loro programmi di svi-
luppo venissero poi vanificati dalla reintrodu-
zione repentina di vincoli valutari.

3. 11 21 aprile 1981, il Governo presentava al
Parlamento un disegno di legge (atto Senato n.
2552) con il quale, sostanzialmente, chiedeva di
essere delegato a:

a) procedere ad una revisione della legislazione
penale valutaria, volta a migliorarne gli aspetti
procedurali con:
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— Jlelevazione da 500.000 a 15 milioni di lire
del limite oltre il quale la violazione valu-
taria avrebbe avuto rilevanza penale;

— la risoluzione di alcuni problemi posti da
difformi interpretazioni di talune disposi-
zioni da parte dell’Autorita giudiziaria
nonché degli Organi preposti all’attivita
preventiva e repressiva in materia valuta-
ria.

b) emanare un Testo unico delle disposizioni di
legge in materia valutaria.

Tale disegno di legge, seppure di portata rile-
vante per il tempo in cui ¢ stato proposto, si muo-
veva perd preminentemente in un’ottica di rior-
dino e razionalizzazione degli assetti legislativi
gia esistenti. L’iniziativa, senza essere discussa in
Commissione, decadeva con la fine anticipata del-
I’VIII Legislatura nella quale era stata presentata.

Nel frattempo, con legge 24 novembre 1981, n.
689 «Modifiche al sistema penale», venivano
prese misure di carattere generale in tema di de-
penalizzazione degli illeciti, compresi quelli valu-
tari, la cui soglia di rilevanza penale risultava
quindi elevata a 5 milioni di lire.

Il Ministero del Commercio con I’Estero dal
canto suo dava incarico ad un gruppo di esperti di
formulare ipotesi di emendamento al suddetto di-
segno di legge delega.

Sulla base dei lavori del gruppo, vagliati e per-
fezionati attraverso intese tra tutte le Amministra-
zioni interessate, il Governo presentava in data 17
novembre 1983 (IX Legislatura) un nuovo disegno
di legge (atto Senato n. 316) con il quale chiedeva
al Parlamento di essere delegato ad attuare una
revisione dell’ordinamento valutario di portata
ben pill ampia di quella prevista nella precedente
iniziativa del 1981. Si andava infatti consolidando
il miglioramento dei nostri conti con ’estero.

Il nuovo testo prevedeva:

— non solo una pit ampia modifica del sistema
sanzionatorio penale e amministrativo (3);

— ma anche una generale riforma del sistema va-
lutario italiano basata sull’affermazione del
principio della liberta nelle transazioni finan-
ziarie ed econoniche con I'estero ed & questo
I’aspeito pid qualificante della proposta di
legge. Venivano qui fissati (art. 11) i principi
ed i criteri direttivi ai quali il Governo stesso

avrebbe dovuto attenersi in tale opera di revi-
sione. I suddetti criteri tendevano, sostanzial-
mente, a:

— predeterminare per legge 'ambito di di-
screzionalita delle Autorita valutarie con il
dichiarato intento di ridurlo. Se infatti ve-
niva consentito agli Organi valutari di in-
trodurre eccezioni e limitazioni alla liberta,
cido poteva avvenire soltanto nel caso in cui
esse fossero «dirette a perseguire finalita
di politica monetaria ovvero a contrastare
effetti dannosi all’economia nazionale o a
suoi singoli settori...».

— individuare in modo tassativo quali «pre-
stazioni a carattere patrimoniale» gli Or-
gani valutari avrebbero, nel futuro, potuto
adottare;

— imporre la massima chiarezza e conoscibi-
lita delle norme valutarie;

— ampliare le possibilita di commercio del-
I’oro greggio (lingotti, ecc.);

— semplificare le procedure amministrative
per I'esecuzione delle operazioni con I’e-
stero.

Veniva infine previsto che per lo studio ¢ la
soluzione dei problemi concernenti la revisione
valutaria dovesse essere costituita un’apposita
Commissione e che 1 decreti delegati dovessero
essere preventivamente sottoposti al parere delle
Commissioni Permanenti della Camera e del Se-
nato; in tal modo veniva riservato al Parlamento
un giudizio finale, anche se non vincolante, sull’o-
perato dell’Esecutivo.

Iniziava cosi nelle Commissioni del Senato e
della Camera quell’ampio dibattito parlamentare
nel corso del quale sono stati, tra gli altri, ascoltati
il Ministro del Commercio con I’Estero, il Mini-
stro di Grazia e Giustizia, il Ministro per la Fi-
nanza Pubblica, il Governatore della Banca d’Ita-
lia, nonché alti funzionari delle Amministrazioni
interessate.

Il Senato, nella seduta del 20 giugno 1985, ap-
provava il testo del disegno di legge n. 316 con
modifiche; il testo cosi emendato (atto Senato n.
316-A) veniva quindi trasmesso alla Presidenza
della Camera il 28 giugno 1985 per la successiva
discussione.

Il testo della 316-A si distingue da quello pre-
sentato dal Governo perché, tra ’altro, viene:
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1) ricompreso, tra principi e criteri direttivi, ’ob-
bligo di riconfermare I'esistenza del monopo-
lio dei cambi (4);

2) introdotto il principio dell’obbligo di comuni-
care al Parlamento sia le notizie sui movimenti
valutari sia i provvedimenti amministrativi
adottati dalle Autorita valutarie (decreti mini-
steriali, ecc.) (5);

3) disposta l'istituzione, presso 1'Ufficio Italiano
dei Cambi, di un sistema di rilevazione di dati
attinenti le transazioni economiche e finanzia-
rie con ’estero;

4) imposto 'obbligo di emanare norme volte al
coordinamento dell’attivita in materia valuta-
ria svolta dalla Banca d’Italia, dall’Ufficio Ita-
liano dei Cambi e dal Nucleo Speciale di Poli-
zia Valutaria della Guardia di Finanza (6);

S) previsto l'istituto del silenzio-assenso (7);

L’esame del disegno di legge (atto Camera n.
2987), come peraltro era avvenuto anche al Se-
nato, si incentra, in particolare, sul ruolo che I’or-
dinamento valutario deve svolgere nel nostro
Paese ¢ quindi sull’interrelazione che deve sussi-
stere tra liberta nelle relazioni con I’estero, mono-
polio dei cambi, controllo amministrativo dei
flussi valutari da e verso I’estero, penalizzazione
degli illeciti valutari.

Nella seduta del 12 giugno 1986 la Camera ha
approvato, con modifiche, il testo ad essa inviato
dal Senato. Tali modifiche, nel loro complesso, ri-
spettano la struttura del precedente testo e riguar-
dano principalmente questioni formali o di por-
tata relativamente limitata (8). Viene comunque
introdotta, per la prima volta a livello legislativo,
una disciplina valutaria dei compensi di media-
zione.

I1 17 giugno 1986 il testo viene cosi trasmesso al
Senato (atto Senato n. 316 B) che, dopo una breve
discussione, lo approva definitivamente nella se-
duta del 23 settembre 1986.

Si arriva quindi alla promulgazione della legge
26 settembre 1986, n. 599 «Revisione della legisla-
zione valutaria» con la quale:

1) il Governo viene delegato ad attuare, entro un
anno, una revisione dell’ordinamento valuta-
rio sulla base deti principi e criteri indicati nel-
I’art. 1;

2) vengono apportate, con effetto immediato, al-
cune significative modifiche alla legge penale
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valutaria del 1976 (tra cui l’elevazione a 100
milioni di lire, nel corso del triennio, della so-
-glia oltre la quale le violazioni valutarie hanno
rilevanza penale);

3) viene introdotto, con effetto immediato, 'isti-
tuto della definizione in via oblativa delle vio-
lazioni valutarie avvalendosi della quale il tra-
sgressore, previo pagamento di una somma
stabilita dalla stessa legge (la cui entita ¢ cor-
relata alla gravita della violazione), vede
estinto 'illecito.

4. In attuazione della delega, il Governo ha
presentato alle Commissiomi parlamentari due
decreti delegati il cui esame inizia nelle sedute del
5 agosto 1987 e si conclude il 17 settembre 1987
con parere favorevole anche se accompagnato da
alcune osservazioni — che non attengono comun-
que agli aspetti fondamentali del provvedimento
— tra le quali quella di unificare i due testi.

Tenuto conto delle osservazioni cosi formu-
late, il Governo ha emanato la nuova legge valuta-
ria (D.P.R. 29 settembre 1987, n. 454) che ai sensi
dell’art. 32 ¢ entrata in vigore il 1° ottobre 1988.

Quest’ultima ha ampiamente recepito le indi-
cazioni di liberalizzazione valutaria contenute
nella legge delega ed ha affrontato il delicato
tema della coesistenza dei diversi principi di k-
berta, monopolio, vincoli amministrativi.

— da un lato, sancendo che le relazioni economi-
che e finanziarie con |’estero sono libere (art. 5
cit. D.P.R. n. 454) e che limiti a tale liberta
possono essere adottati solo nei casi previsti
nell’art. 13 stesso D.P.R. (tensioni valutarie) e
nelle forme in esso indicate;

— dall’altro, facendo discendere dal monopolio
dei cambi alcuni vincoli permanenti rimuovi-
bili o introducibili a discrezione delle Autorita
valutarie (art. 6 D.P.R. n. 454) (ad es. I’obbligo
dell’offerta in cessione della valuta; il divieto
per i residenti di costituire depositi all’estero;
possibilita di disciplinare la posizione in
cambi e la posizione netta verso ’estero delle
banche abilitate).

Nello stesso tempo ¢ stato mantenuto il cosid-
detto obbligo di canalizzazione delle opera-
zioni valutarie ed in cambi (art. 7 D.P.R. n.
454) sulla base del quale gli operatori sono te-
nuti ad effettuare le proprie operazioni da e
verso I’estero nonché le negoziazioni di valuta,
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rispettivamente, per il tramite e in contropar-
tita con le banche abilitate.

In tale ottica di liberalizzazione si colloca pe-
raltro lo stesso D.M. 1° febbraio 1988, n. 21 «Di-
sposizioni di attuazione del D.P.R. 29 settembre
1987, n. 454, contenente disposizioni in materia
valutaria, ai sensi dell’art. 1 della legge 26 settem-
bre 1986, n. 599», il D.M. 26 luglio 1988 n. 329 e le
circolari dell’'UIC contenenti le disposizioni in
materia di operativita in cambi delle banche abili-
tate e di segnalazioni statistiche.

In ossequio a quanto disposto nell’art. 1
comma terzo, della legge delega n. 599, viene in-
fine emanato, con D.P.R. 31 marzo 1988, n. 148, il
Testo Unico delle norme di legge in materia valu-
taria, che entrera perd in vigore il 1° gennaio
1989. Tale T.U. ha carattere normativo ed abroga
espressamente la stessa nuova legge valutaria (che
rimarra formalmente in vigore solo tra il 1° otto-
bre 1988 ed il cennato 1° gennaio 1989) di cui pe-
raltro recepisce il contenuto.

5. Nel giugno 1988 il Consiglio dei Ministri
della Comunita Economica Europea ha appro-
vato una nuova direttiva comunitaria, alla quale
gli stati membri dovranno conformare la propria
legislazione nazionale entro 1’1.7.1990. In forza di
tale direttiva i Paesi membri saranno obbligati ad
abbattere ogni ulteriore vincolo alla trasferibilita
dei capitali, compresi quelli di natura monetaria.
Cio comportera, ad esempio, la possibilita per i
residenti di effettuare liberamente depositi in va-
luta anche presso banche dell’estero rendendo in
tal modo inoperante lo stesso monopolio dei
cambi ribadito, come si € visto, dalla nuova legi-
slazione valutaria italiana; cid potra avvenire an-
che in via amministrativa essendo stata prevista,

in sede legislativa la possibilita che le Autorita
monetarie possano procedere alla rimozione dei
vincoli e dei divieti in relazione non solo all’attua-
zione dell’Atto unico europeo ma anche alla pro-
gressiva integrazione monetaria europea di cui la
cennata direttiva rappresenta un momento rile-
vante (art. 6 cit. D.P.R. n. 454).

(1) In particolare con il D.M. 12 marzo 1981 «Norme concernenti i
regolamenti valutari ed i rapporti finanziari con I'estero» ed il D.M. 18
luglio 1985 «Disposizioni valutarie concernenti I'importazione e l'e-
sportazione di merci» il Ministro dei Commercio con I’Estero, di con-
certo con gli altri Ministri interessati, procedeva ad una generale revi-
sione, rispettivamente, della disciplina attinente alle transazioni finan-
ziarie € commerciali con l’estero.

(2) La loro rimozione ha riguardato, a seconda dei casi, la sfera de-
gli interessi delle famiglie ¢ degli operatori bancari e non bancari.
Si ricordano, ad esempio, i provvedimenti di liberalizzazione relativi ai
termini di regolamento delle transazioni con I'estero; I’abolizione degli
obblighi di finanziamento in valuta; 'ampliamento delle possibilita di
gestione delle tesorerie in valuta degli operatori ¢ delle banche; la ces-
sione di crediti verso I'estero fra residenti; I'investimento in titoli esteri;
la possibilitd per gli operatori di detenere conti all’estero; gli investi-
menti diretti; Pabolizione del plafond turistico annuale; ’abolizione del
deposito infruttifero sugli investimenti italiani all’estero.

(3) Recepimento dei principi contenuti nella citata legge n. 689;
elevazione della ripetuta soglia da 5 a 100 milioni di lire; previsione di
una definizione in via oblativa delle violazioni amministrative; solu-
zione di alcuni problemi di natura esegetica (poteri di accesso presso le
aziende di credito da parte degli Organi ispettivi UIC, Guardia di Fi-
nanza, ecc.); controllo di congruita delle transazioni con 'estero; fun-
zione delle dichiarazioni rilasciate dagli operatori; responsabilita pe-
nale dei funzionari di banca; rito direttissimo; applicabilita delle san-
zioni amministrative da parte del Giudice penale; obbligatorieta della
confisca, termini di prescrizione, ecc.).

(4) Nel disegno di legge presentato dal Governo non si faceva espli-
cito riferimento all’istituto del monopolio dei cambi.

(5) Nel testo definitivo licenziato dal Parlamento verrd poi preci-
sato che tale comunicazione dovri avvenire con cadenza semestrale
(cfr. art. 1’ punto g) della cit. L. n. 599 del 1986).

(6) Si ricorda che il problema del coordinamento di tale attivita &
stato affrontato per la prima volta nella legge penale valutaria del 1976
(legge 159) e nel D.M. 11 novembre 1976 «Conferimento di specifiche
attribuzioni al Nucleo Speciale di Polizia Valutaria della Guardia di Fi-
nanza». Con tale norma fu, tra I’altro, istituito il cennato «Nucleo» con
finalita di controllo valutario.

(7) Tale istituto era peraltro gia stato introdotto, in via amministra-
tiva, con disposizione del 15.12.83.

(8) Tra esse ricordiamo: I'equivalenza di dolo e colpa quali fattori
costitutivi dell’elemento psicologico negli illeciti valutari amministra-
tivi al fine di conformarli al principio sancito nell’art. 3 L. 689/81.
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Sistema telematico di negoziazione dei titoli pubblici

(Decreto istitutivo e convenzione tra gli operatori aderenti al sistema)

IL MINISTRO DEL TESORO

VISTI gli articoli 1 e 20 del R.D. 4 agosto
1913, n. 1068, cosi come modificati dal D.P.R. 29
dicembre 1987, n. 556;

VISTO l’articolo 7, comma terzo, del D.P.R.
31 marzo 1975, n. 138;

RITENUTA I’esigenza di disciplinare le nego-
ziazioni di titoli di Stato e garantiti dallo Stato,
quotati e non quotati in borsa, da svolgersi attra-
verso un’organizzazione di operatori non aperta
al pubblico, allo scopo di facilitare la piena liqui-
dabilita dei titoli stessi e la pubblicita dei prezzi
delle negoziazioni;

RITENUTO altresi di dover individuare i sog-
getti abilitati ad operare nell’ambito di detta orga-
nizzazione, in modo da garantire una effettiva
concorrenza;

SENTITE la Banca d’Italia e la CONSOB;

DECRETA

Art. 1

1. Per il funzionamento di un sistema di ne-
goziazioni di titoli di Stato e garantiti dallo Stato,
individuati ai sensi del successivo art. 4, lett. d),
attraverso circuito telematico, secondo le moda-
lita e alle condizioni previste dal presente decreto,
gli operatori interessati sottoscrivono apposita
convenzione.

2. Possono sottoscrivere la convenzione o
aderire ad essa:

a) la Banca d’Italia, le aziende ed istituti di cre-
dito, le commissionarie ammesse agli antire-
cinti alle grida delle borse valori, le societa fi-
nanziarie di cui al primo comma dell’articolo
6 del decreto del Ministro del Tesoro 29 di-
cembre 1987 pubblicato nella Gazzetta Uffi-
ciale del 4 gennaio 1988, n. 2, le quali di fatto
svolgono quali attivitd esclusive o principali
la compravendita, il possesso, la gestione o il
collocamento di titoli pubblici e privati;

b) le compagnie di assicurazione, le societa di
gestione dei fondi’ comuni di investimento
mobiliare, limitatamente alla gestione stessa,
le altre societa finanziarie di cui al primo
comma dell’art. 6 del citato- decreto del Mini-
stro del Tesoro 29 dicembre 1987.

3. I soggetti di cui al comma 2 debbono
avere un patrimonio netto, ai sensi dell’art. 3,
comma terzo, della legge 19 marzo 1983, n. 72, di
almeno 5 miliardi.

4. 1l Ministro del Tesoro approva la conven-
zione e le sue modificazioni, verificandone la con-
formita a quanto previsto dal presente decreto.

5. L’inizio e la continuita delle negoziazioni
di cui al comma 1 sono condizionati alla parteci-
pazione o adesione alla convenzione di almeno
trenta dei soggetti aventi titolo, tra i quali non
meno di dieci fra quelli di cui all’art. 2.

6. Dovra essere prevista la possibilita dell’a-
desione successiva all’accordo di altri soggetti
aventi titolo oltre agli originari stipulanti.
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Art. 2

1. E istituito presso la Banca d’Italia un
«elenco degli operatori principali» In detto
elenco la Banca stessa inserisce, tenendo anche
conto dell’esigenza di assicurare una effettiva
concorrenza tra gli operatori, i soggetti di cui al-
I’art. | comma secondo lettera a) che, avendo sot-
toscritto o aderito alla convenzione, ne fanno do-
manda e sono in possesso dei requisiti indicati nel
successivo comma due. L’iscrizione nell’elenco
stesso comporta I'impegno di formulare in via
continuativa offerte di acquisto e di vendita, per
almeno cinque specie di titoli di Stato, opportuna-
mente differenziate per caratteristiche e di parte-
cipare attivamente al mercato.

2. DLiscrizione nell’elenco previsto dal
comma | non puo essere effettnata ove manchino
i seguenti requisiti:

a) possesso di un patrimonio netto, ai sensi del-
I’art. 3, comma terzo, della legge 19 marzo
1983, n. 72, superiore a 20 miliardi di lire;

b) avvenuta stipulazione, nell’anno precedente,
di contratti di vendita di titoli di cui all’art. 1,
comma 1, per una valore complessivo non in-
feriore a lire 5.000 miliardi;

¢) possesso da parte degli amministratori e del
direttore generale dei requisiti di onorabilita
di cui all’art. 1, quarto comma, lett. ¢, della
legge 23 marzo 1983, n. 77 e — limitatamente
al presidente, all’amministratore delegato o
unico ed al direttore generale — dei requisiti
di professionalita di cui al medesimo art. 1,
quarto comma, lett. b. Per le aziende ed isti-
tuti di credito si applica il disposto del D.P.R.
27 giugno 1985, n. 350.

Art. 3

1. Isoggetti di cui all’art. 1, comma 2 lett. a),
si avvalgono di apposito circuito telematico, al
fine di formulare le offerte di acquisto o di ven-
dita dei titoli. Queste offerte possono essere accet-
tate esclusivamente dai soggetti indicati nell’art. 1.
Le negoziazioni sono effettuate in nome e per
conto proprio.

2. Fermo il disposto dell’art. 4, comma 3, in
via transitoria le offerte di cui al comma 1 pos-
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sono essere formulate solo dai soggetti di cui al-
I’art. 2.

3. I soggetti che sottoscrivono o aderiscono
alla convenzione devono, ove c¢i¢ sia richiesto
dalla Banca d’Italia ai fini della migliore esecu-
zione dei contratti, intrattenere rapporti di depo-
sito con la Banca d’Italia e la Monte Titoli S.p.a.
ed aderire alla liquidazione giornaliera dei titoli
presso le stanze di compensazione, direttamente o
attraverso altri soggetti abilitati.

Art. 4

1. Nella convenzione dovranno essere previ-
ste le modalita:

a) per I’accertamento dei requisiti per I’adesione
alla convenzione dei nuovi partecipanti;

b) per la fissazione di un termine di durata, co-
munque non inferiore a tre mesi, all’impegno
di cui al primo comma dell’articolo 2;

¢) per lo svolgimento delle negoziazioni ¢ la de-
terminazione dei meccanismi di formulazione
delle offerte, con la fissazione, tra I'altro, del
lotto minimo di contrattazione che non potra
essere comunque inferiore a 5 miliardi di lire;

d) per la redazione dell’elenco dei titoli che for-
mano oggetto di negoziazione attraverso il
circuito telematico e per la ripartizione, tra i
soggetti di cui all’art. 2, dei titoli sui quali
sono tenuti ad effettuare le offerte, tenendo
conto dell’esigenza che queste, nell’insieme,
riguardino un numero di specie di titoli suffi-
cientemente ampio per assicurare pluralita di
offerte e condizioni di competitivita;

e) per la verifica dell’adempimento degli obbli-
ghi dei partecipanti e per la sospensione o I’e-
sclusione dei soggetti dalle negoziazioni a do-
manda o in caso di comportamenti non com-
patibili con la funzionalitd delle negozia-
zioni;

f) per la modifica della convenzione, con I'indi-
cazione delle maggioranze necessarie, ¢ per il
suo rinnovo alla scadenza;

g) per il riparto tra i partecipanti alla conven-
zione delle eventuali spese.

2. 1l rinnovo della convenzione si intendera
approvato salvo diverso provvedimento del Mini-
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stro del Tesoro da adottare entro il 30 novembre
di ciascun anno.

3. Le modifiche del presente decreto sono
automaticamente recepite nel testo della conven-
zione, ove cid sia necessario, fatta salva la facolta
di recesso.

Art. S

1. Nello stesso giorno di contrattazione i sog-
getti di cui all’art. 2 comunicano alla Banca d’Ita-
lia a alla Consob le notizie relative ai contratti
conclusi. Il contenuto e le modalita delle comuni-
cazioni sono stabiliti dalla Banca d’Italia, di in-
tesa con la Consob.

2. La Banca d’ltalia elabora in forma aggre-
gata e pubblica le informazioni relative ai prezzi
minimi, massimi e medi ponderati, nonché alle
quantita negoziate attraverso il sistema.

- Art. 6

1. Nell’esercizio dei poteri di controllo attri-
buiti dalle vigenti disposizioni di legge, la Con-
sob, oltre ad adottare i provvedimenti di sua com-
petenza, informa il Ministro del Tesoro delle irre-
golarita riscontrate che comportino disfunzioni
del mercato.

Roma, addi 8 febbraio 1988
Il Ministro

CONVENZIONE

PREMESSO

— che il Ministro del Tesoro con decreto 8 feb-
braio 1988 pubblicato nella G.U. n. 62 del 15
marzo 1988 ha definito, ai sensi del D.P.R. 29
dicembre 1987 n. 556, i criteri ¢ le condizioni
per la negoziazione di titoli di Stato e di titoli
garantiti dallo Stato, quotati e non quotati, at-
traverso una organizzazione di operatori non
aperta al pubblico, con lo scopo di favorire la
liquidazione dei titoli stessi;

— che gli stessi intendono costituire una orga-
nizzazione avente i requisiti fissati dal pre-
detto decreto ministeriale ed operante se-
condo le regole e le modalita previste dalla
presente Convenzione, predisposta con il co-
ordinamento dell’Associazione Bancaria Ita-
liana (ABI) della Associazione Operatori
Bancari in Titoli (ASSOBAT) e dell’Associa-
zione Tesorieri Istituzioni Creditizie (ATIC);

si conviene quanto segue:

Art. 1

Scopo della convenzione

t. La presente Convenzione ha lo scopo di
definire, ai sensi del D.M. Tesoro 8 febbraio 1988,
(appresso denominato: il decreto ministeriale),
I'organizzazione ed i criteri di funzionamento del

sistema di negoziazione di titoli di Stato e di titoli
garantiti dallo Stato, quotati e non quotati in
borsa, tramite circuito telematico tra gli aderenti
alla Convenzione (appresso denominato: il si-
stema).

Art. 2
Titoli negoziabili

1. Sono negoziabili, con le modalita e le tec-
niche previste dalla presente Convenzione, i titoli
di Stato ed i titoli garantiti dallo Stato, quotati e
non quotati in borsa espressamente individuati
dal Comitato di gestione di cui all’Art. 8 (otto).

2. 1 titoli sono negoziati per quantitativi mi-
nimi di nominali 5 miliardi di lire. )

Art. 3
Soggetti aderenti al sistema

1.- Possono partecipare al sistema, attraverso
I’adesione alla presente Convenzione, i soggetti di
cui al comma 2° dell’Art. 1 (uno) del decreto mini-
steriale.

2. Possono essere inseriti, a richiesta, in un
«elenco di operatori principali» tenuto dalla
Banca d’Italia i soggetti di cui all’Art. 2 (due) del
decreto ministeriale. I requisiti di cui alle lettere
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a)e c¢)del comma 2° di detto articolo debbono es-
sere posseduti per tutta la durata dell’iscrizione in
detto elenco.

3. Con liscrizione di cui al comma prece-
dente gli operatori principali assumono gli impe-
gni di cui all’Art. 4 (quattro).

L’iscrizione nell’elenco ha effetto, salvo di-
versa determinazione, con il primo giorno del pe-
riodo trimestrale previsto dall’Art. 4 (quattro),
comma 1°.

4. I soggetti aderenti alla Convenzione per
essere iscritti nell’«elenco di operatori principali»
rivolgeranno domanda scritta al Comitato di ge-
stione il quale, raccolti gli elementi necessari, tra-
smetterd la domanda alla Banca d’Italia per le
conseguenti decisioni.

5. 1 soggetti aderenti alla Convenzione si im-
pegnano a non pubblicare al di fuori del sistema
proposte di acquisto e/o di vendita per importi
pari o superiori a quelli indicati all’Art. 2 (due),
comma 2°, sui titoli individuati con le modalita di
cui all’Art. 5 (cinque), comma 1°. Sugli stessi titoli
i soggetti aderenti alla Convenzione diversi dagli
operatori principali si impegnano ad effettuare il
maggior volume possibile di contrattazioni nel-
I’ambito del sistema; si impegnano altresi, nei li-
miti ¢ per effetto dell’Art. 3 (tre), commi 1° e 2°,
del decreto ministeriale, a non formulare nel si-
stema medesimo proposte di acquisto e/o di ven-
dita per gli stessi titoli.

Art. 4
Impegni degli operatori principali

1. Gli operatori principali si impegnano a
formulare in via continuativa, per un periodo di
tempo di tre mesi identico per tutti, proposte sia
di acquisto sia di vendita per almeno cinque titoli
individuati ai sensi dell’Art. 5 (cinque). Tale impe-
gno si rinnova automaticamente per uguale pe-
riodo, salvo che sia comunicata al Comitato di ge-
stione, almeno quindici giorni prima della sca-
denza del periodo stesso, la richiesta di cancella-
zione dall’elenco di cui all’Art. 3 (tre), comma 2°.
Il Comitato informera prontamente la Banca d’I-
talia.

2. Gli operatori principali possono, anche
occasionalmente, formulare all’interno del si-
stema proposte sui titoli di cui all’Art. 5 (cinque),
comma 1°, diversi da quelli per essi individuati; in
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tal caso si impegnano ad esporre le condizioni di
prezzo sia in acquisto sia in vendita.

3. Le proposte dovranno essere formulate .
tutti i giorni di Borsa aperta dalle ore 10.00 alle
ore 13.00 e dalle ore 15.00 alle ore 16.00.

4. In relazione alla esposizione delle propo-
ste di acquisto e di vendita sul circuito telematico,
I’operatore pu6 modificare le proposte formulate
in ogni momento. Tuttavia resta obbligato a stipu-
lare almeno un contratto su un titolo per il quanti-
tativo minimo e al prezzo proposto, ove cio gli sia
richiesto prima della cancellazione della proposta
stessa.

5. Le modifiche delle condizioni di prezzo in
acquisto e in vendita da parte di un operatore
principale saranno apportate, secondo le moda-
lita e le tecniche previste dal sistema, nel pii
breve tempo possibile € comunque entro un
tempo massimo di cinque minuti dalla cancella-
zione della proposta precedente. Nel caso in cui
sia stata effettuata almeno una transazione al
prezzo precedente, il termine massimo ¢ esteso a
quindici minuti per tutti i titoli trattati.

6. Al fine di poter ottemperare agli impegni
connessi alla presente Convenzione gli operatori
principali si muniranno di almeno tre terminali
destinati a questo scopo.

7. Ciascun operatore principale, per gravi e
giustificati motivi, pud chiedere al Comitato di ge-
stione un’interruzione temporanea degli obblighi
di cui al comma 1°, senza che cid comporti il venir
meno della qualifica di operatore principale.

Art. 5

Individuazione dei titoli

1. Il Comitato di gestione seleziona periodi-
camente almeno venti titoli da trattare nel sistema
che siano significativamente rappresentativi del
mercato.

2. 1T titoli per i quali ogni operatore princi-
pale si impegna ad indicare proposte di acquisto e
di vendita vengono concordati tra il Comitato di
gestione e gli operatori stessi nell’ambito dei titoli
di cut al comma 1°.

3. Nell’individuazione dei titoli saranno os-
servati i seguenti criteri: la totale copertura dei ti-
toli selezionati ai sensi del comma 1°, 1a necessita
che ognuno di detti titoli sia quotato da pit ope-
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ratori principali, la pit1 ampia diversificazione dei
titoli per caratteristiche.

Art. 6
Modalita tecniche di funzionamento del sistema

1. Il sistema si articola in moduli corrispon-
denti a distinte «pagine» che vengono fornite
dalla societa di gestione del circuito telematico in
forza di contratti stipulati singolarmente da cia-
scun aderente alla presente Convenzione. Sara
conferito al Comitato di gestione il potere di rap-
presentanza degli aderenti per tutte le modifiche
inerenti il circuito telematico che si rendano ne-
cessarie o utili per un miglior funzionamento del
sistema.

2. La «pagina indice» individua I’elenco dei
titoli che sono trattati con le modalita stabilite
dalla presente Convenzione.

3. La «pagina per operatore principale», in-
testata ad ognuno di questi, espone le sue propo-
ste, indica le condizioni di prezzo sia in acquisto
sia in vendita per i titoli per esso individuati e per
gli altri che intenda trattare. L’operatore princi-
pale potra rendere tale pagina non visibile agli al-
tri operatori.

4. La «pagina per titolo» evidenzia per ogni
singolo titolo le proposte degli operatori princi-
pali e viene alimentata automaticamente sulla
base dei dati contenuti nella «pagina per opera-
tore principale».

5. La «pagina competitiva» visualizza per
ogni titolo le quattro migliori condizioni di prezzo
in acquisto e in vendita. L’aggiornamento della
«pagina competitiva» avviene automaticamente
sulla base delle modifiche che sono apportate alla
«pagina per operatore principale».

Art. 7

Modalita di effettuazione e regolamento
delle operazioni

1. Le operazioni sono effettuate attraverso il
sistema telematico ed eventuaimente per telefono
nell’ipotesi di non funzionamento del circuito te-
lematico, nel qual caso le relative informazioni sa-
ranno ugualmente inserite nel sistema, ai fini del-
I’Art. 13 (tredici), nel piu breve tempo possibile, a
cura dell’operatore principale che ha esposto 1’e-
sito della sua accettazione ove non gli sia comuni-
cato tramite il circuito telematico.

2. Le proposte degli operatori principali
sono impegnative, secondo le modalitad indicate
nell’art. 4, comma 4, esclusivamente nei confronti
dei soggetti aderenti alla Convenzione.

3. Le negoziazioni sono effettuate in nome e
per conto proprio, con regolamento a pronti se-
condo gli usi del mercato finanziario accertati dal
Comitato di gestione.

4. 11 contratto s’intende concluso nel luogo
dove il proponente ha la sua sede legale e nel mo-
mento in cui il proponente ha ricevuto ’accetta-
zione, nei casi di cui alla seconda parte dell’Art. 4
(quattro), comma 4°; negli altri casi questo mo-
mento sard determinato in via generale dal Comi-
tato di gestione.

5. 11 regolamento delle operazioni avviene
con I'immissione delle stesse nella liquidazione
giornaliera dei titoli presso la Stanza di Compen-
sazione, secondo le modalita ed i tempi stabiliti
dalla Banca d’Italia.

6. 1Isoggetti che partecipano al sistema si im-
pegnano, ove Cio sia richiesto dalla Banca d’Italia
ai fini della migliore esecuzione dei contratti, ad
intrattenere rapporti di deposito con la Banca d’I-
talia e con la Monte Titoli S.p.A. e ad aderire alla
Stanza di compensazione per la liquidazione gior-
naliera dei titoli, direttamente o attraverso sog-
getti abilitati.

Art. 8
Comitato di gestione

1. Per assicurare il regolare funzionamento
del sistema ¢ istituito un apposito Comitato di ge-
stione composto da:

a) un componente designato dall’Associazione
Bancaria Italiana (ABI), con funzione di Presi-
dente;

b) un componente designato dall’Associazione
Operatori Bancari in Titoli (ASSOBAT);

¢) un componente designato dall’Associazione
Tesorieri Istituzioni Creditizie (ATIC);

d) quattro componenti rappresentativi degli ope-
ratori principali, di cui almeno uno rappresen-
tativo di quelli non bancari, con rotazione se-
mestrale.

2. Le associazioni di cui al comma 1° e gli
operatori principali eletti ai sensi dell’Art. 10
(dieci), comma 1°, lett. @), indicano il componente
effettivo e un suo sostituto.
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3. Alle riunioni del Comitato di gestione sara
presente un delegato della Banca d’Italia. Le parti
contraenti prendono altresi atto che, ai fini dell’e-
sercizio delle funzioni di competenza dalla CON-
SOB, alle riunioni del Comitato potra essere pre-
sente un funzionario della CONSOB stessa.

4. 11 Comitato di gestione, che si avvale di
una segretaria tecnica, ha sede presso 1I’Associa-
zione Bancaria Italiana, Piazza del Gesh 49,
Roma.

5. I componenti del Comitato di Gestione, la
cui carica € gratuita, rispondono solo per dolo o
colpa grave per le responsabilita connesse allo
svolgimento dei compiti loro affidati.

Art. 9

Funzioni del Comitato di gestione

I. 1l Comitato di gestione:

— coordina e gestisce le questioni e le problema-
tiche di carattere tecnico ed operativo con-
nesse con il funzionamento del sistema;

— riceve ed esamina le domande di adesione alla
presente Convenzione e, dopo aver verificato
I'esistenza dei requisiti richiesti, accoglie la
domanda;

— riceve le domande di iscrizione all’«elenco de-
gli operatori principali» e, raccolti gli elementi
necessari, le trasmette alla Banca d’Italia per
la decisione;

— individua periodicamente, su indicazione dei
soggetti aderenti alla Convenzione e sentiti gli
operatori principali, i titoli di cui all’Art. §
(cinque) comma 1° ai fini del loro inserimento
nella «pagina indice»;

— decide sulle richieste di interruzione tempora-
nea dell’obbligo di formulare proposte, di cui
all’Art. 4 (quattro), comma 7°;

— segue in via continuativa I’andamento delle
negoziazioni;

— dispone la sospensione, esclusione e deca-
denza degli aderenti ai sensi dell’Art. 12 (do-
dici);

— esamina e/o propone le ipotesi di modifica
alla Convenzione da sottoporre all’approva-
zione dell’Assemblea degli aderenti;

— cura i rapporti con la societa di gestione del
circuito telematico per tutto quanto concerne
il funzionamento del sistema.
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2. Le sedute del Comitato di gestione sono
valide se sono presenti almeno cinque membri. Il
Comitato decide a maggioranza dei presenti; in
caso di parita prevale il voto del Presidente.

3. Il funzionamento del Comitato di gestione
¢ disciplinato da un regolamento approvato in As-
semblea dagli operatori principali.

Art. 10

Assemblea degli aderenti alla Convenzione

1. L’Assemblea degli aderenti alla Conven-
zione:

a) elegge gli operatori principali che designano i
componenti del Comitato di gestione di cui al
comma 1°, lettera d), dell’Art. 8 (otto);

b) sceglie la societa di gestione di cui all’Art. 6
(set), comma 1°;

¢) approva il rendiconto annuale di cui all’art. 15,
comma uno;

d) approva il regolamento di cui all’Art. 9 (nove),
comma 3° e quello necessario per il funziona-
mento dell’Assemblea stessa;

e) delibera sulle modifiche della convenzione di
cui all’Art. 11 (undici);

f) elegge gli aderenti alla Convenzione che desi-
gnano i componenti del Collegio dei Revisori
di cui al successivo art. 10 bis.

2. L’Assemblea ¢ validamente costituita in
prima convocazione ove siano presenti in proprio
e per delega almeno due terzi degli aderenti; in
seconda convocazione qualunque sia il numero
dei presenti. Le deliberazioni sono adottate con il
voto favorevole della maggioranza dei presenti.
Ogni aderente puo farsi rappresentare in ogni sin-
gola Assemblea, con effetto anche per la seconda
convocazione, da altro aderente conferendo de-
lega scritta.

3. Qualora l'oggetto della deliberazione ri-
guardi gli operatori principali alla votazione pren-
dono parte solo gli appartenenti a questa catego-
ria di aderenti e ad essa ¢ riferito il quorum neces-
sario.

Art. 10 bis
Collegio dei revisori dei conti

1. L’Assemblea ordinaria elegge gli aderenti
di cui all’art. 10 lett. f), dei quali due non aventi la
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qualita di operatori principali. I Revisori desi-
gnati il cui incarico ha durata annuale, eleggono
nel proprio seno un Presidente.

2. 1 Revisori dei conti controllano la gestione
contabile ed i rendiconti semestrali del Comitato
di gestione e riferiscono annualmente all’Assem-
blea.

Art. 11
Modifiche della Convenzione

1. Olire al Comitato di gestione, ciascun ade-
rente pud proporre modifiche alla presente Con-
venzione. Solo gli operatori principali possono
proporre modifiche riguardanti tale categoria di
operatori.

2. Sull’ammissibilita delle proposte decide il
Comitato di gestione, salvo che le stesse non
siano presentate da almeno un quarto degli ade-
renti.

3. Le modifiche della Convenzione delibe-
rate dall’Assemblea sono sottoposte, a cura del
Comitato di gestione, all’approvazione del Mini-
stro del Tesoro.

4. E fatta salva la facolta di recesso da parte
degli aderenti assenti o dissenzienti, con effetto
dalla data di entrata in vigore delle modifiche.

5. Per le eventuali modifiche alla Conven-
zione che si rendano necessarie in conseguenza di
disposizioni emanate con ulteriori decreti del Mi-
nistro del Tesoro, ai sensi de! D.P.R. 29 dicembre
1987, n. 556 ¢ del D.P.R. 31 marzo 1975, n. 138
(art. 7), non & necessaria la procedura prevista nei

commi precedenti. A tal fine provvede il Comi-

tato di gestione, con salvezza, anche in questo
caso, della facolta di recesso ai sensi del com-
ma 4°,

Art. 12

Sospensione ed esclusione dalle negoziazioni
Decadenza dell’adesione

1. La violazione degli impegni e delle moda-
lita operative derivanti dall’applicazione della
presente Convenzione, nonché comportamenti
non compatibili con la funzionalita delle negozia-
zioni, ¢ segnatamente il mancato rispetto dell’ob-
bligo di esposizione delle proposte di acquisto e
vendita di cui all’Art. 4 (quattro) o il rifiuto di ef-

fettuare operazioni in dipendenza delle proposte,
comportano la sospensione sino al massimo di sei
mesi 0 I’esclusione dalle negoziazioni.

2. L’esclusione comporta per il soggetto inte-
ressato 'inibizione a partecipare alle negoziazioni
nel sistema prima che sia trascorso almeno un
anno. Qualora il soggetto non sia riammesso en-
tro due anni dall’esclusione, pud essere dichiarata
la decadenza della sua adesione alla Conven-
zione.

3. Sulla sospensione, esclusione ¢ decadenza
dell’aderente ha competenza il Comitato di ge-
stione, che decide con il voto favorevole di al-
meno 5 componenti.

Art. 13

Comunicazioni sulle operazioni concluse

1. Gli operatori principali sono tenuti a co-
municare alla Banca d’Italia e alla CONSOB,
nello stesso giorno di contrattazione, le notizie re-
lative ai contratti conclusi, in base al contenuto e
secondo le modalita stabilite ai sensi dell’Art. 5
(cinque) del decreto ministeriale.

Art. 14

Tassa sui contratti di Borsa

1. Per le operazioni eseguite nel rispetto
della presente Convenzione la tassa sui contratti
di borsa é a carico del soggetto che ha aderito alla
proposta dell’operatore principale.

Art. 15

Ripartizione delle spese e rendiconto

1. 1l rendiconto economico annuale, predi-
sposto dal Comitato di gestione sulla base dei ren-
diconti semestrali, viene sottoposto all’approva-
zione dell’Assemblea ordinaria, accompagnato
dalla relazione dei Revisori dei conti.

2. Le spese sostenute per la realizzazione e la
gestione del sistema, quali risultano dal rendi-
conto di cui al comma uno, vengono annualmente
ripartite in quote uguali fra gli aderenti alla Con-
venzione. :

3. 11 Comitato puo chiedere agli aderenti an-
ticipi sulla quota annuale, al fine di far fronte alle
spese inerenti alla gestione.
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Art. 16

Efficacia e scadenza della Convenzione

1. La convenzione ha efficacia dopo la sua
approvazione da parte del Ministro del Tesoro ¢
scade il 31 dicembre 1988, intendendosi tacita-
mente rinnovata di anno in anno.

art. 17

Adesioni e recessi

1. L’inizio e la continuita delle negoziazioni
previste dalla presente Convenzione sono subor-
dinati all’adesione alla stessa da parte di almeno
trenta soggetti aventi titolo e all’iscrizione nell’e-
lenco di cui al comma 2° dell’Art. 3 (tre) di al-
meno dieci operatori principali.

2. Lavolonta di recedere dalla presente Con-
venzione deve essere comunicata al Comitato di
gestione entro il 10 novembre di ciascun anno. 1l
recesso ha effetto con decorrenza dal 1° gennaio
dell’anno successivo.

3. La presente Convenzione € aperta. L’ade-
sione di soggetti aventi titolo, diversi dai sotto-
scrittori originali, ¢ consentita, a domanda degli
interessati, dal Comitato di gestione e ha effetto a
partire dal primo giorno del mese successivo alla
delibera del Comitato.

Art. 18

Disposizioni transitorie

1. Al fine di favorire un avvio graduale del
nuovo sistema e consentire quindi il consolida-
mento delle strutture organizzative e professionali
dei soggetti interessati, & previsto un periodo tran-
sitorio di quattro mesi, a partire dalla data di ini-
zio delle negoziazioni, nel corso del quale agli
operatori principali ¢ riservata, in deroga agli ob-
blighi di cui all’Art. 4 (quattro), la facolta di so-
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spendere la pubblicazione delle proprie proposte
di acquisto e di vendita per uno o pit periodi
complessivamente non superiori a 10 giorni.

2. 1In deroga all’Art. 8 (otto), comma 1°, lett.
d) e dell’Art. 10 (dieci), comma 1°, lett. a)i conve-
nuti designano a far parte del Comitato di ge-
stione, fino al 31 dicembre 1988, i signori:

1) Rag. POLIUTO BOARETTO, nato a Monca-
lieri (TO) il 7 aprile 1941, codice fiscale n.
BRTPLT41D07F375B;

2) Dr. MARCO PALADINI, nato a Carenno
(BG) il 18 maggio 1943, codice fiscale n.
PLDMRC43E18B763L;

3) Dr. BENITO COVOLAN, nato a Milano
il 7 ottobre 1934, codice fiscale n.
CVLBNT34R07F205Z;

4) Rag. GIUSEPPE D’ALBERTI, nato a Marsa;la
(TP) il 29 aprile 1938, codice fiscale n.
DLBGPP38D29E974Y.

3. La prima assemblea degli aderenti ¢ con-
vocata, senza ulteriori comunicazioni, per il
giorno 8 giugno 1988 ore 10.00, presso I’Associa-
zione Bancaria Italiana, per deliberare sulle mate-
rie ad essa demandate dalla Convenzione. Questa
Assemblea sara presieduta dal Presidente del Co-
mitato di gestione.

4. Fermo il disposto degli articoli 16 (sedici),
17 (diciassette) comma 1° ¢ 1° comma del presente
articolo, le negoziazioni inizieranno in via speri-
mentale il 16 maggio 1988, previa comunicazione
del Comitato di gestione agli aderenti. Fino al 2
ottobre 1988 ¢ sospesa I’applicazione degli adem-
pimenti prescritti dagli articoli 4 (quattro), comma
6°, e 5°; le informazioni relative alle operazioni ef-
fettuate per telefono, di cui all’Art. 7 (sette),
comma 1°, saranno fornite solo a fine giornata.

Il presente atto restera depositato presso il
Notaio autenticante.
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Accordo internazionale sulla valutazione del patrimonio
e sui coefficienti patrimoniali minimi

Nel Bollettino Economico n. 10 del febbraio 1988 fu pubblicato un documento, approvato dai
Governatori delle Banche Centrali del Gruppo dei Dieci, contenente una serie di proposte per la
convergenza delle procedure di calcolo dei requisiti minimi patrimoniali che i gruppi bancari mag-
giormente presenti sui mercati internazionali saranno tenuti ad osservare. Ultimata la fase di con-
sultazioni, che ha interessato anche gli organi di controllo di paesi non appartenenti al Gruppo dei
Dieci, é stata approvata dai Governatori, nel corso della riunione dell’l11 luglio 1988, la versione ri-
veduta del documento che assume ora la veste definitiva di una raccomandazione rivolta alle auto-
rita di vigilanza dei vari paesi. Rispetto alla proposta originaria la versione definitiva dell’accordo,
della quale si fornisce una traduzione, non presenta mutamenti di fondo, ma una serie di affina-
menti e precisazioni concernenti la definizione degli aggregati. Hanno formato oggetto di revisione
il sistema delle ponderazioni (in particolare é ora prevista una ponderazione ridotta per i crediti a
banche ed enti pubblici dei paesi OCSE) e le condizioni di computabilita delle azioni privilegiate.

L’iniziativa si presenta sostanzialmente compatibile con i progetti di direttiva sul medesimo
argomento attualmente in via di perfezionamento presso la Comunita europea e, pur presentando
elementi innovativi nei criteri di costruzione degli aggregati sottoposti a controllo (patrimonio e at-
tivita di rischio), risulta affine, nell'impostazione generale, alla normativa adottata in Italia nel
marzo 1987.

La disciplina prevista dall’accordo, che implica I'osservanza di un coefficiente patrimoniale
minimo a partire dal 31 dicembre 1990, si applica in Italia ai gruppi facenti capo a 16 aziende di
credito con filiali o filiazioni bancarie all’estero. Va peraltro ricordato che la direttiva comunitaria
sulla stessa materia si applichera a tutte le istituzioni creditizie e che il suo recepimento, che richie-
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dera la revisione dell’'attuale normativa italiana, dovrebbe avvenire entro la fine del 1990.

Introduzione

1. 1l presente documento riassume i risultati
dei lavori svolti dal Comitato (1) nel corso di di-
versi anni al fine di realizzare la convergenza in-
ternazionale delle regolamentazioni di vigilanza
che disciplinano ’adeguatezza patrimoniale delle
banche operanti a livello internazionale. Successi-
vamente alla pubblicazione delle proposte del Co-
mitato del dicembre 1987 (*) ¢ stato avviato un
processo di consultazioni in tutti i paesi del
Gruppo dei Dieci e le proposte sono state tra-
smesse anche alle autorita di vigilanza dei paesi
esterni al Gruppo. Sulla base delle osservazioni
emerse nel quadro delle consultazioni sono state

apportate talune modifiche alle proposte origina-
rie. Il presente documento costituisce ora un testo
finale concordato da tutti i membri del Comitato.
Esso fissa in forma particolareggiata il metodo co-
mune per il calcolo dell’adeguatezza patrimoniale
e individua il coefficiente minimo di capitale che
le autorita di vigilanza rappresentate nel Comi-
tato intendono introdurre nei rispettivi paesi. Il
metodo di calcolo ed il coefficiente patrimoniale
sono stati approvati dai Governatori delle banche
centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci. .

2. E ora previsto che le autoritd nazionali
considerino i tempi e i modi secondo i quali I’ac-
cordo sara attuato nei rispettivi paesi, con I’obiet-
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tivo di un’applicazione la piu rapida possibile. Il
presente documento € trasmesso alle autorita di
vigilanza di tutti i paesi nell’intento di incorag-
giare 'adozione di questo metodo anche al di
fuori dell’area del Gruppo dei Dieci nei confronti
delle banche che effettuano in misura significa-
tiva operazioni internazionali.

3. Due obiettivi fondamentali sono al centro
dei lavori del Comitato rivolti alla convergenza
delle regolamentazioni. In primo luogo, il nuovo
schema mira a rafforzare la solidita e la stabilita
del sistema bancario internazionale; in secondo
luogo la sua applicazione dovra essere, nei diffe-
renti paesi, equa ed uniforme, cosi da attenuare
un importante fattore di disparita concorrenziale
fra le banche internazionali. Il Comitato rileva
che, nel rispondere all’invito di commentare le
sue proposte originarie, le banche hanno accolto
favorevolmente 1'impostazione generale e la lo-
gica dello schema ed hanno espresso il loro soste-
gno all’obiettivo di una sua applicazione quanto
pita uniforme possibile a livello nazionale.

4. Nel corso dell’intero processo di consulta-
zioni sono stati mantenuti stretti contatti fra il Co-
mitato di Basilea e i responsabili dei lavori in
seno alla Comunitd Europea a Bruxelles che
stanno perseguendo un’iniziativa parallela al fine
di elaborare su basi analoghe il coefficiente di sol-
vibilita da applicare alle istituzioni creditizie in
ambito comunitario. L’obiettivo ¢ stato quello di
assicurare il massimo grado di compatibilita fra lo
schema concordato a Basilea e quello da appli-
carsi nella Comunita. Il Comitato confida e si at-
tende che tale compatibilitd possa essere conse-
guita, sebbene vada rilevato che la regolamenta-
zione della Comunita Europea é concepita per es-
sere applicata alla generalita delle istituzioni cre-
ditizie, mentre lo schema elaborato dal Comitato
¢ diretto piu specificamente alle banche che effet-
tuano operazioni internazionali.

5. Nell’elaborare lo schema descritto in que-
sto documento il Comitato ha cercato di formu-
lare una serie di principi che siano concettual-
mente coerenti e che allo stesso tempo tengano
nella dovuta considerazione le peculiarita proprie
dei sistemi di vigilanza e di contabilita vigenti nei
singoli paesi membri. Esso ritiene che questo
obiettivo sia stato raggiunto. Lo schema prevede
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un periodo transitorio, affinché la situazione esi-
stente nei diversi paesi possa trovare espressione
in soluzioni flessibili che consentano un adegua-
mento graduale.

6. Per certi ambiti assai ristretti (segnata-
mente per quanto concerne alcuni dei fattori di
ponderazione del rischio) le modalita concordate
di applicazione dello schema sono state concepite
in modo da consentire una certa discrezionalita a
livello nazionale. L’impatto delle eventuali diffe-
renze, sul risultato globale, dovrebbe tuttavia es-
sere soltanto marginale e si ritiene che esse non
pregiudichino I'obiettivo fondamentale. Nondi-
meno, il Comitato intende verificare e riesaminare
I’applicazione dello schema nel periodo a venire,
al fine di realizzare un’ancora maggiore omoge-
neita.

7. Va sottolineato che lo schema concordato
si prefigge di stabilire livelli patrimoniali minimi
per le banche internazionali. Le autorita nazionali
saranno libere di adottare prescrizioni che fissino
coefficienti pil elevati.

8. E opportuno altresi sottolineare che I’ade-
guatezza patrimoniale — cosi come viene calco-
lata in base al presente schema — sebbene impor-
tante ¢ solo uno dei fattori da considerare nel va-
lutare la solidita delle banche. Lo schema di misu-
razione presentato in questo documento ¢ diretto
principalmente a valutare la consistenza patrimo-
niale in relazione al rischio creditizio (rischio di
insolvenza della controparte); tuttavia altri tipi di
rischio, ¢ in particolare il rischio di tasso di inte-
resse ed il rischio di investimento in titoli, devono
rientrare nella valutazione dell’adeguatezza patri-
moniale effettuata dalle autorita di vigilanza. 11
Comitato sta esaminando i possibili modi di trat-
tare queste categorie di rischio. Inoltre, e piu in
generale, i coefficienti patrimoniali, se giudicati
isolatamente, possono fornire un’indicazione
fuorviante della solidita «relativa». Molto di-
pende anche dalla qualita dell’attivo di una banca
e, in misura considerevole, dal livello degli accan-
tonamenti di cui essa pud disporre, in aggiunta al
capitale, a fronte degli impieghi di dubbio esito.
Riconoscendo la stretta relazione intercorrente fra
il capitale e gli accantonamenti, il Comitato conti-
nuerd a seguire le politiche di accantonamento
delle banche nei paesi membri e cerchera di pro-
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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 patri-
moniali concordati, il Comitato terra quindi accu-
ratamente conto delle diversita nelle politiche e
nelle procedure seguite dalle banche dei differenti
paesi nella fissazione del livello degli accantona-
menti e nelle relative modalita tecniche di costitu-
zione.

9. 11 Comitato ¢ consapevole che le diversita
esistenti fra i vari paesi nel trattamento fiscale e
nei criteri di appostazione contabile a fini fiscali
di determinate categorie di accantonamenti a
fronte di perdite e di riserve derivanti da utili non
distribuiti possono in certa misura alterare la
comparabilitd della posizione patrimoniale reale
o apparente delle banche internazionali. La con-
vergenza dei sistemi fiscali, per quanto auspica-
bile, esula dalle responsabilita del Comitato e in
questo documento non sono affrontate considera-
zioni sulla specifica materia. Il Comitato desidera
nondimeno esaminare ulteriormente tali aspetti
nella misura in cui essi incidono sulla comparabi-
lita dell’adeguatezza patrimoniale fra i diversi si-
stemi bancari nazionali.

10. Il presente accordo € destinato ad appli-
carsi alle banche su base consolidata, compren-
dendo nell’area di consolidamento le filiazioni
che svolgono attivita bancaria e finanziaria. Al
tempo stesso il Comitato riconosce che le strut-
ture proprietarie e la posizione delle banche nei
conglomerati finanziari stanno subendo cambia-
menti significativi. Il Comitato si adoperera affin-
ché queste strutture proprietarie non siano tali da
indebolire la situazione patrimoniale delle banche
o da esporla a rischi provenienti da altre unita del
gruppo. Il Comitato continuera a seguire tali svi-
luppi alla luce della particolare regolamentazione
in essere nei singoli paesi membri, al fine di assi-
curare il mantenimento dell’integrita patrimoniale
delle banche. Per quanto concerne molti degli
aspetti oggetto di ulteriore studio sopra menzio-
nati, ¢ in particolare il rischio di investimento e la
vigilanza su base consolidata dei gruppi finan-
ziari, la Comunita Europea ha intrapreso o si ac-
cinge ad intraprendere lavori con obiettivi analo-
ghi, e anche a questo riguardo verra mantenuto
uno stretto collegamento.

11. 11 presente documento si suddivide in
quattro Sezioni. Le prime due descrivono lo
schema concordato: la Sezione I considera gli ele-
menti costitutivi del patrimonio, la Sezione 11 il si-
stema di ponderazione del rischio. La Sezione 111
tratta dello standard di patrimonializzazione che
si € posto come obiettivo (coefficiente patrimo-
niale minimo), mentre la Sezione IV enuncia le di-
sposizioni transitorie ¢ di attuazione.

1. Gli elementi costitutivi del patriinonio
a) Patrimonio di base (o primario)

12. 11 Comitato ritiene che gli elementi
chiave del patrimonio su cui va posta maggior-
mente ’attenzione siano il capitale sociale (2) e le
riserve palesi. Questi sono gli unici elementi co-
muni ai sistemi bancari di tutti i paesi; sono chia-
ramente rilevabili nei bilanci pubblicati e costitui-
scono la base su cui si fonda la maggior parte
delle valutazioni degli operatori di mercato circa
I’adeguatezza patrimoniale; tali elementi hanno
inoltre un’incidenza determinante sulla redditivita
e sulla capacitd concorrenziale di una banca.
L’enfasi posta sul capitale sociale ¢ sulle riserve
palesi riflette I'importanza che il Comitato attri-
buisce al progressivo miglioramento qualitativo,
oltreché quantitativo, delle risorse complessive di
capitale detenute dalle banche maggiori.

13. 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 uno
schema internazionale di misurazione (fatte salve
talune condizioni indicate nel paragrafo b) qui di
seguito).

14. 11 Comitato ha convenuto che il patrimo-
nio debba essere definito, a fini di vigilanza, indi-
viduando due classi di componenti, in modo tale
che esso risulti costituito per almeno il 50% da
una base di qualita primaria (capitale sociale e ri-
serve di bilancio rivenienti da utili non distribuiti
al netto delle imposte, classe 1). Gli altri elementi
(patrimonio supplementare) saranno ammessi
nella classe 2 fino a un ammontare pari a quello
del patrimonio di base. Le componenti del patri-
monio supplementare e le condizioni particolari
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richieste per la loro inclusione nel patrimonio
sono descritte qui di seguito e, in modo pit parti-
colareggiato, nell’Allegato 1. Le autorita nazionali
potranno includere o meno, a loro discrezione,
ciascuno di questi elementi, alla luce delle regola-
mentazioni in materia di contabilita e di vigilanza
in vigore nei rispettivi paesi (3).

b) Patrimonio supplementare

i) Riserve occulte

15. 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-
torita di vigilanza. Benché di fatto esse possano
avere la stessa qualita intrinseca delle riserve pa-
lesi, nel contesto di un accordo internazionale sul-
I’adeguatezza patrimoniale la mancanza di traspa-
renza, unitamente al fatto che molti paesi non ri-
conoscono le riserve occulte, sia come prassi con-
tabile sia come componente legittima dei fondi
propri, fa ritenere opportuna la loro esclusione
dal concetto di patrimonio di base.

ii) Riserve di rivalutazione

16. 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 piu 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 in bilancio degli
immobili di proprieta;

b) con una maggiorazione teorica del capitale in
relazione alle plusvalenze non realizzate deri-
vanti dalla prassi di iscrivere in bilancio le di-
sponibilita in titoli valutate ai costi storici.

Siffatte riserve possono essere incluse nel pa-
trimonio supplementare a condizione che le auto-
ritd di vigilanza ritengano che le attivita corri-
spondenti siano valutate secondo criteri cautela-
tivi tali da riflettere appieno la possibilita di oscil-
lazioni dei prezzi e di una vendita forzata.
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17. L’ipotesi b) ¢ rilevante per quelle banche
che detengono tradizionalmente un ingente porta-
foglio di azioni contabilizzate ai costi storici, che
perd possono essere — ed occasionalmente sono
— realizzate a prezzi correnti per compensare
eventuali perdite. Il Comitato ritiene che queste
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 a con-
dizione che il loro valore sia decurtato di un con-
sistente margine di scarto cautelativo che tenga
conto della volatilita del mercato e dell’onere fi-
scale che insorgerebbe in caso di realizzo delle
plusvalenze. Si ritiene che, alla luce di tali consi-
derazioni, sia appropriata una decurtazione del
55% sulla differenza fra il valore contabile ai costi
storici ed il valore di mercato. Il Comitato ha
preso in considerazione, respingendola, la propo-
sta che le riserve potenziali derivanti dall’iscri-
zione in bilancio a valore ridotto degli stabili di
proprieta siano parimenti incluse nella defini-
zione di patrimonio supplementare.

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

18. Gl 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 € non rappresentano una
posta rettificativa del valore di particolari attivita,
essi sono idonei ad essere compresi nel patrimo-
nio, ed ¢ stato concordato che siano computati fra
gli elementi del patrimonio della classe 2 (patri-
monio supplementare). Se invece gli accantona-
menti sono stati costituiti a fronte di perdite indi-
viduate o di comprovabili diminuzioni del valore
di specifiche attivita, 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.

19. 11 Comitato riconosce tuttavia che in pra-
tica non ¢ sempre possibile operare una chiara di-
stinzione fra gli accantonamenti generali (o le ri-
serve generali per perdite su crediti) che sono sen-
z’altro liberamente disponibili e gli accantona-
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menti che in realta sono impegnati a fronte di atti-
vita delle quali & stato gia accertato un deteriora-
mento. Questa difficolta deriva, in parte, dalle di-
versita esistenti nelle prescrizioni contabili, di vi-
gilanza e, soprattutto, fiscali relative agli accanto-
namenti e alle definizioni nazionali del capitale
proprio. Cid comporta inevitabilmente che vi sara
all’inizio un certo grado di disomogeneita nelle
caratteristiche degli accantonamenti generali o
delle riserve generali per perdite su crediti com-
presi nello schema di misurazione dei diversi
paesi membri.

20. Alla luce di questa incertezza, il Comi-
tato intende chiarire durante il previsto periodo di
transizione (cfr. paragrafi 45-50) la distinzione ef-
fettuata nei paesi membri fra quegli elementi che
dovrebbero essere concettualmente considerati
come componenti del patrimonio e quelli che in-
vece non sono idonei a farne parte. 11 Comitato si
propone di formulare entro la fine del 1990 una
serie di soluzioni definitive applicabili a tutti i
paesi membri, al fine di assicurare coerenza nella
definizione degli accantonamenti generali e delle
riserve generali per perdite su crediti aventi i re-
quisiti per essere compresi nel patrimonio al mo-
mento in cui diverranno vincolanti i coefficienti
minimi intermedi e finali.

21. A titolo di ulteriore salvaguardia, nel
caso in cui non si pervenga a un accordo su una
definizione piu precisa delle risorse non impe-
gnate da includere nel patrimonio supplementare,
e qualora gli accantonamenti generali ¢ le riserve
generali per perdite su crediti possano compren-
dere accantonamenti volti a rettificare valori del-
I’attivo ovvero a tener conto di perdite potenziali
non identificate presenti nel bilancio, ’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 € in epoca successiva detto importo sa-
rebbe presente in misura non superiore a 1,25 —
0, eccezionalmente ¢ temporaneamente, fino a 2,0
— punti percentuali delle attivita di rischio, all’in-
terno della seconda classe delle componenti del
patrimonio.

iv) Strumenti ibridi di capitale-debito

22. In questa categoria rientrano diversi stru-
menti che associano determinate caratteristiche

del capitale azionario con determinate caratteristi-
che dell’indebitamento. Ciascuno di essi presenta
aspetti particolari che si ritiene possano condizio-
nare la loro qualita di componenti del patrimonio.
E’ stato convenuto che allorché tali strumenti pre-
sentino una stretta analogia con il capitale, e in
particolare quando possano coprire perdite nel
quadro della gestione corrente senza che siano ne-
cessari procedimenti di liquidazione, essi possano
essere inclusi nel patrimonio supplementare. Ol-
tre alle azioni con privilegio sui dividendi cumula-
bile negli anni, possono essere ammessi, ad esem-
pio, i seguenti titoli: azioni privilegiate a lungo
termine in Canada, «titres participatifs et titres
subordonnés a durée indéterminée» in Francia,
«Genussscheine» in Germania, strumenti di «per-
petual debt» nel Regno Unito e strumenti debitori
con vincolo di convertibilitad negli Stati Uniti. I
criteri di idoneita per questa categoria di stru-
menti sono indicati nell’Allegato 1.

v) Prestiti subordinati a termine

23. 1l Comitato ha ritenuto che gli strumenti
di «subordinated term debt» hanno considerevoli
carenze come componenti del patrimonio in con-
siderazione della loro scadenza fissa e inidoneita
a coprire perdite salvo che in sede di liquidazione.
Queste carenze giustificano una restrizione ulte-
riore relativamente all’lammontare di tale forma di
finanziamento ammesso a far parte del patrimo-
nio. Conseguentemente, si € concluso che i pre-
stiti subordinati a termine possano essere com-
presi fra gli elementi del patrimonio supplemen-
tare soltanto nella misura massima del 50% del
patrimonio di base e a condizione che la loro du-
rata originaria risulti superiore a cinque anni e
che siano previste adeguate clausole di ammorta-
mento.

¢) Deduzioni dal patrimonio

24. E 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 dalle componenti del
patrimonio della classe 1 (patrimonio di base);

ii) partecipazioni in filiazioni bancarie e finanzia-
rie che non siano consolidate nei sistemi nazio-
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nali. La prassi normale sara quella di consoli-
dare le filiazioni al fine di valutare I"adegua-
tezza patrimoniale dei gruppi bancari. Lad-
dove non € operato tale consolidamento, la de-
trazione ¢ essenziale per impedire I'impiego
multiplo delle stesse risorse patrimoniali nelle
differenti componenti del gruppo. La detra-
zione delle partecipazioni in parola viene effet-
tuata dal patrimonio complessivo. Le attivita
che rappresentano le partecipazioni in societa
affiliate il cui patrimonio ¢ stato detratto da
quello della casa madre non sono comprese
nell’attivo complessivo ai fini del computo del
coefficiente.

25. 1l Comitato ha attentamente considerato
la possibilita 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 autorita 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. I1 Co-
mitato ¢ perfettamente consapevole che tale im-
' piego multiplo di risorse di capitale pud compor-
tare pericoli sistematici per il sistema bancario
rendendolo pit vulnerabile di fronte alla rapida
propagazione di difficolta da un’istituzione all’al-
tra, e alcuni membri ritengono che tali pericoli
giustifichino la scelta di una piena deduzione di
tali partecipazioni. .

26. Nonostante queste preoccupazioni, il Co-
mitato in complesso non ¢é 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.

27. 11 Comitato ha nondimeno convenuto
che:

a) le singole autorita 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
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banca partecipata, oppure in base a un approc-
ClO «Caso per caso»;

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

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

d) il Comitato seguira attentamente il grado delle
duplicazioni nel computo delle risorse patri-
moniali («double gearing») nel sistema banca-
rio internazionale ¢ non esclude la possibilita
di introdurre restrizioni in epoca successiva. A
tale scopo le autorita di vigilanza intendono
assicurare la disponibilitd di adeguate rileva-
zioni statistiche, cosi da consentire alle mede-
sime e al Comitato di seguire ’evoluzione de-
gli investimenti bancari in quegli strumenti di
capitale azionario e di debito emessi da altre
banche che sono compresi fra le componenti
dei fondi propri nel quadro del presente
schema.

II. La ponderazione in base al rischio

28. 1l Comitato considera che un coefficiente
ponderato in funzione del rischio, ove il patrimo-
nio sia posto in relazione a differenti gruppi di at-
tivita o di esposizioni fuori bilancio, ponderate
con riferimento ad alcune fasce di rischiosita rela-
tiva, costituisce il metodo preferibile per valutare
I’adeguatezza patrimoniale delle banche. Con ¢io
non si vuole negare 1'utilita di altri metodi per la
misurazione del patrimonio, ma questi sono con-
siderati dal Comitato come integrativi rispetto a
quello basato sui fattori di ponderazione del ri-
schio. Il Comitato ritiene che quest’ultimo me-
todo presenti i seguenti vantaggi rispetto al crite-
rio piu semplice del rapporto patrimonio/attivo
(«gearing ratio»):

i) fornisce una base pil corretta per compara-
zioni internazionali fra sistemi bancari con
strutture diverse;
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ii) consente di incorporare pit facilmente nella
misurazione le esposizioni «fuori bilancio»;

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

29. Il sistema di ponderazione € stato mante-
nuto il piii semplice possibile, facendo uso sol-
tanto di cinque fattori: 0, 10, 20, 50 ¢ 100 per
cento. La scelta dei fattori di ponderazione da ap-
plicare alle diverse categorie di attivitd 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.

30. La struttura del sistema di ponderazione
& esposta in modo particolareggiato negli Allegati
2 e 3. Vi sono sei aspetti della struttura su cui si ri-
chiama in particolare ’attenzione.

i) Categorie di rischio comprese nello schema

31. Diversi sono i tipi di rischio dai quali va
salvaguardata la gestione di una banca. Per la
maggior parte delle aziende il rischio principale ¢
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 ¢ costituito dal rischio creditizio e,
come aspetto ulteriore del rischio creditizio, dal
rischio-paese. In aggiunta, le autorita di vigilanza
nazionali hanno la facolta 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 € stata tentata alcuna
standardizzazione nel trattamento di queste altre
categorie di rischio nello schema concordato.

32. i Comitato ha considerato I’opportunita
di cercare di incorporare ponderazioni addizio-
nali che rispecchino il rischio di investimento dei
portafogli in titoli a tasso fisso del settore pub-
blico — una manifestazione del rischio di inte-
resse che € ovviamente presente in tutta la gamma

delle operazioni bancarie, iscritte in bilancio e
«fuori bilancio».

Per il momento ¢ stato concordato che le sin-
gole autorita di vigilanza siano libere di applicare
una ponderazione nulla oppure bassa alle attivita
verso il settore pubblico (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 sca-
denza di un anno e oltre). Tutti i membri hanno
convenuto, tuttavia, che il rischio di interesse ri-
chiederebbe un’analisi supplementare e che, qua-
lora a tempo debito gli ulteriori lavori rendessero
possibile ’elaborazione di un soddisfacente me-
todo di misurazione di questa categoria di rischio
per 'insieme delle operazioni, dovrebbe essere va-
lutata la possibilita di tenerne conto ad integra-
zione del presente schema di misurazione del ri-
schio creditizio. A tale riguardo, sono gia in corso
studi per esplorare le diverse possibilita.

ii) Rischio-paese

33. Nell’affrontare 1’aspetto del rischio-
paese il Comitato & stato ben consapevole della
difficolta che comporta la definizione di un me-
todo soddisfacente per tenere conto di tale rischio
nello schema di misurazione. Nel precedente do-
cumento propositivo sono stati delineati due ap-
procci alternativi sottoposti alla valutazione delle
parti interessate. Il primo prevedeva una semplice
differenziazione fra attivitd verso istituzioni resi-
denti (amministrazione centrale degli Stati, altri
enti del settore pubblico e banche) e attivita verso
tutti i paesi esteri; il secondo prevedeva una diffe-
renziazione basata sulla selezione di un determi-
nato raggruppamento di paesi considerati di ele-
vata affidabilita creditizia.

34. 1 commenti pervenuti al Comitato dalle
banche e dalle associazioni bancarie dei paesi del
Gruppo dei Dieci durante la fase di consultazioni
sono stati largamente a favore della seconda op-
zione. A sostegno di essa sono state addotte in
particolare tre argomentazioni. In primo luogo, si
¢ sottolineato come una semplice contrapposi-
zione interno/estero ignori il fatto che il rischio-
paese differisce grandemente a seconda dei paesi
e che la rilevanza di questo rischio ¢ tale da ren-
dere necessaria qualche distinzione fra il merito
di credito dei paesi industriali e di quelli non in-
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dustriali, nel quadro di uno schema di misura-
zione concepito per le banche internazionali. In
secondo luogo, € stato osservato che la contrappo-
sizione interno/estero non tiene in dovuto conto
I’ampia integrazione dei mercati finanziari e che
I’assenza di un criterio di distinzione pid analitico
scoraggerebbe la detenzione da parte delle ban-
che internazionali di titoli di Stato emessi dai
maggiori paesi esteri, come forma di copertura li-
quida a fronte delle loro passivita euro-valutarie.
In questo senso il criterio basato sulla distinzione
interno/estero sarebbe in contraddizione con un
importante obiettivo del sistema di ponderazione
del rischio, che ¢ quello di incoraggiare una pru-
dente gestione della liquidita. Infine, e soprat-
tutto, i paesi membri della Comunita Europea in-
tendono fermamente attenersi al principio che
tutte le attivitd verso le banche, le amministra-
zioni centrali dello Stato e gli altri enti del settore
pubblico nell’ambito della Comunita debbano
avere parita di trattamento. Di conseguenza, ap-
plicando questo principio verrebbe a crearsi
un’indesiderabile asimmetria nel modo in cui la
distinzione interno/estero verrebbe applicata dai
sette paesi del Gruppo dei Dieci che apparten-
gono alla Comunita rispetto al modo in cui sa-
rebbe applicata dai paesi non comunitari.

35. Alla luce di queste argomentazioni il Co-
mitato ha convenuto che fosse opportuno adot-
tare un determinato raggruppamento di paesi
come base per una ponderazione differenziata e
che tale raggruppamento dovesse essere costituito
dai paesi che sono membri a pieno titolo del-
I’OCSE o che hanno concluso speciali accordi di
finanziamento con il FMI in connessione con gli
accordi generali di prestito (GAB) del Fondo.
Questo gruppo di paesi € denominato «area
OCSE» nel resto del documento.

36. Questa decisione ha le seguenti conse-
guenze sul sistema di ponderazione. Ai crediti
verso le amministrazioni centrali degli Stati dell’a-
rea OCSE si applica un peso nullo (oppure un
peso ridotto se l’autorita di vigilanza nazionale
decide di incorporare il rischio di tasso di inte-
resse); ai crediti verso gli altri enti del settore pub-
blico dell’area OCSE si applica un peso ridotto
(cfr. il punto iii) qui di seguito). Ai crediti verso le
amministrazioni centrali degli Stati e le banche
centrali dei paesi esterni all’area OCSE si appli-
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chera parimenti un peso nullo (o un peso ridotto
se l'autorita di vigilanza nazionale decide di in-
corporare il rischio di investimento), a condizione
che questi crediti siano denominati nella moneta
del paese debitore e finanziati con passivita nella
stessa moneta. Cio per tenere conto dell’assenza
del rischio relativo alla disponibilita e al trasferi-
mento di valuta connesso a tali crediti.

37. Per quanto concerne il trattamento delle
attivitd interbancarie, & stato concordato che, al
fine di salvaguardare I’efficienza e la liquidita del
mercato interbancario internazionale, non vi sia
alcuna differenziazione fra le posizioni creditorie
a breve termine verso le banche con sede all’in-
terno oppure all’esterno dell’area OCSE. Tuttavia
il Comitato opera una distinzione fra, da un lato, i
collocamenti a breve presso altre banche, costi-
tuenti una forma corrente di gestione della liqui-
dita sul mercato interbancario cui ¢ associato un
basso grado di rischiosita, e, dall’altro, i prestiti
esteri a piG lungo termine a banche, i quali sono
spesso collegati a particolari transazioni e recano
un maggiore rischio-paese e/o di credito. Sara
pertanto applicata una ponderazione del 20% ai
crediti verso tutte le banche, indipendentemente
dal paese di insediamento, con durata residua in-
feriore o uguale a un anno; ai crediti a pit lungo
termine verso le banche dell’area OCSE sara ap-
plicata una ponderazione del 20%; ai crediti a pit
lungo termine verso le banche con sede al di fuori
dell’area OCSE sara applicato un fattore di pon-
derazione del 100%.

iii) Crediti verso enti del settore pubblico non ap-
partenenti alle amministrazioni centrali degli
Stati

38. Il Comitato ha preso atto che non era
possibile stabilire un’unica ponderazione comune
suscettibile di essere applicata a tutte le attivita
verso enti del settore pubblico interno diverse
dalle amministrazioni centrali dello Stato (enti lo-
cali, imprese pubbliche, ecc.) in considerazione
del carattere particolare ¢ della diversa affidabi-
lita di credito di tali istituzioni nei vari paesi
membri. Il Comitato ha pertanto optato per la so-
luzione che lascia alla discrezionalita di ciascuna
autorita di vigilanza nazionale la determinazione
dei fattori di ponderazione appropriati per gli enti
del settore pubblico all’interno del proprio paese
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¢ che agli enti del settore pubblico di paesi esteri
sia attribuita una ponderazione standard del 20%.
Queste disposizioni saranno oggetto di riesame da
parte del Comitato in vista dell’ulteriore conver-
genza verso fattori di ponderazione comuni e de-
finizioni coerenti nei paesi membri, nonché alla
luce delle decisioni da prendersi in seno alla Co-
munitd Europea sulla definizione di un coeffi-
ciente di solvibilita comune per le istituzioni cre-
ditizie. Alle imprese commerciali a capitale pub-
blico sara applicata una ponderazione uniforme
del 100%, anche al fine di evitare diseguaglianze
concorrenziali rispetto ad analoghe imprese com-
merciali del settore privato.

iv) Garanzie reali e personali

39. Lo schema riconosce I'importanza delle
garanzie reali come fattore di riduzione del ri-
schio creditizio, ma soltanto in misura limitata. In
considerazione della diversita nelle prassi seguite
dalle banche nei singoli paesi nell’assunzione di
garanzie reali, nonché delle differenti esperienze
quanto alla stabilita del valore dei beni materiali
o finanziari costituiti in garanzia, non ¢ risultato
possibile elaborare una base per incorporare in
maniera generale le garanzie reali nel sistema di
ponderazione. Questo pit limitato riconosci-
mento delle garanzie riguardera solo i crediti ga-
rantiti da contante o da titoli emessi da ammini-
strazioni centrali degli Stati dell’area OCSE e da
determinate banche multinazionali di sviluppo.
Essi saranno soggetti alla ponderazione applicata
al valore costituito in garanzia (ossia un peso
nullo o ridotto). Ai crediti parzialmente garantiti
da queste attivita saranno parimenti applicati cor-
rispondenti pesi ridotti per la parte che ¢ piena-
mente coperta dalla garanzia.

40. Per quanto riguarda i prestiti e le altre
esposizioni con garanzia di terzi, il Comitato ha
stabilito che i prestiti garantiti da amministrazioni
centrali degli Stati, enti del settore pubblico e
banche dell’area OCSE dovrebbero essere sog-
getti al fattore di ponderazione attribuito a un cre-
dito diretto verso il garante (cioé il 20% nel caso
delle banche). Ai crediti garantiti da banche con
sede all’esterno dell’area OCSE sara parimenti ri-
conosciuto un fattore di ponderazione del 20%,
ma soltanto nel caso in cui la transazione sotto-
stante abbia una durata residua non superiore a
un anno. Il Comitato intende sorvegliare P'appli-

cazione di quest’ultima disposizione per assicu-
rare che essa non dia luogo ad un’inappropriata
ponderazione dei crediti commerciali. Per i crediti
assistiti da garanzia parziale, la ponderazione ri-
dotta verra applicata soltanto alla frazione di cre-
dito coperta dalla garanzia. Gli impegni assunti
dalle banche sotto forma di garanzia saranno sog-
getti a un fattore di conversione in rischio di cre-
dito pari al 100% (cfr. capoverso vi) qui di se-
guito).

v) Prestiti garantiti da ipoteca su immobili residen-
ziali

41. 1 prestiti pienamente garantiti da ipoteca
su immobili residenziali occupati fanno registrare
un’incidenza molto bassa di perdite nella maggior
parte dei paesi. Lo schema riconosce questo fatto
attribuendo una ponderazione del 50% ai prestiti
assistiti da piena garanzia ipotecaria su immobili
residenziali che sono locati oppure sono occupati
— o sono destinati ad essere occupati — diretta-
mente dal mutuatario. Nell’applicare il fattore di
ponderazione del 50% le autorita di vigilanza na-
zionali si assicureranno — tenuto conto della pro-
pria regolamentazione vigente per la concessione
di crediti per l’edilizia abitativa — che questa
ponderazione ridotta sia applicata in modo re-
strittivo e in osservanza di rigorosi criteri cautela-
tivi. Cio potra significare, ad esempio, che in ta-
luni paesi membri il peso del 50% si applichera
soltanto alle ipoteche di primo grado, o che, in al-
tri paesi membri, esso verra applicato solo a con-
dizione che una procedura di valutazione severa e
con fondamento giuridico assicuri un considere-
vole margine addizionale di garanzia eccedente
I’ammontare del prestito. La ponderazione del
50% non si applichera specificamente ai prestiti
erogati a societa che operano con fini speculativi
nel settore dell’edilizia abitativa. Altre forme di
garanzia reale non saranno considerate come giu-
stificative di una riduzione dei fattori di pondera-
zione altrimenti applicabili (4). -

vi) Impegni «fuori bilancio» («off-balance-sheet»)

42. 11 Comitato ritiene estremamente impor-
tante che tutte le operazioni fuori bilancio siano
comprese nello schema di misurazione dell’ade-
guatezza patrimoniale. Al tempo stesso si ricono-
sce la limitatezza dell’esperienza acquisita nella
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valutazione dei rischi inerenti ad alcune di queste
operazioni; inoltre I’adozione di un metodo anali-
tico e di sistemi di segnalazione frequenti e parti-
colareggiati non appare del tutto giustificabile per
alcuni paesi, laddove 'ammontare di tale tipo di
operazioni, e in particolare di quelle riguardanti
gli strumenti innovativi pit recenti, € soltanto di
modesta entita. Il metodo concordato, che € con-
forme nelle linee essenziali a quello descritto nel
rapporto del Comitato sul trattamento a fini di vi-
gilanza delle esposizioni fuori bilancio, distribuito
alle banche nel marzo 1986, & esaustivo in quanto
tutte le categorie di impegni fuori bilancio, com-
prese le innovazioni piu recenti, saranno conver-
tite in equivalenti di rischio creditizio moltipli-
cando 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
quali i paesi membri disporranno di un certo
grado di discrezionalita 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 ¢
lettere di credito «stand-by» connesse a speci-
fiche operazioni — fattore di conversione in ri-
schio di credito del 50%;

¢) 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 (5) superiore a un anno (la
scadenza a piu lungo termine & assunta a indi-
catore di massima di un pit elevato rischio) ¢
tutte le facilitazioni di tipo NIF e RUF — fat-
tore di conversione in rischio di credito del
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50%. Poiché si stima che gli impegni a piu
breve termine o gli impegni incondizionata-
mente revocabili in ogni momento comportino
in generale un rischio assai ridotto, si ritiene
giustificato applicare loro per semplicita una
ponderazione pari a zero;

e) strumenti collegati a tassi di interesse o tassi di
cambio (ad esempio «swaps», «options», «fu-
tures»). L’equivalente in termini di rischio cre-
ditizio per tali contratti sara calcolato secondo
una delle due modalita descritte nell’Alle-
gato 3.

43. Le poste indicate al punto e) richiedono
un trattamento particolare poiché le banche non
sono esposte al rischio di credito per I'intero am-
montare nominale dei contratti, bensi 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
P’aggiunta di un fattore che rispecchi ’esposizione
potenziale durante la vita residua del contratto.
Alcuni paesi membri esprimono tuttavia riserve
sulla coerenza di tale metodo con il resto dello
schema di calcolo che opera soltanto distinzioni
di massima fra la rischiosita relativa delle diverse
poste di bilancio, in particolare nel caso di quelle
banche le cui posizioni fuori bilancio rappresen-
tano attualmente solo una parte esigua dei rischi
totali. Tali paesi preferirebbero applicare un me-
todo alternativo consistente in fattori di conver-
sione basati sull’ammontare nominale sottostante
a ciascun contratto in funzione del tipo di durata.
Il Comitato ha convenuto che sia consentito alle
autorita nazionali di scegliere uno dei due metodi.

I particolari dei metodi alternativi sono espo-
sti nell’Allegato 3.

III. Coefficiente minimo standard

44. Alla luce delle consultazioni e delle spe-
rimentazioni preliminari dello schema di misura-
zione, il Comitato ha convenuto che si debba fin
d’ora stabilire un coefficiente minimo patrimo-
niale che le banche internazionali in generale sa-
ranno chiamate a rispettare entro la fine del pe-
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riodo di transizione. E stato altresi concordato
che tale coefficiente standard debba essere fissato
ad un livello compatibile con 'obiettivo di assicu-
rare progressivamente indici di patrimonializza-
zione congrui e basati su rigorosi criteri di misura-
zione per tutte le banche internazionali. Di conse-
guenza il Comitato conferma che il coefficiente
patrimoniale minimo in rapporto alle attivita pon-
derate in base al rischio debba essere fissato nella
misura dell’8% (con la quota di patrimonio di
base pari ad almeno il 4%). Si tratta di un parame-
tro minimo di adeguatezza patrimoniale che le
banche internazionali dei paesi membri saranno
tenute a rispettare entro la fine del 1992, con un
periodo di transizione di circa quattro anni e
mezzo, durante il quale le banche potranno effet-
tuare gli aggiustamenti necessari per raggiungere
tali livelli. Il Comitato & pienamente consapevole
del fatto che il passaggio dalle definizioni ¢ dai
metodi di misurazione del patrimonio attual-
mente in uso, spesso basati su una prassi da
tempo consolidata, a un nuovo parametro stan-
dard concordato a livello internazionale non sara
necessariamente realizzato con facilita e in tempi
brevi. Le banche hanno a disposizione I'intero pe-
riodo fino alla fine del 1992 per operare il pro-
gressivo aggiustamento, cosicché le istituzioni i
cui indici di capitalizzazione sono attualmente in-
feriori al coefficiente minimo dell’8% non saranno
costrette ad adottare misure immediate o precipi-
tose.

IV. Disposizioni transitoerie 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 migliorino la propria si-
tuazione patrimoniale in direzione del parametro
standard posto come obiettivo finale e siano faci-
litati I’aggiustamento ordinato e I’integrazione
graduale delle nuove regolamentazioni nella plu-
ralitd dei sistemi di vigilanza attualmente in vi-
gore.

46. 1l periodo di transizione andra dalla data
del presente documento alla fine del 1992, ter-
mine entro il quale tutte le banche impegnate in
misura significativa in operazioni internazionali

(cfr. paragrafo 50) dovranno conformarsi appieno

" al parametro standard. Inoltre sara stabilito un

coefficiente intermedio da rispettare entro la fine
del 1990 (cfr. paragrafo 49).

47. Nella fase iniziale non sara fissato alcun
coefficiente minimo. E’ opinione generale del Co-
mitato, tuttavia, che le banche meno capitalizzate
dovranno essere incoraggiate in tutti i modi ad ac-
crescere il grado di patrimonializzazione quanto
pit rapidamente possibile; il Comitato si attende
che nelle banche dei singoli paesi membri non ab-
bia luogo alcuna erosione degli attuali livelli di
patrimonializzazione. Pertanto nel periodo di
transizione tutte le banche che necessitano di in-
crementare i fondi propri per portarli al parame-
tro intermedio e finale non dovranno diminuire,
neppure temporaneamente, il loro attuale livello
di patrimonializzazione (fatte salve le fluttuazioni
che possono intervenire nel periodo in cui viene
raccolto nuovo capitale). Alcuni paesi conside-
rano che un livello del 5%, ottenuto applicando il
presente schema e le disposizioni transitorie, rap-
presenti un parametro ragionevole che le banche
a bassa capitalizzazione dovrebbero cercare di
raggiungere nel breve periodo. 1 singoli paesi
membri saranno ovviamente liberi di fissare ¢ an-
nunciare, all’inizio del periodo di transizione, il li-
vello di base a partire dal quale tutte le banche
dei rispettivi sistemi debbano muoversi per rag-
giungere i parametri intermedio e finale. Al fine
di comparare e valutare i progressi compiuti du-
rante il periodo iniziale di adeguamento fino alla
fine del 1990 in un modo che tenga conto sia dei
sistemi di vigilanza esistenti sia delle nuove rego-
lamentazioni, il Comitato e le autorita dei singoli
paesi applicheranno inizialmente la base di misu-
razione esposta al paragrafo 48.

48. Nel misurare la posizione patrimoniale
delle banche all’inizio del periodo di transizione,
una frazione del patrimonio di base puo essere
costituita da fondi propri supplementari fino a un
massimo del 25% dello stesso patrimonio di base;
tale frazione dovra scendere al 10% entro la fine
del 1990. Inoltre per tutto il periodo di transizione
sino alla fine del 1992, fatte salve eventuali politi-
che pih 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

25%
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potrd rinunciare alla detrazione dell’avviamento
dagli elementi del patrimonio di base.

49. Alla fine del 1990 vi sara un coefficiente
minimo intermedio del 7,25%, rappresentato per
almeno la meta da elementi del patrimonio di
base. Tuttavia, nel periodo compreso fra la fine
del 1990 e la fine del 1992 il 10% del patrimonio
di base prescritto potra essere costituito da fondi
propri supplementari. Cio significa, in termini ap-
prossimativi, che dovra essere raggiunta entro la
fine del 1990 una quota minima di patrimonio pri-
mario del 3,6%, costituito almeno in misura del
3,25% da componenti patrimoniali della classe 1.
Inoltre, a partire dalla fine del 1990, all’interno
dei fondi propri supplementari, gli accantona-
menti generali e/o riserve generali per perdite su
crediti che siano in parte rettificativi di valori del-
I’attivo ovvero tengano conto di potenziali perdite
non identificate, presenti nel bilancio, dovranno
essere limitati a 1,5 — ovvero eccezionalmente a
2,0 — punti percentuali delle attivita di rischio.

50. 1l periodo di transizione si concludera
alla fine del 1992. A quella data il coefficiente mi-
nimo ammontera all’8%; esso dovra essere costi-
tuito per almeno il 4 per cento dal patrimonio pri-
mario (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 propn
supplementari nella misura massima di 1,25 — o
eccezionalmente e temporaneamente di 2,0 —
punti percentuali (6).

Per facilitare la consultazione, le disposizioni
descritte nei paragrafi 45-50 sono sintetizzate in
una tabella nell’Allegato 4.

ii) Attuazione

51. Le disposizioni descritte nel presente do-
cumento saranno attuate a livello nazionale in
tempi quanto piu possibile brevi. Ciascun paese
decidera autonomamente circa i modi in cui le au-

Basilea, luglio 1988.
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toritd di vigilanza introdurranno ed appliche-
ranno queste raccomandazioni alla luce del rispet-
tivo quadro normativo e della regolamentazione
di vigilanza esistente. In alcuni paesi, modifiche
alle prescrizioni in materia di adeguatezza patri-
moniale potranno essere introdotte, previa con-
sultazione, in tempi relativamente brevi senza la
necessita di provvedimenti legislativi. In altri
paesi possono rendersi necessarie procedure piu
complesse, richiedenti, in alcuni casi, un iter legi-
slativo. A tempo debito gli Stati Membri della Co-
munitd Europea dovranno altresi assicurare che il
proprio ordinamento sia compatibile con le pro-
poste normative della Comunita in questo campo.
Nessuno di questi fattori dovra comportare sfasa-
menti temporali nell’attuazione dello schema fra i
paesi membri. Ad esempio, alcuni paesi potranno
applicare, formalmente o informalmente, lo
schema qui descritto parallelamente al sistema at-
tualmente in vigore. Cid avverra sicuramente nel
periodo iniziale di transizione. In tal modo le ban-
che potranno essere incoraggiate ad avviare tem-
pestivamente il necessario processo di aggiusta-
mento, prima che vengano introdotti in forma uf-
ficiale cambiamenti sostanziali nei sistemi nazio-
nali.

(*) Cfr. Bollettino Economico della Banca d’Italia n. 10 del feb-
braio 1988, pag. 25* (n.d.t.).

(1) Il Comitato di Basilea per le Regolamentazioni Bancarie e le
Pratiche di Vigilanza ¢ composto da rappresentanti delle banche cen-
trali e delle autorita di vigilanza dei paesi del Gruppo dei Dieci (Belgio,
Canada, Francia, Germania federale, Giappone, Italia, Paesi Bassi, Re-
gno Unito, Stati Uniti, Svezia e Svizzera) e del Lussemburgo. II Comi-
tato si riunisce presso la Banca dei Regolamenti Internazionali, Basilea,
Svizzera.

(2) Azioni ordinarie emesse ed interamente liberate ed azioni pri-
vilegiate irredimibili senza privilegio sui dividendi cumulabile negli
anni (escluse quindi quelle il cui privilegio € trasferibile indefinita-
mente nel tempo nel caso di incapienza degli utili).

(3) Un paese membro, tuttavia, permane dell’opinione che una de-
finizione internazionale del patrimonio dovrebbe essere limitata agli
elementi di capitale primario ed afferma che continuera ad esercitare
pressioni affinché i1 Comitato riconsideri in futuro tale definizione.

(4) Un paese membro ¢ fermamente convinto che la ponderazione
ridotta debba applicarsi anche agli altri prestiti garantiti da ipoteca su
immobili siti nel territorio nazionale, a condizione che 'ammontare del
prestito non superi il 60% del valore dell'immobile calcolato secondo ri-
gorosi criteri legali di valutazione.

(5) Allo scopo di facilitare la raccolta dei dati, durante la fase di
transizione, fino alla fine del 1992, ma non oltre, le autorita di vigi-
lanza nazionali potranno discrezionalmente adottare la vita residua
come base della valutazione degli impegni.

(6) 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 20 e 21).
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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

¢) 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 potra 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) sara considerato fino a
un ammontare massimo pari al 100% del to-
tale degli elementi della classe 1 (patrimonio
di base);

il) i prestiti subordinati a scadenza determinata
saranno considerati fino a un ammontare
massimo 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
nel bilancio, 'ammontare di tali accantona-
menti e riserve da comprendere nel patrimo-
nio sara limitato all’l,25% o, eccezional-
mente € temporaneamente, al 2% delle atti-
vita di rischio (1);

iv) le riserve di rivalutazione degli attivi sotto
forma di utili su titoli potenziali, ma non rea-
lizzati (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 al capitale di altre banche e
istituzioni finanziarie (a discrezione delle au-
torita nazionali).

D. Definizione degli elementi del patrimonio

i) Classe1:

Comprende solamente il capitale azionario
permanente (capitale versato, sotto forma di
azioni ordinarie e azioni privilegiate e irredi-
mibili senza privilegio sui dividendi cumula-
bile negli anni) e le riserve palesi (riserve ge-
nerali e riserve legali create o incrementate
con attribuzione di proventi non distribuiti o
altre eccedenze, quali sovrapprezzi di emis-
sione e utili non distribuiti (2)). Quando la
contabilita é tenuta su base consolidata, que-
sta voce include le interessenze di minoranza
in affiliate non possedute al 100%. La defini-
zione di patrimonio di base esclude le riserve
di rivalutazione e le azioni privilegiate che
abbiano una remunerazione predeterminata
non riducibile o non sopprimibile.

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 qualita delle riserve
palesi; esse pertanto non devono essere
gravate da nessun onere né riferirsi ad al-
cuna passivita gia conosciuta, ma essere
libere e immediatamente disponibili per
fronteggiare perdite future impreviste.

27*
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b)

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);

le riserve di rivalutazione possono sorgere
in due modi. In primo luogo, in alcuni
paesi ¢ consentito alle banche (e ad altre
imprese commerciali) di rivalutare perio-
dicamente le proprie immobilizzazioni
materiali — di regola gli stabili di pro-
prieta — per adeguarne il valore ai prezzi
di mercato. In alcuni casi I’entita di tale
rivalutazione ¢ stabilita per legge. Questo
tipo di rivalutazione si riflette sul bilancio
con l’iscrizione di una riserva di rivaluta-
zione.

In secondo luogo, possono essere presenti
plusvalenze o riserve di rivalutazione po-
tenziali nel caso di investimenti di lungo
periodo in azioni iscritte in bilancio al co-
sto storico.

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 possibilita di flut-
tuazione dei prezzi e di vendita forzata.
Per le riserve di rivalutazione potenziali é
stata prevista una deduzione del 55%
dalla differenza fra il costo storico iscritto
in bilancio ¢ il valore di mercato, in consi-
derazione della volatilita potenziale di
questi guadagni di capitale non realizzati
e del carico fiscale implicito;

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 passivita 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

d)

dell’attivo ovvero a tenere conto di per-
dite potenziali non identificate presenti
nel bilancio, 'ammontare di tali fondi da
comprendere nel patrimonio sara limitato
a un massimo dell’1,25% — o, eccezional-
mente e temporaneamente, fino al 2% —
degli attivi a rischio (1);

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 in-

teramente versati; :

— non essere redimibili su iniziativa del
detentore o senza il previo consenso
dell’autorita di vigilanza;

— essere disponibili per coprire perdite
senza che la banca sia obbligata a ces-
sare la propria attivita (contrariamente
a quanto avviene per i prestiti subordi-
nati tradizionali);

— anche quando sia previsto un obbligo
di pagamento di interessi non riduci-
bile o non sopprimibile (contraria-
mente a quanto avviene per il divi-
dendo delle azioni ordinarie), deve es-
sere possibile differire la remunera-
zione quando (come avviene per le
azioni privilegiate con privilegio cu-
mulabile sui dividendi) la redditivita
della banca non é sufficiente a permet-
terne il pagamento.

Le azioni con privilegio cumulabile sui di-
videndi che abbiano queste caratteristiche
possono essere incluse in questa catego-
ria. Sono inoltre compresi in questa cate-
goria i seguenti strumenti, che vengono ri-
portati a titolo di esempio: «long-term
preferred shares» in Canada, «titres parti-
cipatifs et titres subordonnés a durée indé-
terminée» in  Francia, «Génuss-
scheine» in Germania, «perpetual subor-
dinated debt and preference shares» nel
Regno Unito ¢ «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 €) seguente;
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e) prestiti subordinati a scadenza determinata:

comprendono i tradizionali prestiti subor-
dinati non garantiti a scadenza fissa —
con durata originaria di oltre cinque anni
— e le azioni privilegiate redimibili di du-
rata limitata. Durante i cinque anni prece-
denti la scadenza, sara applicato un fat-
tore cumulativo di riduzione (0 ammorta-
mento) del 20% annuo per tener conto del
valore decrescente di questi strumenti in
termini di solidita patrimoniale. Contra-
riamente 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 atti-
vitd. Per tale ragione, la loro inclusione
nel patrimonio ¢ limitata a un importo
pari al 50% del capitale di classe 1.

(1) Questo limite si applichera solamente se non sara possibile rag-
giungere un accordo per la definizione di modalita coerenti per la com-
putabilitd nel patrimonio degli accantonamenti non impegnati o delle
riserve generali per perdite su crediti (cfr. paragrafi 20 e 21).

(2) Compresi, a discrezione delle autorita 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 attivita «in bilancio»

a) Contante e valori assimilati (1)

b) Crediti verso governi centrali e
banche centrali denominati in
moneta del paese debitore e fi-
nanziati con’ raccolta in mo-
neta locale

c) Altri crediti verso governi cen-
trali (2) ¢ banche centrali del-
I’area OCSE (3)

d) Crediti garantiti da contante o
da titoli (3) emessi da governi
centrali dell’area OCSE, op-
pure garantiti da governi cen-
trali dell’area OCSE (4)

0, 10,20 0 50% a) Crediti verso enti del settore

™

20%

pubblico nazionale, esclusi go-
verni centrali, e crediti garan-
titi (4) da tali enti

a) Crediti verso banche multilate-
rali di sviluppo (Banca Inter-
nazionale per la Ricostruzione
e lo Sviluppo, Banca Interame-
ricana di Sviluppo, Banca
Asiatica di Sviluppo, Banca
Africana di Sviluppo, Banca
Europea per gli Investimenti)
(5) e crediti garantiti da tali
istituzioni o da titoli emessi
dalle medesime (4)

50%

100%

b) Crediti verso banche con sede
legale nell’area OCSE e pre-
stiti garantiti (4) da banche con
sede legale nell’area OCSE

¢) Crediti verso banche con sede
legale in paesi esterni all’area
OCSE, con durata residua fino
a un anno, e prestiti con durata
residua fino a un anno garan-
titi da banche con sede legale
in paesi esterni all’area OCSE

d) Crediti verso enti del settore "
pubblico, esclusi governi cen-
trali, di paesi compresi nell’a-
rea OCSE e prestiti garantiti
(4) da tali enti

e) Valori in corso di riscossione

a) Mutui integralmente assistiti
da garanzia ipotecaria su im-
mobili residenziali che sono —
o saranno — occupati dal mu-
tuatario oppure che sono lo-
cati

a) Crediti verso soggetti del set-
tore privato

b) Crediti verso banche con sede
legale all’esterno dell’area
OCSE, con durata residua su-
periore a un anno

29%
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¢) Crediti verso governi centrali
di paesi esterni all’area OCSE
(salvo che siano denominati in
moneta del paese debitore, ¢ fi-
nanziati con raccolta in mo-
neta locale; cfr. sopra)

d) Crediti verso imprese commer-
ciali a capitale pubblico

e) Stabili, impianti e attrezzature
e altri investimenti fissi

f) Proprieta immobiliari e altri
investimenti (comprese le par-
tecipazioni non consolidate in
altre societd)

g) Titoli emessi da altre banche
rappresentativi  di  strumenti
computabili tra gli elementi

del patrimonio (se non dedotti
dal patrimonio)

h) Altre attivita

(1) Compreso (a discrezione delle autoritd nazionali) I'oro in lin-
gotti detenuto presso P'azienda o depositato in custodia nominativa,
nella misura in cui é bilanciato da passivita della stessa specie.

(2) Alcuni paesi membri intendono applicare fattori di pondera-
zione ai titoli emessi dalle amministrazioni centrali dei paesi OCSE per
tener conto del rischio di investimento. Tali fattori sarebbero, ad esem-
pio, del 10% per tutti i titoli, oppure del 10% per i titoli con durata resi-
dua fino a un anno e del 20% per quelli con durata residua superiore a
un anno.

(3) L'area OCSE comprende i paesi che sono membri a pieno titolo
dell’OCSE o che hanno concluso speciali accordi di finanziamento con
il FMI collegati agli Accordi Generali di Prestito (GAB) del Fondo.

(4) T crediti commerciali parzialmente garantiti da questi enti sa-
ranno soggetti a equivalenti pesi ridotti per la parte del prestito che &
interamente coperta. Analogamente, ai prestiti parzialmente garantiti
da contante o da titoli emessi da amministrazioni centrali di paesi del-
I'area OCSE e da banche multilaterali di sviluppo saranno applicati pesi
ridotti per la frazione del prestito interamente coperta.

(5) Le attivita verso altre banche multilaterali di sviluppo di cui
siano membri partecipanti paesi del Gruppo dei Dieci possono essere
parimenti soggette — a discrezione dell’autorita nazionale — ad una
ponderazione del 20%.

(*) A discrezione delle autoritd nazionali.

Allegato 3

Fattori di conversione del credito per le voci «fuori bilancio»

Lo schema tiene conto del rischio creditizio
delle esposizioni «fuori bilancio» applicando ap-
positi fattori di conversione alle diverse categorie
di strumenti o contratti di tale tipo. Gli importi
dei fattori di conversione sono riportati nel pro-
spetto seguente ad esclusione di quelli relativi alle
operazioni sui tassi di cambio e di interesse. Essi
rispecchiano I’entita stimata e la probabilita del
concretizzarsi dell’esposizione creditizia, nonché
il relativo grado di rischiosita individuato nel do-
cumento a cura del Comitato «The management
of banks’ off-balance-sheet exposures: a supervi-
sory perspective» pubblicato nel marzo 1986 (*). I
fattori di conversione del credito verrebbero
quindi moltiplicati per i pesi applicabili alle cate-
gorie di controparte relative alle operazioni «in
bilancio» (cfr. Allegato 2).

30*

Fattori di
conversione

Tipi di strumenti

1. Sostituti diretti del credito, quali
le garanzie personali (comprese le
«stand-by letters of credit» utiliz-
zate come garanzie finanziarie per
prestiti e titoli) e le accettazioni
(compresi gli avalli aventi carattere
di accettazione) 100%

2. Determinati impegni di firma
collegati a transazioni (come «bid
bonds», «performance bonds», ga-
ranzie e «stand-by letters of credit»
collegate a specifiche operazioni) 50%
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3. Impegni di firma a breve, autoli-
quidantisi, collegati a operazioni
commerciali (quali i crediti docu-
mentari assistiti da garanzia reale
sulla fornitura) 20%

4. Vendite con patto di riacquisto e
cessioni di credito pro-solvendo,
quando il rischio creditizio permane
a carico della banca (1) 100%

5. Acquisti a termine, depositi «for-
ward forward» e quote da versare
per azioni e titoli (1) che rappresen-
tano impegni a esazione certa 100%
6. Facilitazioni in appoggio all’e-
missione di titoli (facilitazioni NIF
e RUF) 50%

7. Altri impegni alla erogazione di
credito (come accordi «stand-by» e
linee di credito) con scadenza origi-
naria (2) superiore a un anno 50%

8. Impegni analoghi con scadenza
originaria (2) fino a un anno o revo-
cabili in qualsiasi momento 0%

(N.B.: Ai paesi membri ¢ lasciata una certa di-
screzionalita 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 ¢ di
interesse richiedono un trattamento particolare
poiché le banche non sono esposte al rischio cre-
ditizio per I'intero ammontare nominale dei con-
tratti sottostanti, bensi 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 P’altro, dalla durata del con-
tratto e dalla volatilita dei tassi cui ¢ collegato il
contratto stesso.

Nonostante I’ampia gamma di diversi stru-
menti sul mercato, la base teorica adottata per la
valutazione del rischio creditizio ¢ la stessa per la
totalita degli strumenti. Essa si fonda su uno stu-

dio del comportamento di coppie bilanciate di
«swapsy in differenti ipotesi di volatilita dei tassi.
Per i contratti in cambi, che comportano uno
scambio di capitale alla scadenza ¢ sono general-
mente esposti a una maggiore volatilita dei corsi,
sono previsti fattori di conversione pia elevati. |
contratti collegati ai tassi di interesse (3) compren-
dono gli «swaps» di tassi in una stessa valuta, i
«basis swaps», i «forward rate agreements», i
«futures», le opzioni su tassi di interesse acqui-
state e strumenti assimilabili. I contratti collegati
ai tassi di cambio (3) comprendono i «cross-cur-
rency interest rate swaps», le negoziazioni in
cambi a termine, i «futures», le opzioni in valuta
acquistate e strumenti assimilabili. Sono esclusi i
contratti in cambi con durata originaria non supe-
riore a 14 giorni.

La maggioranza delle autorita di vigilanza dei
paesi del Gruppo dei Dieci ¢ 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 I’esposizione corrente senza la necessita di
stime, e di aggiungere quindi un fattore («maggio-
razione») che rispecchi ’esposizione potenziale
futura per la durata residua del contratto. E stato
concordato che, al fine di calcolare ’ammontare
equivalente di credito delle posizioni fuori bilan-
cio collegate ai tassi di cambio e di interesse, se-
condo questo metodo dell’esposizione corrente, le
banche sommino:

— il costo totale di sostituzione ai prezzi correnti
di mercato («marking to market») di tutti i
contratti con valore intrinseco positivo, e

— un ammontare corrispondente all’esposizione
creditizia futura potenziale, calcolato sulla
base del totale del valore capitale nominale
dei contratti sottostanti, suddivisi secondo la
loro durata residua, come segue:

Contratti sui Contratti sui

urata residua tassi di interesse tassi di cambio

Inferiore a I anno 0% 1,0%

Pari o superiore a | anno 0,5% 5,0%

Nessuna esposizione creditizia potenziale ver-
rebbe calcolata per gli «swaps» di tassi d’inte-
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resse variabili su una stessa valuta; ’esposizione
creditizia a fronte di tali contratti sarebbe valutata
esclusivamente in funzione del loro valore ai
prezzi correnti di mercato.

Alcune autorita di vigilanza dei paesi del
Gruppo dei Dieci ritengono che il suddetto me-
todo in due fasi, che comporta una valutazione ri-
ferita ai prezzi correnti di mercato, non sia coe-
rente rispetto al resto dello schema di misurazione
dell’adeguatezza patrimoniale. Essi sono in favore
di un metodo pit semplice, in cui ’esposizione
creditizia potenziale viene stimata per ciascun
tipo di contratto, applicando un fattore di ponde-
razione teorico al capitale e prescindendo dal va-
lore di mercato che il contratto pud avere a una
certa data di segnalazione. E stato pertanto conve-
nuto che le autorita di vigilanza nazionali possano
applicare discrezionalmente (4) il metodo alterna-
tivo di computo descritto pit avanti, secondo il
quale i fattori di conversione in ammontare equi-
valente di credito sono stabiliti senza fare riferi-
mento al prezzo corrente di mercato degli stru-
menti. Nel decidere quali debbano essere i pre-
detti fattori di conversione teorici si ¢ ritenuto
concordemente che sia giustificato un criterio leg-
germente pil prudenziale in quanto I’esposizione
corrente non ¢ calcolata su una base regolare.

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 del capitale nominale di ciascun
contratto, in funzione della tipologia e della du-
rata dello stesso.

Contratti sui Contratti sui

Durata (5) tassi di interesse tassi di cambio
Inferiore a 1 anno 0,5% 2,0%
Da 1 anno a meno di 2 anni 1,0% 5,0%
(ossia 2% + 3%)
Per ogni anno addizionale 1,0% 3,0%

Si sottolinea che i fattori di conversione sopra
indicati cosi come le «maggiorazioni» sono da
considerare provvisori e potranno essere modifi-
cati sulla base di cambiamenti nella volatilita dei
tassi di cambio e di interesse.

Sono state attentamente considerate le argo-
mentazioni addotte per il riconoscimento della
compensazione ai fini della ponderazione, ossia
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di un computo dell’esposizione creditizia effet-
tuato su base netta, anziché lorda, delle attivita
derivanti da «swaps» e contratti analoghi con-
clusi con le stesse controparti. 11 criterio sul quale
si € basata la decisione ¢ il trattamento riservato
alla compensazione nella legislazione nazionale
in materia di liquidazione concorsuale. Se il liqui-
datore di una controparte fallita ha (o pud avere)
il diritto di dissociare i contratti compensati, esi-
gendo I’esecuzione dei contratti favorevoli al fal-
lito e ricusando I’esecuzione di quelli ad esso sfa-
vorevoli, non vi ¢ alcuna riduzione del rischio di
inadempienza della controparte. Pertanto ¢ stato
convenuto che:

— le banche possono compensare i contratti sog-
getti a novazione (6), in quanto il rischio di
inadempienza della controparte appare effetti-
vamente ridotto con la sostituzione di un con-
tratto novato che estingue giuridicamente la
precedente obbligazione. Tuttavia, poiché la
legislazione fallimentare di taluni paesi pre-
vede che i liquidatori possano impugnare la
compensazione per le transazioni effettuate
entro un determinato periodo di tempo, invo-
cando il trattamento preferenziale fraudo-
lento, le autorita di vigilanza nazionali po-
tranno discrezionalmente stabilire che debba
essere trascorso un dato periodo prima che un
contratto di novazione possa essere ricono-
sciuto nel quadro dello schema di pondera-
zione; '

— per il momento le banche non potranno com-
pensare 1 contratti che recano clausole di
«close-out» (7) (compensazione «in futu-
rum»). L’efficacia di tali clausole in caso di in-
solvenza non € ancora stata verificata in sede
giudiziale, né si € potuto ottenere un soddisfa-
cente parere legale sulla possibilita di un loro
disconoscimento da parte dei liquidatori. Tut-
tavia il Comitato non desidera scoraggiare gli
operatori di mercato dall’'uso di clausole che,
in talune circostanze, potrebbero fornire una
certa protezione in determinate giurisdizioni
nazionali ed ¢ disposto a riconsiderare le pro-
prie conclusioni se in seguito la giurispru-
denza convalidera P'efficacia di accordi della
specie (8). In ogni caso il Comitato proseguira
il lavoro al fine di valutare I’accettabilita delle
varie forme di compensazione.

Quando la banca avra calcolato gli importi
equivalenti di credito, secondo il metodo dell’e-
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sposizione corrente oppure secondo quello dell’e-
sposizione originaria, questi dovranno essere pon-
derati in base alla categoria della controparte ap-
plicando gli stessi criteri descritti per le opera-
zioni «in bilancio», compresi i coefficienti di pon-
derazione ridotti per le esposizioni assistite dalle
garanzie personali e reali riconosciute come va-
lide. Inoltre, poiché nella maggior parte dei casi le
controparti nelle operazioni in questione, soprat-
tutto nei contratti a lungo termine, tendono ad es-
sere firme di prim’ordine, ¢ stato convenuto di ap-
plicare un peso del 50% per le categorie di contro-
parte che altrimenti richiederebbero una pondera-
zione del 100% (9). Nondimeno, il Comitato in-
tende sorvegliare attentamente il merito di credito
det partecipanti a tali mercati e si riserva la fa-
colta di innalzare i coefficienti di ponderazione
qualora constatasse un deterioramento dell’affi-
dabilita creditizia media o un’accresciuta inci-
denza delle perdite.

(*) Traduzione italiana pubblicata nel Bollettino Economico della
Banca d’ltalia, n. 7, ottobre 1986 (n.d.t.).

(1) Queste poste sono ponderate in base al tipo di attivitd e non in
base alla categoria della controparte nella transazione. Le operazioni di
riporto attivo (con acquisto a pronti e 'impegno di cessione a termine
dell’attivita da parte della banca) sono considerate come anticipazioni

garantite, conformemente all’effettiva natura economica della transa-
zione. Il rischio va dunque misurato come esposizione creditizia verso
la controparte. Allorché le attivita acquisite temporaneamente sono co-
stituite da titoli soggetti a ponderazione preferenziale del rischio, esse
verrebbero riconosciute come garanzia e la ponderazione del rischio sa-
rebbe corrispondentemente ridotta.

(2) Si veda tuttavia la nota 5 del testo.

(3) Gli strumenti trattati nelle borse valori possono essere esclusi
se essi sono soggetti a margini di garanzia giornalieri. Le opzioni acqui-
state fuori borsa sono incluse con gli stessi fattori di conversione degli
altri strumenti, ma questa disposizione potra essere riconsiderata alla
luce della futura esperienza.

(4) Talune autorita nazionali potranno permettere a singole banche
di scegliere quale metodo adottare, fermo restando che alla banca che
ha optato per il metodo dell’esposizione corrente non sara consentito di
applicare successivamente il metodo dell’esposizione originaria.

(5) Per i contratti su tassi di interesse, le autoritd nazionali po-
tranno stabilire discrezionalmente se i fattori di conversione debbano
essere basati sulla durata originaria o sulla durata residua. Per i con-
tratti su tassi di cambio i fattori di conversione dovranno essere calco-
lati in base alla durata originaria dello strumento.

(6) La compensazione per novazione, cosi come definita nel pre-
sente contesto, € un contratto bilaterale in base al quale le obbligazioni
reciproche di consegnare una data valuta ad una data scadenza sono au-
tomaticamente raggruppate con tutte le altre obbligazioni per la stessa
valuta e la stessa scadenza, sostituendo giuridicamente un singolo am-
montare netto alle preesistenti obbligazioni lorde.

(7) La clausola di «close-out» (compensazione «in futurum»), cosi
come intesa nel presente contesto, &€ un contratto bilaterale in base al
quale, se una parte & posta in liquidazione, le obbligazioni in essere fra i
contraenti diventano esigibili e sono compensate per determinare I'e-
sposizione netta della controparte.

(8) Lraltra principale forma di compensazione, ovvero la compen-
sazione dei pagamenti, volta a ridurre il rischio di inadempienza della
controparte derivante dai regolamenti giornalieri, non ¢ riconosciuta
nello schema di misurazione del patrimonio poiché essa non ha in ogni
caso effetto alcuno sulle obbligazioni lorde della controparte.

(9) Alcuni paesi membri si riservano la facolta di applicare il coef-
ficiente di ponderazione del 100%.

Allegato 4

Disposizioni transitorie

VOCI

Periodo iniziale

Fine 1990

Fine 1992

Coefficiente minimo

Formula di misurazione

Fondi propri supplementari
ammessi nel patrimonio pri-
mario

Accantonamenti  generali
e/o riserve generali per
perdite su crediti ammessi
nei fondi propri supplemen-
tari (*)

Prestiti subordinati a sca-
denza determinata am-
messi nei fondi propri sup-
plementari

Deduzione per I'avwiamento

Livello in essere a fine
1987

Patrimonio primario pit
100%

Fino al 25% del patrimo-
nio primario totale

Nessun limite

Nessun limite (discrezio-
nale)

Dedotto dal patrimonio
primario (discrezionale)

7,25%

Patrimonio primario piu
100% (3,625% +
3,625%)

Fino al 10% del patrimo-
nio primario totale (ossia
0,36%)

1,5 punti percentuali, o
eccezionalmente fino a
2,0 punti percentuali

Nessun limite (discrezio-
nale)

Dedotto dal patrimonio
primario {(discrezionale)

8,0%

Patrimonio primario pid
100% (4% + 4%)

Nessuno

1,25 punti percentuali, o
eccezionalmente e tem-
poraneamente fino a 2,0
punti percentuali

Fino al 50% del patrimo-
nio primario

Dedotto dal patrimonio
primario

(") Questo limite si applicherebbe soltanto nel caso in cui non si pervenisse ad un accordo su base coerente per I'inclusione nel patrimonio degli accantonamenti e/o
riserve non impegnati (cfr. paragrafi 20 e 21).
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Cooperazione e conflitto nelle politiche monetarie e commerciali

Intervento del dr. Lamberto Dini, Direttore Generale della Banca d’Italia
International Management and Development Institute
US - European Top Management Roundtable

Milano, 19 febbraio 1988

Considerazioni generali

Nel trattare gli argomenti emersi nel corso
della discussione, approfitterd del mio «vantaggio
comparato» e concentrerd [’attenzione sugli
aspetti macroeconomici. La prima parte del mio
intervento sara dedicata ad una sintetica interpre-
tazione degli anni ottanta, dalla quale cerchero di
trarre qualche insegnamento utile al dibattito.
Nella seconda parte esaminerd le prospettive
della cooperazione internazionale.

L’interpretazione dell’esperienza storica ri-
chiede un quadro teorico di riferimento. Mi pare
utile a questo riguardo distinguere tra coopera-
zione e coordinamento. La cooperazione com-
porta fondamentalmente scambio di informa-
zioni, consultazioni tra le autorita e possibilmente
I’elaborazione di un giudizio comune circa le ri-
percussioni internazionali delle politiche adottate
dai singoli paesi. Il coordinamento comporta in-
vece che i policy-makers dei vari paesi concordino
obiettivi comuni ed assumano congiuntamente
decisioni che differiscono da quelle che essi
avrebbero adottato in assenza di coordinamento.
Il «conflitto» rappresenta, in un certo senso, I’op-
posto del «coordinamento». Esso puo verificarsi
qualora non si tenga conto delle ripercussioni in-
ternazionali delle politiche nazionali. In defini-
tiva, possiamo considerare la cooperazione inter-
nazionale come un continuum che va dal coordi-
namento, che ¢ il livello piu alto di cooperazione,
al conflitto, che si verifica quando la coopera-
zione cessa del tutto.

Nella maggior parte dei casi, la semplice coo-
perazione ¢ gia sufficiente a guidare la politica
economica: il reciproco scambio di informazioni
e di valutazioni migliora il processo decisionale
nei singoli paesi e gli obiettivi nazionali risultano
coerenti o quanto meno non in conflitto. In alcuni
casi, tuttavia, il coordinamento delle politiche di-
venta non soltanto necessario, in quanto gli obiet-
tivi interni si dimostrano incompatibili, ma anche
possibile, dal momento che tutti i paesi interessati
possono migliorare i propri risultati mediante ac-
cordi che, pur sacrificando alcuni obiettivi, ridu-
cano i danni che si produrrebbero in assenza di
coordinamento. Appare chiaro che, in questo con-
testo, la cooperazione rappresenta la condizione
generale, mentre il coordinamento puo aversi spo-
radicamente, di solito in risposta a conflitti in atto
0 potenziali.

In questo continuum che ho descritto, la situa-
zione dipendera, in ogni momento, anche dalle re-
gole che disciplinano le relazioni economiche in-
ternazionali e dal grado di consenso esistente
sulle cause e sulle possibili soluzioni dei problemi
economici. Per esempio, il regime di Bretton
Woods pud essere definito come un sistema di co-
ordinamento (semi) automatico: in esso, infatti, il
vincolo del tasso di cambio imponeva limiti ben
definiti alle politiche economiche nazionali e i
paesi erano fondamentalmente disposti a rispet-
tarlo. La priorita assegnata al vincolo del tasso di
cambio era I'espressione di un consenso di fondo
circa il ruolo delle politiche macroeconomiche
nell’assicurare la stabilita interna ed esterna. A
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partire dall’avvento del sistema di cambi flut-
tuanti, all’inizio degli anni settanta, abbiamo assi-
stito al verificarsi di una varieta di situazioni che
andavano dal coordinamento al conflitto. Nella
maggior parte dei casi, tuttavia, in tale regime, gli
obiettivi di politica interna dei maggiori paesi non
erano coordinati, mentre ricadeva sui tassi di
cambio ’onere di renderli reciprocamente compa-
tibili. Quando € emerso il conflitto, ¢ apparso so-
vente chiaro che il consenso di fondo sul ruolo
delle politiche macroeconomiche si era quanto
meno assai indebolito.

Primi anni ottanta: 1’assenza di coordinamento con-
duce al conflitto

Nella prima meta di questo decennio i tre pit
importanti paesi industriali non hanno coordinato
le proprie politiche economiche interne nella lotta
all’inflazione. La convinzione prevalente era che
le politiche miranti a «mettere ordine in casa pro-
pria» avrebbero assicurato anche il corretto fun-
zionamento dell’economia internazionale. I soste-
nitori di questa linea di condotta affermavano che
il sistema di cambi fluttuanti avrebbe garantito un
sufficiente «isolamento» dai disturbi esterni. Di
conseguenza, gli Stati Uniti adottarono una poli-
tica monetaria assai restrittiva ed una politica fi-
scale espansiva, mentre la Germania federale e il
Giappone preferirono adottare politiche fiscali re-
strittive e politiche monetarie relativamente pit
espansive. Il dollaro subi un netto apprezza-
mento. Sebbene tutti i principali paesi industriali
siano riusciti a riportare sotto controllo l’infla-
zione, le ampie deviazioni dei tassi di cambio,
I’accumularsi di enormi squilibri commerciali e il
conseguente incremento delle pressioni protezio-
nistiche hanno posto in particolare rilievo I’erro-
neita di tale approccio. E proprio nell’ambito de-
gli scambi commerciali che la minaccia del con-
flitto & stata pili acutamente avvertita, al punto da
rimettere in discussione l’intera struttura del si-
stema di scambi multilaterali organizzato nell’am-
bito del GATT.

Il ripristino della cooperazione internazionale: da-
gli accordi del Plaza a quelli del Louvre

Il riconoscimento che un’impostazione non
cooperativa stava mettendo in pericolo gli scambi
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commerciali e persino la realizzazione degli stessi
obiettivi nazionali determino finalmente uno spo-
stamento verso una maggiore enfasi sul coordina-
mento. Il rapporto dei Sostituti del Gruppo dei
Dieci, pubblicato nel giugno 1985, pur ricono-
scendo che il ritorno a un sistema di cambi fissi
era prematuro, sottolined la necessita di una
stretta e continua cooperazione tra i maggiori
paesi, al fine di promuovere la convergenza dei ri-
sultati economici e di rafforzare per questa via la
stabilitd dei cambi. Va notato, comunque, che il
coordinamento fu inizialmente limitato a due spe-
cifici episodi e che esso ebbe pil la natura di stru-
mento di gestione delle fasi di crisi che quella di
un ritorno ad una forma continua di collabora-
zione.

Il primo episodio si verifico alla fine del feb-
braio 1985, quando le banche centrali dei mag-
giori paesi industriali effettuarono massicci inter-
venti concertati sui mercati valutari per arrestare
I’apprezzamento del dollaro. Il secondo si verifico
alla fine di settembre, con Paccordo del Plaza, de-
stinato ad accelerare il deprezzamento del dol-
laro. Di nuovo, il coordinamento fu limitato nel
tempo e nell’ampiezza; gran parte degli effetti fu-
rono conseguiti attraverso la semplice afferma-
zione del comune obiettivo di un deprezzamento
del dollaro; gli interventi nei mercati valutari fu-
rono consistenti soltanto per un breve periodo;
anche le politiche monetarie rivestirono una certa
importanza dal momento che i tassi di interesse
calarono negli Stati Uniti piG rapidamente che al-
trove.

11 dollaro fini col deprezzarsi, evitando peral-
tro una caduta precipitosa. La ragione di questo
successo risiede nel fatto che I'obiettivo comune
era coerente con le condizioni di fondo delle eco-
nomie e che un allentamento delle politiche mo-
netarie pil pronunciato negli Stati Uniti era an-
ch’esso chiaramente compatibile con il persegui-
mento degli obiettivi nazionali. Fu cosi possibile
indurre una modifica duratura nelle aspettative
degli operatori.

Nei mesi successivi si ritorno a una situazione
di scarsa cooperazione; il dollaro continu¢ a de-
prezzarsi e prosegui I’allentamento delle politiche
monetarie; cid che non si riusci a realizzare fu in-
vece il riequilibrio delle politiche fiscali. L’inca-
pacita di usare questo strumento per favorire la
necessaria redistribuzione della domanda interna
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dai paesi in deficit a quelli in surplus, e I'impatto
del deprezzamento del dollaro sull’interscambio
in termini di valore provocarono un ulteriore ag-
gravamento degli squilibri dei pagamenti. Alcuni
dei problemi derivanti dall’incapacita di coordi-
nare le politiche fiscali furono riconosciuti espli-
citamente nel corso del Vertice di Tokio del mag-
gio 1986. Si pervenne cosi alla decisione di raffor-
zare le procedure di sorveglianza multilaterale,
principalmente attraverso un sistema di indicatori
maggiormente vincolante, volto a rendere le poli-
tiche nazionali pill coerenti con le necessita del-
I’aggiustamento esterno.

Dall’estate del 1986 cominciarono a manife-
starsi resistenze verso un ulteriore deprezzamento
del dollaro da parte dei paesi la cui valuta si ap-
prezzava; in questi paesi le autorita erano sempre
pit preoccupate della perdita di competitivita
delle proprie esportazioni. L’atteggiamento degli
Stati Uniti era meno chiaro, sebbene comincias-
sero a diffondersi timori di una ripresa dell’infla-
zione.

Nel meeting del settembre 1986, i Ministri
delle finanze del Gruppo dei Sette espressero la
convinzione che le loro politiche «avrebbero do-
vuto contribuire a stabilizzare i tassi di cambio...
cosi da ridurre sufficientemente gli squilibri senza
ulteriori, significativi aggiustamenti degli stessi».
Questo annuncio, che non fu seguito da alcuna
concreta iniziativa, non fece altro che turbare i
mercati, rivelandosi cosi controproducente.

Fu soltanto dopo un ulteriore deprezzamento
del dollaro, e in presenza di continui peggiora-
menti degli squilibri di parte corrente, che si de-
cise di riunirsi ancora per cercare di arrestare la
caduta del dollaro ¢ di ripristinare un qualche or-
dine nei mercati valutari. L’accordo del Louvre,
raggiunto a Parigi nel febbraio del 1987, preve-
deva iniziative coordinate, e chiaramente definite
per ciascun paese, non soltanto nelle politiche
monetarie, ma anche in quelle fiscali.

Le conseguenze dell’accordo del Louvre

Successivamente il Giappone adottd un pac-
chetto di misure fiscali espansive e gli Stati Uniti
intrapresero azioni volte a ridurre il deficit fede-
rale. La Germania federale, d’altra parte, non
concordd sulla necessita di un maggiore stimolo
fiscale. L’onere della stabilizzazione del dollaro

ricadde ancora una volta sulla politica monetaria.
Pesanti interventi sui mercati valutari condussero
ad una netta accelerazione della crescita moneta-
ria al di fuori degli Stati Uniti. Il mancato soste-
gno da parte delle autorita tedesche, la percezione
che il deficit federale americano non si sarebbe ri-
dotto nel corso del 1988 e la constatazione di
squilibri commerciali ancora crescenti indussero
gli operatori a considerare insufficiente la mano-
vra fiscale. Le autorita dei paesi la cui valuta si
apprezzava cominciarono a preoccuparsi del
tasso di espansione monetaria. Gli Stati Uniti ap-
parivano sempre pilt preoccupati dall’assenza di
miglioramenti nei conti con I’estero, né erano di-
sposti ad accettare un rallentamento della do-
manda interna. Dopo un breve periodo di calma,
nel maggio-giugno 1987 le pressioni sul dollaro ri-
presero vigore.

Verso la fine dell’estate i mercati si accorsero
che la cooperazione stava venendo meno e che
stava cominciando a manifestarsi una situazione
di conflitto, con i tassi di interesse che tendevano
al rialzo in tutti i maggiori paesi industriali. Que-
sta percezione dei mercati generod timori di reces-
sione negli Stati Uniti e contribui al crolio della
Borsa del 19 ottobre. La risposta della Federal
Reserve dette priorita alla stabilizzazione dei mer-
cati finanziari interni, abbandonando esplicita-
mente, per il momento, I'obiettivo della stabilita
del dollaro, come fu chiaramente espresso in una
dichiarazione pubblica del Segretario al Tesoro,
Baker, all’inizio di novembre.

L’attuale dibattito sul coordinamento

Sulla base di questi eventi, si sono avute di re-
cente, soprattutto negli Stati Uniti, numerose
prese di posizione contro il coordinamento inter-
nazionale e a favore del perseguimento degli inte-
ressi nazionali da parte degli stati sovrani. Questa
posizione € stata per esempio autorevolmente
espressa da Martin Feldstein in un articolo su
«The Wall Street Journal» del 10 novembre 1987.
Gli Stati Uniti, egli sostiene, «dovrebbero ora, in
maniera chiara ma amichevole, porre fine al coor-
dinamento internazionale delle politiche macroe-
conomiche. Dovremmo continuare a cooperare
con gli altri paesi, scambiandoci informazioni
sulle decisioni di politica economica attuali e fu-
ture, ma dovremmo anche riconoscere esplicita-
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mente che il Giappone e la Germania hanno il di-
ritto di perseguire le politiche monetarie e fiscali
che essi ritengono piu opportune per i propri inte-
ressi». Feldstein continua affermando che i tradi-
zionali argomenti a favore del coordinamento in-
ternazionale non sono giustificati dal grado di in-
terdipendenza tra le maggiori economie indu-
striali; ’espansione della domanda interna in
Giappone, nella Germania federale e negli altri
paesi industriali avrebbe un impatto limitato sugli
squilibri commerciali. Gli Stati Uniti dovrebbero
percid essere disposti ad accettare un ulteriore de-
prezzamento del dollaro nella misura necessaria
ad eliminare il deficit commerciale. La stabilizza-
zione del tasso di cambio al livello attuale richie-
derebbe tassi di interesse pil elevati ed accresce-
rebbe quindi i rischi di una recessione. Allo stesso
tempo, il Giappone e I’Europa dovrebbero rico-
noscere che il deprezzamento del dollaro € inevi-
tabile, e fornire alle proprie economie i necessari
stimoli compensativi attraverso un aumento della
domanda interna.

A tali argomentazioni si possono opporre va-
rie obiezioni. Esaminiamone due.

In primo luogo, mentre Feldstein e altri am-
mettono la necessitd di modifiche nelle politiche
fiscali, esiste di fatto il rischio che I’aggiusta-
mento del tasso di cambio possa essere conside-
rato un sostituto dei necessari interventi di poli-
tica economica. In secondo luogo, I’assenza di mi-
sure di accompagnamento pud a sua volta provo-
care una tendenza all’overshooting del tasso di
cambio, dando I’avvio ad un circolo vizioso di in-
flazione/svalutazione negli Stati Uniti e di defla-
zione/rivalutazione nella Germania federale e in
Giappone.

Bisogna comunque riconoscere che il pro-
blema ¢ non solo quello di armonizzare priorita
nazionali non coerenti tra di loro, ma anche
quello delle differenti valutazioni del contributo
che ci si puo attendere dal tasso di cambio e dalle
politiche macroeconomiche come strumenti di
correzione degli squilibri commerciali.

Perché una piu stretta cooperazione é cosi difficile?

Nonostante le obiezioni che ho formulato nei
confronti dell’emergere di una visione non coope-
rativa del processo di aggiustamento internazio-
nale, rimane evidente che gli ostacoli sulla strada
di una cooperazione piu stretta sono numerosi.
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Abbiamo a che fare in questo campo con paesi
sovrani e con obiettivi di politica interna fissati
dai parlamenti nazionali. E percid difficile porre
in essere politiche mutualmente compatibili. I
processi politici interni sono cosi complessi che le
considerazioni di carattere internazionale non
possono che assumere un peso molto ridotto nella
formulazione delle politiche. Soltanto nei mo-
menti di «crisi» si perviene ad un piu chiaro rico-
noscimento del comune interesse al coordina-
mento delle iniziative, rendendo cosi possibile il
raggiungimento di accordi internazionali sulle po-
litiche. Inoltre, poiché la cooperazione internazio-
nale & un «bene pubblico», ciascun paese interes-
sato tendera ad essere consapevole pia dei costi
che essa comporta — in particolare in termini di
perdita di sovranita nazionale — che dei benefici
che ne potra trarre in prospettiva.

Non esiste un’opinione comune né un’autorita
sovranazionale generalmente riconosciuta in
grado di stabilire quali politiche siano necessarie
per correggere gli attuali squilibri dell’economia
mondiale. L’evidenza empirica offerta dai modelli
econometrici non ¢ di grande aiuto a questo ri-
guardo: essa infatti mostra che se una coopera-
zione sistematica comporta dei vantaggi, questi
non sono in media molto ampi. Tali risultati si ba-
sano inoltre sull’ipotesi che le autorita dei vari
paesi «utilizzino tutte lo stesso modello» o che, in
altri termini, adottino tutte punti di vista simili
circa il funzionamento dell’economia mondiale.
Se questa condizione non ¢ soddisfatta, ¢ facile
dimostrare che i vantaggi derivanti dalla coopera-
zione sono ben lungi dall’essere acquisiti o anche
solo riconosciuti. Per di pit, in determinate circo-
stanze, I’«effetto credibilita» derivante dall’an-
nuncio del coordinamento pud essere contropro-
ducente su altri fronti. Ad esempio, I’annuncio
che i tassi di cambio saranno stabilizzati, senza un
adeguato sostegno da parte delle politiche fiscali,
pud convincere gli operatori privati che non sara
pit possibile mantenere sotto controllo gli aggre-
gati monetari, provocando cosi un riaccendersi
delle aspettative inflazionistiche.

Esistono oggi prospettive realistiche per una mag-
giore cooperazione?

In termini piu generali, il coordinamento &
possibile e utile nella misura in cui esso procura
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ai paesi interessati vantaggi che essi non potreb-
bero ottenere operando separatamente. Tali van-
taggi devono inoltre essere visibili e superiori ai
costi derivanti dal sacrificio di obiettivi interni; in
questo modo & possibile raggiungere un compro-
messo. Penso che cio sia vero nella situazione at-
tuale, in cuil ’economia mondiale si trova a dover
affrontare contemporaneamente due obiettivi: eli-
minare gli ampi squilibri esterni ed evitare il du-
plice pericolo dell’inflazione e della recessione. E
chiaro comunque che bisogna valutare realistica-
mente I’ambito in cui il coordinamento € possibile
ed i suoi potenziali vantaggi. Dobbiamo ricono-
scere che gli squilibri esterni persisteranno per un
lungo periodo, a prescindere dalle politiche adot-
tate, e che la loro correzione non sara facile né in-
dolore.

E chiaro altresi che gia il solo fatto che esi-
stano divergenze cosi ampie nelle condizioni di
fondo delle economie dei maggiori paesi indu-
striali non si concilia con il ritorno a tassi di.cam-
bio fissi. Gli accordi sulla stabilizzazione dei tassi
di cambio possono essere considerati soltanto
come operazioni a carattere temporaneo. Essi
sono necessari perché gli effetti delle variazioni
dei tassi di cambio sui flussi commerciali sono in-
tensi ma lenti a manifestarsi, di modo che il cam-
bio ha una tendenza all’overshooting.

Questo modo di considerare le operazioni di
stabilizzazione si concilia con un altro importante
insegnamento dell’esperienza recente: in presenza
di divergenze nelle condizioni di fondo delle eco-
nomie, i vari paesi vorranno e potranno aderire
soltanto ad accordi di stabilizzazione dei tassi di
cambio che abbiano durata limitata, validi cioé
fino a quando tali divergenze non provochino
conflitti con gli obiettivi interni. L’esempio pi0
evidente di cid & rappresentato dal crollo della
Borsa dell’ottobre scorso che ha posto fine agli
accordi del Louvre, ma se ne potrebbero citare al-
tri. Cid non vuol dire tuttavia che gli accordi di
stabilizzazione non debbano comportare alcun
vincolo per le politiche nazionali: tali accordi po-
tranno essere veramente utili soltanto se saranno
in grado di subordinare gradualmente le politiche
¢ le priorita interne alle necessita dell’aggiusta-
mento internazionale. Si tratta di ricercare in que-
sto caso una difficile via di mezzo tra disciplina e
flessibilita; le valutazioni di politica economica
dovranno essere elaborate sulla base delle condi-
zioni dei mercati valutari, degli sviluppi interni e

dei progressi dei maggiori paesi industriali sul
fronte dei conti con I’estero.

Tale visione realistica della cooperazione do-
vrebbe riflettersi anche nelle dichiarazioni pubbli-
che. E essenziale evitare il diffondersi di aspetta-
tive eccessive, in particolare dell’idea che la coo-
perazione sia «tutto per sempre» o nulla. Allo
stesso modo dovrebbero essere evitate pubbliche
manifestazioni di disaccordo.

Una caratteristica ulteriore delle strategie coo-
perative & rappresentata dal fatto che esse non do-
vrebbero continuare a basarsi soltanto sui tre
principali paesi industriali. Altri gruppi di paesi
dovrebbero poter partecipare agli sforzi concertati
in vista dell’aggiustamento. Le dimensioni degli
avanzi accumulati dai NICs asiatici e, in partico-
lare, il ruolo che le misure protezionistiche e la ge-
stione «competitiva» dei tassi di cambio hanno
assunto nella creazione di tali avanzi indicano
come a questo gruppo di paesi vada riservata una
particolare attenzione nell’individuazione dei re-
quisiti dell’aggiustamento.

Passando a considerare i contenuti del coordi-
namento, ogni strategia dovra naturalmente ba-
sarsi sulla correzione degli squilibri risparmi-inve-
stimento nei paesi industriali. Poiché il margine di
manovra della politica monetaria ¢ limitato, la po-
litica fiscale dovra fornire un contributo mag-
giore, tanto negli Stati Uniti quanto nella Germa-
nia federale. Il ruolo di quest’ultima & particolar-
mente importante poiché la sua politica fiscale
prudente influenza notevolmente gli altri paesi
europei che partecipano al meccanismo di cambio
dello SME. Una politica pili coraggiosa orientata
alla crescita e capace di sfruttare in pieno il po-
tenziale di sviluppo dell’economia tedesca contri-
buirebbe a mettere in moto un meccanismo vir-
tuoso che consentirebbe all’Europa nel suo com-
plesso di contribuire alla crescita e all’aggiusta-
mento dell’economia mondiale.

L’Europa deve rendersi conto che essa non
puo attendersi un grande aiuto da Stati Uniti e
Giappone per venir fuori dalle attuali condizioni
di scarsa crescita ed elevata disoccupazione, a
causa delle ridotte interdipendenze commerciali
tra le due aree. Infatti, mentre I’Europa ha molto
da perdere da una flessione del dollaro, essa non
ha molto da offrire agli Stati Uniti in cambio della
propria partecipazione agli sforzi di stabilizza-
zione della valuta americana.
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I1 Giappone si trova invece in una situazione
alquanto diversa, a causa della sua stretta interdi-
pendenza con gli USA. Poiché la posizione defici-
taria e debitoria degli Stati Uniti ¢ quella ecceden-
taria e creditoria del Giappone sono in larga mi-
sura speculari, i benefici della cooperazione sono
in questo caso maggiori e piu evidenti alle rispet-
tive autorita nazionali.

E il caso di domandarsi se gli Stati Uniti ab-
biano interesse a partecipare ad una strategia co-
ordinata.

Le azioni di politica fiscale proposte si sono
fino ad oggi dimostrate politicamente difficili da
attuare. D’altra parte, se il governo federale non
riduce la propria domanda netta di fondi, I’aggiu-
stamento del deficit esterno dovra necessaria-
mente avvenire tramite un calo degli investimenti
o un aumento del risparmio privato a fronte di
tassi di interesse reali pia elevati o di un ulteriore
calo delle quotazioni azionarie.

Il dibattito sul coordinamento internazionale
delle politiche economiche é spesso confinato alla
sfera macroeconomica. Si tratta di una semplifica-
zione eccessiva, poiché esiste almeno un’altra
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area in cui un’azione concertata ¢ importante,
vale a dire quella delle politiche commerciali.

I «vantaggi» derivanti dal coordinamento po-
trebbero dimostrarsi piti ampi se I’ambito di que-
st’ultimo fosse esteso al commercio internazionale
o a quello della difesa e della politica estera, poi-
ché in tal modo sarebbero ampliate le possibilita
di accordi e conseguenti vantaggi. Le politiche
commerciali ¢ quelle macroeconomiche non pos-
sono essere tenute separate, poiché la praticabilita
di un sistema di libero scambio dipende da una
ragionevole configurazione dei tassi di cambio.

Impedire il diffondersi di pressioni protezioni-
stiche dovrebbe costituire un imperativo primario
della cooperazione internazionale; ’esperienza
recente mostra chiaramente che la persistenza e
I’aggravamento degli squilibri esterni e le ampie
deviazioni dei tassi di cambio favoriscono il proli-
ferare di misure legislative di restrizione del libero
scambio. Quando si discute se gli squilibri di bi-
lancia dei pagamenti siano «sostenibili» o meno,
non dovrebbe essere sottovalutato 1’elemento di
«sostenibilitd politica» rappresentato da un au-
mento del protezionismo. Vi & un urgente bisogno
di isolare le politiche commerciali dagli effetti di
squilibri macroeconomici persistenti.
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Sistema finanziario e regolamentazione (*)

Intervento del dr. Tommaso Padoa-Schioppa, Vice Direttore Generale della Banca d’Italia
Conference on Financial Conglomerates
Commissione delle Comunita Europee

Bruxelles, 14-15 marzo 1988

1. Introduziene e sintesi

La convocazione di questa Conferenza testi-
monia come la Commissione sia sempre piu con-
sapevole che la creazione di un mercato finanzia-
rio unificato in Europa richiede non solo di sman-
tellare le frontiere nazionali, ma anche di gover-
nare una delicata fase di cambiamenti nei mercati,
nelle istituzioni, negli organismi di vigilanza. Tale
atteggiamento va accolto con approvazione.

Per entrare in sintonia con la Conferenza ed
essere bene informato sulla linea di pensiero della
Commissione, ho letto attentamente il Third Com-
mission Working Paper on Financial Conglomera-
tes. Mi sia consentito affermare che, mentre I’og-
getto della Conferenza ¢ quanto mai stimolante e
attuale, il documento non esprime appieno le pro-
porzioni del cambiamento in atto, né il grado in
cui alcune caratteristiche di vecchia data dei si-
stemi finanziari ne sono investite. L’espressione
«dissolversi delle frontiere finanziarie» evoca 1'i-
dea di mutamenti nelle linee amministrative trac-
ciate dall’'uvomo su un’immutata realta geofisica.
Ma ormai siamo testimoni di notevoli tremori
della terra, se non di veri e propri terremoti. E per
descrivere cio che sta accadendo ¢ stata persino
avanzata una analogia con I’evento cosmico del
Big Bang.

Non proporrd qui un’ennesima descrizione
dei rapidi cambiamenti finanziari che avvengono
in tutto il mondo. Inflazione, incertezza, pro-
gresso nelle telecomunicazioni e tentativi di aggi-
rare le regolamentazioni sono stati di frequente
identificati quali forze motrici dell’innovazione fi-
nanziaria. Sono emersi nuovi strumenti e interme-
diari. E convinzione ampiamente condivisa che
nei mercati finanziari e nella struttura normativa
una simile intensitd di cambiamenti non si verifi-

casse dagli anni trenta. Per la prima volta si
giunge a porre in discussione alcuni dei pilastri
eretti allora. E scemato, tra i partecipanti al mer-
cato, I’entusiasmo per la deregolamentazione. Si
ricercano, quasi dappertutto, principi normativi
coerenti con la nuova fisionomia che i mercati fi-
nanziari vanno assumendo.

L’impostazione sinora seguita dalla Commis-
sione nell’elaborare proposte per una legislazione
comunitaria concernente i mercati finanziari si
basa sullo schema che ha tradizionalmente carat-
terizzato la maggior parte dei paesi industrializ-
zati. Tale impostazione poggia sulla duplice tri-
partizione — a livello delle istituzioni e dei con-
tratti finanziari — tra attivita in titoli, bancaria e
assicurativa.

L’esperienza recente e le diverse forme as-
sunte dal processo di dissolvimento delle fron-
tiere finanziarie — processo sul quale mi intrat-
terro nel corso dell’intervento — mostrano, tutta-
via, I'inadeguatezza di questa impostazione tradi-
zionale e rendono opportuno un riesame dei prin-
cipi di fondo dei sistemi finanziari e delle strut-
ture normative. L’impatto congiunto dell’innova-
zione finanziaria e della globalizzazione dei mer-
cati ci impone il difficile compito di riformare in
maniera coerente le regolamentazioni dei nostri
paesi. E ’eterogeneita delle diverse esperienze na-
zionali ci deve spingere a concentrare I’attenzione
sugli obiettivi che una regolamentazione soddisfa-
cente dovrebbe conseguire.

L’analisi che svolgerd ha due principali impli-
cazioni normative. La prima ¢ che per fini di rego-

(*) L'autore esprime gratitudine al dottor Curzio Giannini
per la preziosa assistenza e gli utili suggerimenti nella prepara-
zione di questo lavoro. I dottori Claudio Conigliani e Giulio Lan-
ciotti hanno anch’essi offerto commenti e contributi.
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lamentazione non possiamo pia riferirci ai mer-
cati finanziari usando il plurale. I rapporti uffi-
ciali prodotti a seguito della crisi borsistica del-
I’ottobre scorso hanno ampiamente documentato
i rischi che un sistema di supervisione frammen-
tato comporta quando il grado di integrazione dei
mercati ¢ in rapido aumento. La stabilita finanzia-
ria e la trasparenza del mercato sono beni pub-
blici indivisibili: la supervisione «del» sistema fi-
nanziario nella sua interezza dovrebbe scongiu-
rare il rischio che differenze normative condu-
cano ad arbitraggi indesiderati tra i diversi com-
parti del mercato finanziario, divenendo esse
stesse fonte di instabilita.

La seconda implicazione ¢ che non dovremmo
pia limitare il campo dei controlli di stabilita al
solo sistema bancario, perché ormai le banche co-
stituiscono parte di una pit ampia categoria di
istituzioni, il cui denominatore comune ¢ un man-
dato dei risparmiatori a gestire i propri fondi in
modo discrezionale. La crescente complessita del
mercato finanziario, nonché VPapplicazione di
nuove tecnologie nel trattamento delle informa-
zioni, hanno aumentato considerevolmente il
ruolo svolto da queste istituzioni. I fondi comuni
d’investimento, i fondi pensione, le gestioni dei
portafogli, per menzionare solo pochi esempi,
esercitano un potere d’investimento delegato
molto simile a quello delle banche e compiono,
con gradazioni differenti, la stessa funzione di tra-
sformazione tipica dell’attivita bancaria.

In pratica, cid richiede una pit netta distin-
zione tra la regolamentazione mirata al mercato in
quanto tale e quella rivolta alle istituzioni che, nel
normale corso della loro attivita, operano in via
prevalente sul mercato dei valori mobiliari per
conto degli investitori finali. La prima potrebbe
denominarsi regolamentazione del market
making o di «trasparenza», mentre alla seconda
appartengono i cosiddetti controlli prudenziali ¢
di stabilita.

Una chiara demarcazione tra le due aree sem-
bra molto opportuna in via di principio, anche se
si possono incontrare alcuni problemi di applica-
zione pratica. La stabilitad sistemica si protegge
meglio se la sostanziale unicita del sistema finan-
ziario trova riscontro in un insieme coerente ¢ ben
ordinato di controlli prudenziali, il quale si appli-
chi a tutte le istituzioni operanti in qualita di inve-
stitori delegati. Per di pia, come regola generale,
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I’autorita responsabile della supervisione pruden-
ziale non dovrebbe essere anche incaricata della
trasparenza del mercato; e viceversa. La desidera-
bilita di un sistema di checks and balances, tutta-
via, non implica in alcun modo che i due obiettivi
siano in conflitto; al contrario, essi sono comple-
mentari e devono essere perseguiti in modo coe-
rente dalle autorita cui sono demandati.

Nella sezione 2, passerod in rassegna i contratti
e le istituzioni finanziarie fondamentali, nonché i
diversi aspetti del processo che sta minando la va-
lidita delle distinzioni tradizionali. Ne scaturira la
proposta di uno schema binario, basato sulla di-
stinzione tra market makers e investitori delegati.
Nella sezione 3 prospetterd un ordinamento ba-
sato sulla distinzione tra i due obiettivi della tra-
sparenza del mercato ¢ della stabilita finanziaria.
Infine, nella sezione 4, esaminerd quattro pro-
blemi specifici che sono particolarmente rilevanti
nelle condizioni attuali dei mercati finanziari.

2. Lo schema concettuale

2.1 I contratti e le istituzioni

Se non esistesse incertezza sul futuro, la forma
contrattuale mediante la quale i mercati finanziari
convogliano fondi dai risparmiatori agli investi-
tori non avrebbe importanza. Siccome, invece,
I'incertezza ¢ ineliminabile e gli agenti economici
prendono decisioni basandosi su informazioni in-
complete o distribuite in modo non uniforme,
ogni transazione finanziaria comporta un certo
grado di rischio. Di conseguenza, i diversi con-
tratti finanziari, mentre agiscono quale veicolo
per la trasmissione dei risparmi, forniscono agli
operatori economici meccanismi alternativi per la
ripartizione del rischio.

Fondamentalmente, i contratti sottoscritti sui
mercati finanziari ricadono in tre ampie catego-
rie: assicurativi, azionari e di debito.

Stipulare un’assicurazione ¢, in via di princi-
pio, il modo migliore di affrontare il rischio, poi-
ché Iassicurazione di rischi tra di loro non corre-
lati da parte di un’istituzione specializzata da
luogo a una riduzione del rischio complessivo,
grazie all’operare della legge dei grandi numeri.
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Per varie ragioni — tra le quali il moral hazard
svolge un ruolo preminente — non ogni alea pud
essere assicurata. In particolare, la rilevanza che
I’'informazione «privata», cioé non accessibile a
tutti gli operatori indistintamente, ha nell’istitu-
zione di nuove imprese o nel varo di nuovi pro-
getti, pone i rischi connessi alle decisioni d’inve-
stimento tra gli eventi che non possono di norma
essere assicurati.

Il contratto azionario si colloca in un certo
senso all’estremo opposto, perché in esso il flusso
di reddito percepito dall’investitore ¢ fatto dipen-
dere dall’andamento dell’impresa. Esso offre il
vantaggio di permettere la ripartizione del rischio
connesso a progetti d’investimento dal rendi-
mento incerto, e di offrire allo stesso tempo ai de-
tentori di azioni la possibilita tecnica e I'incentivo
economico a promuovere la massimizzazione del
profitto da parte degli organi direttivi dell’im-
presa.

1 contratti di debito, nella loro forma pia gene-
rale, differiscono da quelli azionari perché
avendo valore nominale fisso ¢ tasso di rendi-
mento predeterminato impongono un onere mi-
nore all’investitore, che pud cosi trascurare, salvo
che per il caso estremo della bancarotta, 'effet-
tivo andamento dell’impresa che ha finanziato.
Percio, il debito fornisce un adeguato meccani-
smo di suddivisione del rischio proprio in quei
frangenti, quali una disuguale informazione tra le
parti, in cui il contratto azionario risulta di diffi-
cile attuazione.

Nel procedere dai contratti alle istituzioni e ai
mercati occorre considerarne le caratteristiche
della negoziabilita e della trasformazione. Non
tutte le attivita sono facilmente negoziabili. In al-
cuni casi P'intermediazione di un’istituzione finan-
ziaria costituisce il passaggio logico necessario
per dar luogo al contratto. Assicurazioni e prestiti
(debiti non negoziabili) devono passare attraverso
lo stato patrimoniale di una istituzione a causa
della natura stessa del contratto sottostante. I con-
tratti assicurativi necessitano di un’istituzione per-
ché la loro profittabilitda per I’assicuratore di-
pende dalla legge dei grandi numeri. 1 prestiti, a
loro volta, costituiscono un particolare tipo di
contratto debitorio che richiede, da parte dei mu-
tuanti, specifiche professionalita ¢ procedure di
valutazione. Il carattere confidenziale ¢ il costo
delle informazioni agiscono da barriere allo svi-

lupparsi di un mercato dei prestiti impersonale.
Senza la presenza di istituzioni specializzate nel
valutare il merito del credito per il prenditore fi-
nale di fondi, P'attivitd di prestito non avrebbe
probabilmente mai perso il carattere della occa-
sionalita. Storicamente, tale funzione specializ-
zata ¢ stata assunta dalle banche, che possono av-
valersi delle conoscenze tecniche e delle informa-
zioni confidenziali acquisite nell’effettuare paga-
menti per conto della clientela. Insomma, sia I’at-
tivita di assicurazione sia quella di prestito richie-
dono istituzioni specializzate, la cui capacita di
onorare gli impegni con la clientela dipende criti-
camente dal fatto che l'istituzione esercita la pro-
pria intermediazione su un consistente volume di
fondi.

2.2 1l dissolversi delle frontiere finanziarie

Se P’assicurazione, I’azione ¢ il debito sostan-
zialmente esauriscono la tassonomia dei contratti,
i tradizionali canali dell’intermediazione sono
rappresentati dalle compagnie di assicurazione,
dal mercato dei capitali e dalle banche. L’inqua-
dramento normativo dell’attivita finanziaria si
basa, nella maggioranza dei paesi, su tale duplice
tripartizione, nonché su un forte grado di corri-
spondenza tra contratti e istituzioni. Senonché, il
processo di innovazione finanziaria, il progresso
tecnologico ¢ il tentativo degli operatori econo-
mici di congegnare meccanismi sempre piu flessi-
bili ed efficienti, hanno gradualmente confuso i
confini tra le differenti categorie. Tale confusione
si & manifestata in varie forme: dallo sviluppo di
tipologie contrattuali complesse, alla dissocia-
zione di alcune componenti di rischio dal con-
tratto principale (risk unbundling), all’estensione
dell’area della negoziabilita, alla globalizzazione
dei mercati finanziari. Esaminiamo brevemente
queste forme.

Prodotti finanziari che combinano con grada-
zioni diverse le caratteristiche di pin forme con-
trattuali di base sono sempre esistiti. Negli anni
recenti, pero, la loro varieta e la loro quota di
mercato si sono sviluppati tanto da dare una
nuova fisionomia ai mercati finanziari. Titoli indi-
cizzati, quali NIF e FRN, ad esempio, assom-
mano caratteristiche tipiche dei contratti di assi-
curazione e di quelli di debito. I titoli convertibili
si pongono a meta strada tra il finanziamento
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azionario e quello obbligazionario. Il denomina-
tore comune di tali prodotti € costituito dalla pos-
sibilita di offrire una assicurazione parziale con-
tro alcuni eventi avversi per il sottoscrittore, no-
nostante la mancanza di mercati assicurativi per
tali rischi specifici.

La recente ondata d’innovazione finanziaria
ha preso anche una seconda direzione. Grazie ad
alcuni espedienti tecnologici & oggi possibile se-
parare dal contratto finanziario principale alcune
delle sue componenti: le parti che ne risultano
hanno ciascuna un proprio prezzo ¢ circolano se-
paratamente. Le operazioni di swap della valuta e
dei tassi d’interesse hanno rappresentato i primi
strumenti di questo tipo. Pit di recente, i financial
Sfutures, le opzioni e i contratti a termine hanno
notevolmento allargato la gamma degli strumenti
che adempiono a una funzione assicurativa. Per
effetto di questa tendenza, una operazione finan-
ziaria pud ora dare luogo a diverse transazioni,
che si svolgono in mercati differenti.

Il risk unbundling non migliora necessaria-
mente la capacitd dei mercati finanziari di svol-
gere la loro funzione primaria, che & quella din-
canalare i risparmi verso gli investimenti che of-
frono la migliore combinazione di rischio e rendi-
mento. Da questo punto di vista, 'innovazione fi-
nanziaria pud anche risultare dannosa poiché,
con ’aumentare del grado di liquidita degli stru-
menti finanziari, puo indurre gli operatori a con-
centrarsi sui guadagni conseguibili nel breve pe-
riodo, trascurando le prospettive di lungo termine
dei progetti d’investimento.

L’aumento del grado di negoziabilita delle at-
tivita finanziarie ha costituito una terza e con-
nessa direttrice dell’innovazione finanziaria. La
negoziabilitd non ¢ mai stata una caratteristica
esclusiva dei contratti di tipo azionario. Per al-
cune categorie di rischio, ad esempio, la divisibi-
lita e la negoziabilita del contratto assicurativo
originario tramite il mercato della riassicurazione
ha costituito la condizione stessa per la sua profit-
tabilita. Allo stesso modo, i prestiti sotto forma di
titoli negoziabili sono esistiti sin dai primi stadi
dell’evoluzione dei mercati finanziari e il loro am-
bito di applicazione ¢ stato ulteriormente am-
pliato dal servizio di standardizzazione fornito
dalle agenzie di rating.

Il pid recente fenomeno della cartolarizza-
zione (securitization), perd, ha dato nuovo im-
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pulso alla negoziabilita, dirottando dal tradizio-
nale prestito bancario ai mercati dei capitali una
cospicua parte dei flussi finanziari. Ai nostri fini,
due aspetti del fenomeno sono degni di nota. In
primo luogo, la trasformazione di attivita non ne-
goziabili — in particolare i prestiti ipotecari — in
strumenti suscettibili di negoziazione, attraverso
un complesso processo che comprende il confe-
zionamento di prestiti individuali in obbligazioni
di elevato ammontare che vengono successiva-
mente negoziate in piccoli lotti. In secondo luogo,
la vendita in blocco di prestiti bancari — una ti-
pica attivitd finanziaria non negoziabile — sui
mercati secondari di nuova creazione. Alla base
della cartolarizzazione si pone da un lato una ac-
cresciuta efficacia dei mercati obbligazionari nel
valutare il rischio del credito e, dall’altro, il ruolo
assicurativo svolto dalle stesse banche in connes-
sione con alcuni strumenti finanziari, quali i NIF
e i RUF.

Le frontiere dei mercati dei capitali sono state
rese evanescenti, inoltre, dalla accresciuta ten-
denza a negoziare al dettaglio strumenti finanziari
differenti tramite una stessa organizzazione di
vendita. Un’istituzione finanziaria che possegga
una rete di contratti con un ampio numero di fa-
miglie 0 imprese trova un naturale vantaggio
nello sfruttare il suo buon nome per negoziare un
pitt ampio menu di strumenti finanziari, anche al
di fuori del suo originario campo di specializza-
zione. La vendita effettuata da parte delle banche
di polizze assicurative e pensionistiche, 'offerta
di servizi di pagamento come sottoprodotto della
gestione del portafoglio, il collocamento di quote
di fondi d’investimento da parte delle compagnie
di riassicurazione rappresentano solo alcuni
esempt di tale fenomeno.

Da ultimo, occorre menzionare gli sviluppi
nella tecnologia dell’informazione. Oltre a in-
fluenzare tutti i cambiamenti gia menzionati, essa
ha costituito il fattore decisivo sottostante altre
due importanti espressioni del dissolversi delle
frontiere finanziarie. La prima ¢ costituita dal pas-
saggio, nello svolgimento della funzione di market
making, dal broker puro al dealer, in conseguenza
della possibilita tecnica di connettere domanda e
offerta attraverso 1’elaboratore e di dar luogo ad
una intermediazione continuativa durante la gior-
nata di lavoro. Tale cambiamento ¢ stato eviden-
ziato dal Big Bang londinese ed ha trasformato
I'operativita delle banche d’investimento ameri-
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cane ¢ delle societa finanziarie giapponesi. 1l se-
condo mutamento & rappresentato dalla globaliz-
zazione dei mercati dei capitali. Essa ha signifi-
cato il superamento non solo delle frontiere geo-
grafiche, ma anche delle regolamentazioni e delle
specializzazioni che la storia e i governi avevano
tracciato, in vario modo, nei diversi paesi. La glo-
balizzazione consente all’affiliata di una banca
commerciale americana o di una banca d’investi-
mento giapponese di offrire alla propria clientela
internazionale servizi che sarebbero loro preclusi
dalla legislazione nazionale.

Da tutto cio si puo concludere che il modo tra-
dizionale di avvicinarsi al settore finanziario, sud-
dividendolo in tre comparti che riflettono le
forme contrattuali di base, non ¢ piu adeguato,
poiché trascura i nuovi collegamenti fra contratti,
istituzioni e mercati che caratterizzano il sistema
finanziario attuale.

2.3 Market makers e investitori delegati

Da quanto finora detto non discende necessa-
riamente che qualsiasi tentativo d’identificare atti-
vita differenti nell’ambito dell’intermediazione fi-
nanziaria sia destinato a essere analiticamente in-
fruttuoso. Tutto dipende dalle definizioni adot-
tate. La debolezza dell’approccio tradizionale,
come abbiamo visto, ¢ legata all’identificazione
delle funzioni con le forme contrattuali di base.
Una volta caduto tale assunto, diventa possibile
distinguere due tipi di attivitd che sono ad un
tempo chiaramente identificabili ed essenziali per
I’ordinato funzionamento del mercato. Per ragioni
che diverranno presto chiare, esse possono essere
etichettate attivita di market making ¢ d’investi-
mento delegato.

In primo luogo, il market making. L’efficienza
del mercato mobiliare dipende soprattutto dalla
capacita del sistema dei prezzi d’inviare segnali
appropriati a tutti gli operatori. A tale riguardo,
I'importanza degli operatori specializzati & deter-
minante, perché essi forniscono al sistema finan-
ziario Pesperienza professionale necessaria a sta-
bilire il «giusto» prezzo delle attivita trattate, faci-
litando in tal modo I’esecuzione delle transazioni
da parte degli investitori. Questi specialisti sono
componente essenziale di ogni mercato dei capi-
tali, ma non possono essere considerati interme-

diari nello stesso senso, per esempio, delle ban-
che. Essi contribuiscono all’efficienza comples-
siva del meccanismo di formazione dei prezzi, ma
non ricevono dai prestatori finali di fondi un
mandato a compiere la selezione degli strumenti
finanziari o dei prenditori finali; né tanto meno
trasformano la natura dei fondi ricevuti dagli in-
vestitori, dal momento che questi ultimi riman-
gono pienamente responsabili della scelta dell’in-
vestimento e si accollano quindi tutti i rischi
relativi.

In secondo luogo, 'investimento per delega.
Sul mercato operano diverse categorie di istitu-
zioni finanziarie, la cui funzione non & di assicu-
rare la continuita degli scambi ¢ quindi di ridurre
la variabilita dei prezzi, bensi quella di selezio-
nare e amministrare — utilizzando fondi raccolti
presso altri operatori — un portafoglio di attivita,
in modo da massimizzarne il tasso di rendimento
per dato livello di rischio. L’archetipo di tali isti-
tuzioni & la banca, alla quale i depositanti affi-
dano la decisione finale di come impiegare i fondi
depositati, confidando nella capacita del ban-
chiere di valutare la solvibilita dei debitori. Le
banche, comunque, da questo punto di vista non
possono piu considerarsi uniche. I fondi comuni,
i fondi pensione e le societa di gestione di patri-
moni mobiliari ne condividono la logica econo-
mica, cioé le economie di scala nella raccolta e
nella gestione delle informazioni, nonché le possi-
bilita di diversificazione del rischio offerte da
grandi portafogli.

La crescente complessita dei mercati finan-
ziari e I’applicazione di nuove tecnologie nella ge-
stione dell’informazione aumentano considerevol-
mente il ruolo svolto dalle istituzioni di questo
tipo. Allo stesso tempo la commistione dei con-
tratti di base in strumenti innovativi e il risk un-
bundling rendono piu difficile, non solo per i sin-
goli investitori ma per le stesse istituzioni, la valu-
tazione dell’alea connessa alla loro attivita. Cio
che pit importa, ai nostri fini, & che tutte le istitu-
zioni che raccolgono fondi allo scopo d’impie-
garli discrezionalmente ottengono un potere d’in-
vestimento delegato analogo a quello delle ban-
che. Come le banche, in particolare, esse hanno il
compito d’incanalare le disponibilita degli investi-
tori finali verso gli usi pia proficui offerti dal mer-
cato, esercitando cosi in varie gradazioni una fun-
zione di trasformazione che un tempo era appan-
naggio esclusivo dell’attivita bancaria.
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Non s’intende peraltro disconoscere le fonda-
mentali differenze che permangono tra banche e
altri investitori delegati. Dal lato delle attivita di
bilancio, la pid ovvia € che I’operativita bancaria
tradizionale implica relazioni bilaterali, e di con-
seguenza personali, tra il banchiere e il debitore,
mentre i fondi comuni e le istituzioni similari in-
vestono il risparmio in un impersonale mercato
dei capitali. Di conseguenza, il processo di rac-
colta delle informazioni intrapreso dalla banca ¢é
di norma pit approfondito, costoso e specifico
nei riguardi del debitore di quello attuato dalle al-
tre istituzioni. Tuttavia, la differenza ¢ di grado
piuttosto che di qualita: nel trasformare i fondi
dei risparmiatori in attivita finanziarie che sareb-
bero state altrimenti neglette, ogni istituzione che
produce informazioni influisce sul processo allo-
cativo complessivo. In relazione all’intensita del
processo di trasformazione ¢ alle forme contrat-
tuali che esso viene ad assumere, si pud modifi-
care I’esposizione di rischio delle istituzioni inte-
ressate, ma non la natura del servizio. Inoltre, le
banche da lungo tempo non si limitano pia allo
svolgimento dell’attivita bancaria come definita
pit sopra; I’erogazione del credito non & pia che
una componente della gamma di attivita della
banca moderna.

Market making e investimento delegato costi-
tuiscono attivitad concettualmente distinte, richie-
dono professionalita diverse, implicano rischi dif-
ferenti. In particolare, la prima ¢é diretta alla ri-
cerca del «giusto» prezzo di mercato, non rile-
vando se tale processo di ricerca esiga la deten-
zione di un portafoglio che sia non ottimale in
base alle informazioni di cui dispongono i singoli
investitori. In via di principio, la principale fonte
di reddito per un market maker ¢ costituita dalle
commissioni, non dal rendimento del portafoglio.

Un market maker dovrebbe mantenere un at-
teggiamento neutrale rispetto al livello al quale i
prezzi si collocano. E tale neutralita potrebbe es-
sere minacciata se egli agisse anche da investitore,
per proprio conto o per conto della clientela, per-
ché in tal caso sarebbe vincolato a scegliere una
composizione del portafoglio che assicuri, in ogni
momento, la migliore combinazione di rischio e
rendimento. Una istituzione che agisca in en-
trambi i campi potrebbe, ad esempio, cercare di
influenzare i prezzi in modo da facilitare la liqui-
dazione di titoli il cui valore effettivo, sconosciuto
agli altri operatori, sia inferiore a quello origina-
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riamente stimato: ne puo derivare un conflitto
d’interesse tra l'istituzione, o i suoi clienti, e il
«mercato». Non occorre aggiungere che una
chiara linea di demarcazione tra i due campi puo
essere difficile da tracciare. Invero, istituzioni im-
pegnate sia nel market making che nell’investi-
mento per delega sono presenti in mumerosi mer-
cati finanziari nazionali. Tuttavia, lo schema pro-
posto appare in grado di agevolare la compren-
sione dei mutamenti in atto nel sistema finanzia-
rio, oltre ad avere rilevanti implicazioni dal punto
di vista della regolamentazione. In particolare,
esso induce a ritenere che la tradizionale distin-
zione tra attivita assicurativa, bancaria e in titoli
— basata sull’ormai discutibile assunto che la
forma contrattuale sottostante possa essere sem-
pre identificata in modo netto e rigoroso — debba
essere considerata come sussidiaria rispetto alla
distinzione pilt generale tra market makers e inve-
stitori delegati.

3. La struttura della regolamentazione

3.1 Gli obiettivi della regolamentazione .

In una economia evoluta basata sulla divi-
sione del lavoro, il settore finanziario assicura la-
trasmissione di fondi dalle unitd in avanzo a
quelle in disavanzo; € responsabile della selezione
dei progetti e delle imprese da finanziare; si oc-
cupa della ridistribuzione dei rischi che derivano
dal processo produttivo.

L’efficienza allocativa e la stabilita dell’intera
economia sono strettamente collegate all’effi-
cienza e alla stabilita del settore finanziario. Un
sistema finanziario «ideale» dovrebbe essere in
grado di minimizzare i costi di transazione e ri-
cerca, di selezionare i progetti e le imprese dai
rendimenti sociali pio elevati, di mantenere pit
bassi possibile i rischi d’instabilita sistemica. Tut-
tavia, la natura fiduciaria degli strumenti finan-
ziari e le imperfezioni del mercato, soprattutto
quelle connesse con la produzione e la distribu-
zione delle informazioni, tendono a mantenere i
sistemi finanziari del mondo reale lontani da
quello ideale.

Ne consegue che il compito della regolamen-
tazione ¢ innanzi tutto di migliorare, per quanto
possibile, I’efficienza dei mercati, sotto il profilo
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della gestione delle informazioni e della determi-
nazione dei prezzi. Il perseguimento dell’effi-
cienza cosi definita rappresenta la finalita basilare
degli interventi volti a disciplinare il comporta-
mento degli operatori, le procedure idonee per far
incontrare la domanda e I'offerta, gli obblighi di
informazione del pubblico, nonché gli standards
contrattuali. Questo tipo di regolamentazione, che
consiste prevalentemente di «regole di condotta»,
puo essere definita regolamentazione di «traspa-
renza», o rivolta al mercato.

Tuttavia, neanche un sistema di standard e di
regole di condotta delineato nel modo migliore
potrebbe rimuovere tutte le fonti di instabilita. In
certa misura, infatti, le imperfezioni del mercato
sono ineliminabili: parte delle transazioni finan-
ziarie avviene al di fuori del mercato, ¢ quindi
non influisce sulle quotazioni; alcuni operatori
economici sono in condizione di divulgare per
propri fini informazioni inesatte; altre informa-
zioni, sebbene rilevanti, possono non essere di-
sponibili, € cosi via. Se i «veri» valori dei titoli
scambiati, a prescindere dalla forma contrattuale
assunta, rimangono in qualche misura celati al
mercato, ne consegue che opinioni infondate e in-
formazioni false possono, nella migliore delle ipo-
tesi, distorcere il processo allocativo e, nel peg-
giore dei casi, condurre a «manie, panici e crolli»,
cioé¢ a crisi finanziarie generalizzate. L’innova-
zione finanziaria, come si € visto in precedenza,
pud persino aggravare questo specifico problema,
poiché 'apertura di nuovi mercati ¢ il processo di
unbundling dei rischi tendono da un lato ad accor-
ciare I'orizzonte temporale degli operatori, cosi da
rendere ardua la corretta valutazione del rischio
di credito, e, dall’altro, a incrementare la velocita
con la quale le perturbazioni si trasmettono alle
altre parti del sistema.

Di conseguenza, si rendono necessari inter-
venti volti sia a ridurre il rischio di improvvise
crisi di fiducia del pubblico nella solidita degli in-
termediari finanziari, sia a limitarne le conse-
guenze qualora la crisi si produca. In definitiva,
lo scopo di queste forme di regolamentazione ¢ di
consentire alla collettivitd di beneficiare dei ser-
vizi offerti dal sistema monetario e creditizio, evi-
tando allo stesso tempo il rischio che esso sia
fonte di impulsi destabilizzanti tali da coinvolgere
il settore reale dell’economia. Queste misure sono
generalmente conosciute con il nome di regola-
mentazione prudenziale.

3.2 Lattribuzione delle responsabilita di controllo

La regolamentazione, nella maggior parte dei
paesi, si € basata storicamente sulla suddivisione
del sistema finanziario in tre comparti: mobiliare,
bancario e assicurativo. Ogni comparto & stato ri-
tenuto sufficientemente segmentato rispetto agli
altri, a livello sia di contratti sia di istituzioni, da
giustificare una regolamentazione specifica, ac-
compagnata da un basso grado di coordinamento
tra il relativo organismo di controllo e quelli pre-
posti agli altri comparti.

Come ho argomentato nelle sezioni prece-
denti, I’innovazione finanziaria ha indebolito le
basi analitiche di questa impostazione, renden-
done dubbia I'efficacia nel contesto attuale. Nel
momento della produzione cosi come in quello
della distribuzione sul mercato, le originarie
forme contrattuali dell’attivitd finanziaria non
possono piu essere facilmente separate: di conse-
guenza, i tre comparti dei valori mobiliari, dei ser-
vizi bancari e dei servizi assicurativi non sono piu
circoscrivibili con precisione.

L’adattamento del sistema normativo al nuovo
ambiente finanziario che si va delineando ¢ stato
sinora ispirato a due impostazioni differenti, nes-
suna delle quali sembra perd pienamente soddi-
sfacente. La prima é un’impostazione «funzio-
nale», secondo la quale ogni «funzione», identifi-
cata in riferimento al tipo di servizio o al prodotto
finanziario offerto, dovrebbe essere oggetto di
una specifica azione di controllo, che percido non
dipende dal tipo di istituzione finanziaria che tale
funzione svolge. Ma ¢ dubbio che I'impostazione
funzionale costituisca una risposta efficace ai pro-
blemi posti dall’attuale contesto, che ¢ caratteriz-
zato, come si € visto, da mercati altamente inte-
grati e da rischi che vengono negoziati separata-
mente dalla transazione finanziaria che li genera.
Il pericolo implicito in tale impostazione ¢ di co-
gliere solo parte di una realtd complessa, senza
raggiungere la necessaria visione d’insieme. In fin
dei conti sono le istituzioni che falliscono, non le
singole funzioni che esse svolgono.

La seconda impostazione & di tipo «istituzio-
nale», e prevede che ciascuna classe di istituzioni
sia soggetta al controllo di una differente autorita
di vigilanza per l'intera gamma delle operazioni
che compie. Si tratta pero di un’impostazione al-
trettanto fuorviante, non solo perché ormai non ¢
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piu agevole stabilire in che cosa una banca differi-
sca da altre istituzioni dotate di una delega a inve-
stire, ma — cio che pit importa — perché essa
espone al pericolo di applicare disposizioni nor-
mative differenti per operazioni della stessa na-

tura eseguite da istituzioni diverse. L’approccio

istituzionale puo ritenersi utile in paesi, quali la
Germania federale o la Svizzera, ove la banca co-
pre 'intero spettro dell’intermediazione finanzia-
ria; ¢ molto meno appropriato laddove, ed ¢ que-
sto il caso della maggior parte dei paesi industria-
lizzati, le banche non sono che una componente
di un piu vasto settore dell’intermediazione.

E per tali motivi che sembra preferibile, allo
scopo di adeguare la struttura della regolamenta-
zione a un sistema finanziario in continuo muta-
mento, riorganizzare gli strumenti e le responsabi-
lita del controllo in funzione dei principali obiet-
tivi che si intende raggiungere. Alla luce deil’ana-
lisi che precede, cid significa che occorre proce-
dere secondo uno schema binario, che ripartisca
le funzioni e gli interventi attinenti alla regola-
mentazione, in relazione ai due obiettivi indivi-
duati in precedenza, e cioé la trasparenza dei mer-
cati e la stabilitd del sistema finanziario, salva-
guardati rispettivamente da regole di condotta ¢
controlli prudenziali. E quasi paradossale consta-
tare che la crescente complessita del mercato dei
capitali e dell’intermediazione finanziaria con-
duce a una maggiore generalita e semplicita con-
cettuale della struttura della regolamentazione.

Se si vuole impostare correttamente I’azione di
revisione della normativa secondo lo schema bi-
nario qui prospettato, € opportuno tenere presenti
quattro considerazioni specifiche. In primo luogo,
per definire il campo di applicazione dei controlli
prudenziali ¢ di fondamentale momento il con-
cetto d’investimento per delega. In secondo
luogo, la trasparenza e la stabilita costituiscono,
ciascuna, un bene sociale indivisibile. Terzo, a tali
beni dovrebbero presiedere due autorita diffe-
renti. Infine, alcune sovrapposizioni della norma-
tiva possono risultare inevitabili, anche alla luce
della vasta gamma di attivita in cui le istituzioni
finanziarie sono generalmente impegnate. Consi-
deriamo brevemente le motivazioni sottostanti a
ciascuna di queste considerazioni.

Il concetto d’investimento delegato ¢ fonda-
mentale in quanto identifica le categorie di istitu-
zioni la cui attivita, oltre a incidere sull’alloca-

48*

zione delle risorse, pud dare luogo a instabilita
sistemica. Da questo punto di vista, la distinzione
pit importante non & se l'istituzione da assogget-
tare a regolamentazione prudenziale sia una
banca o, per dire, un fondo d’investimento: in ul-
tima analisi, cid che interessa € se quel particolare
intermediario abbia o meno il potere di allocare e
trasformare fondi per conto dei depositanti o de-
gli investitori. Come si argomentera pit avanti, se
le banche continuano a mantenere un posto spe-
ciale in questa categoria, lo devono alla loro du-
plice natura di intermediari che si finanziano
emettendo debito e di produttori di servizi di pa-
gamento.

Stabilita e trasparenza costituiscono beni so-
ciali indivisibili. Riguardo al primo, é immediato
rilevare che, qualora I'unicitd del sistema finan-
ziario non si accompagnasse a una struttura della
regolamentazione egualmente unitaria, il pericolo
di contagi sarebbe notevolmente maggiore, anche
perché il dissolversi delle frontiere finanziarie im-
plica che ogni varco aperto nel sistema dei con-
trolli prudenziali potrebbe avere conseguenze pe-
ricolose. Non sono sicuramente desiderabili, a tal
riguardo, soluzioni «a mosaico» per lattivita di
vigilanza, come, per esempio, l’assoggettamento
ad autorita diverse di istituzioni appartenenti a
uno stesso conglomerato finanziario. Per quanto
concerne la trasparenza, se si vuole migliorare
I’efficienza del mercato mediante regole generali
di condotta, é probabilmente necessario che tali
regole facciano capo a un’unica autoritd respon-
sabile, perché si ridurrebbe costi il rischio che si
creino divergenze nei requisiti informativi con-
nessi ai contratti e nelle modalita di effettuazione
delle transazioni, da cui potrebbero scaturire arbi-
traggi indesiderati tra i vari comparti del mercato.

Mentre il requisito della indivisibilitd implica
che ognuno dei due campi debba essere control-
lato da una sola autorita, quello della separazione
porta a non attribuire all’autorita responsabile dei
controlli di stabilitad anche la trasparenza del mer-
cato. Il compito di assicurare la stabilita del si-
stema finanziario e di preservare la fiducia del
pubblico richiede riservatezza nella gestione del-
I'informazione e discrezionalita negli interventi.
Questi devono essere sia amministrativi sia opera-
tivi, affidati a una istituzione capace di coglierne
le strette connessioni ¢ di valorizzarne le possibili
sinergie. Riservatezza e discrezionalita potrebbero
invece risultare controproducenti ove gli obiettivi
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primari fossero costituiti dalla trasparenza delle
operazioni finanziarie e dalla completezza dell’in-
formazione disponibile al pubblico. La desidera-
bilita di un sistema di checks and balances, comun-
que, non deve indurre a sottovalutare il grado di
complementarita dei due obiettivi, e quindi le esi-
genze di coordinamento tra le autorita a cui ¢ affi-
dato il loro perseguimento.

Infine, I’adozione dello schema binario qui
suggerito, comporta che la medesima istituzione
possa essere oggetto di supervisione da parte di
entrambi gli organi di vigilanza. Ad esempio, I’esi-
genza della trasparenza delle clausole contrattuali
e di regole generali di condotta degli affari & av-
vertita anche dagli investitori delegati e non solo
dai market makers. Analogamente, P'attivitd di
~ market making pud dar luogo, in relazione alle
consuetudini professionali e allo spessore del
mercato mobiliare, a preoccupazioni relative alla
stabilita, che ricadono sotto la responsabilita del-
I’organo incaricato dei controlli prudenziali. Co-
munque, la possibilita di sovrapposizioni non
deve indurre a eccessive preoccupazioni, se le ri-
spettive responsabilita sono chiaramente definite
e 1 doveri di vigilanza adempiuti con spirito di
collaborazione. E necessario, a tale scopo, che
non vi sia ambiguitd nell’uso degli strumenti di-
sponibili per il perseguimento dei vari obiettivi.

3.3 Gli strumenti della regolamentazione

Una trattazione del complesso tema degli stru-
menti della regolamentazione esula dalla portata
del presente saggio. Sarebbe infatti necessario
esplorare compiutamente, per ogni strumento, po-
tenzialita e limiti nei riguardi dei vari obiettivi, in
linea con lo schema binario qui suggerito.

In prima approssimazione, si pu¢ immaginare
che alcuni strumenti essenziali — quali la conces-
sione di autorizzazioni nonché i criteri di profes-
sionalitd ¢ onorabilita del management — vadano
applicati a tutte le istituzioni. Tale struttura di
base andrebbe integrata da altri provvedimenti
che riflettano le funzioni specifiche svolte da cia-
scuna classe di istituzioni e siano connessi ai pri-
mari interessi pubblici (trasparenza e stabilita)
che s’intende proteggere. Ad esempio, ¢ ovvio che
le riserve matematiche non possono ragionevol-
mente essere applicate a istituzioni diverse dalle
imprese assicurative; d’aitro canto, ’assicura-

zione dei depositi, ’attivita di vigilanza discrezio-
nale ¢ il credito di ultima istanza verrebbero logi-
camente limitati alle banche. A un livello pia ge-
nerale, ogni istituzione che svolga la funzione
d’investimento delegato dovrebbe essere soggetta
ad un insieme coerente di controlli prudenziali,
quali autorizzazioni preventive basate sui criteri
della competenza professionale e dell’integrita,
requisiti di capitalizzazione e solvibilita, disposi-
zioni riguardanti la concentrazione del rischio, ¢
cosi via. Le istituzioni operanti nel market
making, quali i brokers e 1 dealers, dovrebbero es-
sere soggetti a obblighi di divulgazione delle in-
formazioni, a una normativa antifrode, a regola-
mentazioni sulle modalitad di vendita, a regole a
protezione degli investitori, nonché ad altre
norme specificatamente intese a disciplinare ope-
razioni che non comportano I’allocazione e la tra-
sformazione di fondi per conto degli investitori.
Qualora a tali operatori venissero estesi controlli
di stabilita, quali i ratios patrimoniali, su di essi
dovrebbe pronunciarsi l’organo generalmente
competente per i controlli di questo tipo.

4. Alcune questioni specifiche

L’analisi delle attivitd finanziarie e delle fun-
zioni di regolamentazione, svolta nelle sezioni
precedenti, ha il vantaggio di offrire un quadro
semplice ma allo stesso tempo completo, che si
adatta alla crescente complessita delle operazioni
¢ delle istituzioni dei moderni sistemi finanziari.
Gli ordinamenti normativi dei paesi industriali, .
tuttavia, sono in genere ancora basati sulla tripar-
tizione tradizionale fra valori mobiliari, attivita
bancaria e attivita assicurativa € non si prestano
facilmente a un radicale cambiamento. Piu che ri-
voluzionario, il mutamento sara verosimilmente
evolutivo. E 1’analisi che precede pud costituire
un’utile guida per gestire tale evoluzione.

La corretta impostazione di alcune specifiche
questioni di regolamentazione pud contribuire a
ridurre il rischio di instabilitd sistemica connesso
alllampio processo d’innovazione finanziaria in
corso. In particolare, qui di seguito vengono af-
frontate alcune di tali questioni, scelte alla luce
dei principali problemi pratici affrontati in questa
conferenza, del lavoro che si sta compiendo all’in-
terno della Comunita e di problematiche caratteri-
stiche dell’Italia.
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4.1 La specificita dell’attivita bancaria

La particolare combinazione tra attivita di bi-
lancio generalmente non negoziabili e passivita
monetarie, che caratterizza la banca di deposito,
rende I’attivita bancaria «speciale» sotto due
aspetti. In primo luogo, tale combinazione fa del
sistema bancario il principale canale di trasmis-
sione della politica monetaria, non solo perché i
depositi costituiscono la componente pil ampia
degli aggregati monetari, ma anche per la limitata
possibilita di sostituire rapidamente prestiti ban-
cari con altre forme di finanziamento, la quale fa
si che le fluttuazioni nella quantita dei prestiti
bancari si riflettano sull’attivita economica. In se-
condo luogo, essa porta le banche ad assumere un
ruolo centrale nel sistema dei pagamenti, giacché
la natura scritturale della moneta bancaria im-
plica che le banche si trovino a gestire il com-
plesso processo messo in moto dai pagamenti dei
loro clienti.

Il ruolo esclusivo che svolgono nei sistemi cre-
ditizio, monetario ¢ dei pagamenti fa delle banche
il luogo di specifici rischi sistemici. In particolare,
tale ruolo espone le banche — uniche tra le istitu-
zioni finanziarie — al rischio di un «panico», cioé¢
di un improvviso e ingente ritiro di fondi dovuto a
una crisi di fiducia da parte dei depositanti. Oltre
a minacciare la solvibilita delle istituzioni coin-
volte, i panici bancari possono rivelarsi conta-
giosi; se la banca in difficolta ¢ sufficientemente
grande, infatti, il panico pud coinvolgere altri isti-
tuti, esponendo il sistema economico al rischio di
una paralisi generalizzata dell’attivita bancaria e
di tensioni deflazionistiche. Per di pid, anche
senza che si manifesti una crisi di fiducia da parte
dei depositanti, I'incapacita della banca di far
fronte ai propri impegni di pagamento, qualun-
que ne sia la causa sottostante, puo innescare una
reazione a catena in grado di condurre al collasso
del sistema dei pagamenti.

La particolare natura dell’attivita bancaria im-
plica che le banche debbano essere sottoposte a
controlli pitt penetranti di quelli posti in essere su
altre istituzioni con potere d’investimento dele-
gato. Essa richiede inoltre che i generici controlli
prudenziali vengano integrati con piu flessibili
metodi di intervento. Tra questi, ¢ di fondamen-
tale importanza il credito di ultima istanza, che
costituisce non solo un efficace strumento me-
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diante il quale le autorita monetarie possono, in
tempi normali, impartire impulsi macroeconomici
al settore bancario, ma anche un meccanismo
estremamente flessibile per iniettare liquidita nel
sistema in caso di crisi.

Alcune tipologie finanziarie di ideazione rela-
tivamente recente, quali il leasing e il factoring, si
basano su una valutazione caso per caso del me-
rito di credito dei prenditori di fondi e sono per-
cio assimilabili ai prestiti bancari, non rilevando
che esse vengano offerte direttamente dalle ban-
che piuttosto che da altre istituzioni, ovvero che la
raccolta di fondi venga effettuata mediante I’emis-
sione di titoli piuttosto che accendendo un pre-
stito presso un istituto di credito. Le societa che
offrono servizi di leasing e di factoring sono co-
munque impegnate, a prescindere dalla veste giu-
ridica assunta, in attivitd «bancarie», ¢ sono di
conseguenza esposte a un rischio d’illiquidita che
aumenta in relazione al grado di trasformazione
delle scadenze intrapreso. Le disposizioni legali e
le procedure di vigilanza oggi applicabili alle ban-
che e intese a promuoverne la stabilita dovreb-
bero percid essere estese a tutte le istituzioni di
questo tipo, come, ad esempio, ha disposto la
nuova legge bancaria francese. Cio non esclude
che i controlli vengano graduati in funzione delle
caratteristiche operative di ogni categoria di inter-
mediari.

4.2 Finanza e industria

L’autonomia nell’esercizio dell’attivitd banca-
ria ¢ una condizione essenziale per I’efficiente al-
locazione delle risorse e per la stabilita del si-
stema finanziario. Un legame troppo stretto tra
attivita bancaria e attivitd industriale, o comun-
que non finanziaria, potrebbe dar luogo a instabi-
lita e configurare un conflitto d’interessi tra le
banche e i depositanti. L’esperienza storica con-
ferma tale conclusione.

La separazione tra banca e industria € stata
perseguita nella maggior parte dei paesi industria-
lizzati con provvedimenti, sia informali sia incor-
porati in leggi bancarie, rivolti a disciplinare in
particolare i legami di partecipazione e di pre-
stito. Per quanto riguarda i legami di partecipa-
zione, ad esemnipio, il Bank Holding Company Act
statunitense classifica come banca ogni societa
che detenga il controllo di un’azienda di credito;
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la legge olandese consente alle autorita di vigi-
lanza di limitare il diritto di voto per alcune cate-
gorie di azionisti bancari; il «Protocollo sull’auto-
nomia della funzione bancaria» belga sancisce
che la direzione di una banca si assuma I'impegno
di assicurare l’autonomia dell’istituto nei con-
fronti degli azionisti di controllo. Una disciplina
dei prestiti incrociati, dal canto suo, esiste quasi
in ogni paese, anche se assume forme differenti:
un esempio € costituito dalla normativa tedesca,
la quale richiede che un prestito accordato a un
azionista della banca debba essere approvato al-
I"'unanimita dal consiglio di amministrazione.

In Ttalia, le recenti decisioni assunte dal Comi-
tato interministeriale per il credito e il risparmio
hanno rafforzato la normativa sulla separazione
tra banca e industria. Alle societa non finanziarie
¢ preclusa I’acquisizione, in via diretta o indiretta,
di pacchetti azionari di controllo sul capitale di
una banca di nuova formazione, mentre sono
state rafforzate le restrizioni sui crediti accordati
ad aziende collegate.

Il dissolversi delle frontiere finanziarie porta
con sé due conseguenze di rilievo sulla relazione
tra banca e industria.

La prima riguarda le procedure, spesso di ca-
rattere informale, seguite dalle autoritd di vigi-
lanza quando viene trasferito il controllo di una
banca. Le procedure in questione sono di impor-
tanza determinante per garantire una reale separa-
zione tra attivita bancaria e industria, e derivano
la propria efficacia dalla volonta di tutte le parti
interessate di attenersi alle regole di comporta-
mento del «club». La dimensione internazionale
assunta dai sistemi finanziari potrebbe minare
I’efficacia delle prassi informali e renderne neces-
saria la trasformazione in una regolamentazione
scritta. Nel procedere in questa direzione, biso-
gnera avere cura di eliminare le eventuali discre-
panze nelle prassi finora adottate nei vari paesi, in
modo da evitare il sorgere di distorsioni nell’am-
bito del mercato europeo unificato.

La seconda conseguenza, non collegata al pro-
cesso ‘di internazionalizzazione, discende dal
ruolo sempre pit ampio che le istituzioni non
bancarie vanno assumendo quali investitori dele-
gati. Il conflitto d’interessi che riguarda le banche
si pud manifestare anche per queste istituzioni.
Ne consegue che il tema della separatezza tra
banca e industria dovrebbe essere esteso fino a

comprendere i rapporti tra 'industria e Iattivita
finanziaria nel suo complesso.

4.3 Banca e assicurazione

I settori bancario e assicurativo costituiscono
di gran lunga i comparti piu antichi dei nostri si-
stemi finanziari. Le operazioni, la clientela ¢ la di-
sciplina prudenziale differiscono nei due com-
parti per effetto di un processo storico protrattosi
nei secoli.

Nella maggior parte dei paesi industrializzati,
la legislazione nazionale distingue nettamente tra
compagnie di assicurazione ¢ istituzioni creditizie.
Tale distinzione, agli effetti pratici, & stata tradi-
zionalmente limitata da due fenomeni: lo svi-
luppo di prodotti in cui si combinano caratteristi-
che finanziarie e assicurative, e lo stabilirsi di col-
legamenti proprietari tra le banche e le compa-
gnie di assicurazione. Anche se di origine antica,
entrambi i fenomeni hanno tratto nuovo impulso
dalla recente ondata d’innovazione finanziaria.

L’inserimento di elementi finanziari nei con-
tratti assicurativi € antico quanto l’attivita delle
compagnie di assicurazione. Di recente, pero, la
quota di prodotti misti nel portafoglio detenuto
dalle famiglie si ¢ notevolmente accresciuta, men-
tre si sono andate sempre pit sovrapponendo le
organizzazioni distributive dei prodotti assicura-
tivi ¢ finanziari.

L’istaurazione di legami proprietari tra banche
e compagnie di assicurazioni trova fondamento
nelle affinita esistenti fra le due categorie di istitu-
zioni: entrambe generano informazioni sulla
clientela, hanno passivita fissate in valore nomi-
nale, agiscono in qualita di intermediari finan-
ziari, detengono portafogli ampiamente diversifi-
catl.

La commistione contrattuale e i legami pro-
prietari sollevano problematiche analoghe. Nel
momento in cui una banca assume un impegno
non rilevato da una specifica voce del suo bilan-
cio patrimoniale, diviene arduo per i depositanti e
per gli organi di vigilanza (e a volte per la stessa
direzione aziendale) valutare la rischiositad della
posizione complessiva dell’istituto. Analoga-
mente, la produzione di strumenti finanziari, se
spinta al di 1a di limiti ragionevoli, potrebbe disto-
gliere le compagnie di assicurazione dalla loro at-
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tivita istituzionale. D’altro canto, i legami proprie-
tari tra banche e compagnie di assicurazione pos-
sono indebolire alcune norme prudenziali poste a
salvaguardia della stabilita del sistema bancario. I
limiti posti alle singole esposizioni di rischio, ad
esempio, potrebbero essere aggirati nell’ambito di
un conglomerato se la compagnia di assicura-
zione facente parte del conglomerato fosse libera
di concedere i prestiti che la banca del gruppo
non puo per legge accordare. La commistione del-
’attivita bancaria con quella assicurativa dunque,
se non venisse controllata e disciplinata, potrebbe
accentuare l'instabilita del sistema finanziario.

Sarebbe tuttavia imprudente introdurre cam-
biamenti radicali nelle strutture istituzionali e
nella regolamentazione dei due settori sotto la
spinta di una tendenza di mercato non ancora
consolidata. E da ritenersi preferibile un potenzia-
mento dell’assetto esistente, che potrebbe essere
attuato accordando agli organi di controllo prepo-
sti a tali settori appropriati poteri d’intervento e
promuovendo un pit stretto coordinamento tra
essi.

In Italia, i legami esistenti tra attivita bancaria
e assicurativa sono stati esaminati recentemente
da un’apposita commissione ministeriale, nonché
dal Governatore della Banca d’Italia in un’audi-
zione al Parlamento. L’opinione che si va deline-
ando ¢& che, in via di principio, non sussistano
obiezioni alla acquisizione da parte di banche di
partecipazioni di controllo in compagnie di assi-
curazione e viceversa, purché sia predisposta
un’adeguata normativa in materia di separazione
tra organi direttivi delle due entita aziendali, e
sempre che la dimensione relativa delle societa in-
teressate non sia tale da snaturare le rispettive at-
tivita. L’acquisizione d’interessenze di controllo
in aziende di credito andrebbe comunque evitata
nel caso in cui la compagnia di assicurazione ab-
bia consistenti collegamenti con gruppi non finan-
ziari.

4.4 Il mercato mobiliare

Dopo il crollo delle borse valori dell’ottobre
1987 la regolamentazione del mercato mobiliare
ha formato oggetto di rinnovata attenzione. E
convinzione diffusa che I'intera materia abbia bi-
sogno di un’approfondita revisione, sia perché
I’attuale normativa appare pit frammentaria ed

52%

eterogenea di quella che disciplina altre forme di
attivita finanziaria, quali la bancaria e 1’assicura-
tiva, sia perché la mancanza di uniformita puo ri-
sultare particolarmente dannosa in un segmento
del sistema finanziario che tende a divenire «glo-
bale» pia rapidamente degli altri.

In passato la regolamentazione del mercato
mobiliare era stata concepita con la principale fi-
nalita di proteggere gli investitori, cio¢ di evitare
prassi fraudolente da parte degli emittenti di titoli
e degli operatori specializzati. Questa imposta-
zione, tuttavia, riflette una visione troppo restrit-
tiva delle esigenze di regolamentazione che un
mercato dei titoli ampio e complesso presenta.

. .

Innanzitutto, come si & suggerito in prece-
denza, appare necessaria una piu netta distin-
zione tra le norme volte a disciplinare il mercato
in quanto tale e i controlli prudenziali applicabili
alle istituzioni che, nel corso normale della pro-
pria attivita, operino nel mercato mobiliare per
conto di singoli investitori che hanno loro dele-
gato la gestione dei propri risparmi. In altre pa-
role, la regolamentazione del mercato mobiliare
dovrebbe essere considerata in modo diverso da
quella delle istituzioni che operano in titoli.

In secondo luogo, nel contesto della regola-
mentazione rivolta al mercato, vanno affrontati
due diversi ordini di problematiche: uno riguarda
I'impersonale meccanismo di determinazione del
prezzo sul quale si basa il buon funzionamento
del mercato, I’altro riguarda la divulgazione di in-
formazioni relative ai titoli scambiati e la defini-
zione degli standard contrattuali. La regolamenta-
zione dell’attivita di market making dovrebbe co-
prire entrambe le aree, anche se ¢ molto impor-
tante ritenere la distinzione, poiché solo gli inter-
venti sulla seconda si pongono come obiettivo la
protezione degli investitori, essendo quelli sulla
prima piuttosto diretti ad assicurare ’efficienza
del processo di mercato. Quest’ultimo aspetto me-
rita di essere trattato in maggior dettaglio.

11 procedimento che determina il prezzo di un
titolo negoziabile ¢ complesso e richiede infra-
strutture tecniche, procedure adeguate e operatori
specializzati. Per equilibrare efficacemente la do-
manda e I’offerta e svolgere cosi la funzione allo-
cativa che ¢ loro demandata, i prezzi dovrebbero
riflettere in ogni momento tutte le informazioni
disponibili sui titoli negoziati. Di conseguenza,
esiste un interesse pubblico nel promuovere ’effi-
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cienza del meccanismo di formazione del prezzo.
Il raggiungimento dell’efficienza in questa parti-
colare accezione, pero, non significa che i prezzi
non possano subire improvvisi sbalzi, né che le
aspettative degli agenti economici siano sempre
destinate a realizzarsi, ancor meno che «le vedove
e gli orfani» non perderanno mai i loro averi, o
che coloro a cui sono stati affidati i risparmi si
mostreranno sempre degni della fiducia riposta in
loro. Vi saranno sempre eventi di cui non ¢ possi-
bile valutare con precisione la probabilita, perché
Pinformazione rilevante non € disponibile o viene
celata al mercato da chi la possiede, ¢ non pud
quindi essere scontata nella formazione dei
prezzi. In linea di principio, tuttavia, le normative
e le autorita di vigilanza che presiedono al mecca-
nismo di determinazione del prezzo dovrebbero
mantenersi neutrali nei confronti degli interessi
dei prenditori di fondi e dei mutuatari finali, e
perseguire esclusivamente [’efficienza comples-
siva del processo.

Tra gli scopi della regolamentazione vi do-
vrebbe essere quello di assicurare che tale neutra-
lita sia condivisa anche dagli operatori specializ-
zati presenti nel mercato. Occorrerebbe, cioe, ap-
prontare regole in grado di impedire alle istitu-
zioni coinvolte nel processo di determinazione del
prezzo di utilizzare la loro posizione privilegiata
per perseguire scopi che siano in conflitto con la
loro funzione primaria.

Il rischio di conflitto d’interessi pud ampliarsi
in conseguenza della tendenza da parte delle
grandi societa di intermediazione ad operare sem-
pre pitt in guisa di banche d’investimento, of-
frendo alla propria clientela titoli sotto forma di
quote di fondi comuni o di altri strumenti innova-
tivi. Societa finanziarie di questo tipo, che negli
Stati Uniti e in Giappone hanno gia conseguito
una considerevole quota di mercato, offrono alla
clientela servizi sia di market making sia d’investi-
mento delegato. Ne consegue che possono sorgere
dubbi su quale debba essere la normativa alla
quale dovrebbero essere sottoposte. Non sarebbe
forse realistico invocare, come soluzione del po-
tenziale conflitto d’interessi, una proibizione indi-
scriminata ad operare in entrambi i campi di atti-
vita. Sarebbe perd imprudente ignorare i rischi di
instabilita che derivano da una commistione non
disciplinata fra attivita di market making e attivita
d’investimento delegato. Nella situazione attuale,
quindi, andrebbero definite con chiarezza le re-

gole alle guali si deve attenere la dirigenza azien-
dale nello svolgimento dell’attivitd quotidiana;
allo stesso tempo, ci si dovrebbe adoperare per un
efficace coordinamento dei vari organismi di vigi-
lanza interessati.

Il secondo compito della regolamentazione
del mercato mobiliare ¢ di consentire I’accesso al
mercato esclusivamente ad attivita finanziarie per
le quali siano disponibili informazioni adeguate.
Ogni investitore dovrebbe infatti essere dotato di
sufficiente informazione sulla combinazione ren-
dimento-rischio di tutte le attivita scambiate, in
modo da poter decidere consapevolmente la tipo-
logia e 'ammontare dei rischi sostenuti. Dal
punto di vista dell’azione di controllo, ¢id che in-
teressa non ¢ che gli investitori siano protetti da
ogni rischio, ma che lo siano da quelli non inten-
zionali, dei quali cioé, a causa di informazioni in-
sufficienti, non si sia potuto tenere conto al mo-
mento della decisione di investire. Di conse-
guenza, la regolamentazione volta a proteggere gli
investitori dovrebbe mantenersi anch’essa sostan-
zialmente neutrale rispetto alla qualita e al valore
dei titoli scambiati, sempre che sia salvaguardata
la trasparenza dei termini contrattuali offerti agl:
investitori. Gli strumenti di base sono costituiti
dalla prescrizione degli standards contrattuali per
i valori mobiliari che possono essere emessi e,
inoltre, dalla definizione di regole di condotta e di
modalita di divulgazione a cui si debbano atte-
nere sia le imprese emittenti sia gli operatori spe-
cializzati nel fare mercato.

5. Conclusioni

La creazione di un unico mercato europeo dei
servizi finanziari avviene mentre la maggior parte
dei paesi attraversa profondi cambiamenti che in-
vestono sia le tecniche della finanza sia le norma-
tive che regolamentano ’attivita finanziaria. Tale
coincidenza rappresenta allo stesso tempo una
complicazione € una occasione. Una complica-
zione, perché ¢ sempre difficile redigere nuove
«leggi» in grado di cogliere e regolare una realta
in pieno mutamento: lo sforzo di delineare una
regolamentazione del mercato finanziario inte-
grato della Comunita si compie senza disporre di
un patrimonio consolidato di idee ¢ schemi d’ana-
lisi dal quale attingere. Ma & anche un’occasione,
perché modifiche importanti della struttura nor-
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mativa si renderebbero necessarie anche indipen-
dentemente dal programma di integrazione comu-
nitario; e la globalizzazione dei mercati rende-
rebbe gravemente inadeguato qualsiasi tentativo
di affrontare a livello solo nazionale i problemi
posti dall’'innovazione finanziaria.

Il compito di redigere una legislazione comu-
nitaria € inoltre reso piti complesso dalla necessita
di attenuare, piuttosto che ampliare, i difetti di
coerenza e di coordinamento con i maggiori centri
finanziari non europei, in particolare New York e
Tokyo.

L’impostazione seguita sinora dalla Commis-
sione nel formulare proposte per una nuova legi-
slazione comunitaria si fonda sulle norme e sui
concetti che hanno tradizionalmente caratteriz-
zato la maggior parte dei paesi industriali. In que-
sto, come in molti altri campi che riguardano I’at-
tuazione del mercato interno, il tentativo della
Commissione di far convergere i sistemi nazionali
verso una legislazione comunitaria si & basato su
un presupposto di status quo, come se i sistemi na-
zionali — rappresentati nel nostro caso dai prin-
cipi normativi e dalle strutture istituzionali del si-
stema finanziario — fossero dati e sostanzial-
mente statici. Un aspetto rilevante di questa impo-
stazione ¢& costituito dalla nozione di «autorita
competente», mediante la quale la Commissione
ha sinora tenuto un atteggiamento neutrale circa
le responsabilitd di regolamentazione da attri-
buire nei vari segmenti del sistema finanziario ai
diversi organismi nazionali di vigilanza.

La Conferenza che oggi si apre segna un im-
portante mutamento di impostazione, in quanto
porta le iniziative legislative della Comunita alla
frontiera delle problematiche relative alla regola-
mentazione. Essa rende manifesta la necessita,
per cosi dire, di armonizzare il futuro, € non solo
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le normative nazionali ereditate dal passato. Per
questo motivo € una iniziativa opportuna e tempe-
stiva. Ma il dibattito di questi giorni sarebbe desti-
nato a rimanere infruttuoso se ’analisi delle strut-
ture esistenti nei nostri paesi non fosse accompa-
gnata da un riesame completo dei fondamenti
concettuali e normativi dell’intera regolamenta-
zione finanziaria.

Nella maggior parte dei paesi industrializzati

la regolamentazione finanziaria ¢ stata concepita
per disciplinare un sistema basato su istituzioni
specializzate, nell’ambito del quale la quasi tota-
lita dell’intermediazione veniva svolta dalle ban-
che. St tratta di una regolamentazione ormai lar-
gamente inadeguata, perché la formazione di con-
glomerati e lo sviluppo di istituzioni non banca-
rie, impegnate nella gestione di ampi volumi di
risparmio rende sempre pit difficile assicurare la
stabilita dell’intero sistema finanziario mediante il
controllo di una sola categoria di istituzioni, per
quanto importante essa sia. Per di piu, le diverse
parti del sistema finanziario sono divenute cosi
interconnesse che il solo fatto di considerarle se-
parate rappresenta un impedimento a un con-
trollo efficace e, quindi, una minaccia alla stabi-
lita.
Le riflessioni svolte nel corso di questo intervento
vogliono essere un contributo all’ampio dibattito
aperto dalla Commissione. Esse rappresentano,
nel pensiero dell’autore, in parte conclusioni ben
ponderate, in parte semplici ipotesi di lavoro. Le
une ¢ le altre scaturiscono dal combinarsi di pro-
blematiche di ordine nazionale e di ordine inter-
nazionale. Esse vengono sottoposte al dibattito
con l'auspicio di offrire e ricevere un contributo
critico ad un lavoro nel quale siamo congiunta-
mente impegnati.

(Traduzione dall’inglese)
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Politica economica e disoccupazione in Europa

Discorso di apertura del dr. Lamberto Dini, Direttore Generale della Banca d’Italia
Terzo congresso annuale della European Economic Association

Bologna, 27-29 agosto 1988

1. Introduzione

Sono particolarmente onorato di essere stato
invitato a prendere la parola in questa sede in un
momento assai delicato per ’economia europea.
La realizzazione del mercato interno € in corso ¢
¢’¢ una forte accelerazione del processo di inte-
grazione reale e monetaria delle nostre economie.
Tuttavia, se si vuole raggiungere ’obiettivo costi-
tuito dalla scadenza del 1992, dovranno essere
prese decisioni difficili. In alcuni paesi della Co-
munita disavanzi di bilancio di dimensioni note-
voli accrescono il rischio di un riaccendersi del-
I'inflazione; squilibri di parte corrente costitui-
scono una minaccia alla stabilita dei tassi di cam-
bio e dei mercati finanziari; in troppi paesi, in-
fine, la disoccupazione resta ancora su livelli ec-
cessivamente elevati. ‘

Ho scelto di trattare I’argomento della disoc-
cupazione in Europa per due motivi. Il primo di
essi &€ che la disoccupazione costituisce un serio
problema economico e sociale, specialmente per-
ché essa € concentrata in alcune aree e in partico-
lari classi di eta. In Italia, ad esempio, il tasso di
disoccupazione €& superiore al 20 per cento nel
meridione; oltre il 60 per cento dei disoccupati ha
meno di 24 anni. Il secondo motivo & che le auto-
rita di politica economica non sono state in grado
di risolvere in maniera soddisfacente il problema
della disoccupazione in Europa, ma non hanno
beneficiato di chiare linee guida nella ricerca di
soluzioni efficaci. Tra gli economisti accademici
si discute ancora se la disoccupazione sia determi-
nata da carenza di domanda o da problemi di of-
ferta; non siamo ancora sicuri quali politiche del-
’offerta siano pill appropriate o quale mix di poli-
tiche fiscali e monetarie possa contribuire a ri-
durre la disoccupazione senza riattivare il pro-

cesso inflazionistico. Perfino [Pefficacia stessa
delle politiche monetarie e fiscali ¢ stata messa in
questione.

La specificita e la gravita del problema della
disoccupazione emergono con chiarezza se si pon-
gono a confronto gli sviluppi del mercato del la-
voro in Europa con quelli registratisi negli Stati -
Uniti e in Giappone. Quattro sono i principali
punti di differenziazione: in primo luogo, il tasso
di disoccupazione della Comunita ¢ assai pit alto
di quelli degli Stati Uniti e del Giappone e non ci
si attende una sua significativa riduzione. Alla
fine del 1987 esso era superiore all’ll per cento,
piu di quattro volte quello giapponese e quasi il
doppio di quello statunitense. In secondo luogo,
mentre negli Stati Uniti il tasso di disoccupazione
¢ andato decrescendo in maniera rilevante dal
picco del 1982, nella Comunita esso ha conti-
nuato a salire. In terzo luogo, a partire dal 1973,
’economia americana & stata in grado di creare
un altissimo numero di posti di lavoro, mentre in
Europa l'occupazione totale ¢ leggermente dimi-
nuita (tavv. 1 e 2). Infine, la disoccupazione di
lungo periodo (oltre i 12 mesi) ¢ in Europa note-
volmente piu elevata che negli Stati Uniti e in
Giappone. Nei quattro maggiori paesi europei la
quota dei disoccupati di lungo periodo ¢ salita in
media dal 26 per cento del totale nel 1980 al 44
per cento circa del 1986 (tav. 3); negli Stati Uniti
essa era, nel 1986, inferiore al 9 per cento. In al-
cuni paesi europei la quota di disoccupazione gio-
vanile su quella di lungo periodo ¢ particolar-
mente elevata (nel 1985 essa era pari al 64 per
cento circa in Italia e al 57 per cento in Spagna,
contro il 22 in Danimarca, il 30 nella Germania
federale e il 34 in Francia).

Esaminerd ora alcuni dei fattori che sono alla
base della insoddisfacente situazione dell’occupa-
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zione in Europa; discutero in seguito delle politi-
che che potrebbero essere adottate per ridurre la
gravita del problema. Naturalmente non pretendo
di essere esauriente, di quantificare con preci-
sione 'importanza relativa delle varie motivazioni
che sono state date della disoccupazione, né pre-
tendo di sapere quali provvedimenti abbiano
maggiori possibilita di successo in questo campo.
Il mio scopo €& piuttosto quello di animare il di-
battito, sollevando alcuni interrogativi, e di espri-
mere alcune riserve circa 'uso indiscriminato di
politiche di espansione della domanda aggregata.

2. Offerta e domanda di lavoro

Ponendo a confronto gli sviluppi dell’offerta e
della domanda di lavoro nella Comunita Euro-
pea, negli Stati Uniti e nel Giappone, cid che col-
pisce immediatamente ¢ la rapida crescita tanto
della domanda quanto dell’offerta fuori dell’Eu-
ropa; nella Comunita, invece, I’offerta di lavoro &
cresciuta assai piu lentamente, ma cid nonostante
’aumento della domanda ¢ stato insufficiente ad
impedire un consistente incremento della disoccu-
pazione.

Nel periodo 1979-1986 l'offerta totale di la-
voro ¢ cresciuta dell’l,7 per cento I’anno negli
Stati Uniti, dell’1,0 in Giappone e di solo lo 0,7
nella Comunita Europea. II maggior contributo
alla crescita della forza lavoro negli Stati Uniti e
in Giappone ¢ stato fornito dall’aumento della
popolazione (tav. 1). Nella Comunita Europea il
maggior contributo a tale crescita € stato dato
dalle variazioni intervenute nella struttura per eta,
con un tasso di partecipazione che ha esercitato
un effetto negativo e che indica probabilmente I’e-
sistenza di un numero non indifferente di lavora-
tori scoraggiati.

Durante lo stesso periodo la domanda di la-
voro ¢ cresciuta dell’l,5 per cento I’anno negli
Stati Uniti e dello 0,9 in Giappone, ma & scesa
dello 0,3 nella Comunita Europea. Queste cifre
mostrano che nel corso degli anni ottanta la ca-
renza di domanda di lavoro nella Comunita Euro-
pea, in relazione all’offerta, ¢ stata notevole, con
un tasso di crescita medio annuo dell’offerta di la-
voro che ha superato quello della domanda di un
punto percentuale (tav. 1). E da notare che questi
dati aggregati nascondono ampie differenziazioni
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tra i paesi comunitari. Dal 1973 al 1986 ’offerta
di lavoro ha fatto registrare la pili bassa crescita
cumulata nella Germania federale (3 per cento) e
in Spagna (5,8 per cento); la piu elevata si € avuta
nei Paesi Bassi (21,6 per cento) e in Italia (14,2
per cento). La domanda di lavoro ¢ diminuita in
Germania, Spagna, Belgio e Regno Unito, mentre
¢ cresciuta dell’8,5 per cento nei Paesi Bassi e in
Italia (tav. 3), rimanendo sostanzialmente immu-
tata in Francia.

Si pud percid affermare che I’aumento della
disoccupazione in Italia e nei Paesi Bassi ¢ stata
la conseguenza della incapacita della domanda di
lavoro a crescere con velocita sufficiente ad assor-
bire il notevole incremento dell’offerta; negli altri
paesi europei 'aumento della disoccupazione &
dovuto a una crescita trascurabile o addirittura a
una diminuzione del numero totale dei posti di la-
voro.

L’incapacita della domanda di lavoro di svi-
lupparsi in linea con I'offerta ¢ spesso attribuita a
severi e persistenti shocks negativi. Tra il 1979 ¢ il
1985 la domanda di lavoro ha subito in Europa
impulsi negativi particolarmente pronunciati, de-
rivanti dalla seconda crisi petrolifera, da politiche
fiscali restrittive e da elevati tassi d’interesse reali.

L’aumento del prezzo del petrolio ha ridotto i
margini di profitto del settore manifatturiero e le
imprese hanno ridimensionato la forza lavoro al
fine di ricostituirli. Il rilevante spostamento di po-
tere d’acquisto verificatosi a favore dei paesi del-
I’OPEC non ¢ stato accompagnato da un suffi-
ciente aumento della loro spesa finale. Allo stesso
tempo, mentre gli incentivi agli investimenti si in-
debolivano, aggravando l'iniziale caduta della do-
manda, il riemergere del vincolo esterno nei paesi
della Comunita Europea ha portato all’adozione
generalizzata di politiche restrittive che hanno
avuto un ulteriore impatto negativo sulle econo-
mie dei paesi membri.

A partire dal 1981 la politica monetaria restrit-
tiva della Federal Reserve & stata accompagnata
da notevoli riduzioni delle imposte federali e da
aumenti della spesa, specialmente nel settore
della difesa. La combinazione di queste politiche
provoco in tutto il mondo tassi di interesse reali
estremamente elevati ed un rilevante apprezza-
mento del dollaro tra il 1981 e il 1985. Anche se
I’Europa avrebbe in ogni caso adottato una poli-
tica monetaria restrittiva allo scopo di riportare
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I’inflazione sotto controllo, non vi € dubbio che le
politiche adottate negli Stati Uniti hanno fatto si
che essa sia stata ancor piu restrittiva di quanto
altrimenti necessario.

Subito dopo la crisi petrolifera i meccanismi
fiscali automatici di stabilizzazione provocarono
un peggioramento dei disavanzi pubblici di moliti
paesi della Comunita Europea, ma la politica fi-
scale torno ad essere restrittiva quando tali disa-
vanzi e I’accumularsi del debito pubblico comin-
ciarono a essere giudicati eccessivi. Cio depresse
ulteriormente la domanda aggregata.

Non siamo ancora in grado di effettuare una
valutazione completa dell’importanza relativa dei
fattori che hanno influenzato negativamente la
domanda di lavoro nel periodo in esame. Comun-
que, la disoccupazione nella Comunita Europea ¢
salita da meno del 6 per cento nel 1979 a oltre 1’11
nel 1986. I1 maggior incremento si € avuto tra il
1979 e il 1983. In seguito essa ¢ diminuita in al-
cuni paesi della Comunita, in particolare in Bel-
gio, Danimarca, Regno Unito e Paesi Bassi, ma ha
continuato ad aumentare altrove, inducendo un
ulteriore leggero incremento nella media europea.

Nel periodo 1979-1985 i fattori che agivano
sulla domanda di lavoro operarono negli Stati
Uniti in direzione opposta, ma continuarono ad
avere effetti negativi tanto in Europa quanto in
Giappone, dove essi erano probabilmente piu
forti, poiché lo shock petrolifero era stato piu
grave e la politica monetaria piu restrittiva. Tutta-
via, alcune di queste influenze negative si sono ca-
povolte a partire dal 1985, quando il dollaro ha
cominciato a deprezzarsi ¢ le quotazioni del pe-
trolio a scendere. Perché in Giappone non si sono
verificati gravi squilibri nel mercato del lavoro no-
nostante la piu rapida crescita dell’offerta di ma-
nodopera? Che cosa ha impedito che il mercato
del lavoro in Europa tornasse in una posizione di
equilibrio?

3. Rigidita verso il basso dei salari reali e rigidita
nei loro differenziali regionali e settoriali

Per comprendere le cause della elevata disoc-
cupazione europea € necessario esaminare l’evo-
luzione dei salari reali e cercare di capire se essi
abbiano mancato di flessibilita e perché. Shocks
negativi sulla domanda di lavoro associati ad una

rigidita verso il basso dei salari reali possono con-
durre a una disoccupazione che resta stabilmente
su livelli pit elevati, poiché puo darsi senz’altro
che 1 livelli attuali di disoccupazione siano in-
fluenzati da quelli del passato, e percio dagli
shocks negativi storicamente subiti dalla domanda
di lavoro.

1l confronto internazionale mostra che i salari
reali nella Comunita Europea si sono accresciuti,
tra il 1973 e il 1986, assai piu che negli Stati Uniti
o in Giappone (tav. 4). Di fatto, le retribuzioni
orarie reali nell’industria manifatturiera statuni-
tense sono rimaste stazionarie tra il 1973 e il 1979,
e sono scese in media dello 0,5 per cento I’anno
tra il 1979 e il 1986. Nella Comunita Europea esse
sono salite in media del 2,9 per cento nel primo
periodo e dell’l,3 nel secondo, nonostante una
larga eccedenza nell’offerta di lavoro.

Per spiegare perché i salari reali non siano
stati in grado di riequilibrare i mercati del lavoro
in Europa sono state avanzate alcune ipotesi.
Queste sono tra di loro complementari, poiché
ciascuna di esse puo contenere alcuni elementi di
verita. In primo luogo, nella misura in cui la di-
soccupazione distrugge il capitale umano del di-
soccupato, ¢ possibile che il disoccupato di lungo
periodo cessi di esercitare una pressione verso il
basso sui salari, come se esso fosse uscito dalla
forza lavoro. In altri termini, lunghi periodi di di-
soccupazione possono pregiudicare la professio-
nalitd dei lavoratori e la loro stessa attitudine al
lavoro. In secondo luogo, I'influenza che'i lavora-
tori disoccupati esercitano sulle contrattazioni sa-
lariali & probabilmente assai minore di quella dei
lavoratori occupati, poiché i primi restano al di
fuori del processo di negoziazione e i sindacati
sono interessati in primo luogo ai vantaggi dei
propri iscritti.

Infine, le imposte sul reddito e i contributi so-
ciali sono aumentati in Europa in misura assai
maggiore di quanto ¢ avvenuto negli Stati Uniti o
in Giappone. Di conseguenza, il divario tra il co-
sto totale del lavoro sopportato dall’impresa e il
salario netto del lavoratore ¢ rapidamente aumen-
tato. Tra il 1980 e il 1985 tale divario, calcolato in
percentuale delle retribuzioni lorde nel settore in-
dustriale, & cresciuto, da un massimo di 7,6 punti
percentuali in Belgio a un minimo di 1,4 punti in
Spagna (tav. 5). E probabile che I'incremento di
questo divario renda pit difficile ottenere una ri-
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duzione dei salari reali lordi a causa dell’opposi-
zione dei lavoratori ad accollarsi I'intero onere
della maggiore tassazione. Il risultato, complicato
in alcuni paesi dall’indicizzazione salariale, ¢
stato che le retribuzioni lorde sono diminuite in
termini reali solo in Belgio, Danimarca e Porto-
gallo (tav. 6). Nello stesso periodo, il potere d’ac-
quisto delle retribuzioni nette ¢ diminuito in tutti i
paesi della Comunita ad eccezione del Regno
Unito e della Grecia. In alcuni paesi il calo é stato
notevole: del 18 per cento in Portogallo e del 15
in Belgio.

E difficile dire se la resistenza a una maggiore
riduzione delle retribuzioni reali nette sia dovuta
principalmente alla presenza di forti organizza-
zioni sindacali o al fatto che i lavoratori valutino i
benefici ottenuti da una maggiore spesa pubblica
inferiori ai costi che sopportano. Ad ogni modo,
resta aperta la questione di quanto l’accresciuta
tassazione necessaria a finanziare una maggiore
spesa pubblica e la qualita spesso cattiva dei ser-
vizi pubblici offerti possano aver contribuito alla
rigidita dei salari reali.

Altre componenti di costo influiscono sulla
domanda di lavoro da parte delle imprese: tra di
esse, 1 contributi sociali a carico dell’imprendi-
tore, la retribuzione dei giorni non lavorati e le
spese di formazione professionale. Secondo uno
studio condotto nel 1988 dalla Commissione delle
Comunita Europee, tra il 1978 e il 1984 tali costi
sono aumentati nella Germania federale, per i la-
voratori dell’industria manifatturiera, del 19 per
cento in termini reali, a fronte di un aumento infe-
riore al 7 per cento in Giappone. Questo studio
dimostra anche che i costi di lavoro non salariali
sono, in proporzione ai costi di lavoro totali, ge-
neralmente assai piu alti in Europa che negli Stati
Uniti.

Vale la pena di menzionare alcuni altri aspetti
del processo di determinazione salariale in Eu-
ropa, poiché essi possono aver avuto conseguenze
importanti per I’occupazione: in primo luogo, gli
accordi salariali tendono a non riflettere gli squili-
bri regionali nel mercato del lavoro; in secondo
luogo, il loro ambito tende ad allargarsi verso set-
tori che vanno oltre quelli originari. Inoltre, in al-
cuni paesi a elevata inflazione una indicizzazione
superiore alla media per le retribuzioni della parte
bassa della scala salariale ha ristretto i differen-
ziali retributivi tra i lavoratori qualificati e quelli
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non qualificati. Ne sono conseguite talvolta rin-
corse che possono aver provocato ulteriori incre-
menti nei salari reali medi. Tali rigidita possono
aver contribuito a rendere i salari indipendenti
dalla produttivita, ostacolando la creazione di
nuovi posti di lavoro.

E assai istruttivo considerare separatamente la
crescita dell’occupazione nei servizi e nell’indu-
stria. La diminuzione o la lenta crescita dell’occu-
pazione nel settore industriale ¢ un dato comune
a tutti i paesi (tav. 2). Tuttavia, la maggior parte
dei posti di lavoro creati negli Stati Uniti dal 1973
si & concentrata nel settore dei servizi, che ¢ meno
sindacalizzato di quello manifatturiero. Questo fe-
nomeno ¢ stato favorito da una diminuzione dei
salari nei servizi rispetto a quelli dell’industria.
Per cio che riguarda I’Europa, invece, ¢ dimo-
strato che le retribuzioni nel settore dei servizi
sono diminuite assai meno rispetto all’industria, e
che di conseguenza i servizi hanno creato meno
occupazione. Il rapporto settoriale capitale/la-
voro ¢ percio cresciuto piG che negli Stati Uniti.
Nella Germania federale, ad esempio, esso €
quasi raddoppiato dal 1973, mentre negli Stati
Uniti esso & rimasto praticamente immutato. Il le-
game istituzionale tra gli accordi salariali nell’in-
dustria manifatturiera ¢ quelli nel settore dei ser-
vizi pud percio aver impedito ai meccanismi di
prezzo di eliminare ’eccedenza di offerta di la-
voro attualmente esistente in tutti i settori dell’e-
conomia.

Se & vero che la rigidita verso il basso dei sa-
lari reali e la scarsa flessibilita dei loro differen-
ziali regionali e settoriali producono rilevanti ef-
fetti negativi sull’occupazione, si pud ben affer-
mare che esiste in Europa una notevole disoccu-
pazione strutturale.

4. Altre rigidita e sussidi di disoccupazione

Nel mercato del lavoro europeo esistono altre
rigidita e distorsioni che possono aver avuto una
certa importanza nell’impedire un maggior incre-
mento dell’occupazione e nel rendere pit persi-
stente la disoccupazione. Tra di esse i costi con-
nessi con le liquidazioni, la rigidita delle norme in
materia di assunzione e licenziamento, I’elevato li-
vello delle retribuzioni reali minime, gli ostacoli,
in alcuni paesi, a contratti di lavoro part-time, le
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imperfezioni del mercato dell’edilizia abitativa ¢ i
sussidi alla disoccupazione. Uno degli effetti di
questi fattori é stato quello di ridurre il turnover
della forza lavoro. La percentuale dei lavoratori
dipendenti che rimane per meno di due anni nello
stesso posto di lavoro ¢ nella Comunita Europea
assai piQl bassa che negli Stati Uniti (19 per cento
contro il 39); le nuove assunzioni e i cambiamenti
di impiego, in percentuale del numero degli occu-
pati, sono anch’esse assai piu basse (tav. 7). L'Ita-
lia, la Francia e il Belgio sono i paesi in cui la mo-
bilita del lavoro € piu bassa.

Le imprese europee possono essere di fatto
scoraggiate dall’assumere nuovi addetti dai mag-
giori costi connessi con ’eliminazione delle ecce-
denze di personale. Un’indagine condotta nel
1986 dalla Commissione delle Comunitd Europee
ha evidenziato che in tutti i paesi comunitari, con
I’eccezione dell’Irlanda e del Regno Unito, per
circa la meta o pia delle imprese interpellate, pit
brevi periodi di preavviso per il licenziamento
dell’eccesso di manodopera e pil semplici proce-
dure legali avrebbero un impatto positivo sull’oc-
cupazione (tav. 8). L’Italia ¢ il paese nel quale la
normativa in materia di licenziamenti sembra es-
sere piu severa; seguono la Grecia, il Belgio e la
Germania federale. La stessa indagine mostra che
per un’alta percentuale di imprese anche I’elimi-
nazione delle restrizioni in materia di lavoro part-
time € un maggior ricorso a contratti a tempo de-
terminato potrebbero favorire 1’occupazione
(tav. 9).

Le distorsioni del mercato dell’edilizia abita-
tiva tendono a ridurre la mobilita geografica dei
lavoratori, poiché i controlli sui canoni di loca-
zione riducono I'offerta di alloggi nelle aree ad
alta crescita, facendo aumentare inoltre gli affitti
nel segmento libero del mercato. In alcuni paesi le
autorita locali o i governi regionali contribui-
scono al pagamento degli interessi sui mutui ipo-
tecari contratti dai lavoratori qualora questi ultimi
rimangano disoccupati. Barriere linguistiche, dif-
ferenze culturali, I'importanza dei legami fami-
liari ¢ piu elevati costi di trasporto costituiscono
ulteriori fattori che contribuiscono a ridurre la
mobilitd del lavoro in Europa rispetto agli Stati
Uniti.

Si puo affermare che una parte, sebbene non
quantificabile, della responsabilita per gli elevati
tassi di disoccupazione va attribuita al livello dei

sussidi di disoccupazione. Questi riducono spesso
gli incentivi alla ricerca di un nuovo posto di la-
voro o al trasferimento dalle regioni in declino a
quelle in crescita. Il tempo libero pud avere un
certo valore per il lavoratore, ma tale valore ¢ pro-
babilmente inferiore al reddito prima percepito.
Inoltre, in molti paesi europei € possibile lavorare
nell’ambito di quella che viene definita «econo-
mia sommersa». Cio & vero specialmente per
quelle regioni e quei settori in cui sono particolar-
mente numerose le piccole imprese. Se si conside-
rano il valore del tempo libero e la possibilita di
poter percepire redditi (non tassati) legati all’eco-
nomia sommersa, i lavoratori che ricevono sussidi
di disoccupazione non si trovano necessariamente
in condizioni peggiori di quelli ufficialmente im-
piegati.

Nel 1983 i sussidi di disoccupazione, dopo 13
mesi dalla perdita del posto di lavoro, si colloca-
vano ancora tra il 90 e il 96 per cento del prece-
dente reddito nei Paesi Bassi, in Danimarca ¢ in
Irlanda e oltre I'80 per cento in Italia ¢ in Francia.
I valori pit basst si registravano nella Germania
federale e nel Regno Unito, con il 61 e il 54 per
cento rispettivamente (tav. 10). Malgrado il fatto
che la percentuale in Germania sia bassa rispetto
alla media europea, essa appare nondimeno ele-
vata se paragonata a quella degli Stati Uniti, dove
si collocava sul 37 per cento nel periodo 1979-81
per le prime 26 settimane di disoccupazione, scen-
dendo a.zero dopo tale limite (tav. 11). Anche la
percentuale di tutti i lavoratori disoccupati che ri-
cevevano sussidi € assai pit bassa negli Stati Uniti
che in Germania: circa il 45 per cento contro circa
il 75.

Non siamo ancora in grado di valutare ’effet-
tiva influenza di queste rigidita dei segmentati
mercati del lavoro europei. Tuttavia € assai diffi-
cile negare che esse possono essere state assai im-
portanti.

5. Le scelte di politica economica per ridurre la
disoccupazione in Europa

L’elevata e persistente disoccupazione in Eu-
ropa costituisce un problema serio, la cui solu-
zione richiede necessariamente una crescita della
produzione attuale e potenziale per un certo nu-
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mero di anni, a tassi piu elevati di quelli registra-
tisi di recente. E da rilevare tuttavia che la combi-
nazione di stimoli alla domanda aggregata e di
politiche dell’offerta, necessaria a realizzare tali
maggiori tassi di sviluppo, e I'insieme degli incen-
tivi alla domanda e all’offerta, costituiscono un
problema ampiamente dibattuto.

Se da un lato ¢ difficile negare che 'irrigidi-
mento delle politiche fiscali, le politiche moneta-
rie antinflazionistiche perseguite negli anni ot-
tanta e il secondo shock petrolifero abbiano avuto
effetti negativi sull’occupazione in Europa, cid
non vuol dire necessariamente che, al fine di com-
battere una disoccupazione profondamente radi-
cata in squilibri strutturali e regionali, sia possi-
bile ricorrere in maniera indiscriminata a politi-
che macroeconomiche espansive. Nelle pit dina-
miche regioni europee la disoccupazione tra i la-
voratori qualificati & attualmente su livelli bassi. E
questo il caso, ad esempio, dell’Italia settentrio-
nale, del Sud dell’Inghilterra e della Germania.
Bisognerebbe tener presente che in ogni paese
P'inflazione pud essere influenzata pia dal tasso di
disoccupazione nelle regioni pitt dinamiche che
dal tasso medio nazionale, nella misura in cui rigi-
dita salariali relative e comportamenti imitativi
diffondono i maggiori incrementi salariali dai set-
tori e dalle regioni ad alta produttivita verso
quelli con una pit lenta crescita della produtti-
vita. Non sappiamo quale sia il pil basso livello
di disoccupazione di lavoratori qualificati nelle
regioni pit dinamiche compatibile con un tasso di
inflazione nazionale stabile.

Ridurre le rigidita che caratterizzano i mercati
del lavoro europei per mezzo di politiche dell’of-
ferta rischia di essere, per quanto importante, un
processo di lunga durata: occorre tempo per con-
vincere governi, sindacati e lavoratori a concor-
dare le misure piQ adatte e ad attuarle. I tempi tra
I’'introduzione di tali misure e ’epoca in cui i loro
effetti cominciano a manifestarsi possono an-
ch’essi essere lunghi. Cio significa che é necessa-
rio non perdere altro tempo; ma vuol dire anche
che, nonostante esistano limiti a un uso efficace
delle politiche di stimolo della domanda, I’Eu-
ropa non puo rinunciare a queste ultime se desi-
dera combattere i bassi tassi di crescita economica
e ridurre rapidamente la disoccupazione.

In questo sforzo, la politica economica euro-
pea non pud essere considerata in maniera isolata
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dal resto del mondo. Sappiamo tutti che il vincolo
esterno riduce considerevolmente lo spazio di ma-
novra, e cio vale soprattutto per la politica mone-
taria, che deve badare da un lato a salvaguardare
la stabilita dei prezzi e dall’altro a mantenere sta-
bili i tassi di cambio nell’ambito dello SME.

La politica fiscale, invece, ha maggiori possi-
bilita di fornire un contributo durevole alla solu-
zione del problema. Provvedimenti opportuna-
mente studiati, diretti ad accrescere I’occupazione
e lo sviluppo in Europa, potrebbero anche pro-
muovere il processo di aggiustamento internazio-
nale e favorire la stabilitd dello SME senza riac-
cendere l'inflazione. E essenziale a questo ri-
guardo un efficace coordinamento internazionale,
tanto a livello comunitario quanto su scala mon-
diale, poiché le politiche fiscali influenzano anche
le partite correnti e i tassi di cambio. I provvedi-
menti di politica fiscale necessari dovrebbero es-
sere differenziati da paese a paese ed essere prefe-
ribilmente orientati all’offerta, quali ad esempio
le riduzioni delle imposte sul reddito, che pos-
sono abbassare il costo del lavoro.

Poiché nessun paese europeo pud mettere in
pericolo lo stato delle proprie finanze pubbliche,
riveste particolare importanza il problema degli
effetti che stimoli fiscali all’economia possono
avere sul bilancio pubblico. L’esperienza fatta dal
Giappone nel 1987 ¢ interessante a tale riguardo,
poiché essa mostra che un forte stimolo fiscale
puo avere limitati effetti negativi o addirittura ef-
fetti positivi sul disavanzo di bilancio. L’aumento
degli investimenti pubblici avutosi nel 1987 in
Giappone ha giocato un ruolo importante nel ri-
stabilire un clima di fiducia nell’economia dopo il -
notevole apprezzamento subito dallo yen. Nella
Germania federale, invece, il deficit pubblico &
aumentato principalmente a causa di un basso
tasso di crescita.

Non vi & dubbio che ’avanzo di parte corrente
della Germania federale costituisca un ostacolo
significativo alla crescita generale dell’economia
europea, poiché limita le possibilitd per gli altri
paesi di ricorrere a politiche macroeconomiche
capaci di accelerare la crescita. Una riduzione di
tale avanzo non ¢ ragionevolmente prevedibile nel
breve periodo senza una consistente espansione
della domanda interna. Quest’ultima, a sua volta,
sara difficile da conseguire senza una azione di
stimolo da parte della politica fiscale. Di fatto, i
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margini per ulteriori riduzioni delle imposte sui
redditi sembrano essere maggiori di quelli fino a
oggi ipotizzati. Lo stesso pud dirsi per investi-
menti pubblici quali quelli nei settori della tutela
dell’ambiente e dei trasporti, che arrecherebbero
grandi vantaggi politici ed economici senza mi-
nare la stabilitd dei prezzi e le finanze pubbliche.
Se da un lato deve essere accettata 1'idea che la
crescita economica della Germania federale sara
nel medio periodo piu lenta della media comuni-
taria, a causa della dinamica demografica, ¢ an-
che vero che esistono probabilmente ulteriori
margini per affrontare con maggiore determina-
zione il problema della elevata disoccupazione e
delle rigidita del mercato del lavoro in quel paese.

Le iniziative adottate dalla Germania federale
potranno essere seguite da altri paesi europei con
limitati disavanzi di bilancio, con una buona posi-
zione di partite correnti e con bassa inflazione. 1
paesi con ampi disavanzi pubblici e posizione
estera debole dispongono di spazi di manovra piu
ristretti, ma potrebbero comunque contribuire a
migliorare le prospettive europee con energiche
misure di stimolo, con riduzioni della spesa pub-
blica e con alleggerimenti delle imposte sui red-
diti. In questo scenario di politica fiscale I'Europa
potrebbe assumere gradualmente un ruolo di sti-
molo della domanda aggregata mondiale, che
compenserebbe le misure di restrizione fiscale che
si rendono necessarie negli Stati Uniti.

Con una riduzione dei salari reali e delle altre
rigidita dell’offerta, ’lambito di manovra della po-
litica fiscale potrebbe con ogni probabilita allar-
garsi, poiché mercati del lavoro piu flessibili au-
mentano la componente reale della crescita del
reddito nominale. Ci0 conferma la necessita di
eliminare le rigidita strutturali del mercato del la-
voro cui ho fatto cenno pia sopra. La riduzione di
queste distorsioni potra portare con ogni probabi-
lita alla creazione di un notevole numero di posti
di lavoro in Europa. Per alcuni paesi esiste la
chiara esigenza di ridurre la spesa pubblica al fine
di rendere possibile un abbassamento delle ali-
quote fiscali marginali e medie sui redditi da la-
voro e per ridurre il divario tra i redditi lordi e
quelli netti.

Per cio che concerne Iinsufficiente differen-
ziazione delle retribuzioni, le procedure per la de-
terminazione di queste ultime dovrebbero essere
modificate in modo da riflettere in misura mag-

giore le differenze regionali e settoriali nella pro-
duttivita e nella disoccupazione. La flessibilita del
costo del lavoro potrebbe essere aumentata con il
ricorso a forme di partecipazione ai profitti del
tipo di quelle adottate di recente da alcune im-
prese europee. Gli effetti di un piu generalizzato
ricorso a queste forme di contrattazione restano
ancora da esaminare, ma si pud certamente rite-
nere che il principio della partecipazione ai pro-
fitti aziendali sia stata una delle ragioni che
hanno consentito all’occupazione in Giappone di
assorbire molto meglio che in Europa gli shocks
degli anni settanta e ottanta.

Per aumentare la flessibilita del mercato del
lavoro potrebbero essere inoltre riesaminate le
norme che regolano le assunzioni, i licenziamenti
e il lavoro part-time, e potrebbe essere riformato il
sistema di sussidi alla disoccupazione. Anche una
qualche forma di deregolamentazione del mercato
edilizio, nei paesi dove esso & piu strettamente
controllato, potrebbe contribuire ad accrescere la
mobilita geografica della forza lavoro. Potrebbero
infine essere prese in considerazione forme di sus-
sidio alle spese di trasferimento e di abitazione
dei lavoratori, e si potrebbero espandere i pro-
grammi di riqualificazione professionale.

La realizzazione del mercato interno europeo
entro il 1992 potra gia di per sé costituire un con-
tributo significativo alla riduzione della disoccu-
pazione in Europa. Essa apportera benefici in ter-
mini di minori costi di controlli alle frontiere, di
accresciuta concorrenza tra le imprese, di aper-
tura dei mercati delle commesse pubbliche, di
maggiori economie di scala e di una maggiore
concorrenza nel settore finanziario e in quello dei
trasporti.

11 gruppo di esperti incaricato dalla Commis-
sione delle Comunita Europee di studiare gli ef-
fetti economici del mercato interno ha stimato
che, nel lungo periodo, i benefici totali potreb-
bero essere pari a 4,5 punti percentuali del PIL
della Comunita, e dell’l,5 per cento dell’occupa-
zione totale. Il beneficio totale in termini di piu
bassi prezzi al consumo potrebbe essere dell’or-
dine del 6 per cento; si registrerebbe inoltre un
miglioramento dei bilanci pubblici e dei conti con
I’estero dei paesi europei. Secondo questo studio,
inoltre, gli effetti positivi del mercato interno
sulla crescita e sulla occupazione potranno essere
notevolmente pil ampi se si riuscira a sfruttare
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adeguatamente il maggiore spazio di manovra re-
sosi disponibile grazie a una minore inflazione, a
ridotti disavanzi di bilancio e a un miglioramento
dei conti con I’estero. Naturalmente, queste stime
devono essere considerate con una certa cautela,
soprattutto perché non ¢ affatto certo che tutte le
misure previste per la realizzazione del mercato
interno saranno effettivamente attuate.

Vorrei concludere questo intervento con una
nota di moderato ottimismo: il problema della di-
soccupazione non ¢ insolubile, se lo si affronta
con la necessaria determinazione. Si tratta, co-
munque, di un compito difficile, che richiede an-
cora molti sforzi. E necessario adottare, tanto a li-
vello nazionale che a livello europeo, misure atte
a ridurre le rigidita del mercato del lavoro e a
completare il mercato interno. Vale la pena di no-
tare a questo riguardo che mentre una lunga lista
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di provvedimenti relativi al mercato interno & gia
stata approntata dalla Commissione, non esiste
ancora un sufficiente consenso sulle iniziative piu
appropriate per ridurre le rigidita del mercato del
lavoro; a tale riguardo la volonta politica appare
ancora piuttosto debole. A mio parere, gli econo-
misti accademici dovrebbero studiare ulterior-
mente le misure di stimolo che potrebbero essere
adottate in ogni paese, animando il dibattito che
di solito precede la legislazione. La Germania fe-
derale, protagonista di qualunque strategia che si
proponga di favorire la crescita in Europa, appare
riluttante a intraprendere una politica fiscale pit
espansiva che costituisca anche uno stimolo alla
riduzione delle rigidita dell’offerta. Il mondo ac-
cademico, in particolare quello tedesco, potrebbe,
anche a questo riguardo, dare in maggiore contri-
buto.
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Tav. 1
Offerta di lavoro negli Stati Uniti, in Giappone e nella CEE
(tassi di crescita media annua) (1)
1973-1979 1979-1986
VOCI
USA Giappone Cee USA Giappone Cee
Totale forzalavoro (1) ... i 26 0,8 0,6 1,6 1,0 0,7
Popolazionetotale .. ...... ... .. . . .. . 1,0 11 0,4 1,0 0,7 0,3
Popolazione tra i 15 e i 64 anni in % della popolazione totale. . ... .. 0,7 -03 0,3 0,1 0,2 0,7
Residuo {2) . ... .. . 09 0,0 -0,1 0,5 0.1 -0,1
Partecipazione alia forza lavoro:
— UOMINE o 0,2 0,1 -0,5 0,0 0,1 -0,1
— dONNE . 1.2 —0,1 0,8 0,8 0,4 0.8
Qccupazionetotale ............ ... .. . . 25 0,7 0,1 1,5 0,9 -03

Fonte: OECD, Labour Force Statistics 1965-1985, Paris, 1987, OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris, 1988.
LI

L . Pop (15-64)
(1) La forza lavoro (LF) & stata divisa in tre componenti: LF = Pop. x

Pop.

x Pop. (15-64)

in cui Pop. = Popolazione totale e Pop. (16-64) = Popolazicne compresa

trai 15 e i 64 anni di eta; il primo rapporto evidenzia le variazioni nella struttura per eta della popolazione, il secondo le variazioni nel tasso di partecipazione nelia popolazione in eta
lavorativa. — (2) Forza lavoro in percentuale della popolazione compresa tra i 15 e 64 anni di eta.

Crescita della forza lavoro e dell’occupazione per settore

(variazioni percentuali 1973-1986)

Tav. 2

Tassi di disoccupazione

Totale Occupazione (1) standardizzati
PAESI forza lavoro
(1) Totale Industria Servizi  Agricoltura 1973 1979 1986
Germaniafederale .. ...................... 3,0 —4.2 —-17,6 13,8 —44.4 0,8 32 6,5
Francia ......... ... . i i 9,0 0,3 —-20,3 25,1 —345 2,7 59 104
RegnoUnito ............ .. .. .. .. ... .. 8,4 -2 —28,7 19,6 -16,7 3,0 5,0 11,2
falia.........co . 14,2 8,5 -85 43,1 —35,6 6,2 7.6 10,9
Belgio(2) .......... ... 71 -35 —-29.2 16,8 —271 2,7 8,2 11,2
Danimarca (2) . ... 12,5 52 —12,0 216 —~255 0,9 6,0 7,2 (3)
PaesiBassi (2) .......... ... ... . .. - 21,6 8,5 -21,0 29,6 -8,8 2,2 54 9,9
SPAgNA . .. 58 —14,2 —-252 14,2 —43,2 2,5 8,5 21,0
CEE(2) ... 8,6 -0,9 —179 21,0 —28,2 2,7 57 11,2 (3)
USA . . 31,1 30,5 7,5 42,5 —6,2 4.8 58 6,9
Giappone ... 13,0 11,3 31 28,6 —29,8 1,3 2,1 2,8

Fonte: OECD,Labour Force Statistics, 1965-1985, Paris, 1987, OECD, Quarterly Labour Force Statistics, n. 2, 1988, Paris.

(1) Incluse le Forze Armate. — (2) 1973-1985. — (3) 1985.
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Tav. 3 Tav. 4

Tassi di crescita delle retribuzioni

Proporzione della disoccupazione di lungo periodo orarie reali nel settore manifatturiero

(12 mesi e oltre)

die nel period,
(in percentuale dell’'occupazione totale) (medie nel periodo)

PAESI 1968-73 1973-79 1979-86
PAESI 1980 1986

StatiUniti ................. 1,2 0,0 —-05
StatiUniti ... 43 87 Giappone . ................ 9,7 16 15

Giappone ......... .. 16,0 17,2 .
CaNAdA . ... 33 109 Germania federale ... .. 52 25 09
SVEZIA . .t 55 80 Francia ... 5.3 37 12
Germaniafederale...................... 17,0 32,0 Regno unito. e 37. 09 26
Regno UNIt . .-\ 19.2 411 |ta||a' ................... 9,0 52 1,2
Francia . ...... I 326 478 Belgio. .. 6.5 34 -04
AE .« 371 579 Danimarca .............. n.d. 30 05
PaesiBassi ........................... 259 563 Paes! Bassi ... n.d. 21 —04
Belgio .. oo 579 689 Grecia. ... 41 6.9 16
Spagna _______________________________ 345 56,6 TotaleCEE ................ n.d. 29 13

Fonte: OECD, Employment Outlook, Paris, 1987. Fonte: OECD, Historical Statistics, 1960-86, Paris, 1988.
Tav. 5

Derivazione del reddito netto dal reddito lordo
(in percentuale del reddito lordo)
(dati riferiti al lavoro manuale nell’industria, per lavoratori di sesso maschile, senza carichi di famiglia; salario medio)

Germania federale Francia Italia Paesi Bassi Regno Unito
VOCi
1980 1985 1980 1985 1980 1985 1980 1985 1980 1985
Redditilordi ........... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Previdenza sociale . . . . .. 15,7 176 12,8 15,3 7.8 87 21,5 28,0 6,8 9.0
Imposte............... 22,3 238 6,7 6,7 11,7 16,1 16,2 13,7 22,6 224
Redditinetti ........... 62,0 58,6 80,5 78,0 80,5 75,2 62,3 58,3 70,6 68.6
Belgio Danimarca Grecia . Spagna Portogallo
VOCI
1980 1985 1980 1985 1980 1985 1980 1885 1880 1985
Redditilordi ........... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Previdenza sociale . . . . .. 10,5 13,9 0,8 1,6 15,0 15,0 58 64 10,5 11,5
Imposte............... 22,6 26,9 40,8 43,8 3,7 9,1 113 12,1 53 8,0
Redditinetti ........... 66,9 59,3 58,3 54,6 813 75,9 82,9 81,5 84,2 80,5
Fonte: Eurostat, Rapid Reports, Population and Social Conditions, Net earnings of manual workers in industry in the C ity, No. 1, Tavola 5, Luxembourg, 1987.
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Tav. 6
Variazioni nei redditi lordi e netti dei lavoratori manuali dell’industria (1)
(di sesso maschile, salario medio)
Germania federale Francia Italia Paesi Bassi Regno Unito
ANNI
Lordo Netto Lordo Netto Lordo Netto Lordo Netto Lordo Netto
1980. ... . ...l 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1985.. .. ...l 98,6 93,2 101,6 98,5 104,4 97,6 98,3 921 1124 109,2
Belgio Danimarca Grecia Spagna Portogallo
ANNI
Lordo Netto Lordo Netto Lordo Netto Lordo Netto Lordo Netto
1980. . ... .. .l 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1985. . ... ...l 96,6 85,5 95,5 89,6 110,5(2) 1045(2) 1019 100,2 85,9 82,1

Fonte: Eurostat, Rapid Reports, Population and Social Conditions, Net earnings of manual workers in industry in the Community, No. 1, Tavola 5, Luxembourg, 1987.
(1) 11 deflatore dei redditi netti & costituito dall'indice dei prezzi al consumo, mentre it deflatore di quelli lordi & it deflatore del PIL. — (2) 1984.

Tav. 7 Tav. 8

Turnover della forza lavoro Percentuale delle imprese che ritengono che

piu brevi periodi di preavviso e pia semplici

Percentuale Percentuale annua

di occupati di nuove procedure legali avrebbero effetti positivi
PAESI da meno di assunzioni sull’occupazione
due anni e abbandoni
M @) (1985)
Imprese
Malia ................... 13 11 PAESI %)
Belgio.................. 18 nd.
Francia................. 18 14
Germania federale ....... 19 25 tafia .. ... .. .. 88
Giappone ............... 19 18 (1983] Grecia .......... . 76
. Belgio ....... ... .
MediaCEE.............. 19 18 9 . 74
Germaniafederale ....................... 63
Manda ... 22 (1979) n.d. Media CEE . ...oovovoeeiereneeeee 58
Regno Unito ............ 24 (1979) 20 (1984) LUSSEMBUIGO . . ..o oo oo 54
Danimarca .............. 27 n.d. Francia............. .. ... .. ... ... ... 48
PaesiBassi ............. 28 (1979) nd. PaesiBassi............................. 47
StatiUniti . ... 39 (1983) 40 (1981) Iranda .. RREEREE LR R R R LR R 35
RegnoUnito ............. ..o, 28
Fonti: OECD, Labour Market Flexibility, Paris, 1985; Michael Emerson, «Regu-
lation of Deregulation of the Labour Market»; European Economic Review, Vol. 32, Fonti: Commission of the European Communities, «Results of a Survey of La-
April 1988. bour Market Flexibility», European Economy, No. 27, July 1986, Brussels; Michael
(1) Dati riferiti al 1978 ove non diversamente indicato. — (2) in percentuale de- Emerson, «Reguiation or Deregulation of the Labour Market», European Economic
gli occupati; dati riferiti al 1982 ove non diversamente indicato. Review, Vol. 32, April 1988.
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Tav. 9

Percentuale delle imprese che si attendono
un impatto positivo sull’occupazione
da contratti di lavoro a tempo determinato

Tav. 11

Assicurazione contro la disoccupazione
nella Germania federale e negli Stati Uniti,
1979-1981

(1985) (valori percentuali)
Imprese Rapporto tra sussidio di
PAESI > T di disoccupazione e reddito 5 4o g
% asso al urata gei
(%) PAESI  opertura (1) da occupato (2) sussidi (3)
| anno Il anno
; daunannoa
Germaniafederale ....................... 74 Germania . 74-80 66 56 senza limite
Lussemburgo ........ ... ... .. 69 di tempo
Malia ... 63 USA ... 41-50 37 — 26 settimane
Belgio ......... .. ... 63
: Fonte: M. C. Burda and |. Sachs, «Institutional Aspects of High Unemployment
Media CEE ...t 55 in the Federal Republic of Germany», NBER Working Paper, No. 2241, May 1987.
Francia............ ... ... ... ... .. ....... 53
Grecia . ... . 50
Ilanda . ....... .. . e 47
PaesiBassi ............................. 32
RegnoUnito ............................ 27

Fonte: Michael Emerson, «Regulation or Deregulation of the Labour Market»,
European Economic Review, Vol. 32, April 1988.

Tav. 10

Rapporto tra il sussidio di disoccupazione
e il reddito da occupato
per disoccupati di sesso maschile
(sposati, con due figli e con meglie che lavora)
dopo 13 mesi di disoccupazione

(1983, valori percentuali)

PAESI Rapgorto
Germaniafederale ....................... 61
Francia......... ... ... ... i i, 81
RegnoUnito ................ ...l 54
falia .. ... 46 (1)/88 (2)
Belgio ... ... ... . 74
PaesiBassi ............... ... ... .. ... o0
Danimarca.............ccoviiiiiiiinnann, 92
Irflanda ............ .. .. .. . . 96

Fonte: Commission of the European Communities, Medium Term Projections
of Expenditure on Social Protection and their Financing, Report of the Commission
to the Council, COM (85) 119 det., Brussels, April 1985.

(1) Sussidi standard. — (2) Sussidi speciali nel settore industriaie in caso di
crisi di settore o di problemi finanziari dell'impresa (CIG).
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Progetti di legge in tema di trasparenza bancaria

Audizione del dr. Carlo A. Ciampi, Governatore della Banca d’Italia
Camera dei Deputati — VI Commissione Permanente (Finanze)

Roma, 29 settembre 1988

Nel rapporto fra banca e cliente, all’interno di
un processo che, in Italia come in tutte le econo-
mie avanzate, sta trasformando il settore finanzia-
rio, un complesso di fattori tende ad accrescere
sia la domanda di trasparenza, cio¢ di pill ampia
informazione e di maggiore chiarezza delle condi-
zioni contrattuali, sia le possibilita di soddisfarla.

La richiesta di trasparenza da parte della
clientela ¢ il naturale portato di una societa pro-
gredita. Sostenuta da una forte propensione al ri-
sparmio, la dimensione delle attivita e delle passi-
vita finanziarie si € notevolmente ampliata. Nuovi
strumenti e nuovi operatori finanziari si sono pro-
posti al mercato. La variabilitd dei tassi d’inte-
resse ¢ i loro elevati livelli hanno contribuito ad
accrescere I’attenzione di tutti gli operatori econo-
mici per le opportunita offerte dalla finanza, e per
la base informativa e le modalita contrattuali che
consentono di coglierle.

Dal lato dell’offerta, I’applicazione delle tec-
nologie elettroniche e telematiche pone gli inter-
mediari finanziari nella condizione di raccogliere,
trattare e trasmettere alla clientela le informazioni
con maggiore efficacia e tempestivita, a costi uni-
tari pit contenuti. Al tempo stesso, gli interme-
diari avvertono I’acuirsi della concorrenza, in-
terna e internazionale; sono consapevoli della ne-
cessitda di fronteggiarla anche sul terreno della
bonta del rapporto con la clientela.

Tuttavia, la conoscenza delle condizioni effet-
tive dei rapporti bancari e la leggibilita del conte-
nuto dei contratti stipulati con le aziende di cre-
dito restano insufficienti. Il fenomeno travalica i
confini nazionali. La mancanza di specifiche re-
gole di chiarezza per le diverse operazioni banca-
rie, la predisposizione unilaterale di contratti per
adesione che la controparte puod solo accettare o
rifiutare in blocco, il rinvio agli usi praticati sulla
piazza anche per la determinazione degli aspetti
negoziali economicamente piu rilevanti: questi,

ed altri elementi ostacolano la conoscenza del
contenuto economico dei contratti da parte della
clientela, sia nel momento della stipula sia nel
corso dell’esecuzione.

Il problema ¢ acuito allorché le banche muo-
vono da una posizione di vantaggio e di forza
contrattuale, della quale possono avvalersi nei
rapporti con i clienti di dimensioni economiche
medie e piccole.

Disposizioni legislative sulla trasparenza, ap-
plicabili non solo ai contratti bancari ¢ quindi
rientranti nel campo della tutela del consumatore,
esistono sin dal 1969 nella Germania federale e
negli Stati Uniti. Norme in materia di trasparenza
bancaria sono contenute nella legge bancaria
francese del 1984 e nella legge del 1987 con la
quale la Spagna ha liberalizzato i tassi d’interesse.
Nel Regno Unito al Consumer Credit Act del 1974
si sono aggiunte le sezioni del Banking Act
del 1987 che disciplinano le invitations to make
deposits.

L’obiettivo € in tutti questi casi rappresentato
dalla protezione del contraente piti debole. Negli
Stati Uniti, le operazioni creditizie, a eccezione di
quelle superiori a 25.000 dollari, ricadono nel
campo di applicazione del The Truth in Lending
and Fair Credit Reporting Act e della Regulation Z
del Federal Reserve Board. Quest’ultima disposi-
zione amministrativa da concreta attuazione, a
notevole livello di dettaglio, ai principi generali
sanciti dalla legge in tema di protezione dei pren-
ditori dei fondi. Analogamente, nel Regno Unito
gli obblighi informativi delle banche sono pit
stringenti nel caso di operazioni attive di entita li-
mitata. Nella Germania federale, le disposizioni
legislative in materia di condizioni standardizzate
di contratto si applicano ai soli rapporti negoziali
posti in essere tra imprenditori e consumatori fi-
nali.
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Caratteristica comune alla normativa degli
Stati uniti, della Francia, della Spagna e, almeno
per gli aspetti regolati dal Banking Act, del Regno
Unito, ¢ I’aver fissato con legge i principi generali,
demandando la specificazione degli obblighi delle
aziende di credito a disposizioni amministrative
emanate dagli organismi responsabili della rego-
lamentazione e del controllo bancario. Cid confe-
risce alla normativa la necessaria flessibilita.

Pubblicita in materia di costo dei servizi, de-
terminazione delle modalitd di calcolo del tasso
d’interesse, definizione degli oneri accessori, stan-
dardizzazione dei contratti pit comuni, modalita
di recesso rappresentano le finalita essenziali
delle normative dei paesi sopra citati, sia pure a li-
velli diversi di articolazione e di specificita.

Nella Comunita economica europea, entro il
1989 dovranno essere disciplinati per legge i con-
tratti bancari di finanziamento a favore del settore
«famiglie», in attuazione della direttiva sul cre-
dito al consumo. Cio costituisce un’ulteriore solle-
citazione per !’ltalia a introdurre una organica di-
sciplina della trasparenza dei contratti bancari.

~ Nel nostro paese le autorita creditizie si sono
astenute dal ricorrere a una regolamentazione am-
ministrativa della materia: questa, infatti, avrebbe
dovuto basarsi su una interpretazione opinabile
della disposizione della legge bancaria — I’art. 32,
primo comma, lettere b) e ¢) — che prevede una
disciplina impositiva dei tassi e delle altre condi-
zioni.

E’ stata incoraggiata 1’azione che I’Associa-
zione bancaria italiana svolge sul piano privati-
stico, rendendosi promotrice di accordi volontari
tra le associate, volti a ricercare la trasparenza e la
pubblicita delle condizioni praticate alla clientela.
Di recente I’Associazione ha assunto I'iniziativa
di elaborare schemi uniformi per I’esposizione al
pubblico di avvisi informativi sulle condizioni
praticate per le principali operazioni e di predi-
sporre moduli normalizzati di estratto conto e di
conto scalare di liquidazione: € un passo concreto
da non sottovalutare. ’

La tutela del cittadino consumatore quale
utente di servizi bancari, soprattutto quando egli
versi in una posizione di inferiorita contrattuale, &
fondamentale; riflette un’esigenza sempre pifl av-
vertita. Non meno importante di questo fine d’e-
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quita &, tuttavia, un fine d’efficienza e di stabilita
del sistema bancario. La trasparenza, dalle condi-
zioni d’offerta e dai singoli contratti sino alla sin-
tesi dei bilanci aziendali e delle situazioni patri-
moniali, &, a un tempo, causa ed effetto della con-
correnza fra le banche e della loro funzionalita
operativa. Quest’ultima € a propria volta condi-
zione necessaria per la solidita di lungo periodo
del sistema; ma anche nel breve periodo la chia-
rezza dell’informazione e dei rapporti banca-
cliente elimina, con i malumori, incomprensioni e
dubbi sulla conduzione delle banche, e rafforza la
capacita concorrenziale di queste ultime.

Sulla base anche delle esperienze degli altri
paesi, appare opportuna una soluzione che com-
ponga la cogenza del quadro normativo con I’e-
sercizio dell’autodisciplina da parte del sistema
bancario, cosi da assicurare durevolmente la vali-
dita tecnica delle regole di trasparenza e salva-
guardare il carattere imprenditoriale dell’attivita
bancaria.

Se si conviene su quanto sopra, va respinta la
tentazione di costruire per legge una disciplina
analitica o onnicomprensiva della materia, tesa a
prevedere regole puntuali per tutte le fattispecie
concrete ipotizzabili. D’altra parte la variabilita
dei prodotti e dei servizi offerti dalle banche e la
rapida evoluzione delle tecniche operative genere-
rebbero vuoti normativi, susciterebbero delicati
problemi di interpretazione, renderebbero di fatto
inoperante sotto molti aspetti una disciplina legi-
slativa «totale».

Ancor meno proponibile appare una regola-
mentazione di stampo dirigistico, che pretendesse
di stabilire d’imperio i termini economici dei con-
tratti. Appesantimenti burocratici graverebbero
sulla correntezza e sui costi di gestione, scari-
cando in ultima analisi i loro oneri sugli stessi
fruitori del servizio bancario. Si determinerebbero
rigidita e distorsioni inconciliabili con ’efficienza
e col carattere imprenditoriale dell’attivita produt-
tiva, che per la banca ¢ stato pit volte riaffermato,
recentemente anche in sede comunitaria. Una
normativa siffatta porrebbe inoltre gli operatori
italiani in posizione di svantaggio rispetto ai con-
correnti degli altri paesi.

Le considerazioni che precedono inducono a
suggerire, sotto il profilo della tecnica legislativa,
una legge di principi: una legge che, anziché
porre in essere un sistema normativo rigido e casi-
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stico, basato esclusivamente su disposizioni di
rango legislativo, istituisca un modello elastico,
fondato su un ristretto numero di articoli. Questi
dovrebbero definire gli obiettivi dell’intervento
pubblico e i capisaldi essenziali per I’efficace rea-
lizzazione della trasparenza. Previa I'indicazione
di principi e criteri direttivi, la legge dovrebbe de-
mandare alle autoritd preposte al settore, Comi-
tato interministeriale per il credito e il risparmio e
Banca d’ltalia, ’emanazione della disciplina ap-
plicativa che definisca modalita tecniche di attua-
zione, a un tempo compatibili con le caratteristi-
che delle diverse operazioni e prontamente adat-
tabili alla loro evoluzione.

La flessibilita delle fonti subprimarie consenti-
rebbe inoltre di adeguare tempestivamente la nor-
mativa sulla trasparenza bancaria alle future di-
sposizioni attuative della direttiva CEE 87/102
sul credito al consumo.

Nel predisporre le direttive e le istruzioni il
Comitato per il credito e la Banca d’ltalia potreb-
bero utilmente avvalersi del contributo dell’Asso-
ciazione bancaria italiana, in considerazione sia
del suo ruolo di pil diretto interprete delle esi-
genze tecniche del sistema bancario sia dell’a-
zione che essa svolge nel processo di semplifica-
zione, ammodernamento e omogeneizzazione
delle procedure operative.

Un soddisfacente livello di trasparenza nei
rapporti tra banche e clienti puo realizzarsi attra-
verso un’azione articolata diretta a perseguire: la
pubblicita delle condizioni contrattuali offerte
dalle banche; la chiarezza del contenuto dei sin-
goli negozi; la tutela contro variazioni unilaterali
delle pattuizioni originarie; la possibilita per i
clienti di ottenere una adeguata informazione
sullo svolgimento dei rapporti di durata.

La legge dovrebbe in primo luogo determinare
I’ambito di applicazione della normativa. Questa
potrebbe, sotto il profilo soggettivo, interessare
sia le banche sia gli istituti di credito speciale te-
nendo conto delle loro diverse caratteristiche. Dal
punto di vista oggettivo, potrebbe riferirsi alle
operazioni attive e passive fondamentali e ai ser-
vizi pit diffusi cosi come meglio specificati in via
amministrativa.

L’applicazione ai soli contratti inferiori a un
determinato importo conferirebbe alla normativa

sulla pubblicita un pii netto carattere di tutela del
contraente debole.

Coerentemente le norme sulla pubblicita non
dovrebbero estendersi a quei rapporti particolar-
mente complessi, interessanti di norma le imprese
di maggiori dimensioni, che oltretutto per specifi-
cita e variabilitd di contenuto non sono suscetti-
bili di essere ricondotti a tipologie standard.

Il dettato legislativo potrebbe individuare gli
aspetti essenziali dell’obbligo di pubblicita che,
per ragioni pratiche, parrebbe opportuno artico-
lare su due distinti livelli di specificazione.

Si potrebbe prevedere I’obbligo di affiggere
nei locali aperti al pubblico avvisi indicanti i tassi
e gli altri elementi di costo e di ricavo applicati da
ciascuna banca per le operazioni piu elementari e
per i servizi maggiormente richiesti.

Gli avvisi dovrebbero utilizzare nomenclatura
e voci di facile comprensione, uniformi per 'in-
tero sistema. Essi svolgerebbero la funzione di
fornire in forma sintetica — e, quindi, con mag-
giore immediatezza — le informazioni pih rile-
vanti dal punto di vista economico. Il fine ¢ di of-
frire un primo orientamento ai potenziali clienti
nella scelta dei contratti rispondenti alle proprie
esigenze e di consentire nel contempo una prima
valutazione comparativa delle offerte provenienti
dai diversi operatori.

Per 1a loro necessaria essenzialita gli avvisi
non possono soddisfare appieno le esigenze cono-
scitive della clientela. Appositi «fogli» notizie,
messi a disposizione del pubblico, potrebbero sia
illustrare pit in dettaglio le condizioni pubblicate
negli avvisi sia fornire 'informazione sulle opera-
zioni e sui servizi non contemplati negli avvisi
stessi, ma pur sempre diffusi nella prassi opera-
tiva.

La legge dovrebbe attribuire alle autoritd cre-
ditizie il compito di specificare le singole opera-
zioni e servizi per i quali 'informazione ¢ dovuta
e di determinare le modalita della stessa secondo
schemi uniformi.

Ciascun ente creditizio sarebbe tenuto a dare
alle condizioni offerte una pubblicita avente lo
stesso contenuto in tutto il territorio nazionale.

La pubblicita delle condizioni non dovrebbe
ovviamente configurarsi come «offerta al pub-
blico» e quindi comportare per le banche un vin-
colo a contrarre.
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Dovrebbero inoltre essere previste alcune limi-
tazioni della liberta contrattuale, funzionali sia
alla leggibilita e completezza dei singoli accordi
negoziali sia alla coerenza del loro contenuto con
I'informazione resa al pubblico. Potrebbero pre-
scriversi: la forma scritta; I'indicazione di tutti gli
elementi di costo o di ricavo con divieto di rinvio
agli usi; Pintegrazione automatica, in caso di
omessa indicazione, con le condizioni pia favore-
voli tra quelle pubblicizzate; l'inefficacia delle
condizioni pit sfavorevoli di quelle pubblicizzate
eventualmente pattuite con il cliente.

Ancora con riferimento ai contratti, la legge
dovrebbe stabilire ’obbligo per gli enti creditizi di
comunicare ai clienti le variazioni sfavorevoli dei
tassi e delle altre condizioni delle operazioni,
fatto comunque salvo il diritto di recesso. Le mo-
dalita delle comunicazioni — da definire in sede
amministrativa — dovrebbero essere opportuna-
mente differenziate (es. avvisi a mezzo stampa, in-
dicazione sugli estratti conto, comunicazioni spe-
cifiche, ecc.); potrebbe cosi tenersi conto sia del
carattere generalizzato, o meno, che le variazioni
possono assumere sia delle peculiarita dei singoli
contratti (es. libretti di deposito pagabili al porta-
tore).

Il legislatore dovrebbe infine affermare il prin-
cipio secondo il quale le banche devono fornire ai
clienti una adeguata informazione periodica circa
lo svolgimento dei contratti di durata.

Nel rispetto dei criteri direttivi indicati dalla
legge, le autorita creditizie, definiti gli strumenti
di pubblicita e individuate le operazioni e i servizi
ai quali essi dovranno applicarsi, impartirebbero
disposizioni in materia di:

— caratteristiche formali e contenuto informa-
tivo degli avvisi e dei «fogli» notizie;

— standardizzazione delle modalita di calcolo
dei tassi di interesse e degli altri elementi che

incidono sul contenuto economico dei rap-
porti;
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— modalita che le banche devono seguire per
notificare ai clienti le variazioni dei tassi e
delle altre condizioni applicate alle opera-
zioni € ai servizi;

— forma, contenuto e periodicita minima degli
estratti conto e delle analoghe comunicazioni
dovute alla clientela nonché termini di tacita
approvazione dei dati comunicati.

Le innovazioni che la disciplina introdurra im-
plicheranno per le banche oneri organizzativi che
renderanno indispensabile, nella fase di avvio,
una pur contenuta gradualita.

Definita la normativa, la pubblicita attraverso
gli avvisi e i «fogli» notizie potrebbe divenire ope-
rante a breve scadenza. Il passo successivo — da
compiere comunque in tempi non lunghi — consi-
sterebbe nell’adeguamento dei contratti in essere
alla nuova disciplina e nell’unificazione a livello
di sistema del contenuto degli estratti conto ¢ del
metodo di calcolo degli interessi.

L’inosservanza delle prescrizioni in tema di
pubblicita andrebbe assoggettata a pene pecunia-
rie di carattere amministrativo, inseribili nel si-

" stema sanzionatorio della legge bancaria. La veri-

fica dell’osservanza degli obblighi di pubblicita
rientrerebbe nei compiti di vigilanza bancaria. In
caso di controversie tra banche e singoli clienti, le
ragioni di questi ultimi troveranno tutela nelle
sedi competenti previste dall’ordinamento.

La disciplina che si ipotizza tiene conto delle
disposizioni dettate dalla direttiva CEE sul cre-
dito al consumo per gli aspetti riguardanti la tra-
sparenza nel settore bancario e ne costituisce una
parziale anticipazione. L’integrale recepimento
della direttiva comunitaria potra pero richiedere
alcuni adattamenti; come gia detto, questi po-
tranno essere facilitati dalla scelta di demandare
ampia parte della regolamentazione alla norma-
tiva subprimaria.
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Intervento del dr. Carlo A. Ciampi, Governatore della Banca d’Italia

XXXI Congresso Nazionale del Forex Club Italiano
S. Margherita di Pula, 29 ottobre 1988

1. L’economia internazionale

Quando ci incontrammo un anno fa ben vivo
era in tutti noi il trauma dell’evento accaduto po-
chi giorni prima: il crollo delle Borse mondiali del
19 ottobre. La preoccupazione che potesse ripro-
porsi la sequenza di eventi che aveva provocato la
crisi del 1929 era diffusa. Da pig parti venne
avanzata la previsione che l'instabilita finanziaria
avrebbe determinato un sensibile rallentamento
nella crescita dell’economia mondiale.

Quei timori mi parvero eccessivi. Il richiamo
che feci al primato dell’economia reale fu il modo
di esprimere quella mia convinzione, di proporre
un orientamento a un mercato esposto a sbanda-
menti pericolosi. Che cosa vi era di nuovo, al di la
delle turbolenze finanziarie, che potesse compro-
mettere nei paesi industriali il consolidarsi dell’e-
spansione del reddito, riflesso dell’ingente guada-
gno di ragioni di scambio occorso nei precedenti
due anni? I sistemi produttivi, osservai, avevano
proceduto lungo la strada del risanamento; gli
scompensi nella finanza pubblica erano stati in
molti paesi corretti o avviati alla correzione; I'in-
flazione era bassa e non vi erano motivi per te-
merne una recrudescenza.

Certo, stentava il riassorbimento degli squili-
bri delle bilance dei pagamenti all’interno dell’a-
rea industriale; non si registravano progressi sul
fronte del debito dei paesi in via di sviluppo. Nel-
I'immediato la crisi delle Borse rischiava di far ve-
nir meno la fiducia di chi effettua investimenti
produttivi: elemento decisivo, ancorché difficil-
mente quantificabile, per lo sviluppo. Ma, la di-
sponibilita, prontamente dichiarata dalle banche
centrali, a sovvenire alle esigenze dei mercati con
la liquidita necessaria rassicuro gli operatori, evi-
tando che si propagasse il deterioramento delle
aspettative.

Oggi, i preconsuntivi per il 1988 indicano una
crescita del prodotto lordo dei sette maggiori
paesi industriali del 4 per cento, oltre un punto in
pit di quanto gli organismi internazionali preve-
devano all’indomani del crollo delle Borse e sen-
sibilmente superiore alle stesse previsioni formu-
late in precedenza. Considerevole, dopo un lungo
periodo di sviluppo stentato, ¢ la ripresa del com-
mercio mondiale. Pur scontando una leggera de-
celerazione in questi ultimi mesi, esso dovrebbe
risultare, per ’intero 1988, del 7 per cento piu ele-
vato che nell’anno passato.

11 guadagno di ragioni di scambio, ora accen-
tuato dalla nuova riduzione del prezzo del petro-
lio, ha implicato per tutti i paesi importatori di
prodotti primari incrementi del reddito disponi-
bile per le famiglie e riduzioni dei costi per le im-
prese. L’aumento dei consumi si € tradotto in mi-
gliori prospettive di evoluzione delia domanda ag-
gregata. Data la necessitd di adeguare i livelli di
capacita degli impianti alla crescita attésa, il pro-
cesso di accumulazione si ¢ intensificato.

La discesa del dollaro, dal febbraio del 1985,
ha restituito competitivita all’industria ameri-
cana; gli impulsi della politica di bilancio, in
Giappone prima, poi anche nella Germania fede-
rale, hanno stimolato la domanda interna in que-
sti due paesi.

La redditivita delle imprese si ¢ riflessa sulle
quotazioni azionarie, che hanno registrato signifi-
cativi ricuperi rispetto ai minimi dell’ottobre dello
scorso anno. A New York ¢ a Londra I'indice di
borsa si & riportato sui livelli dell’inizio del 1987,
annullando rispettivamente la meta e un terzo
delle perdite subite. La Borsa di Tokyo ha riassor-
bito l'intera perdita ¢ ha fatto segnare in agosto
un nuovo massimo, sospinta, oltre che dalla cre-
scita dell’economia giapponese, dall’abbondante
liquidita degli investitori. Il 18 ottobre scorso I’in-
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dice generale della Borsa di Milano si era ripor-
tato su un livello inferiore solo del 9 per cento a
quello di un anno prima; rispetto alla punta mi-
nima delle quotazioni, toccata il 9 febbraio
scorso, il rialzo ¢ stato del 40 per cento.

L’esperienza recente ha confermato che la cre-
dibilita e la prontezza d’azione delle autoritd mo-
netarie costituiscono un elemento decisivo nel tra-
smettere ai mercati finanziari segnali per una cor-
retta interpretazione del reale stato dell’economia.

Ma, la lezione della crisi delle Borse deve an-
cora essere pienamente assimilata. L’integrazione
finanziaria internazionale impone di guardare al-
I’andamento del mercato dei capitali nelle sue
connessioni con i mercati della moneta ¢ del cre-
dito, nei suoi riflessi macroeconomici. Le spinte
destabilizzanti vanno contrastate con appropriati
aggiustamenti tecnici nella formazione delle quo-
tazioni, nella regolazione degli scambi di titoli,

nel coordinamento tra le istituzioni preposte ai

controlli. Ancora una volta occorre sottolineare
come la regolazione dei mercati finanziari, accre-
scendone la stabilita, favorisca I'efficienza del
ruolo, che essi svolgono, di sostegno al complesso
delle attivitd economiche.

La discesa dei tassi d’interesse, negli Stati
Uniti come negli altri maggiori paesi, iniziata al-
I'indomani della crisi del 19 ottobre, & proseguita
nei primi mesi di quest’anno ¢ ha riguardato sia il
breve sia il lungo termine. Dalla primavera, pero,
st sono manifestati segni di una possibile ripresa

dell’inflazione, legata, oltre che all’espansione

della domanda, a una tendenza al rialzo dei costi
delle materie prime e, in alcuni paesi, del lavoro.
Nell’estate la politica monetaria diveniva, ovun-
que, meno espansiva ¢ determinava una risalita
dei tassi d’interesse. I’aumento dei tassi sedava le
aspettative d’inflazione; in alcuni mercati il muta-
mento delle aspettative si & prontamente riflesso
in una riduzione dei rendimenti a medio termine.

11 dollaro, stabile per alcuni mesi dopo la rile-
vante flessione della seconda meta del 1987, si ap-
prezzava fra aprile e luglio del 10 per cento ri-
spetto al marco, del 7 rispetto allo yen. Sulle quo-
tazioni della valuta americana influivano soprat-
tutto indicazioni di riduzione del disavanzo com-
merciale. Nel timore che la ripresa del dollaro
continuasse, pregiudicando il riequilibrio delle bi-
lance dei pagamenti, le banche centrali europee e
americana sono intervenute per contrastarla. Il re-
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cente calo del dollaro riflette ’attenuarsi delle at-
tese di rialzo dei tassi di interesse negli Stati Uniti
e il peggioramento in agosto del disavanzo com-
merciale.

Nel complesso, i dati statistici dei primi sei
mesi del’anno danno evidenza che negli scambi
di merci gli squilibri si stanno riducendo. Il disa-
vanzo commerciale americano ¢ diminuito su
base annua di 32 miliardi di dollari, I’avanzo giap-
ponese di 9 miliardi; 'opposto, desiderato anda-
mento riflette sia il pit equilibrato rapporto di
cambio, sia la mutata intonazione delle politiche
di bilancio, espansiva in Giappone e moderata-
mente restrittiva negli Stati Uniti. Nei confronti
dei paesi della CEE il saldo commerciale ameri-
cano & migliorato di 15 miliardi di dollari, di cui 3
per effetto di maggiori importazioni nette tede-
sche. L’avanzo commerciale della Germania fede-
rale ¢ aumentato, ’onere dell’aggiustamento fra
I’Europa comunitaria e gli USA ¢ caduto sugli al-
tri paesi della Comunita.

Ben piu lento ¢ il riequilibrio delle partite cor-
renti. Il servizio per un debito verso I’estero di ol-
tre 400 miliardi di dollari fa si che negli Stati
Uniti il disavanzo corrente presenti, nei primi sei
mesi del 1988, una riduzione rispetto al secondo
semestre del 1987 di soli 10 miliardi di dollari,
sempre su base annua. Di entita analoga & la di-
minuzione dell’avanzo corrente del Giappone;
quello della Germania federale ¢ aumentato di 6
miliardi di dollari.

Gli squilibri nei conti con Pestero dei princi-
pali paesi restano ingenti: cid richiede ancor pia
decisi progressi nella correzione del disavanzo ne-
gli scambi di merci e la riduzione dei tassi d’inte-
resse internazionali.

Le politiche monetarie hanno fatto molto per
evitare che la crisi borsistica si trasformasse in
crisi delle economie. Successivamente, esse hanno
contrastato le insidie sempre presenti sul fronte
dell’inflazione, tanto maggiori in un periodo di
prolungata e diffusa vivacita della domanda; ma
il costo ¢ rappresentato dal permanere dei tassi
d’interesse su livelli elevati.

Occorre procedere con coordinamento e tena-
cia'maggiori all’attuazione di politiche di bilancio
che influiscano sulla domanda interna dei vari
paesi in direzione coerente con I’obiettivo di ri-
comporre gli equilibri fondamentali. La politica
monetaria, affrancata da compiti che non le sono
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propri, potra allora meglio perseguire la stabilita
dei prezzi con tassi di interesse piil bassi cosi da
ridurre, fino ad annullarlo, il loro scarto rispetto
al ritmo di crescita del reddito.

La riduzione dei tassi d’interesse riveste rilievo
ancora maggiore alla luce delle dimensioni ecce-
zionali del debito estero dei paesi in via di svi-
luppo. Nonostante la favorevole evoluzione della
congiuntura internazionale, nel 1988 la situazione
dei quindici paesi maggiormente indebitati € peg-
giorata. Secondo i preconsuntivi, la crescita del
loro prodotto ¢ inferiore al 2 per cento; I'infla-
zione permane elevata; diminuisce il reddito pro
capite in termini reali.

Si riscontrano difficolta nel reperire nuovi fi-
nanziamenti, soprattutto da fonte privata, e nel-
I’attuazione, da parte di alcuni paesi, di adeguati
programmi di risanamento. Elementi ulteriori di
riflessione e suggerimenti migliorativi delle linee
di intervento sinora seguite potranno pervenire da
uno studio, affidato ai sostituti del Gruppo dei
Dieci, sul ruolo delle istituzioni di Bretton Woods
nella strategia con cui si affronta il problema del
debito. Contributi possono derivare da iniziative
quali quella annunciata dal Giappone, in occa-
sione della recente assemblea del Fondo moneta-
rio internazionale e della Banca mondiale, che si
propone di fornire finanziamenti addizionali ai
paesi debitori in parallelo con il FMI € a sostegno
di programmi di ristrutturazione economica.

La sostenibilita del peso del debito delle eco-
nomie in via di sviluppo ¢ fondamentalmente le-
gata alle loro capacita e possibilita di crescita. Ma
moito dipendera dalle politiche economiche dei
principali paesi industriali, dalla loro efficacia
nell’innescare il circolo virtuoso del riequilibrio

delle bilance dei pagamenti, dell’abbassamento

dei tassi d’interesse, di una crescita sostenuta e
prolungata, necessaria a ridurre i fattori di insta-
bilita, che persistono nell’intero assetto interna-
zionale.

2. L’economia italiana

Anche I’economia italiana ha beneficiato del-
I’onda lunga avviata dal miglioramento delle ra-
gioni di scambio e del ciclo favorevole del com-
mercio internazionale. La crescita del prodotto in-

terno lordo dovrebbe raggiungere quest’anno il
3,6 per cento, il valore piu alto del decennio. Vi
contribuiranno un’espansione dei consumi delle
famiglie del 4 per cento ¢ un nuovo forte balzo de-
gli investimenti, pari all’8 per cento nella compo-
nente degli impianti e macchinari.

Per lunghi anni le imprese industriali italiane,
specie quelle maggiori, hanno indirizzato I’accu-
mulazione a razionalizzare il sistema produttivo e
a comprimere i costi unitari. Le punte della do-
manda sono state soddisfatte, oltre che con mag-
giori importazioni, con rapidi incrementi del
grado di utilizzo degli impianti, consentiti dalla ri-
cuperata flessibilita dell’organizzazione produt-
tiva. L’intensificarsi della crescita ha reso ora que-
sta risposta insufficiente e sollecita le imprese al-
I’ampliamento degli impianti; ne sono conferma i
maggiori investimenti effettuati nel 1988 nei fab-
bricati destinati a usi produttivi.

Dopo aver dato luogo a rilevanti aumenti
delle ore lavorate, lo sviluppo e I’accumulazione
cominciano a riflettersi positivamente sull’occu-
pazione nell’industria.

Se la prosecuzione della fase di ascesa degli
investimenti ¢ al tempo stesso effetto € premessa
di uno stabile miglioramento delle condizioni
della produzione e dell’occupazione, ’andamento
dei consumi delle famiglie costituisce motivo di
riflessione.

Tra il 1986 e il 1988 la crescita dei consumi
privati € stata vicina al 4 per cento all’anno, quasi
doppia rispetto al precedente quinquennio. All’e-
spansione dei redditi reali derivante dal guadagno
di ragioni di scambio si ¢ aggiunto il sostegno
proveniente da disavanzi pubblici che, in percen-
tuale del PIL, non sono scesi al di sotto dell’ll
per cento.

Sviluppandosi la domanda interna a ritmi in
media superiori a quelli degli altri principali paesi
europei, nel volgere di due anni sono stati assor-
biti quasi due terzi dell’eccezionale progresso nel-
I'interscambio mercantile, pari a 18.000 miliardi,
conseguito nel 1986, pur esso per effetto del gua-
dagno nelle ragioni di scambio. Il tasso d’infla-
zione ¢ ancora superiore di 3 punti percentuali a
quello medio degli altri paesi europei legati all’ac-
cordo di cambio: nonostante il basso livello delle
quotazioni del petrolio e del dollaro, I'inflazione,
alimentata da cause interne, si stacca a fatica dal
5 per cento.
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Soprattutto, non si € colta appieno I’occasione
offerta dalla congiuntura internazionale per rie-
quilibrare la finanza pubblica.

Nel 1988 il fabbisogno complessivo del settore
statale non sara inferiore ai 118.000 miliardi,
4.000 in piu rispetto al 1987. L’obiettivo stabilito
un anno fa sara travalicato di circa 15.000 mi-
liardi, come gid avvenne nel 1987. La pit soste-
nuta crescita dell’economia e I’anticipo di incassi,
ottenuto attraverso le misure del luglio scorso,
hanno elevato il previsto tasso di crescita delle en-
trate fiscali. Ma la dilatazione delle spese ¢ stata
maggiore.

Nei primi nove mesi le occorrenze finanziarie
del settore statale hanno superato di 9.000 mi-
liardi il corrispondente valore del 1987. Oltre a
imprimere alla domanda interna sollecitazioni
che, in assenza del risveglio del commercio mon-
diale e del nuovo ribasso del prezzo del petrolio,
avrebbero squilibrato i conti con I’estero, cid ha
causato notevoli difficoltd nel controllo degli ag-
gregati finanziari.

Nella primavera, gli impieghi bancari hanno
preso ad accelerare. La rinnovata spinta, eserci-
tata sulla domanda di credito dalla pit rapida
espansione produttiva e dagli investimenti, si &
unita all’effetto di rimbalzo connesso con J'uscita
dal massimale e alle difficolta incontrate dalle im-
prese nella raccolta di capitale di rischio.

11 controllo del ciclo ha quindi richiesto un’a-
zione intensa nel governo della moneta, volta sia
a regolare la crescita degli aggregati monetari e
creditizi sia ad assicurare il finanziamento non in-
flazionistico del disavanzo del Tesoro e il rinnovo
di un cospicuo ammontare di titoli pubblici in
scadenza.

La regolazione della liquidita ha reso necessa-
rio, a piu riprese, I'intervento della Banca d’Italia
con rilevanti operazioni di vendita temporanea di
titoli, pronti contro termine. L’aumento della do-
manda di credito ¢ stato soddisfatto dalle banche
con l'obiettivo di correggere nei loro conti econo-
mici gli insoddisfacenti risultati del 1987. Esse
hanno drasticamente ridotto il portafoglio titoli,
per corrispondere alla richiesta di impieghi. An-
che i fondi comuni hanno fronteggiato le mas-
sicce domande di riscatto con vendite dei titoli in
loro possesso. La sottoscrizione dei titoli di Stato
¢ cosi ricaduta, ancor pit che in passato, diretta-
mente sul risparmio delle famiglie.
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In marzo, in una situazione dominata dalle in-
certe prospettive per la finanza pubblica e dalle
difficolta con cui si era giunti all’approvazione
della legge finanziaria, si ¢ interrotta la discesa dei
rendimenti dei titoli di Stato avviata nell’ottobre
del 1987. Il moto ascendente dei tassi interessava
in tempi diversi tutte le scadenze; nonostante che
venisse accentuata la pendenza della curva dei
rendimenti, si doveva accettare uno spostamento
degli investitori verso i titoli a breve termine.

In luglio e in agosto meno di un quarto del
fabbisogno pubblico poteva essere coperto con ti-
toli a scadenza superiore all’anno. Nell’insieme
dei primi nove mesi, la quota dei BOT sul totale
delle emissioni lorde di titoli di Stato era piQ che
doppia rispetto allo stesso periodo del 1987, avvi-
cinandosi al 50 per cento.

Alle difficolta di finanziamento del disavanzo
pubblico si aggiungevano quelle di contenere I’e-
spansione del credito. In luglio, all’aumento dei
tassi d’interesse sui titoli all’emissione si univa un
pit intenso ricorso da parte della Banca d’Italia
alle operazioni di vendita temporanea di titoli,
nell’intento di esercitare attraverso i tassi un im-
pulso restrittivo sui prestiti bancari, soprattutto su
quelli accordati al di sotto del prime rate. In ago-
sto, perdurando le difficolta nel mercato del cre-
dito e nel finanziamento del Tesoro, il tasso uffi-
ciale di sconto veniva portato dal 12 al 12,5 per
cento; in misura analoga venivano innalzati i ren-
dimenti di tutti i titoli di Stato in emissione.

La risposta del mercato ¢ stata positiva. Le
aspettative sono rapidamente migliorate, anche
per il consenso con cui ¢ stata accolta I'imposta-
zione data dal Governo al bilancio per il 1989. La
crescita degli impieghi ha rallentato. In ottobre le
sottoscrizioni di BTP a due e quattro anni hanno
largamente ecceduto I'offerta. Il mercato ha dato
ulteriore prova di essere disposto a sostenere
un’azione incisiva di risanamento della finanza
pubblica. E essenziale corrispondervi.

L’equilibrio macroeconomico richiede che il
rallentamento dei prestiti bancari prosegua in
questo scorcio d’anno, anche se cio non sara suffi-
ciente a riportare per la fine del 1988 I’espansione
del credito al settore non statale entro la fascia
obiettivo stabilita un anno fa, allorché peraltro
piu bassa era la previsione di sviluppo della do-
manda e della produzione. Includendo il fabbiso-
gno pubblico, I'aumento del credito totale interno
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dovrebbe risultare alla fine dell’anno pari al 13
per cento circa, variazione simile a quella del
1987. La massa monetaria sta crescendo entro i li-
miti previsti.

Nel contesto internazionale che all’inizio ab-
biamo descritto, le condizioni dell’economia ita-
liana si presentano complessivamente favorevoli.
Ma i fattori di debolezza non sono stati rimossi;
la finanza pubblica resta l'ipoteca piu grave sulle
possibilita di uno sviluppo regolare e sostenuto,
non insidiato dal rischio dell’inflazione, esteso
alle regioni meridionali, dove sempre piu tende a
concentrarsi una disoccupazione che, sebbene in
lieve flessione, permane, per I'intero Paese, sul 12
per cento delle forze di lavoro.

L’opinione pubblica & stata colpita dal supera-
mento della cifra di un milione di miliardi, espres-
sione della consistenza che il debito pubblico ha
raggiunto nel mese di settembre. Ancor pit del su-
peramento di soglie considerate fatidiche, devono
impressionare I’aumento rilevante e continuo del
debito, provocato dai fabbisogni annui, e la con-
seguente devoluzione di larga parte del risparmio
nazionale a impieghi non produttivi.

La manovra per il prossimo anno, definita con
la legge finanziaria e¢ con i1 provvedimenti colle-
gati, conferma l’orientamento tracciato nel docu-
mento di programmazione economico-finanziaria
del maggio scorso.

Il Governo ha indicato in 117.350 miliardi le
occorrenze finanziarie del comparto statale. In
rapporto al prodotto interno lordo, esse scende-
rebbero al 10,2 per cento.

L’intensita dell’azione condotta sulla spesa di
competenza attesta la volonta del Governo nel
perseguire I’obiettivo programmato. Essa consen-
tira nei prossimi anni un miglior controllo delie
uscite, soprattutto di quelle in conto capitale. Ma
il riassorbimento dei disavanzi, in un paese che, in
modo particolare nel Mezzogiorno, soffre ancora
di gravi carenze nelle infrastrutture, richiede che
ci si applichi senza indugi all’azione correttiva dei
meccanismi strutturali di formazione delle spese
correnti. E su questo versante che occorre operare
piu incisivamente con decisioni che, senza revo-
care gli istituti di autentica solidarieta sociale, eli-
minino gli sprechi, migliorino la qualita dei ser-

vizi, corrispondano all’effettivo stato di bisogno
dei destinatari.

L’obiettivo annunciato di ridurre il fabbisogno
del settore statale, al netto degli interessi, da
30.000 a 21.000 miliardi é un traguardo da rag-
giungere e superare di slancio, con I’energia di chi
sa che l'opera di risanamento dovra protrarsi per
anni. Lo consente e, al contempo, lo richiede la
condizione congiunturale dell’economia. Solo
cosi sara possibile mantenere la domanda interna
in linea con quella dei nostri partners commerciali
e perseguire I’allungamento delle scadenze del de-
bito pubblico e la riduzione dei tassi di interesse:
condizioni, queste ultime, su cui si fonda la previ-
sione dell’onere per interessi implicita nel fabbi-
sogno complessivo programmato.

La diminuzione del disavanzo primario facili-
tera I’esercizio della politica monetaria, che dovra
continuare a moderare ’espansione del credito.
Una crescita dei finanziamenti al settore non sta-
tale, compresa tra il 7 e il 10 per cento, appare
compatibile con lo sviluppo del reddito e degli in-
vestimenti indicato per il 1989. In linea con le pre-
visioni di un aumento del 3 per cento del prodotto
reale ¢ del 4 per cento dei prezzi al consumo, la
crescita della moneta sard mantenuta entro una
fascia compresa fra il 6 ¢ il 9 per cento.

Nell’industria i costi per unita di prodotto, se-
condo le stime disponibili, aumentano nel 1988,
rispetto all’anno passato, di circa il 5 per cento,
tanto nella componente delle materie prime
quanto in quella del lavoro. Dal lato delle entrate
di bilancio, la manovra definita per il prossimo
anno con la legge finanziaria si basa, oltre che su
primi risultati dell’azione di ricupero dell’eva-
sione fiscale, su un aumento dell’imposizione in-
diretta. Ai fini del controllo dell’inflazione, sara
quindi necessario accompagnare all’incremento
delle entrate fiscali una efficace azione di politica
dei redditi, di capitale e di lavoro.

Il contenimento dell’inflazione al 4 per cento ¢
al tempo stesso obiettivo modesto e compito ar-
duo. E condizione essenziale per non compromet-
tere la competitivita e limitare il disavanzo della
bilancia corrente. Nel 1988 il vincolo esterno, pro-
filatosi preoccupante nei primi mesi dell’anno, ¢
stato poi reso meno stringente dall’espansione
della domanda mondiale, in particolare di quella
europea. Ma la tendenza del nostro commercio
con I’estero mostra, tra il 1984 e il 1987, una cre-
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scita annua del volume delle importazioni che ha
in media ecceduto quella delle esportazioni di 3,5
punti percentuali; per quest’anno i dati di precon-
suntivo continuano a indicare una crescita delle
quantita esportate inferiore a quella dei prodotti
importati.

La competitivita delle esportazioni di merci &
tanto pid necessaria alla luce del passivo che or-
mai si registra nello scambio di servizi. Le entrate
nette per turismo ristagnano € non riescono pia a
compensare i crescenti esborsi dei redditi da capi-
tale e dei trasferimenti unilaterali. Nel complesso,
le partite correnti dovrebbero registrare nel 1988
un disavanzo di circa 5.000 miliardi, nonostante
che il passivo energetico, per la riduzione dei
prezzi e delle quantita importate, sia minore di
quello del 1987 per circa 4.000 miliardi.

Nei primi nove mesi dell’anno il saldo globale
della bilancia dei pagamenti & stato positivo per
1.878 miliardi, con un miglioramento di 3.400 mi-
liardi rispetto allo stesso periodo del 1987, i cui ri-
sultati risentirono della crisi valutaria dell’estate.

Il miglioramento della bilancia globale con
I’estero, confermato dai rilevanti introiti valutari
di ottobre, va interamente ascritto ai movimenti di
capitale, che hanno dato luogo a entrate nette per
importi superiori alle esigenze di finanziamento
del disavanzo corrente.

Le riserve in valute convertibili si ragguaglia-
vano ieri sera a 29.800 miliardi, con un aumento
di 9.500 miliardi rispetto alla fine del 1987. E un
livello storicamente elevato, che & stato prudente
raggiungere al momento della piena applicazione
della riforma valutaria.

Gli afflussi di capitali hanno interessato sia i
prestiti sia gli investimenti, diretti ¢ di portafoglio,
con un’entrata netta di fondi che si ¢ avvicinata,
tra gennaio e settembre, ai 10.000 miliardi, im-
porto piu che doppio di quello registrato nell’in-
tero 1987. E significativo che cosi ingenti avanzi
finanziari si siano prodotti nell’anno in cui mag-
giore poteva risultare 'effetto dell’adeguamento
delle attivita finanziarie dei residenti alla ritrovata
condizione di liberta valutaria.

Quell’adegnamento ¢ in corso. Dal maggio del
1987 gli investimenti di portafoglio all’estero da
parte di residenti, al netto dei disinvestimenti,
sono stati pari, in media, a 500 miliardi al mese.
Sommando a queste uscite quelle per investimenti
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diretti e per prestiti all’estero, sempre di residenti,
il deflusso complessivo di capitali italiani ha ol-
trepassato i 10.000 miliardi nel 1987; €& stato di
9.700 nei primi nove mesi di quest’anno.

A compensare questi deflussi ¢ stato suffi-
ciente, sia nel 1987 sia nell’anno in corso, I’ap-
porto dei prestiti esteri. La loro entita e le favore-
voli condizioni testimoniano il merito di credito
riconosciuto ai singoli prenditori italiani di fondi
e al Paese nel suo complesso.

Un maggiore ricorso ai mercati internazionali,
per soddisfare quote del fabbisogno finanziario
del settore pubblico, pud essere suggerito dall’esi-
genza di alleggerire ’onere per il servizio del de-
bito. Ma una gestione del debito pubblico che in-
nalzasse significativamente 'importo collocato al-
I’estero rischierebbe di incrinare la posizione di
prenditore primario di fondi di cui I'Italia gode
sui mercati internazionali. La valutazione potra
essere diversa quando il merito di credito sara
stato consolidato da un ben avviato risanamento
delle pubbliche finanze.

Nell’evoluzione complessiva dei flussi finan-
ziari con ’estero nel corso di quest’anno trovano
conferma le tendenze positive gia emerse nel
1987: la gradualita e la sostenibilita dell’adegua-
mento dei portafogli dei risparmiatori italiani
consentito dalla liberalizzazione valutaria; I’am-
pliarsi delle correnti di scambio di attivita finan-
ziarie in ambedue le direzioni, segno di avanza-
mento del processo di integrazione del mercato
finanziario italiano in quello internazionale; I’ac-
centuarsi dell’interesse dei risparmiatori esteri per
le possibilita d’investimento offerte dal nostro
paese.

Nel registrare queste tendenze positive sono
necessarie due precisazioni: I'aumento della di-
mensione dei movimenti di capitale accresce la
volatilita dei flussi; gli investimenti in Italia dei
non residenti presentano in media caratteristiche
di minore stabilita rispetto a quelli effettuati all’e-
stero dai residenti.

L’incontro odierno mi offre 'opportunita di
riepilogare i termini in cui si pone, a mio avviso,
la questione dei rapporti fra banca e industria,
sulla quale si e sviluppato di recente un dibattito
ampio, ricco di contributi significativi.

Va, in primo luogo, chiuso il varco che nel no-
stro ordinamento consente a operatori, residenti e
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non residenti, di acquisire il controllo di banche
senza sottostare a procedura alcuna; non esiste
neanche un obbligo di preavviso o di notifica alle
autoritd monetarie.

Circa poi il merito, non ha mai posto problemi
di sorta la partecipazione di capitale finanziario
alla proprieta delle banche. L’azione che la Banca
d’ltalia svolge da anni, promovendo modifiche
statutarie ¢ prospettando interventi normativi,
dalla trasformazione delle banche pubbliche in
societa per azioni alla costituzione di gruppi poli-
funzionali, mira al rafforzamento patrimoniale e
imprenditoriale del sistema creditizio attraverso
I'ingresso di capitale privato.

1l nodo della questione ¢ rappresentato dalla
partecipazione alla proprieta delle banche di capi-
tale legato ad attivita non finanziarie, oggi dispo-
nibile in maggiori quantitd in conseguenza della
forza patrimoniale delle imprese italiane e della
crescente integrazione internazionale.

Il convincimento, ripetutamente espresso
dalla Banca d’Italia, ¢ che tale partecipazione
debba essere consentita, ma che essa non debba
in alcun modo configurare una posizione domi-
nante nelle aziende che effettuano raccolta di
pubblico risparmio e concedono credito.

L’importanza di una chiara definizione del
complesso di questa tematica, ai fini del rafforza-
mento del sistema creditizio e della tutela della
sua autonomia, rende urgente una disciplina legi-
slativa attraverso cui il Parlamento stabilisca cri-
teri, limiti, procedure per ’acquisizione di parteci-
pazioni rilevanti in istituti di credito.

3. I cambi e il Sistema monetario europeo

La gestione del cambio nel periodo trascorso
dall’ultima Assemblea del Forex é stata contrad-
distinta, oltre che dalla maggiore mobilita dei ca-
pitali, dalla diversa risposta complessiva che a
essa hanno dato le banche centrali in seguito alle
intese raggiunte nell’ambito del Gruppo dei Sette
e nella Comunitad economica europea, in partico-
lare con gli accordi di Basilea-Nyborg.

Questi ultimi hanno provato la loro efficacia,
ancor prima di essere stati ratificati, gia alla fine
di ottobre dello scorso anno, quando i contrac-

colpi del lunedi nero delle Borse si fecero sentire
sui mercati dei cambi. In quel momento era dif-
fusa fra gli operatori la sensazione di una carenza
di coordinamento tra le autoritd monetarie dei
principali paesi in materia di tassi d’interesse e di
cambio. L’innescarsi di tensioni all’interno del Si-
stema monetario europeo, pur mancando fattori
rilevanti di divergenza in seno alla Comunita, fu
conseguenza quasi meccanica delle previsioni di
un ulteriore forte deprezzamento del dollaro. Si
configurava cosi il caso contemplato dagli accordi
di Basilea-Nyborg, conclusi appunto per meglio
gestire movimenti speculativi non giustificati
dalle condizioni di fondo delle economie.

Tutti gli strumenti previsti dagli accordi fu-
rono attivati con manovre congiunte. Fu allargato
il divario dei tassi d’interesse tra monete deboli e
monete forti; venne data maggiore flessibilita alla
gestione del cambio all’interno della banda di
oscillazione; si effettuarono interventi intramargi-
nali finanziati dal FECoM. Gli effetti stabilizza-
tori di questa azione coordinata furono imme-
diati: I'insieme delle misure prese, da un lato, rese
meno profittevole la speculazione, dall’altro ma-
nifestd una concordia d’intenti tra le autoritd mo-
netarie che rendeva improbabile ’evento previsto,
ossia il riallineamento.

L’esperienza del novembre 1987 ha offerto
utili indicazioni per la gestione dei cambi nello
SME nei mesi successivi. Nella primavera di que-
st’anno, la scadenza delle elezioni presidenziali
francesi ha fornito al mercato un’altra occasione
per estrapolare meccanicamente ’inevitabilita di
un riallineamento. La pressione si estendeva dal
franco francese alla lira: il cambio con il marco
veniva lasciato deprezzare. A metd maggio, il non
avvenuto riallineamento dopo le elezioni francesi
induceva un riafflusso di fondi e una risalita della
lira. Analoghi movimenti al ribasso, prima, e al
rialzo poi della lira sono emersi in occasione della
riunione informale dei Ministri e Governatori
della CEE tenutasi a Creta a meta dello scorso
mese di settembre. Le recenti tensioni in occa-
sione della nuova flessione del dollaro hanno solo
lambito la nostra valuta.

In tutti questi casi la linea seguita dalla Banca
d’Italia ¢ stata quella di non ostacolare le ten-
denze ma di essere presente con interventi, che
contrastassero eccessive oscillazioni nei movi-
menti di breve periodo, e con operazioni comple-
mentari di gestione della liquidita sul mercato
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monetario. La cooperazione con le altre banche
centrali ha fatto si che la maggiore flessibilita
giornaliera del cambio venisse interpretata positi-
vamente dal mercato, come indicazione di una
strategia concertata ¢ non come presagio di crisi.
A rafforzare questa convinzione ha concorso in
misura determinante il fatto che la variabilita si
sia manifestata in entrambe le direzioni, diffon-
dendo tra gli operatori la percezione di un rischio
simmetrico, che & uno dei presupposti del buon
funzionamento dei mercati.

Il pit ordinato operare del mercato ha favo-
rito la transizione alla nuova disciplina valutaria
entrata pienamente in vigore il 1° ottobre scorso.
Vi ha contribuito il fatto che alcune delle pitl im-
portanti aperture della nuova legge siano state
gradualmente anticipate in via amministrativa nei
mesi precedenti.

Con la nuova disciplina valutaria I'Italia ha
mantenuto gli impegni presi in sede comunitaria,
varando una riforma che va oltre i requisiti mi-
nimi previsti dalla CEE. Da anni seguiamo una
politica monetaria che attribuisce un peso deter-
minante alla disciplina del cambio ai fini della
stabilita dei prezzi. L’effettivo dispiegarsi dell’a-
zione di risanamento della finanza pubblica, in
cui il Governo ¢ impegnato, potra consentire I’a-
desione della lira alla banda d’oscillazione ri-
stretta dello SME.

La riforma dell’ordinamento valutario apre
nuove possibilita di crescita e di profitto per gli
intermediari. Per le banche, essa amplia gli spazi
operativi sia in valuta all’interno e all’estero, sia
in lire sull’estero; sul mercato a pronti e su quello
a termine; nell’intermediazione dei titoli in valuta
e dei nuovi strumenti di copertura dei rischi di
cambio e di tasso d’interesse. Sara possibile ora
gestire unitariamente la tesoreria in lire e quella in
valuta, ricercando I'investimento pit conveniente
della liquidita nel mercato interno o in quello in-
ternazionale. Al venir meno dei vincoli valutari, le
banche dovranno darsi regole operative per man-
tenere 1’assunzione dei rischi di cambio in propor-
zioni adeguate ai mezzi propri. Nella stessa dire-
zione sta movendo la normativa di carattere pru-
denziale dell’Organo di vigilanza.

Il consolidamento dei requisiti di efficienza,
economicita, sicurezza dell’attivita internazionale
consentira ai nostri istituti di credito di conti-
nuare a rappresentare il principale canale di tran-
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sito delle operazioni in valuta dei residenti, anche
quando, nel luglio del 1990, sara venuto meno
ogni obbligo.

Con la piena liberalizzazione dei movimenti di
capitale a breve nella Comunita, il Sistema mone-
tario europeo e in particolare gli otto paesi ade-
renti al’accordo di cambio entreranno in una fase
a rischio piu elevato. Nel nuovo assetto la san-
zione con cui i mercati potranno colpire politiche
economiche inadeguate si fara severa e pronta.
Diverra sempre piu importante per la stabilita dei
cambi, oltre all’attenta gestione giornaliera degli
interventi sulla liquidita e sul mercato valutario, il
quadro generale che le politiche economiche di
tutti i paesi membri congiuntamente determinano.

La liberalizzazione dei capitali a breve costi-
tuird un momento positivo nella misura in cui la
sua piena attuazione sara accompagnata da altri
progressi verso l'armonizzazione delle norme e
I'integrazione dei mercati. Altrimenti essa intro-
durra nel Sistema monetario europeo elementi di
precarieta e lo esporrd a movimenti speculativi
che potranno prevalere sulle politiche economi-
che e distorcerne gli effetti. Un avanzamento solo
nel settore dei capitali sarebbe troppo sbilanciato:
lascerebbe i paesi dell’accordo di cambio in
mezzo al guado.

La percezione dei pericoli insiti in una fase di
transizione e l’esigenza di superarli istituzional-
mente, raggiungendo presto una solida sponda,
sono alla base del rinnovato impegno per progre-
dire verso 'unione economica e monetaria. Il Co-
mitato di studio, istituito dal Consiglio europeo
ad Hannover, ha iniziato i suoi lavori, dai quali é
lecito attendersi non solo il disegno della costru-
zione monetaria europea, ma anche ’indicazione
dei passi concreti necessari per realizzarlo. Questi
non potranno che volgere verso il coordinamento
ex ante delle politiche monetarie, che fissi comuni
sentieri di crescita degli aggregati e prestabilisca
impegni ¢ modi di reazione alle deviazioni dal
corso programmato. Ma anche le altre compo-
nenti della politica economica, sia quella fiscale
sia quella dei redditi, dovranno divenire sempre
pid compatibili.

La decisione di muovere verso un’area di
cambi fissi e di capitali, pienamente liberi in Eu-
ropa ¢ stata una decisione sofferta da chi, oltre a
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condividerla, ¢ consapevole dei rischi di instabi-
lita, ai quali I'intero sistema comunitario ¢ espo-
sto, qualora non si realizzi un decisivo progresso
verso I'unione economica € monetaria.

Gli impegni da assolvere nella Comunita, con-
giuntamente dai paesi membri, presuppongono
I’osservanza piena, da parte di ciascuno, dei com-
piti da svolgere all’interno del proprio paese per

uno sviluppo nella stabilitd. Per quanto riguarda
I’Ttalia, risanare la finanza pubblica, consolidare i
progressi dell’apparato produttivo, completare la
ristrutturazione del sistema creditizio e dei mer-
cati finanziari rappresentano obiettivi fondamen-
tali, per recare alla costruzione di una economia
europea sempre piu integrata il contributo che ¢
nei nostri doveri e nelle nostre possibilita.
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Tav. al

Prodotto lordo, prezzi impliciti e bilance correnti

PERIODO Stati Uniti Giappone e:g::r;a Francia Regno Unito Italia Canada

Prodotto lordo reale (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

1982 ... .. —25 3.1 —-1,0 25 1,1 0,2 —-3,2
1983 ... ... .. 3,6 32 - 19 0,7 3,5 1.1 32
1984 ... ... 6,8 51 3,3 1.3 2,1 3.2 6,3
1985 . ... 34 49 20 1,7 3,9 29 46
1986 . ... ...l 2,8 24 25 2,2 2,9 29 3.2
1987 ... 3,4 42 1,7 24 42 3.1 4,0
1987 — | trim........... 1,1 15 —-05 0,2 1,0 0.5 1,6
o> o 1,2 — 0,7 0,9 03 12 1,3
m » ... ... 1,1 2,0 14 0.8 1,9 10 1,5
VvV » 1.5 1,8 07 0,7 1,0 0,2 1,6
1988 — | trim........... 0,8 27 14 1.2 0,7 0.8
no» 0,8 -1,0 — 0,5 0,5 1,0
Deflatore del prodotto lordo (1)
{variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)
1982 . ... 6,5 1.8 4.4 11,7 76 16,2 8,7
1983 .. ... 3,9 0,8 3,2 9.8 53 15,0 51
1984 ... ... 37 1,2 2,0 7.4 43 11,3 3,1
1985 . ... ... ... 2,9 14 22 59 58 8,9 292
1986 ... .. ... 27 1,9 3,1 5,0 37 75 25
1987 .. 3.3 -02 21 26 48 56 44
1987 — | trim........... 0.9 —-04 0,8 0,9 05 1,0 1,2
| 0,8 -0,2 0,2 05 05 1,8 1,3
m » ..., 0.8 0.6 -02 0,3 19 1,1 0,6
vV » 0,6 —-0,2 0,8 08 1,6 1.4 1,2
1988 — | trim........... 04 0,1 0,5 1,0 0.1 0,9
s 1,2 —-0,2 0,4 0,7 02 09
Saldo delle partite correnti (2)
. (miliardi di dollari)
1982 ... .. —-8.1 6,8 48 —12,1 7.8 -55 2,3
1983 .. ... —466 20,8 52 —4,9 49 08 25
1984 ... ... ~-107,0 35,0 9,5 -0,8 27 -29 2,0
1985 ... ... —1151 49,2 17,0 0,1 44 —4.1 —14
1986 . ... ... L —138.8 85,8 38,9 29 -0,2 22 —76
1987 ... —154,0 87,0 446 —4.8 —43 -1,0 -8,0
1987 — | trim........... —-376 20,9 11,9 — 1.4 0,9 —-14
no» o —40,9 22,7 11,5 —-12 -08 0,5 -1,9
m » ..., —42,0 21,3 10,9 -1,0 —-18 -12 —2,1
v » o —33,5 221 10,3 —26 -33 -12 —-26
1988 — | trim........... —36,9 18,5 9,2 1,0 -52 -17 -13
no» ... —333 19,3 147 —54 04 -19

Fonti: Bollettini nazionali, OCSE e FML.

(1) Stati Uniti, Giappone, Germania federale e Canada: PNL; Francia: PIL «marchand»; Regno Unito e Italia: PIL. — (2) Stati Uniti e Italia: dati de-
stagionalizzati.
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Produzione industriale

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Tav. a2

Germania

PERIODO Stati Uniti Giappone federale Francia Regno Unito Italia Canada
1982, ... ... -7 0,3 -3,2 —04 1,9 —-3,1 -9,8
1983 . ... ... 6,0 33 0,6 0,3 3,6 —-3,2 6,5
1984, ... ...l 11,4 9,3 3,0 1,9 1,4 3,4 141
1985. ... ... 16 3,7 4,5 0,7 46 1,2 52
1986. ... ... ... 1,1 —-0,2 1,9 0,7 1,5 27 1,3
1987 . .. .. 3,7 3.1 - 04 2,0 3,1 4.0 3,7
1986 — Il trim............. —-07 0,1 — 1,0 1,0 0,1 —
m » ..o 0,3 -0,3 0,9 1,3 0,7 0,3 —-0,7
IV » 1,0 -0,1 -0,9 -1,3 0,2 1,9 0,6
1987 — | trim...... ... 0,8 1,0 -09 0,3 0,5 01 04
no» o 1,0 0,2 19 1,6 1,0 27 1,6
Wo» oo 21 34 — 0,6 1,5 - =09 2,6
Vo o» 1.7 3,2 0,9 1,0 1,1 2,6 2,5
1988 — | trim............. 09 3,3 —_ 0,6 0,3 1,6 1.3
o» 1,2 -~0,5 0,9 03 1,3 —-0,6 0,9
1987 — lug. ........ ... ... 1,2 0,8 -0,9 -—1,0 0,6 0,3 0,4
ago. . ...l 04 — 2,8 — 1,6 -15 2,1
set. ....... ... ..., -0,2 1.5 -0,9 1,0 -1.2 2,9 04
ott. ... ... ... 1,2 1.7 0,9 — 11 24 1,0
NOV. vt 0,6 0,3 — — 0,3 —-14 0,7
dic................ 0,5 1,2 — 1,0 — —-0,8 0,3
1988 — gen............... 04 0,4 — — 1,2 5,9 0,8
feb. ... oo — 27 - 0,9 — -2,1 —-4,2 0,1
mar............... 0,2 0.2 - — 1,6 -09 ~0,1
apr. ... 0,6 -08 -09 -09 0,6 2,9 -
mag. ............. 0,5 —-24 0,9 1,0 0,9 —-28 1,2
giu. ...l 0,4 2,6 1,8 1,9 -09 1,2 0,2
ug. ... Ll 0,8 — - - 26

Fonti: Bollettini nazionali, OCSE.
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Prezzi al consumo

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a3

Germania

PERIODO Stati Uniti Giappone federale Francia Regno Unito italia Canada

1982. ... . 6,2 27 53 11,8 8,5 16,5 10,8
1983. .. ... 3,2 1,9 3,3 9,6 4,6 14,7 58
1984 . ... ... 43 2,2 24 7.4 47 10,8 4,4
1985. .. ... 35 2.1 2,2 58 6,4 9,2 3,9
1986. ... i 1,9 0,4 -0,2 2,7 3,3 5.9 42
1987 . . 37 -03 0,2 3,1 41 47 4,4
1986 — Il trim............. 1,6 0,7 -0,2 24 2,6 6,1 3,9
m» oo 1,6 — -0,4 2.1 24 55 4.2

Vo> 1,3 -04 -1,1 21 3,3 4.4 43

1987 — t trim....... ... .. 2,2 -1,2 ~0,5 3,2 3,9 43 4,0
W o» oo 3,7 -0,2 0,1 34 4,2 44 46

W o» . 4.2 0,1 0,6 34 44 4,9 4,5

vV » 4,5 0,4 1,0 3,2 41 54 42

1988 — | trim............. 3,9 0,6 08 24 33 51 41
W o» o 3,9 - 1,1 25 4,3 5,0 4,0

1987 — lug. .............. 3,9 -0,3 0,7 34 44 47 47
E=Te [o TP ' 43 0,1 038 3,5 4,4 4,8 4,5

set. .......... ..., 4,3 0,5 0,4 3,2 43 52 45
oft........ ... 4,6 0,4 0,9 3,2 45 55 43

NOV. vvieenen et 45 0,4 1,0 3,2 4,2 54 42
dic................ 44 04 1,0 3,1 3,6 5,2 4,2

1988 — gen............... 41 0,7 0,7 2,4 3,3 52 4,1
feb. ..... ... ... 4,0 0,6 0,9 24 3,3 5,0 41
mar............... 40 04 1,0 25 3.4 52 41

apr. ... ... 3,9 — 1,0 2,5 4,0 5,1 4,0

mag. ............. 3,9 -0,1 1.1 25 43 5,0 41

giu. ...l 40 — 1,1 2,6 47 50 3,9

fug. ...l 4,1 0.4 1,0 2,7 49 5,0 38

ago. . ... 4,0 0,5 1,2 2,8 57 4,0

Fonti: Bollettini nazionali, OCSE.
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Prezzi all’ingrosso

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a4

Germania

PERIODO Giappone federale (1) Francia(1) Regno Unito(1) Italia Canada (1)
1982. ... 1,8 4.8 10,7 78 13,9 6,7
1983. ... —22 1.5 8,9 5,5 9,7 3,5
1984 . . —-0.2 2,8 8,9 6,1 10,4 45
1985. . .. -1,2 2,0 48 55 7.3 28
1986. . ... ... —9.1 —24 —-26 45 —-09 0,8
1987 . . -38 —-04 — 3,8 2,6 2,7
1986 — It trim............. —-95 —-25 —-32 45 —-14 0,2
m » ..o —10,8 —-3,0 -39 44 —2,2 0,5
WV » -90 -3,0 -3,3 42 —-24 04
1987 — | trim........... .. -7.8 —-2,1 -20 4,1 —-04 -02
I o» o —-51 -0,7 -07 36 24 2,7
M » oo -1,2 0,3 0,7 3,6 41 3,8
vV » o —-0,6 0,9 2,7 3,9 46 43
1988 — | trim........ .. ... -1,0 0,8 2,7 3,9 41 5,0
o» —-06 1.4 43 4.4 44
1987 — dug. ... ... —-2,1 0,3 3,6 3,8 3,7
ago. ... -10 0,3 3,6 41 3,9
set. ... ... ... -06 0,2 3,6 43 40
ott...... . ... . 0,1 0,8 3,9 4.5 3,9
NOV. .............. —-07 0,9 3,9 4,6 4,4
dic................ -11 1,0 3,9 47 4,9
1988 — gen. .............. -1,0 0,6 3,8 3,9 5,1
feb. ... ... .. —-1,0 1,0 3.9 42 4.8
mar............... -1.0 1,0 4,0 43 49
apr. ... —-0,7 1.1 42 4.4 46
mag. ... -05 1.3 42 4.5 4,3
giu. ... —-06 1,7 47 4.5 4.1
lug. .............. -09 1,6 46 47 3,7
ago. ..., -1,0 49 50

Fonti: Bollettini nazionali, OCSE.

(1) Per ia Germania, prezzi alla produzione totali; per la Francia, prezzi alla produzione dei beni intermedi; per il Regno Unito e per il Canada,

prezzi alla produzione dei manufatti.
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Tassi di interesse sui mercati monetari

(valori percentuali)

Tav. a8

PERIODO Stati Uniti Giappone ?:&':fa?;a Francia Regno Unito ltalia Canada
Tassi ufficiali di riferimento (1)
(dati di fine periodo)

1982 — dic. ............ 8,5 55 50 9,5 10,1 18,0 10,3
1983 — dic. ............ 85 50 4,0 9,5 9,0 17,0 10,0
1984 — dic. ............ 8,0 50 45 9,5 9,6 16,5 10,2
1985 — dic. ............ 7.5 50 40 9,5 115 15,0 9,5
1986 — dic. ............ 55 3,0 3,5 9,5 11,0 12,0 8,5
1987 — ago............. 55 25 3,0 9,5 10,0 12,0 9,2
set. ............ 6,0 2,5 3,0 9,5 10,0 12,0 8,6

oft. ....... .. ... 6,0 25 30 9,5 9,5 12,0 8,3

NOV. ............ 6,0 2,5 3.0 9,5 9,0 12,0 8,5

dic. ............ 6,0 2,5 2,5 9,5 8,5 12,0 87

1988 — gen............. 6,0 25 25 9,5 8,5 12,0 8,6
feb. .......... .. 6,0 25 25 9,5 8,5 12,0 8,6
mar............. 6,0 25 2,5 9,5 8,0 12,0 8,8

apr. ............ 6,0 25 2,5 9,5 8,0 12,0 9,1

mag. ........... 6,0 25 25 9,5 75 12,0 9,1

giu. ... 6,0 2,5 2,5 9,5 9,5 12,0 9.4

lug. ............ 6,0 2,5 3,0 9,5 10,5 12,0 9,5
ago............. 6,5 25 3,5 9,5 12,0 12,5 10,0

Tassi di mercato monetario (2)
(dati medi mensili)

1982 — dic. ............ 79 71 6,6 12,7 10,6 19,1 9,8
1983 — dic. ............ 9,0 6.3 6,5 12,2 9,4 17,0 97
1984 — dic. ............ 8,1 6,3 58 10,7 9.8 14,7 9,8
1985 — dic. ............ 7.1 8,0 4,8 9,0 11,8 13,1 9,2
1986 — dic. ............ 55 4.4 4.8 8,1 114 10,3 8,2
1987 — ago............. 6,0 37 3,9 8,0 10,0 10,9 9,0
set. ......... ... 6,4 38 4,0 8,0 10,2 11,8 9,4

oft. ............ 6,1 38 47 83 10,0 12,0 7.8

nov. .. .......... 57 39 3,9 8,8 8,9 12,1 8,3

dic. ............ 58 39 36 8,6 8,8 11,7 84

1988 — gen............. 58 3.8 34 8.3 90 114 84
feb. ............ 57 3,8 33 7.7 9,2 10,8 8,3
mar............. 57 3,8 3,4 8,0 89 10,8 85

apr. ............ 59 3.8 34 8,1 8,3 10,8 89

mag. ........... 6,3 3.9 3,5 79 8,0 10,8 89

giv. ... 6,5 3,9 39 7.4 8,9 10,6 9,2

lug. ............ 6,7 4.0 49 74 10,6 11,1 93
ago............. 7.1 41 53 77 114 11,1 9,5

Fonti: Bollettini nazionali, FMi, BRI ¢ OCSE.
(1) Regno Unito: Base rate, 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; [talia: 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 C}':g:;?;a Francia Regno Unito Italia Canada

Tassi delle obbligazioni (1)

1982 — dic. ............ 9,9 7.5 7,9 148 11,3 19,6 11,7
1983 — dic. ............ 111 6,9 8,2 13,3 10,3 17,7 12,0
1984 — dic. ............ 106 6,3 7.0 11,8 10,5 14,5 11,7
1985 — dic. ............ 84 58 6,5 10,5 10,4 137 10,1
1986 — dic. ............ 6.4 46 59 8,7 10,7 ~ 1041 9,2
1987 — ago............. 8,0 45 6,0 9,8 9,9 11,3 10,4
set. ............ 8,7 55 6,2 10,3 10,0 1.3 10,1
ott. ........ ... 87 4,7 8,5 10,7 9.9 11,4 10,2
NOV............. 8,0 45 6.0 10,0 9.2 11,3 10,5
dic. ............ 8,1 4,3 6,0 10,0 9,6 10,5 10,3
1988 — gen............. 7.9 41 6.0 9,9 96 10,3 9.7
feb. ............ 74 4.1 5,8 9,1 94 10,3 9,6
mar............. 75 40 57 9,2 9,1 10,3 10,1
apr. ............ 78 39 58 9,2 9,1 104 104
mag. ........... 8,2 4,2 6,1 9,2 9,4 10,5 10,4
giu. .ol 8,2 4,5 6,1 8,9 9,5 10,5 10,1
lug. ............ ' 8.4 45 6,4 9,0 9,7 10,6 104
ago............. 8.8 48 6,5 91 9.8 10,7 10,6

Indici azionari (1975=100) (2)

1982 — dic............. 163,6 187,1 114,3 1378 2850 131,0 195,8
1983 — dic. ......... L 193,1 227.6 160,3 2076 350,0 161,1 2552
1984 — dic. ............ 193,2 2772 173,4 2476 436,4 187.,8 240,0
1985 — dic. ............ 243,8 322,5 283,9 347,2 507.,5 4411 290,0
1986 — dic. ............ 2914 498 .4 314,0 565,56 6158 8204 306,6
1987 — ago............. 386,6 676,3 304,2 5673 862,4 7329 399,4
set. ............ 373,9 668,5 296,7 582,7 882,3 720,2 390,2
ott. ............ 331,6 650,2 271,44 498,0 7736 717.2 301,9
nov............. 2849 5945 203,7 403,9 618,2 5847 297.8
dic. ............ 283,1 583,56 199,2 385,8 636,7 5756 316,0
1988 — gen............. 2941 584,0 190,2 367,3 677,3 556,3 305,7
feb. ............ 303,1 636.,5 200,0 389,2 6735 5324 320,4
mar............. 3119 6774 212,0 403,4 697,1 601,2 3314
apr. ............ 308,3 - 695,8 210,5 4094 690,2 611,1 334,0
mag. ........... 300,4 696,5 203,1 428,3 6917 573,3 3249
giv. ............ 3187 702,6 2176 4758 719,8 594,2 3442
lug. ............ 316,1 698,8 2249 4873 7252 637,2 337,7
ago............. 309,65 702,9 2239 4818 7131 664.,0 3286

Fonti: Bollettini nazionali, FMI, BR! e OCSE.
(1) Tassi di rendimento delle obbligazioni pubbliche . — (2) Per I'ltalia 1958 = 100.
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Tav. a7

Tassi di interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati internazionali

(dati medi nel periodo)

PERIODO Doliaro ) Yen Marco Sterlina . Lira Dollaro ) Yen Marco $terlina ) Li_ra
USA  giapponese tedesco inglese italiana USA  giapponese tedesco inglese “italiana
Eurotassi a 3 mesi Eurotassi a 12 mesi

1983............ 9,56 6,47 5,45 10,04 18,10 10,00 6,52 5,88 10,25 18,88
1984 . ........... 10,74 6,28 5,71 9,88 15,62 11,60 6,40 6,18 10,24 16,56
1985 . ........... 8,28 6,55 5,25 12,16 13,77 8,97 6,42 5,47 11,61 14,24
1986 ............ 6,71 5,03 4,51 10,88 12,69 6,79 491 4,55 10,63 12,06
1987 ............ 7,07 4,15 3,92 9,64 10,79 7,49 4,20 4,13 9,74 11,03
1987 — nov. .... 742 4,26 3,84 8,87 11,81 7.81 4,31 4,08 8,96 11,73
dic...... 7,87 4,39 3,59 8,69 11,19 8,06 4,39 3,78 9,12 11,65

1988 — gen..... 7,12 417 3,30 8,86 10,67 7,64 4,24 3,67 9,42 11,25
feb...... 6,73 4,16 3,29 9,18 10,31 7,12 4,18 3,50 9,62 10,70
mar..... 6,74 4,26 3,30 8,82 10,69 7.27 4,24 3,58 9,26 10,92
apr...... 7,07 4,02 3,31 8,22 10,44 7,65 4,23 3,61 8,87 10,88
mag..... 7,41 4,08 3,44 7,97 10,14 8,06 4,29 3,92 8,95 10,85
giu...... 7,61 4,23 3,79 8,85 10,20 8,16 4,47 4,23 9,57 10,90
lug...... 8,07 4,65 4,75 10,44 10,77 8,53 4,83 5,09 10,68 11,30

ago. .... 848 4,76 514 11,32 10,79 9,01 4,88 5,56 11,40 11,47
set...... 8,31 4,96 4,89 12,07 11,24 8,77 4,98 5,29 12,10 11,39

Premio (—)/Sconto (+) Premio (—)/Sconto (+)
del dollaro statunitense a 3 mesi del dollaro statunitense a 12 mesi

1983 ............ 3,09 411 -—-048 —854 3,48 412 -025 8,88
1984 . ... ... 4,46 5,08 0,86 —4.88 5,20 5,42 1,36 —4,96
1985............ 1,73 303 -—-388 —549 2,55 350 -—-264 527
1986............ 1,68 220 —-4,17 -598 1,88 224 —-384 527
1987 .. ... .. 2,92 3,15 —-257 —-372 3,29 336 —-225 —-354
1987 — nov. .... 3,16 368 —145 —439 3,50 373 —-115 3,92
dic...... 3,48 428 —-082 3,32 3,67 428 —1,06 —349

1988 — gen. .... 2,95 382 —-174 -355 3,40 397 -178 —361
feb...... 2,57 344 —245 —358 2,94 362 —-250 —3,58

mar. .... 2,48 344 -—-208 —-395 3,03 374 -199 -365
apr...... 3,05 376 —1,15 —-837 3,42 404 -—-122 —-3,23
mag..... 3,33 397 -~-056 —273 3,77 414 -089 —-279
giu...... 3,38 382 —124 -259 3,69 393 —-141 -—-274
lug...... 3,42 332 -—-237 -270 3,70 344 -—-215 277

ago. ... 3,72 334 -284 —-231 4,13 345 —-239 —-246
set...... 3,35 342 -—-376 —293 3,79 348 —-333 -—2862

Fonte: BRI.
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Quotazioni delle principali valute e dell’oro

(media nel periodo)

Tav. a8

Lire per una Oro
PERIODO unita di valuta pe(?gg;?a)
Dollaro Yen Marco Franco Sterlina Franco
statunitense giapponese  tedesco francese inglese svizzero bsp ECU ()

1982 ... . 1.353,6 5,4382 557,26 206,08 2.362,0 666,47 14944  1.323,7 456,90
1983 ... 1.519,2 6,3995 594,53 199,43 23017 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 4 447 8 327,00
1986 ............. 1.489,6 8,8749 686,98 215,07 21855 830,61 1.7475  1.4619 390,90
1987 ... 1.296,8 8,9827 721,65 215,74 2.1237 870,44 1.676,9 1.4950 484,10
1986 — I trim 1.436,9 9,2194 688,50 211,85 21413 851,35 1.728,3 1.454,4 423,20
v » 1.389,5 8,6728 692,53 211,42 1.985,8 835,44 16756 14425 390,90

1987 — | trim 1.306,2 8,5358 710,62 213,32 2.016,2 845,55 1.647,0 1.469,3 421,00
1l » 1.300,2 9,1145 719,80 215,69 2.135,0 871,92 1.682,6  1.494,5 447,30

nm » 1.330,9 9,0530 723,63 216,95 21519 87247 1.699,1 1.501,4 459,50

v o» 1.249,3 9,2136 732,13 216,88 2.187,9 891,02 1.676,7 1.5134 484,10

1988 — | trim 1.236,4 9,6667 737,37 217,97 22222 898,59 16914 15244 456,95
I » 1.269,3 10,0960 742,88 219,49 2.334,6 893,99 17365 15433 436,55

m » 1.385,9 10,3570 742,30 219,21 2.348,5 885,63 17974 15422 396,70

1987 — 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 14996 459,50

ott. ...... 1.303,1 9,0922 723,03 216,37 2.164,5 871,32 1.687,9  1.500,4 468,80
nov....... 1.239,4 9,1601 736,91 216,96 2.199,7 896,82 16724 1.520,0 492,50

dic. ...... 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 16733 15192 458,00
feb. ...... 1.250,3 9,6745 736,42 217,98 2.196,3 897,81 16948  1.521,0 426,15

mar. ..... 1.241,4 9,7648 739,75 218,01 22724 895,16 1.702,5 1.5319 456,95
apr....... 1.242.2 9,9368 742,61 218,79 2.330,4 898,07 1.716,7 15416 449,00

mag. ...... 1.258,7 10,0910 743,28 219,51 2.352,8 892,18 1.731,9 15458 485,50

giu. ...... 1.303,4 10,2380 742,72 220,09 2.320,1 892,27 1.755,1 1.542,3 436,55

ug. ...... 1.366,5 10,2630 740,84 219,77 2.329,2 891,48 1.7834 15399 436,80

ago. ..... 1.397,9 10,4460 740,21 218,65 2.3715 882,31 1.800,8 1.540,9 427,75

set. ...... 1.3925 10,3580 745,78 219,24 2.343,9 883,37 17969 1.5459 396,70

(1) Dati di fine periodo.
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Tav. a9

Tassi di cambio effettivi nominali (1)
(indici 1980 = 100)

PERIOCDO Stati Uniti Canada Giappone ?:g:;’;;a Francia  Regno Unito Italia Svizzera

1982, ... 119,8 100,1 106,8 102,6 86,9 98,4 85,1 1109
1983. ... .. 1229 1016 117,0 106,5 80,5 91,2 82,0 115,8
1884 . ... ... 130,9 98,4 124,2 106,1 77,7 875 78,6 114,7
1985 . ... 1351 93,9 126.,8 106,2 784 87.1 742 113,56
1986. . ... ... ... 110,3 87,2 1591 1135 79,4 788 744 122,3
1987 . 97,5 88,6 171,0 1191 78,7 77,0 73,7 127 .4
1986 — i trim........... 106,2 86,7 168.,6 1143 78,3 77,5 74,8 126,1
v B 106,4 86,8 162,6 116,7 791 729 75,6 ‘ 125,6

1987 — | trim.c... ... ... 100,7 88,6 163,5 119,2 79,0 74,0 75,0 126,2
i P 97.3 88,1 173,2 118,86 78,6 77,2 73,6 1275

it » . 98,7 89,2 169,7 118,6 78,6 773 73,2 126,8

v P 93,3 88,5 1773 120,1 78,4 79,1 73,0 129,3

1988 — | trim........... 90,1 91,0 185,9 1199 78,2 79,6 725 129,4
| 892 93,8 190,2 1190 77,7 82,5 71,4 126,5

m P 93,9 96,2 186,4 117.8 76,9 814 70,7 1240

1987 — ago. ............. 994 89,1 169,8 1184 784 76,9 73,2 126,9
set............... 97.2 89,3 173,0 118,7 78,6 ‘77,7 733 127.0

ott. ........ ... .. 96,9 89,6 1718 118,9 78,6 78,2 73,3 126,9

nov. ............. 92,9 88,0 176,8 120,6 782 79,4 72,7 129,7
dic............... 90,2 88,0 1833 120,8 784 79,7 72,9 1313

1988 — gen.............. 89,9 89,6 185,5 120,3 78,6 79,1 72,8 130,8
feb. ... ... 90,9 91,2 185.5 119,8 78,2 78,6 72,4 129,3

mar. ............. 89,5 92,3 186,7 119,8 77,8 81,1 72,1 128,0

apr. ... 88,5 93,1 189,5 119,5 776 82,8 717 1275
mag.............. 88,8 93,0 190,7 1191 776 83,3 714 126,1

Tgiu 90,3 95,2 190,4 118,5 77,7 81,4 711 125,9
lug............... 93,1 96.9 186,1 1178 773 81,0 70,8 125,2

ago. ............. 944 96,0 187,2 1174 76,7 82,2 70,7 1234

set..... ... 94.4 95,7 185,9 1181 76,7 81,1 705 1234

(1) Calcolati sulla base delle quote del commercio internazionale con i principali 14 paesi. — Per il metodo di calcolo si veda la sezione Note Me-
todologiche dell'Appendice della Relazione della Banca d'ltalia sul 1983.
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Tassi di cambio effettivi reali (1)
(indici 1980 = 100)

Tav. al0

Germania

PERIODO Stati Uniti Canada Giappone tederale Francia  Regno Unito Italia Svizzera

1982 ... 121,0 103,6 94,0 96,5 94 .4 99,8 98,2 103,5
1983 ... 1223 1071 99,4 97,2 92,2 94,2 100,7 104,5
1984 ... ... 128,6 105,7 101,8 94,4 91,7 91,8 102,0 102,1
1985 ... ... . 130,4 102,7 100,8 93,1 95,5 93,9 100,4 100,1
1986 ... ... ... 104,3 99,4 123,3 99,8 99,7 91,3 103,1 104,9
1987 .. ... 94,3 1015 126,3 103,5 100,3 92,0 105,2 106,1
1986 — I trim. ........... 105,0 99,5 124,0 98,4 98,7 95,8 101,5 103,4
im P 99,7 99,4 130,7 100,7 99,2 90,9 103,7 1079

v P e 100,7 99,9 1235 102,4 100,7 86,3 105,9 106,2

1987 — | trim. ........... 96,6 101.1 122,3 104,0 100,7 88,1 106,0 105,6
) P . 93,9 100,8 128,0 103,2 100,4 92,4 104,7 106,1

Il B e 96,0 102,2 1249 102,8 100,4 92,3 104,7 105,1

v B 90,7 102,0 130,2 104,1 99,7 95,1 1054 107,6

1988 — | trim. ........... 87,7 1055 135,2 103,8 99,2 96,7 105,6 107,7
] B 87,6 108,1 136,1 102,9 98,6 100,8 104,5 105,3

1987 — giu. ...l 95,0 100,6 126,5 103,0 100,3 92,3 104,3 105,4
lug. ....... e 96,8 102,1 1222 1031 100,6 92,4 1041 105,1

ago. ... .. 96,8 102,0 1248 102,86 100,3 917 104,5 1051

set. ............... 94,3 102,7 127.6 102,7 100,2 92,9 1055 105,2
ott.............. ... 94,3 102,9 126,3 102,9 99,9 93,7 105,6 105,7

nov. ............... 90,3 1014 129,8 104,5 99,5 95,5 105,0 108,0

dic. ............... 87,7 101,6 134,4 104,7 99,7 96,2 105,6 109,2

1988 — gen................ 87,4 104,1 1353 104,2 99,6 95,8 106,0 108,7
feb. ... 88,6 105,5 134,8 103,6 89,1 95,4 105,7 107,3
mar................ 87,2 106,8 135,4 103,5 98,9 98,8 105,2 1071

apr. ... i 86,7 107.,4 136,2 103,3 98,5 101,2 104,9 106,1

mag. .............. 87,3 107,3 136,4 102,9 98,6 101,86 104,5 104,6

giv. L. 88,9 109,5 1358 102,4 98,5 99,6 104,0 105,0

ug. ............... 91,7 111,5 132,5 101,9 98,3 99,0 103,6 104,3

ago.(*) ............ 93,3 110,0 133,0 101,2 975 100,5 103,7 102,3

delia

tavola. — (*) Dati provvisori e parzialmente stimati.

Fonte: Elaborazioni su dati FMI, Istat, OCSE. — Per il metodo di calcolo si veda fa sezione Note Metodologiche dell'Appendice della Refazione

Banca d'ltalia sul 1983.

(1) Calcolati sulla base dei prezzi all'ingrosso dei manufatti. La ricostruzione di un indicatore del prezzo delia produzione industriale per I'ltalia che
include il comparto dei derivati petroliferi, effettuata per accrescere la omogeneitd con i prezzi degli altri paesi, e I'analoga madifica dell'indice pubbli-
cato dall'OCSE (Main Economic Indicators) per I'Olanda, hanno comportato una revisione delle serie storiche degli indicatori che appaiono in questa
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Esposizibne verso ’estero del sistema creditizio italiano (1)

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. all

1987 1988
GRUPPI DI PAES! E PAESI (2)

Dicembre Marzo Giugno (3)
Paesiindustriali .......... ... .. .. i 128.393 127.724 141.982
PaesiOPEC ... ... ... 3.280 3.349 3.736
AR PVS 9.056 9.468 10.535
di cui: Americalatina............ ... .. ... .. .. ...... 5.703 6.062 6.318
AFTICA . oo 1.383 1.339 1.447
ASIA .o 1.207 1.302 1.905
MedioOriente . . . ........ ... ... ... 763 765 865
Paesi dell’Esteuropeo . ... ... .. ... . .. i 7.255 7.740 8.400
Centrioffshore . ......... ..o i 13.760 12.539 14.440
Organizzazioni internazionali .......................... 954 1.062 1.228
Totale ............. ... ... 162.698 161.882 180.321

per memoria:
Argentina . ... ... 1.533 1.586 1.642
Bolivia .. ... e 1 1 3
Brasile . ... ..o 1.118 1.187 1.260
Cile 198 370 241
Colombia . ... ... 217 213 216
Costad’AVOrio . ... i 49 67 45
Ecuador ... ... .. v 166 114 145
Filippine ... ... PP 130 145 143
Jugoslavia. ....... .. . 434 407 426
MarOCCO . ..ttt e 423 431 466
MESSICO ... 1.700 1.738 1.874
Nigeria. .. ... 152 155 184
Perl. . 249 241 253
Uruguay .. ..o e 27 24 28
Venezuela........................ S 538 534 612
Totale ............ ... ... . ... ... 6.935 7.213 7.541
Bulgaria............ .. ‘ 260 289 320
Cecostovacchia . .......... ..o, 156 177 162
Polonia . ... e 1.400 1.402 1.499
Repubblica democraticatedesca. .. .................... 1.064 1.214 1.233
Romania ... ... e e 143 109 94
Ungheria ... ... . e 452 430 709

(1) Ai fini che qui interessano si precisa che:

— «sistema creditizio italiano» individua le unita operative delie aziende di credito e degli istituti di credito speciate (fitiali in Italia, filiali ali’e-

stero) e le filiali italiane di banche estere;

— nell'esposizione si ricomprendono tutte le attivita dei soggetti sopra individuati verso operatori non residenti. Nell'aggregato non vengono
ricompresi i rapporti intrattenuti da unita all’estero nella valuta del paese di insediamento con operatori locali.

{2) L’aggregazione per aree geografiche segue i criteri utilizzati dafla BRI.
(3) Dati prowvisori.
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Tav. al2

Conto economico delle risorse e degli impieghi
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

RISORSE IMPIEGHI

Investimenti fissi lordi
PERIODO Prodotto Altri

interno Impor- Totale Macchine, C%nes"t;m impieghi Espor-
lordo tazioni i attrezzature Py interni tazioni
Costruzioni e mezzi di Totale famiglie "
trasporto

Quantita a prezzi 1980

1983 . ... 1,1 —-186 0.6 1,1 -15 -0,1 0.7 -11 23
1984 ... ... 3.2 11,0 4.6 - 11,3 53 24 8,1 7.6
1985 ... 29 47 3.2 -06 57 2,5 3,0 44 3.8
1986 ............. 29 47 3,2 0,7 2,0 1,4 35 4,3 34
1987 ... 3.1 10,0 4,5 -13 11,6 52 43 5,1 36
1985 — NI trim.. . 0,6 -14 - 02 -11 -0 -06 0,9 -20 0,5
v » 0,9 4,8 1,6 16 04 1,0 07 1.4 5,1
1986 — | trim... -02 2,1 0,2 — -26  -13 0,7 4.9 -3
Il » oL 1,9 —27 1,0 0.4 53 2,8 0.8 -70 6.1
] »ooL 1,0 6.1 1,9 06 -03 0,1 1.2 10,5 -03
v » .. 0,3 —49 -07 -20 3,0 0,5 13 —-28 —-58
1987 — | trim... 0,5 6,8 17 -07 41 1,8 1.2 38 1,2
Il » oL 1,2 3,5 1,6 1,2 6,2 3,9 1.2 -13 3.0
m oL 1,0 14 1,1 -0,7 -3,0 -20 05 -19 8,1
v » 0.2 44 1.1 0,1 21 1,2 0.4 9,0 —-29

Prezzi impliciti

1983 ............. 15,0 5.1 131 12,9 8,7 11,1 15,1 14,8 8,6
1984 ... ... ... .. 11,3 11,1 11,2 10,2 83 9,0 11,3 13,3 10,4
1985 ... ... ... .. 8,9 75 86 8,6 80 8,1 9,3 7.9 8,0
1986 ............. 7.5 —-152 3.3 3,9 3,3 3.6 56 24 —44
1987 ... ... 56 -03 44 3,8 28 2,8 9,1 6.4 23
1985 — I trim... 1,9 -17 12 1,6 11 1,4 1,8 -1.0 1,6
v - 0,9 -20 04 1,1 1.5 1,3 1,7 -3,3 -1.2
1986 — | trim... 21 -59 06 0,5 038 0.7 1,3 1,2 —-28.
I »oL 2,4 -7.2 0,9 1,0 -03 0.2 1,1 6,3 -25
m » oL 1.8 -73 0,1 0,6 0,6 0,7 1,2 —44 -05
v »oL 1,0 22 1.5 0,8 0,1 0,3 0,9 45 11
1987 — | trim... 1,0 08 06 0,6 0,5 04 1,0 -05 03
Il » oL 1,8 38 2,0 1,0 0,7 0,7 1,3 58 2,8
Hi »oL 1.1 08 1,0 0,8 1,5 1,2 1,7 20 -1,0
v » oL 1,4 -09 08 3,1 24 27 1,2 —46 18

Fonte: Istat, dati destagionalizzati.
(1) Sono comprensivi dei consumi collettivi e delle variazioni delle scorte.
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Tav. al3

Produzione industriale e indicatori d’opinioni ISCO
(dati destagionalizzati) (1)

INDICATORI CONGIUNTURALI ISCO
PRODUZIONE INDUSTRIALE

Livello degli ordini Scorte di

PERIODO Domanda prodotti

Indice Beni di Beni di Beni gtﬁesaa_ i fintitti |

generale consumo investimento intermedi Interno Estero Totale 4 mest nr;g:;leo ?2)

{indici 1980 = 100) {media dei saldi mensili delle risposte all'inchiesta)
1983 ... ..., 92,3 94,2 92,6 90,9 —-512 —438 —49,0 —85 13,0
1984 ............. 95,4 96,3 944 95,2 —274 —26,7 —241 75 7.8
1985 ..., 96,5 97,5 99,2 949 —22,7 —29,7 —21,1 77 6,1
1086 ............. 99,2 101,1 103,1 96,5 —18.8 —239 —18,0 11,2 4,9
1987 ... ... ... 103,1 104,9 1052 101,1 —83 —253 —-91 10,9 0,8
1983 — | trim.... 91,7 95,9 91,1 83,0 —-57.0 -523 —-577 —-17,2 15,3
m » .. 91,0 93,4 90,8 89,4 —-551 —42,9 —524 —-11,7 177
m » ... 92,5 93,6 93,5 91,3 —497 —46,0 —46,0 —51 13,3
v » .. 942 93,9 95,1 940 —429 —34,0 -39,8 —0,1 57
1984 — | trim. ... 93,2 93,1 919 93,8 —34,7 —-30,4 —-314 55 11,3
- .. 95,2 96,8 91,9 95,3 -287 —-21,8 —247 9,6 6,7
m » ... 97,0 98,0 96,7 96,5 —250 —254 —-214 7.7 8,7
v » .. 96,2 97.3 97,0 95,2 -21,2 —29,3 — 18,8 7.2 47
1985 — 1 trim. ... 96,1 96,7 98,4 94,9 —23,0 —29,3 -21,5 73 6,0
n» .. 96,6 97,9 98,6 95,0 - 26,1 —-30,2 —234 6,1 83
nm » ... 96,5 97.8 99,2 947 —20,0 —294 —187 89 53
v » ... 96,9 97,7 100,6 95,0 —-216 —30,0 —20,7 84 . 4,7
1986 — | trim.... 98,6 100,4 101,5 96,2 —247 —26,2 —22,2 8,0 4,3
N » ... 98,4 100,1 102,7 95,8 —16,4 —240 —18,0 11,6 8,7
|| 98,8 100,4 103,1 96,3 —18,3 —23,6 —16,8 11,7 4,0
v » ... 1008 103,4 105,0 976 —15,6 —218 -15,0 12,6 27
1987 — | trim.... 1010 103,6 103,1 98,5 —-12,0 —254 —-12,2 13,2 4,0
W » .. 1033 1047 105,8 1014 -9.8 —-275 —-114 9,7 1,7
m » ... 102,77 104,8 103,5 1010 —-7.9 —26,0 —8,1 10,1 —43
v » ... 1054 106.,6 108,4 103,5 —36 —223 —4,6 10,6 —4.3
1988 — | trim.... 107,0 107,7 113,0 104,8 —23 —-17.2 -19 9,6 —27
n » ... 106,44 106.4 112,7 103,3 0,2 —-9.8 — 149 -7,0

Fonte: Elaborazioni della Banca d'ltalia su dati Istat e Isco.
(1) Gli indici della produzione industriale sono anche rettificati per tener conto delle variazioni nel numero di giornate lavorative. — (2) Dati grezzi.
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Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione (1)

Tav. ald

(dati destagionalizzati in migliaia di unita; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attivita, valori percentuali)

OCCUPATI

. Tasso di
In cerca Forze Tassodi . .
PERIODO : Industria di occu- di disoccy- disoceupa- Tasso di
A%L‘f:" ir;tsrés?tsoo Cgi?)tr:iu- af;lit\;i?é Totale  pazione lavoro pazione rﬂ?tgecéﬁé, attivita
1983 . ... ... . 2.525 5.290 2062 10.680 20.557 2263 22.821 99 11.8. 40,6
1984 .. ........... ... 2426 5.087 1956 11.179 20.648 2.304 22933 10,0 12,0 40,7
1985 . .. ... L. 2.297 4,975 1921 11550 20.742 2.382 23117 10,3 12,1 40,9
1986 ................ 2242 4,940 1.883 11795 20.860 2611 23.468 11,1 12,8 41,5
1987 ... ...l 2.169 4.867 1.849 11952 20.837 2.832 23.669 12,0 13,3 41,8
1984 — | trim....... 2.463 5.141 1974 10996 20.573 2.338 22911 10,2 121 40,7
W » ... 2.410 5.082 1862 11.149 20.602 2292 22894 10,0 11,9 40,6
m » ...... 2.390 5.032 1939 11362 20.724 2.272 22.996 9,9 12,0 40,8
vV » ... 2.326 4.993 1943 11438 20.700 2304 23.004 10,0 12,1 40,8
1985 — | trim....... 2.283 4972 1959 11471 20.685 2.328 23.012 10,1 12,2 40,7
W » ... 2.316 4.966 1.819 11586 20.787 2.364 23.151 10,2 12,0 410
m » ...... 2312 4977 1885 11.627 20.801 2434 23.235 10,5 12,0 411
WV » ... 2.307 4,952 1906 11662 20.826 2497 23.323 10,7 12,3 41,3
1986 — | trim....... 2.265 4961 1.901 11733 20.859 2564 23.423 10,9 12,6 414
i » ..., 2.213 4,954 1.872 11.777 20.817 2589 23.406 11,1 12,7 41,4
W o» ... 2.220 4919 1867 11.857 20.863 2655 23.519 11,3 12,7 415
v » .. 2.230 4.920 1.853 11919 20.923 2734 23.657 11,6 13,0 41,8
1987 — | trim....... 2.219 4.865 1.850 11928 20.862 2759 23.621 11,7 13,0 M7
o> . 2.185 4.852 1859 11925 20.822 2852 23.673 12,0 134 41,8
m » ... 2121 4,868 1.849 11975 20812 2904 23716 12,2 13,5° 418
v » ... 2.086 4.887 1.819 12.087 20.879 2884 23.762 12,1 13,2 419
1988 — | trim....... 2.107 4.940 1826 12235 21.108 2.898 24.005 121 13,1 42,3

Fonte: Istat ed elaborazioni interne.
Legenda: C.1.G. = Cassa integrazione guadagni.
(1) | dati annui sono la media dei valori trimestrali grezzi e non coincidono necessariamente con le medie annue dei valori destagionalizzati.
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Prezzi ingrosso e al consumo

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. als

Prezzi ingrosso Prezzi al consumo

PERIODO Benidi  Benidi  Materie . . Non . %%T't: si:mnc?aiggle
consumo investim. ausiliarie  |otwle  Alimentari .o tari Servizi  Totale vita

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 8,6 104 9,2 8,6 8,4
1986 .............. 3,0 57 ~54 -0,9 55 3,7 8,9 5,9 6,1 5,9
1987 ... .. 34 6,1 1,2 2,6 43 4,5 56 4,7 4,6 54
1986 — | trim. .... 55 6,8 -0,7 25 7.7 6,0 9,2 7.5 76 6,6
o» ... 25 58 -6,0 -1,4 5.8 3,7 9,3 6,1 6,4 55

m » ... 22 5,6 -7.4 —-2,2 49 3,1 8,9 55 59 6,0

vV » L. 1.9 4,9 -75 —2,4 38 2,0 8,1 4,4 47 5,6

1987 — | trim. .... 25 52 —40 —-0,4 41 29 6,2 43 43 56
Ho» ... 3,3 59 08 24 4,2 3,8 54 44 42 53

m » ... 37 6,2 3,9 41 4,0 52 54 49 4,6 52

v » ... 4,1 70 4,4 46 48 5,9 52 54 52 56

1988 — | trim. .... 42 6.1 3,6 4,1 3,7 53 6,1 5,1 49 52
i o» ... 47 5,4 3,9 4,4 3,6 5,1 6,2 5,0 4,9 50

m » 49 55

1987 — lug. ....... 3,7 58 34 3,8 4,0 47 55 47 4,4 5,2
ago........ 3.3 6.1 44 4,1 4,0 5,0 54 48 4,5 50

set. ....... 41 6,7 4,0 43 4,1 58 55 52 5,0 54
ott......... 4,1 6,9 4,2 45 5,1 58 54 55 53 56

nov. ....... 41 7,0 46 46 48 5,9 52 54 5,2 57

dic. ....... 4,2 7.2 4,5 47 46 59 4.8 52 5,1 5,6

1988 — gen........ 3.9 58 34 39 3.8 54 59 52 5,0 53
feb. ....... 4,4 6,6 3,5 4,2 3,7 53 6,1 5,0 49 51
mar........ 4,3 5,8 3,8 43 3,6 54 6,3 52 49 51

apr. ....... 48 5,4 36 4.4 3,7 5,3 6,3 51 50 5,0

mag. ...... 46 54 3.9 " 45 34 51 6,1 50 49 5,0

giu. ....... 46 53 4,3 45 36 4.8 6,2 - 50 4.9 50

ug. ....... 46 55 44 47 39 46 6,1 5,0 4,9 52
ago........ 53 5.1 4.7 50 5,0 56

set. ....... 4.8 57

Fonte. Istat.
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Tassi di cambio effettivi reali dell’Italia
(indici 1980 = 100)

Tav. al6

Rispetto a:

PERIODO . . . ) .
Soderaie  Francia Unto Belgio Bacei Ot CEE()  induet @)

1983 ............. 103,1 108,9 102,2 1229 103,5 72,2 106,2 100,7
1984 ... ...l 106.,6 110,8 104,4 128,0 105,2 674 108,1 102,0
1985 .. ... 106,5 105,8 101,1 126,5 106,4 66,4 1071 1004
1986 ............. 103,7 1043 1094 . 126,2 1149 88,6 107,0 103,1
1987 ...l 102,7 105,6 112,3 126,8 1157 102,6 107,3 105,2
1986 — | trim 103,6 102,2 105,8 1249 110,9 81,1 105,5 101,1
o» 103,3 103,8 102,3 1249 1142 854 105,7 101,5

m » 103,5 1054 110,6 1269 116,9 924 107.,6 103,7

v » 104,2 106,0 1191 127.8 1177 95,8 109,1 105,9

1987 — | "trim 103,0 105,9 1178 1261 116,5 101,8 108,2 106,0
o » 102,4 105,1 11,2 126,0 1153 102,3 106.,9 104,7

n » 102,8 105,1 111,0 1270 1151 99,5 107,1 1047

v » 102,4 106,3 109,2 1278 116,0 106,7 107,2 1054

1988 — | trim 102,8 107,0 107.,5 129,0 1174 108,4 1075 105,6
o» 102,5 106,86 101,9 1291 117,2 1055 106,86 104,4

1987 — gen. ..... 103,1 106,2 120,0 126,4 116,4 1015 108,6 106,3
feb....... 102,9 105,8 119,6 126,0 117,0 102,3 108,3 106,2

mar. ..... 103,0 105,7 113,9 1259 116,1 101,7 107.7 105,5
apr....... 103,0 105,6 112,5 126,5 116,4 102,8 107,6 105,3

mag. ..... 102,0 104,9 110,2 125,7 115,2 103,1 106,5 104.4

giu. ...... 102,2 . 1049 110,8 125,9 114,3 100,9 106,6 104,3

lug. ...... 102,1 104,4 1104 126,1 1144 98,8 106.,4 1041

ago. ..... 102,8 105,0 1114 126,9 115,2 98,2 1071 104,5

set. ...... 103,5 1059 1111 128,1 115,8 101,68 107.8 1054

oftt. ...... 1038,5 106,3 1104 1284 116,0 102,0 107.8 105,6
nov....... 101,7 106,1 108,6 127,2 1153 107.3 108,7 105,0

dic. ...... 102,1 106,6 108,86 128,1 116.8 110,9 107,2 105,6

1988 — gen. ..... 102,8 106,9 109,0 128,9 1174 110,1 1077 106,0
feb....... 102,9 1071 108,7 1291 117,6 1071 107.,8 105,7

mar. ..... 102,6 106,9 104,8 129,0 117,2 108,0 107 1 105,2
apr........ 102,5 106,9 102,2 1291 117,5 107.8 1086,8 104.9

mag. ..... 102,5 106,5 101,2 129,0 116,6 106.,3 1086,5 1045

giu. ...... 102,5 106,2 102,2 129,3 117,3 102,4 106,6 104,0

lug. ...... 102,6 106,1 102,0 129,2 118,7 97,7 106,7 103,6
ago.(*)... 1033 107.,0 100,4 130,0 119,7 955 1071 103,7

(1) Germania federale, Francia, Regno Unito, Belgio, Paesi Bassi, Irlanda, Danimarca. — (2) | sette paesi CEE piu Stati Uniti, Canada, Glappone

Svizzera, Svezia e Austria. — (*) Dati prowvisori e parzialmente stimati.
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Tav. al7

Bilancia dei pagamenti valutaria (1)

(saldi in miliardi di lire)

Servizi e trasferimenti

Total Monim.ent.i sald Mpvimgntj Variazione
PERIODO Merci (2) Viaggi  Redditi da p;)rtaitz ng:\mle g!:ba?e dl':)gﬁg’at?i“ uffriigi?all'ye(:i)

all'estero  capitali Altri Totale correnti  err./omiss. 3)
1982, . ... —17.189 8928 —-5.815 4.028 7.141 —10.048 7527 —2521 -—-3.062 5.583
1983. . ... —9.177 10954 -—-6.418 5.347 9.883 706 3.087 3.793 4995 —8.788
1984 ... ........... .. —18.352  11.412 —7.554 7240 11.098 -—7.254 7.311 57 5138 —5.195
1985. ... .. ... ........ —18.685 12.362 —8.496 7.058 10924 -—7.761 —591 —8352 —-5299 13.651
1986................. —4.716 10.353 —10.259 3.311 3405 —1311 —1654 —2965 6.454 —3.489
1987 (5) .............. —8.186 9902 —9.873 5.018 5042 —-3.144 4,346 1.202 5573 —6.775
1986 — mag. ........ —136 1127 —802 344 669 533 1.022 1.555 2.182 —-3.737
giu........... — 345 1240 —-928 564 876 531 133 ~ 664 378 —286
lug........... 415 1666 —778 406 1.294 1709 —250 1459 —-567 892
ago. ......... 1.375 1120 —-453 672 1.339 2714 —-2.0M1 703 —1.464 761
set........... —212 1248 —683 450 1.015 803 —2500 —1.697 —331 2.028
oft. .......... 340 920 —986 336 270 610 —1.261 —651 1953 —1.302
nov. ......... —258 481 —747 —-292 558 —816 683 —133 —-550 683
dic........... —1.435 528 —1.399 236 —635 —2.070 1614 —456 20 436
1987 — gen.......... 44 209 716 1.071 564 608 —988 380 619 —-239
feb. ......... —750 260 —949 673 —16 766 2.208 1.442 2377 —3.819
mar.......... — 582 572 —-627 —93 —148 —-7830 1.656 926 273 —1.199
apr. ......... —526 886 —688 685 883 357 1.222 1579 —883 —696
mag. ........ —1.565 942 —1.226 335 51 —-1514 —-1351 —2865 1.011 1.854
giu........... —1.450 1543 876 1.061 1.728 278 —2781 —2.503 788 1.715
lug........... 26 1.664 —1.098 53 619 645 —5835 110 -2.019 1.909
ago. ......... -32 1156  —502 398 1.052 1.020 —-2.031 —1.011 —-3214 4225
set........... —895 1.049 —653 520 916 21 1.151 1.172 2973 —4.145
oft. .......... —478 829 847 270 252 226 463 237 1.768 —2.006
nov. ......... —1.394 417 =727 74 —236 —1.630 3.286 1.656 1.815 —-3.471
dic........... —-617 377 789 —182 594 -—-1.211 2.050 839 64 —903
1988 — gen.......... —340 128 —746 842 224 —-116 1.820 1.704 1450 -3.154
feb. ......... —1.195 171 — 649 210 —268 —-1.463 576 —887 —1.802 2.689
mar.......... —1.430 446  —755 —44  —-353 —-1.783 1490 —293 —-1.194 1.487
apr. ......... —-1.393 505  —947 —61 —-503 —1.896 —1.146 —3.042 903 2.139
mag. ........ —2.074 982 —1.172 241 —431 —-2505 1652 —853 130 723
giu........... —783 1222 —-1.108 1.043 1.157 374 174 548 1775 —2328
lug........... 3.581 161 —3.742
ago. ......... 3.049 —-1.485 —1.564

(1) 1 dati per gli ultimi due 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 nelia valutazione delle componenti auree; il segno (—) indica aumento delle attivita nette. — (4) Dati
non rivisti. — (5) Il totale annuo non coincide con la somma dei singoli mesi a causa del diverso grado di prowisorieta dei dati. -
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" Posizione della Banca d’Italia e dell’UIC verso estero 1)

Tav. al8

Posizione a breve termine

Posizione

Attivita a medio Totale

DATA e lungo riserve

Posizione Passivita Saldo termine N

Valut: . ufficiali

Oro consel:'t?bili ECU osp ;leem @ saldo (2)
(miliardi di lire)
1984 — dic...... 41.887 23.794 13.159 1.346 2.079 — 263 82.002 —189 81.813
1985 — dic...... 39.530 16.536 7.139 879 1.946 —205 65.825 —616 65.209
1886 — dic...... 35.203 14.340 10.158 1.085 1.713 —285 62.214 —803 61.411
1987 — ago. .... 36.300 10.201 11.235 1.294 1.793 — 158 60.664 —830 59.834
set...... 37.646 20.403 5.142 1.293 1.790 - 87 66.187 —830 65.357
ott. ..... 37.646 16.211 12.193 1.286 1.718 —110 68.944 —839 68.105
nov. .... 37.646 19.379 12.240 1.277 1.668 —117 72.093 —834 71.259
dic...... 39.812 20.307 12.220 1.253 1.691 —-127 75.156 —859 74.297
1988 — gen. .... 39.812 23.823 11.154 1.267 1.658 —-35 77.679 —~651 77.028
feb...... 39.812 24.260 11.167 1.260 1.668 —98 78.069 —195 77.874
mar. .. .. 38.115 22.551 11.285 1.252 1.636 —120 74.719 215 74.934
apr...... 38.115 20.712 10.928 1.255 1.676 —180 72.506 238 72.744
mag. 38.115 20.521 10.939 1.279 1.693 —511 72.036 275 72.311
giu...... 37.499 22.680 10.896 1.214 1.792 —143 73.938 314 74.252
lug...... 37.499 26.866 10.895 1.232 1.818 —132 78.178 346 78.524
ago. .... 37.499 28.499 10.906 1.245 1.751 —-93 79.807 317 80.124
(milioni di dollari)
1984 — dic...... 21.637 12.291 6.797 695 1.074 - 136 42.359 —98 42.261
1985 — dic...... 23.558 9.855 4.254 524 1.160 —122 39.228 —367 38.861
1986 — dic...... 26.055 10.614 7518 803 1.268 —211 46.047 —594 45.453
1987 — 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 —66 49.908 — 626 49.282
ott. ..... 28.387 12.680 9.537 1.006 1.344 —86 52.868 — 656 52.212
nov. .... 28.387 16.031 10.125 1.056 1.380 -97 56.883 —690 56.193
dic...... 34.050 17.368 10.451 1.072 1.446 —109 64.278 —~735 63.543
1988 — gen. .... 34.050 19.292 9.032 1.026 1.343 —28 64.715 —527 64.187
feb...... 34.050 19.495 8.974 1.013 1.340 —-79 64.793 —157 64.637
mar. .... 30.965 18.321 9.168 1.017 1.329 -97 60.703 175 60.877
apr...... 30.965 16.677 8.799 1.010 1.349 —145 58.656 192 58.847
mag. 30.965 16.033 8.546 999 1.323 —399 57.467 215 57.682
giu...... 27.741 16.778 8.061 898 1.326 —106 54.697 232 54.930
lug...... 27.741 19.379 7.858 889 1.311 —-95 57.082 250 57.331
ago. ... 27.741 20.473 7.835 894 1.258 —67 58.135 228 58.362
(1) 1 dati per gli ultimi due mesi sono prowvisori. — (2) i saldo in dollari pud non coincidere con la somma delle singole componenti a causa di

arrotondamenti di cambio.
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Tav. al19

Formazione del fabbisogno del settore statale (*)

(miliardi di lire)

Incassi di bilancio Pagamenti di bilancio Disavanzo Altre Fabbi- Fa:ﬁ:z%gono Regio Fauzii:oni

RO e M rowe S Seedd rowe ) T OV e Ao
1982. ... .. ... 114.047 38.142 152189 —173.474 —35.440 —208.914 —56.725 —16.074 —72.799 —72.087 —1.298
1983 ... .. ... 143.554 34.014 177568 —199.549 —50.842 —250.391 —72.823 — 15436 —88.260 —88.260 —
1984 .. ......... 160.627 39.082 199.709 —243.884 —48.761 —292.645 —92936 —2.759 —95.695 —95.695 —
1985 ... ... .. 177.645 43.945 221590 —279.239 —54.988 —334.227 —1126837 —9.990—-122627 —112.224 —2.188
1986............ 202.090 51.779 253.869 —307.338 —63.681 —371.019—117.150 6.987 —110.163 —110.163  —606
1987 ........ ... 224676 56.858 281.534 —334.017 —67.252 —401.269—119.735 5523 —114.212 —113.791 —132
1986 — | trim 42.727 6.972 49699 —62457 —1650 —64.107 —14.408 —11951 —26.359 —26.359 —337
o » 55.143 10.592 65735 —68.946 —14.814 —83.760 —18.025 —1.952 —19.976 —19.976 —-79

i » 37669 10.794 48463 —86.615 —17.475 —104.090 —55627 19415 —-36.212 —-36.212 127

vV » 66.552 23421 89.973 —89.320 —29.743 —119.063 —29.090 1474 —-27616 —27.616 —64

1987 — | trim 44612 10613 55225 —68.048 —11.776 —79.824 —24.599 —287 —24.886 —24.886 -4
n» 59.020 9552 68572 —95.363 —12.683 —108.046 —39.474 17.584 —21.890 —21.890 ~31

i » 43.265 11.815 55.080 —70.762 —17.195 —87.957 —32.877 —5585 —38.462 —38.319 —33

v » 77778 24879 102,657 —99.844 —25598 —125.442 —22.785 —6.190 —28.974 —28.696 -27

1988 — | trim 50.455 6.959 57414 —64976 —1558 —66.534 —9.121 —17.773 —26.894 —26.894 —40
it » .. 66509 10.177 76.686 —83.865 —14.222 —98.087 —21401 —3.058 —24.459 —-24.398 -19

m »(2). 49263 18533 67.796 —112.892 —17.302 —130.194 —62.399 19.626 —42.773 —42.773 —4

1987 — ott...... 19.339 4304 23643 —25590 —-3598 —290.188 —-5546 —3.173 —-8719 —-8.719 —15
nov. . ... 18.441 2684 21125 —29032 -—-2127 -—-31.159 —10.034 —2.313 —12.347 —12.347 -3
dic...... 39998 17.892 57.890 —45222 —19.873 —65.095 -—7.205 —703 —-7.908 -—-7.630 -9

1988 — gen. .... 18.383 1949 20.332 -—16.357 —216 —16.573 3759 —4.059 —300 —300 -9
feb...... 15.092 2339 17431 -—-17.554 —248 —17.802 —372 —10.709 —11.081 —11.081 —25

mar. .... 16979 2672 19651 —31.065 —1.094 -32.159 —-12508 —3.006 —15514 —15514 -6
apr...... 16.107 3.056 19.163 —20.828 —3.716 —24544 —-5381 —-6.768 —12.139 . —12.139 —-17

mag.. ... 21907 4.018 25925 -—-30.638 —6.637 —37.275 —11.350 —20 —11.370 —11.308 -2
giu...... 28.495 3.108 31598 —32400 -—-3.868 —36.268 —4.670 3.720 —950 —950 —
lug...... 16689 3.012 19.701 —23.679 —8980 -—32.659 —12.958 —~766 —13.724 —13.724 —
ago..... 18,135 11.051 29.186 —46775 —5015 —-51.790 —22605 11.801 —10.804 —10.804 —_

set. (2).. 14439 4470 18909 —42438 -—3.307 -—45745 —26.836 8.591 —18.245 —18.245 -4

(1) Operazioni di Tesoreria, Cassa DD.PP., aziende autonome, Ente Ferrovie dello Stato e Agenzia per il Mezzogiorno. — (2) Dati provvisori ed in parte sti-
mati. — (*) Eventuali mancate quadrature sono dovute ail'arrotondamento delle cifre decimali.
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Tav. a20

Copertura del fabbisogno del settore statale (*)
(miliardi di lire)

Titoli a medio Finanziam. BI-UIC

h . di d { el
: & lungo termine BOT ac&ﬁfg fitol - ‘ Crﬂa‘;‘i]c;.ne

PERIODO — e Raccolta Prestm Altrg i Fabbi- di base
di cui: BTE di cui: postale esteri  operazioni sogno Lol

Totale act;acs.go Totale c/c Tesor. (1)
oo Provinc.
variabile

1982. .. ... L. 23473 27.378 32.604 8.883 6.598 3.683 2.570 1686 72799 12676
1983 ... ...l 69.315 66.652 11071 -1.125 —-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........... o 87.073 53.534 9.697 1.673 4525 11.271 856 —-407 110.163 10.994
1987 ... ...l 56.090 35.268 27.482 10.224 9.274 12.879 6.067 1470 114.212 9.240
1986 — | trim....... 17.909 11.345 —-2.039 9.572 8.266 1.311 —114 —279 26.359 11.084

I » o 31.584 19.888 400 —12.839 —10.808 271 313 248 19.976 —10.802
] 15.519 7517 10.352 9.367 9.126 1.216 252 —494 36.212 3.229
vV o» o 22.061 14.785 984 —4.427 -—-2.061 8.474 406 118 27.616  7.484

1987 — | trim....... 22637 16410 —6986 7632 6596  2.045 475 —917 24.886 1.682
n» ... 21588  8.425 1562 —2.015 —1.490 975 421 —641 21890 2501
m o» ..., 12158  9.600 19.795 3285 3452 2022 541 690 38462  9.403

v » .. —293 833 13.110 1.363 715 7.837 4630 2338 28974 —4.346
1988 — | trim....... 11638 7519 6468 5698 5843  2.607 748 —264 26.894 475
i » o 131561  —-534 13026 —1.553  —1.626 247 256 —668 24459  —451
m » (2)... 12084 —-9.701 22004 2547 3522 1.167 1917 3074 42773  3.465
1987 — ott. ......... 376 - 891 7723 -—2.344 —2703 85 1395 1484 8719 -—-3.489
nov. ........ 2N 445 5897 2,156 2279 971 2912 120 12347 -2.012
dic.......... —960 —-503 —-509 1.541 1.140  6.781 322 734 7.908 1.185
1988 — gen. ........ 3954 4965 —1362 —4.971 —4237 2983 308 —612 300 490
feb.......... 1456 2077 4899 4132 3400 507 3B9 —272 11.081 —3.505
mar. ........ 6.228 478 2931 6.537 6680 883 81 620 156,514  3.489
aprf.......... 7726 —408 6637 —1656 -—2342 187 —117 264 12139 586
mag......... 4.995 ~15 2386 4.136 4.675 337 262 —-736 11370 2.204
giu.......... 430 —-111 4001 —4.032 —3.959 98 121 332 950 —3.241
lug.......... 2971 —-1762  7.581 331 1.280 559  1.542 740 13724 2812
ago. ........ 1.033 —-3657 7.129 1.041 1.161 650 439 513  10.804 —4.297
set. (2)...... 8.061 —4282 7294 1175 1.080 —42 —64 1821 18245 4.950

(1) La serie & corretta per le poste relative ai titoli venduti dalla Banca d'ltalia alle aziende di credito a fronte dei quali sono state accese anticipa-
zioni ai sensi del DM 27 settembre 1974. — (2) Dati prowvisori ed in parte stimati. — (*) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento
delle cifre decimali.
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Tav. a2l

Consistenza del debito pubblico interno (*)

(valori nominali in miliardi di lire)

SN IO o VR S N

sul mercato  mercato i credito interni Bi-UIC pubblico statale

1981 — dic. .. .. 56.802 98.357 35.639 18.420 1.779 209997 66.555 276.552 261.178
1982 — dic..... 80.895 127.385  39.322 23613 1.938 273.164 78.670 351.834 332.540
1983 — dic..... 149.876 137.772  44.261 29.312 2.147 363.369 79630 442999 421.238
1984 — mar. ... 165970 134.604  45.867 30.616 2.196 379.252 82914  462.166 439.658
giu. . . .. 182.600 140.24¢ 45.970 32.570 2.246 403634 80.740 484.374 459.893

set..... 194492 149936  46.440 34.314 2.290 427472 83.208 510680 484.483

dic. . ... 207.892  152.691 50.626 38.024 2.379 451.611 92.863 544474 516.215

1985 — mar. ... 230.724 146955  52.141 38.837 2.429 471.086 102.991 574.077 545794
giu. .. .. 251.003 159.816  52.409 37.357 2434 503.018 102.664 605.682 577.457

set. .. .. 273513 165217  52.399 35.940 2.457 529.526 106.015 635540 609.645

dic. . ... 294961 150.814  59.693 35.925 2.451 543.843 120.286 664.130 639.266

1986 — mar. ... 306.585 153.075 61.004 34.931 2.384 557978 131536 689514 666.148
giu. . ... 335.811  154.261 61.274 356.712 2.399 589.458 120586 710.054 686.204

set..... 350.336 163.507 62.490 34.723 2.457 622514 123504 746.017 722491

dic. .. .. 374.454 159.187  70.964 37.444 2475 644524 130.954 775478 750.716

1987 — mar. ... 402094 154.059  73.009 36.788 2515 668.465 132528 800.993 776419
giu. .. .. 419910 156222  73.985 37.639 2.566 690.322 135268 825580 799.298

set.. ... 420.284 172444  76.007 36.302 2.628 716.664 144.447 861.111 837.509

dic..... 420742 191427  83.843 40.847 2619 748479 137.968 886.447 861.895

1988 — gen. ... 427337 193.045 86.826 40.795 2.655 750.658 136.5613 887.171 862.036
feb..... 433.060 201.130 87.333 40.371 2.648 764543 132.890 897433 872.839

mar. ... 442742 204162  86.450 40.036 2650 776.040 136.233 912273  888.359

apr..... 450020 209.131 86.263 40.484 2.666 788.563 136.795 925.358 901.110

mag.... 456910 211902 86.600 40.488 2714 798614 138.791 937.404 912.300

giu. ... 456.145 216430 86.697 40.729 2722 802.723 135.603 938.327 913.118

(*) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali.
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Base monetaria (*)

(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a22

CREAZIONE
Tesoro
DATA - ) " )
Estero di cui: per memoria: Rifinan- Altri
) Totale — - margine disp. ziamento settori
Titoli di Stato c/c di sul ¢/c di
di BI-UIC tesoreria - tesoreria

1984 dic. .............. 22 691 91.271 40.245 41.842 1.282 2.882 —6.569
1985 dic. .............. 9.013 118.774 64.019 48.182 2960 8.763 —7.199
1986 dic. .............. 12.557 129.728 73.285 52.707 5.054 4.429 —8.163
1987 set. ... L. 12.885 143.313 77.884 61.266 702 3.260 —14.5589
ott. .............. 14.927 139.825 76.765 58.562 4.330 3.363 —~11.754
NOV........oovunnn 18.361 137.813 72.585 60.841 2093 4.052 —12.796

dic. .............. 19.313 138.548 71.781 61.981 1.101 3.699 —9.064

1988 gen. ............. 22.455 139.038 77.221 57.744 11.568 5197 —8.089
feb. ... ... 23.191 135.534 69.584 61.144 8.219 5.032 —9.910

mar. ............. 21610 139.023 66.540 67.824 1.773 3.745 —10.688

apr. ...l 19.563 139.610 68.775 65.482 4.180 4.038 —11.382

mag. ............. 18.828 141.813 66.818 70.157 —449 3.690 —11.801

giv. ...l 21.033 138.572 67.605 66.198 3.522 3.724 —9.638

lug. (1) ........... 24775 . 141384 70.086 67.478 2291 3.765 —10.954
ago.(1)........... 26.338 137.087 64.741 68.639 1.682 3.534 —10.142

set. (1) ........... -24.388 142.037 68.516 69.719 723 3.523 —10.985

uTiLIZZO
Pubblico Aziende di credito Totale
DATA N Deposito base
Totale B‘i;;fi:;ii Riserva —infruttifero ;00 Totale monetare
& monete obbligatoria fnc::s?;na?:

1984 dic. .............. 41.225 41.195 63.872 — 5.178 69.050 110.275
1985 dic. .............. 45227 44997 76.086 — 8.038 84.123 129.351
1986 dic. .............. 48.371 48.197 85.107 — 5.072 90.180 138.551
1987 set. ..., 47.776 47.573 92.515 — 4.608 97.123 144.899
ott. ... 47.826 47.666 93414 648 4473 98.535 146.361
NOV............... 48.132 47 966 94.233 328 4738 99.299 147.430

dic. .............. 52.757 52.640 93.847 657 5.235 99.739 152.496

1988 gen. ............. 50.276 50.176 102.382 1.205 3.737 107.324 157.600
feb. .............. 48.980 48.831 99.540 1.622 3.704 104.866 153.846

mar. ............. 50.078 49.966 97.617 1.588 4.396 103.602 153.680
apr............. 49.618 49.465 97.152 1.686 3.373 102.212 151.829

mag. ............. 49535 49.430 97.878 3 5.114 102.985 152.530

giu. ... 51.164 51.036 97.636 1 4.990 102.527 153.691

lug. (1) ........... 54.810 54724 99.793 1 4.367 104.161 158.971
ago.(1)........... 51.404 51.312 101.064 1 4.349 105.415 156.819

set.{1) ........... 52.108 51.995 100.991 — 5.865 106.856 158.964

(*) L'eventuale mancata quadratura dell’'uitima cifra & dovuta all'arrotondamento. — {1) Dati provvisori.
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Base monetaria (*)

(variazioni in miliardi di lire)

Tav. a22 bis

Aziende di credito

DATA Estero Tesoro z?a:m:r:‘t o sg'(":gri Totale Pubblico Riserva  Dep. ecoed. Lquida
obbligatoria massimate
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 10994 —-4334 —1.004 9.200 3.143 9.022 —_ —2.965
1987 ... ..., 6.756 9.240 -730 —1.321 13.946 4.386 8.740 657 162
1987 — set....... 4,130 1.045 —-770 —-3.871 535 209 - 531 — 857
ott. ...... 2.042 —-3.489 103 2.805 1.462 50 899 648 —135
nov. ..... 3434 2012 689 —1.043 1.069 306 819 -—321 265
dic....... 952 1.155 —353 3.313 5.066 4.626 —385 329 496
1988 —gen. ..... 3.142 490 1.497 -25 5104 —2481 8.535 548 —1.498
feb....... 736 —3.504 —165 — 821 —3.755 1297 2842 417 —33
mar. ..... —1.581 3489 -—-1.287 —788 —167 1.098 —1.923 —-34 692
apr....... —2.047 587 293 —684 —1.851 —461 —465 98 —1.023
mag...... —735 2.203 —348 —419 701 —82 726 —1.684 1.741
gig....... 2205 —3.241 34 2.163 1.161 1.629 —342 -2 —124
tug. (2) 3.742 2.812 41 —1.316 5.279 3.645 2.257 — —623
ago. (2) 1564 —4.297 —231 812 —2.152 —-3.406 1.271 — -17
set. (2) —1.951 4,950 -1 - 843 2.145 704 —74 -1 1.516
Finanziamento in base monetaria del Tesoro
(miliardi di lire)
Collocamento netto di titoli sul mercato
DATA Fabbisogno Mercato primario (1) Mercato aperto (1) QE:{%;E% C%Pg:suera
B80T oo At dicui: Totale nr::or:etaria monetaria
op. tempor.
1984 ............ 95695 —13187 54436 —-2796 —5.012 2661 —-75431 —10.237 10.027
1985 ............ 122.627 1.802 -—68695 —14504 —1.480 4933 -82877 —12.231 27.519
1986............ 110163 —6.455 —47664 —31522 —1.823 1913 -87.463 —11.706 10.994
1987 .. .......... 114212 —19353 —-31207 —-20.160 -—-13.936 4140 -—-84657 —20.316 9.240
1987 — set....... 15073 —-589% —1.165 —-1214 —-4800 —-6.088 -13.075 -952 1.045
ott. ...... 8719 —-5.070 —837 —475 —-2835 —1729 -—-9217 —2991 —3.489
nov. ..... 12347 —4.615 —878 —991 —3884 —-1920 —-10.369 —-3990 -2012
dic....... 7.908 492 —219 —303 1.115 1.609 1.086 —7.839 1.155
1988 —gen. ..... 300 2174 —5.041 —478 6.194 9.172 2849 —2.659 490
feb....... 11.081 —4846 —2.004 — 541 —6.601 —5216 —-13.992 -593 -—-3.504
mar. ..... 15513 —-1.997 -9 —6306 —-3.891 —5.131 —12.203 179 3.489
apr....... 12139 —2.876 366 —8.614 1.003 50 -12127 575 587
mag...... 11.370 —1.174 —162 —4666 —3.338 3425 —9.340 174 2.203
giu....... 950 —2.459 -5 —-2.109 982 2525 —3.645 —546 —-3.241
lug. (2) 13.724 —5241 2353 —-5317 134 33 —-8.071 —2.841 2.812
ago. (2) 10.804 —4.043 3.731 —5756 7439 —4761 —13507 —1594 —4297
set. (2) 18245 —8.428 5238 —11.991 3.601 3719 —-11580 —-1715 4.950
(") L'eventuale mancata quadratura delf'uitima cifra & 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 prowvisori.
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Tav. a23

" Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC (1)
(miliardi di lire)

Mercato primario Mercato aperto
i cui: ioni Variazioni
DATA Sottor di cui: Operazioni temporanee portlafz;gli;
BOT
1984 ... 12.597 16.484 —5.947 636 — 780 —9.834
1985 ...l 25.547 10.565 35 — 386 1.075 —1.200 15.018
1986 ................. 24.420 21.177 —1.841 1.797 -320 - 1.402
1987 ... 31.838 26.021 —10.332 ~1.085 —501 - —4.515
1987 — set. .......... 4.800 2.804 —473 —338 —231 - 1.523
ott. .......... 4197 1.960 —-3.210 —979 — — —973
NOV........... 4.090 3.943 —2.895 — 265 - - —2.748
dic. .......... 486 1263  —1.109 721 254 — -1886
1988 — gen. ......... — 326 —2.398 454 — 166 - —2.724
feb. .......... 872 1.959 —2.258 —623 38 —_ —3.345
mar. ......... 5.000 4.066 —982 —831 —126 - —48
apr........... 4.831 2614 — 355 1.300 - - 1.862
mag. ......... 1.889 676 —1.576 —1.462 — — —363
giu. .......... — — —272 1.176 - - —-272
lug. (2) ....... 3.733 1.393 — 266 282 — — 2.074
ago.(2)....... 2.230 300 —-3.192 —670 — - —1.262
set. (2) ....... 1.331 2.465 — 862 —225 — — —1.996
CCT
1984 ... ... 6.993 4.691 1.128 — — —2.805 3.430
1985 ... 9.963 92 749 — 2.551 —455 10.620
1986 ... ...l 8.051 2.182 —174 — — 136 — 5.696
1987 ... 5.868 2.108 - 2.590 — —2415 — 1.169
1987 — set. .......... 966 — —-3.875 — —4.652 — —2.909
ott. .......... 54 — 1 — —645 — 55
nOV........... 151 584 —1.356 — — 1.655 —1.789
dic. .......... 18 739 1.962 — — —1.655 1.241
1988 — gen. ......... 4 81 7.631 — 7.988 —_ 7.554
feb. .......... 106 43 —3.768 — —3.660 — —3.705
mar. ......... 479 17 —2.907 — —3.023 1.000 —2445
apr........... 56 98 —432 — —1.305 —~ 250 —474
mag. ......... 16 188 —1.803 — — 2.000 —-1.975
giv. ... 60 280 1.262 — 126 —1.200 1.042
lug. (2) ....... 584 10 410 — -5 234 984
ago. (2)....... 91 10 —4.150 — 10 4101 —4.069
set. (2) ....... 088 — 4.424 — —42 —4.036 5412

(1) | dati definitivi sono al valore di bilancio; le variazioni del portafoglio differiscono da quelie che risultano dalla situazione contabile della Banca
d'ltalia 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:
Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC (1)

(miliardi di lire)

Tav. a23

Mercato primario

Mercato aperto

DATA Sotto. —_ . di cui: Operazioni temporanee !Laért::lfjt%ri‘;
e venae
Altri titoli di Stato
1984 ... ... ... ... ... 5.806 2.578 —193 — — — 3.036
1985 ... ...l 3.912 3.496 —2.264 — 38 — —1.847
1986 ............ ... .. 6.638 4,620 191 — 572 — 2.209
1987 ... ... 5.704 2.429 —-1.013 — —189 — 2.261
1987 — set. .......... 540 — —452 — — 867 — 88
oft. .......... 67 641 375 — —105 — —199
nOV........... — 10 367 — — — 357
dic. .......... — — 261 — 421 — 261
1988 — gen. ......... — 352 962 — 896 — 610
feb........... 1.025 1.037 —575 — - 971 — — 587
mar. ......... 80 629 -2 — —151 — — 551
apr........... 1.064 - —216 — —195 — 848
mag. ......... 1.344 1.004 40 — 37 — 380
giv. ... 24 — -7 — 23 — 17
lug. (2) ....... 353 920 -10 — -10 — -577
ago.(2)....... 83 — ~97 — - — —14
set. (2) ....... 320 - 39 — 359
TOTALE
1984 ... ..., 25.396 23.753 -5.012 636 — —2.025 —3.368
1985 ... ...l 39.423 14,153 —1.480 — 386 3.664 —1.655 23.790
1986 ... ... 39.109 27.979 —1.823 1.797 116 — 9.307
1987 ... ... 43.410 30.558 —13.936 —1.035 ~3.105 — —1.084
1987 — set........... 6.306 2.804 —4.800 —338 -5.750 — —1.298
ott. .......... 4.318 2.601 —2.834 —979 —750 — -1.117
nov........... 4.241 4.537 —3.884 —265 —_— 1.655 —4.180
dic. .......... 504 2.002 1.114 —721 675 —1.655 — 384
1988 — gen. ......... 4 759 6.195 454 8.718 - 5.440
feb. .......... 2.003 3.039 —6.601 —623 —4.593 — —-7.637
mar. ......... 5.559 4712 —3.891 — 831 —3.300 1.000 —3.044
apr........... 5.951 2712 —1.003 1.300 —1.500 — 250 2.236
mag.......... 3.249 1.868 —3.339 —1.462 37 2.000 —1.958
giu. .......... 84 280 983 1.176 149 -1.200 787
lug. (2) ....... 4,670 2.323 134 282 —-15 234 2.481
ago.(2)....... 2.404 310 —7.439 —6.70 10 4101 —5.345
set. (2) ....... 2.639 2.465 3.601 —225 —92 —4.036 3.775

(1) | dati definitivi sono al valore di bilancio; le variazioni del portafoglio ditferiscono da quelle che risultano dalla situazione contabile deila Banca
d'ltalia 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 prowvisori.
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Operazioni temporanee in titol

(importi 1

Importo

Importo

Durata

Tassi di rendimento

importo

Importo

Durata

Tassi di rendimento

DATA offerto accolto o(’i:’ne;aiéir?\?f Minimo por,:gg:gto DATA offerto accolto z:)(;i):;gar?‘?)e Minimo pohrqgg:to
Acquisti temporanei (2)
1987
5 Gen. 1000 1000 7 1350 1358 5 Ago. 750 750 6 1255 12,84
14 » 1250 1250 619 1325 1337 11 » 1000 1000 7-13 1285 1292
15 » 4000 4000 1518 1200 1219 13 » 2750 2750 6-18 1255 13,13
23 » 375 3750 510 1185 1213 25 » 5500 5500 7-17 1255 1289
2% » 7000 7000 48 1150 1178 31 » 1000 1000 .8 1265 1280
30 » 3000 3000 17-28 1190 11,96 '
24 Set. 1500 1500 57 1265 12,87
2 Feb. 1500 1500 1825 1235 1240 1 Dic. 1000 1.000 2029 11,05 11,15
4 » 37% 3750 523 1100 11,03 4 » 10000 10000 414 11,30 1163
13 » 2000 2000 317 1075 1078 7w 2780 2750 29 ' 1075 1124
20 » 3500 3500 310 1075 1088 15 » 1000 1000 1520 1090 11,28
25 » 3500 3500 222 1070 10,82
27 » 1250 1250 17-31 1090 11,14 1088
oMag. 750 750 13 1205 1220 22 Gen. 8000 8000 19 1090 1148
25 . 8500 350 27 1050 1062 25 » 5500 5500 24 1085 11,13
20 » 1000 1000 17-24 1150 11,92 28 » 7000 7000 310 1085 1146
2 Feb. 2000 2000 21 1155 1155
. 2. . 14 1
5 Giu. 2000 2000 1344 1215 1235 3 » 2000 2000 7-15 1125 1153
N 1, 8 1 1,
8 1500 1500 38 M55 1184 8 » 3500 3500 211 1125 1132
25 » 2000 2000 67 11 11,84
6 80 M3 23 » 1000 1000 7 11,90 1190
25 » 4000 4000 45 1185 1193
23 Lug. 2250 2250 712 1055 1071
27 » 2000 2000 3 1105 11,28 4 Mar. 2750 2750 27 1205 12,19
30 » 2000 2000 45 1215 12,15 17 » 1500 1500 15 1310 1313

(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

niliardi di lire)

Tav. a24

Ammontare Durata massima Durata Tassi di rendimento
DATA " Ammor?tare del’operazione DATA importo Importo operazi -
ma?f;mo effettivo (in giorni) offerto  accolte ;om)e Massimo po"rfgg'r‘;to
Finanziamento delle sottoscrizioni alle aste dei BOT (3) Vendite temporanee (2)
1987 1988
. 1 Giu... ... 3.000 3.000 5 11,30 11,05
15 Dic. ..... 994 316 15 9 » ... 1.000  1.000 21 11,80 11,51
30 » . 7740 1577 5 10 Mo 1500 1500 34 12,50 12,16
13 » ... 2,000 2.000 17 1245 12,31
14 » ..., 1500 1500  13-16 1240 12,27
{988 16 » ..... 1000 1000  11-14 1205 11,92
17 » ... 1500 1500  10-13 12,00 11,74
20 » ..... 1250 1.250 7-10 11,95 11,71
13 Gen. ..... 2652 911 16 21 » ... 1500 1.500 9 12,00 11,52
1 Lug..... 4000 4.000  24-28 11,05 10,71
2 > 9.931 1626 5 4 » ... 2500 2500 @ 22-25 12,10 11,89
15 Feb. ..... 3.397 1.081 14 B » ..... 1750 1750  20-23 12,40 12,22
7w .. 1000 1000  18-22 11,80 11,76
29 > 7.016 L - 13 » ..., 2500 2500 6-16 12,15 11,92
15 Mar. ..... 446 741 16 19 » ..... 1250 1.250 6-10 1220 12,06
21 » ... 1500 1500 4-8 11,75 11,41
30 - 4.028 675 2 27 » ... 1750 1750 834 1200 11,85
29 Apr. ..... 5.536 1.642 3 4 Ago. . ... 4500 4500  12-26 12,10 11,85
5 » ... 1000 868  11-25 12,10 12,00
16 Mag. ... 1.334 300 ! 16 » ..... 2750 2750 9-14 11,95 11,55
30 » ... 3.642 180 2 19 » ..... 1500 1.500 6-11 11,90 11,72
, 23 » ..., 1500 910 2-8 12,10 12,02
15 Giu. . 1476 270 6 30 » ... 3000 3000 16-31 1200 11,81
30 » ..., 7.863 1.356 1 31 » .. 2750 2750 156-30 1165 1155
2-Set...... 4000 4.000 28 10,90 10,71
18 Lug. .. 1661 391 5 6 » ..... 1000 1.000  20-24 12,00 11,82
29 » ..., 7.528 1.638 4 7 5 .. 1500 1500  19-23 1225 12,01
8 » ..... 500 500  18-22 12,05 11,97
16 Ago. ... 2072 - 2 18 » ... 1750 1750  13-17 1240 1196
30 » ... 6.250 968 1 16 » ..... 1.000 1.000 7 10,75 10,42
21 » ..., 1.000 1.000 2-9 12,50 12,04
15 Set. ..... 2.193 379 6 28 » ... 750 750  28-33 1150 1129
30 » ... 8.462 743 3 2 » ... 1.000 1.000 27-32 11,30 11,19
30tt..... 8500 8500  22-28 10,55 10,32
14 ot 1889 453 6 4 5 ... 4000 4000 2127 1075 10,49
6 » ..... 1000 1.000  19-25 12,00 11,79
14 » ... 1,000 1.000 3-17 11,95 1141

effettuate con il metodo dell’'asta competitiva. — {3) Il tasso applicato & quello dell’asta corrispondente alla data dell’operazione.
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Aste dei Buoni ordinari del Tesoro

(valori nominali in miliardi di lire)

Tav. a25

B8OT BOT aggiudicati
domandati Ad aziende di credito € pubblico
DATA o?f(g;rti Siﬁag;!igrr]rfia (:jai :ée(;:td N Sottoscrizioni T
ito Metodo Metodo BI-UIC otale
& pubblico competitivo non
competitivo

3 mesi
1988 — mar. meta. . 1.250 92 1.055 1.050 4 — 1.054
» fine ... 6.500 92 5729 5.720 9 — 5.729
apr. meta .. 2.500 91 1.990 1.988 1 500 2.489
» fine ... 8.500 N 8.169 8.161 . 8 331 8.500
mag.meta . . 2.000 92 -1.940 1.940 — — 1.940
» fine ... 8.500 92 5.941 5.939 2 300 6.241
giu. meta .. 1.000 92 1.068 1.000 — — 1.000
» fine ... 5.500 92 7.150 5.495 5 — 5.500
lug. meta.. 3.250 91 4.470 2.545 5 700 3.250
» fine ... 10.500 94 12.748 9.828 5 667 10.500
ago. meta . . 3.250 91 5413 3.226 24 — 3.250
» fine ... 8.000 92 15.617 7.998 2 — 8.000
set. meta .. 2.500 91 5.188 2.500 — — 2.500
» fine ... 8.250 91 14.603 8.248 2 — 8.250
ott. meta.. 4,000 94 2.975 2.845 — 1.155 4.000

6 mesi
1988 — mar. meta .. 3.000 184 1.989 1.984 5 600 2.589
» fine ... 11.500 184 9617 9.600 16 1.750 11.366
apr. meta.. 3.000 182 1.996 1.996 — 800 2.796
» fine... 12.000 185 10.465 10.454 11 1.000 11.465
mag. meta . . 2.500 183 2.054 2.054 — 446 2.500
» fine ... 9.500 184 8.807 8.801 6 500 9.307
giu. meta. . 1.500 183 2.593 1.500 — — 1.500
» fine ... 10.000 183 12.966 9.987 13 — 10.000
lug. meta.. 3.500 185 3.037 3.034 3 400 3.437
» fine... 11.500 185 11.234 11.228 6 226 11.460
ago. meta . . 3.000 182 2.543 2.539 3 300 2.842
» fine ... 11.000 182 9.332 9.328 4 1.200 10.532
set. meta.. 2.750 181 2.364 2.364 — 386 2.750
»  fine ... 12.000 181 11.055 11.052 3 945 12.000
ott. meta .. 2.000 182 2.490 2.000 — — 2.000

12 mesi
1988 — mar. meta .. 2.750 365 1.412 1.406 6 900 2.312
» fine ... 10.500 365 7.913 7.901 12 1.750 9.663
apr. meta. . 3.000 364 1.610 1.609 — 1.200 2.809
» fine ... 9.000 364 7.392 7.382 10 1.000 8.392
mag. meta . . 1.500 364 . 1.207 1.207 — 293 1.500
» fine ... 6.500 365 5.906 5.899 7 350 6.256
giu. meta. .- 1.000 365 1.071 1.000 — — 1.000
» fine ... 7.500 365 7.136 7.129 7 — 7.136
lug. meta .. 1.500, 364 1.428 1.427 1 — 1.428
» fine ... 10.000 367 8.006 7.997 9 1.700 9.706
ago. meta . . 1.750 365 1.413 1413 — 300 1.713
»  fine ... 7.500 366 - 7.070 7.066 4 430 7.500
set. meta .. 2.250 365 2.268 2.250 — —_ 2.250
» fine ... 9.000 364 10.472 8.991 9 —_ 9.000
ott. meta .. 2.000 367 3.160 2.000 —_ — 2.000
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Aste dei Buoni ordinari del Tesoro

(prezzi e rendimenti percentuali)

Segue: Tav. a25

PREZZI RENDIMENT! {1)
Semplici Composti
Medio di
DATA Base aggiudica- Di aggiudicazione Di aggiudicazione
zione
Base Metodo Metodo nen Base Metodo Metodo non
competitivo competitivo competitivo competitivo
3 mesi
1988 — mar. meta 97,46 97,48 10,34 10,26 10,05 10,75 10,66 10,43 -
»  fine..... 97,46 97,47 10,34 10,30 10,09 10,75 10,70 10,48
apr. meta 97,50 97,50 10,28 10,28 10,07 10,69 10,69 10,46
» fine..... 97,50 97,51 10,28 10,24 10,03 10,69 10,64 10,42
mag. meta 97,47 97,47 10,30 10,30 10,09 10,70 10,70 10,48
» fine..... 97,47 97,47 10,30 10,30 10,09 10,70 10,70 10,48
giu. meta 97 .47 97,47 10,30 10,30 10,09 10,70 10,70 10,48
» fine..... 97,47 97,51 10,30 10,13 9,92 10,70 10,52 10,30
lug. meta — 97,36 — 10,88 10,66 — 11,33 11,10
»  fine..... — 97,23 — 11,06 10,86 — 11,52 11,30
ago. meta — 97,29 — 11,17 10,96 — 11,65 11,42
» fine..... — 97,31 — 10,97 10,76 — 11,43 11,20
set. meta — 97,34 — 10,96 10,75 — 11,42 11,19
» fine..... — 97,43 — 10,58 10,37 — 11,01 10,78
ott. meta —_ 97,30 — 10,77 10,57 — 11,21 10,99
. 6 mesi
1988 — mar. meta 94,96 94,98 10,53 10,48 10,37 10,80 10,76 10,64
» fine..... 94,96 94,97 10,53 10,51 10,40 10,80 10,78 10,66
apr. meta 95,01 95,01 10,53 10,53 10,42 10,81 10,81 10,69
» fine..... 94,93 94,93 10,54 10,54 10,43 10,81 10,81 10,70
mag. meta 94,98 94,98 10,54 10,54 10,43 10,82 10,82 10,70
»  fine..... 94,95 94,95 10,55 10,55 10,44 10,83 10,83 10,71
giu. meta 94,97 94,99 10,56 . 10,52 10,41 10,84 10,80 10,68
» fine..... 94,97 95,07 10,56 10,34 10,23 10,84 10,61 10,49
lug. meta 94,80 94,83 10,82 10,76 10,65 11,11 11,04 10,93
» fine..... 94,80 94,82 10,82 10,78 10,67 11,11 11,06 10,95
ago. meta 94,88 94,89 10,82 10,80 10,69 11,12 11,09 10,98
» fine..... 94,88 94,89 10,82 10,80 10,69 11,12 11,09 10,98
set. meta 94,79 94,80 11,08 11,06 10,95 11,39 11,37 11,25
» fine..... 94,77 94,78 11,13 11,11 10,99 11,44 11,42 11,30
ott. meta 94,75 94,78 11,11 11,056 10,93 11,42 11,35 11,23
12 mesi
1988 — mar. meta 90,45 90,45 10,56 10,56 10,50 10,56 10,56 10,50
» fine..... 90,45 90,45 10,56 10,56 10,50 10,56 10,56 10,50
apr. meta 90,15 90,15 10,96 10,96 10,89 10,96 10,96 10,89
» fine..... 90,15 90,15 10,96 10,96 10,89 10,96 10,96 10,89
mag. meta 90,15 90,15 10,96 10,96 10,89 10,96 10,96 10,89
» fine..... 90,10 90,10 10,99 10,99 10,93 10,99 10,99 10,93
giu. meta 90,10 90,10 10,99 10,99 10,93 10,99 10,99 10,93
» fine..... 90,10 90,15 10,99 10,93 10,86 10,99 10,93 10,86
lug. meta 89,80 89,85 11,39 11,33 11,27 11,39 11,33 11,27
»  fine..... 89,70 89,70 11,42 11,42 11,36 11,42 11,42 11,36
ago. meta 89,75 89,75 11,42 11,42 11,36 11,42 11,42 11,36
»  fine..... 89,70 89,70 11,45 11,45 11,39 11,45 11,45 11,39
set. meta 89,30 89,35 11,98 11,92 11,86 11,98 11,92 11,86
»  fine..... 89,35 89,40 11,95 11,89 11,83 11,95 11,89 11,83
ott. meta 89,35 89,45 11,85 11,73 11,67 11,85 11,73 11,67

{1) Anno civile. Dalla fine di settembre 1986 sui rendimenti & applicata una ritenuta fiscale del 6,25 per cento, elevata af 12,50 per cento da settem-

bre 1987.
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Tassi d’interesse

(valori percentuali)

Tav. 226

Tassi sui crediti

Tassi di rendimento

da BI-UIC
DATA . Eftettvisu BT BoT Bor BOT o Obbliga-
ase antic. scad. . . media P Zioni
) i ol
fissa (1) “(“23)3' "(‘g)s "(‘g)s‘ (2) (3) mobiliari
1984 dic. ............... 16,50 17,48 14,82 14,69 14,68 14,70 14,53 13,84
1985 dic. ............... 15,00 16,17 13,23 13,10 13,14 13,14 13,67 13,27
1986 dic. ............... 12,00 13,03 10,81 10,25 10,01 10,21 10,05 9,05
1987 set. ......... ..., 12,00 13,53 12,07 11,78 11,45 10,98 11,30 11,02
oft................. 12,00 — 11,84 11,98 12,08 11,96 11,41 11,01
noV. ... ovviinnnn., 12,00 12,00 11,93 12,06 12,14 12,01 11,25 11,31
dic. ............... 12,00 12,37 11,64 11,66 11,39 11,56 10,50 11,19
1988 gen................ 12,00 12,17 11,36 - 11,37 10,63 11,07 10,29 10,76
feb. ............... 12,00 12,28 10,72 10,78 10,50 10,66 10,30 10,84
mar................ 12,00 13,40 10,69 10,78 10,56 10,74 10,29 10,84
apr. .. 12,00 12,12 10,65 10,81 10,96 10,84 10,39 10,80
mag. .............. 12,00 12,17 10,70 10,83 10,98 10,89 10,49 10,75
giu. ... 12,00 12,02 10,55 10,63 10,94 10,74 10,47 10,85
lug. ...l 12,00 12,45 11,48 11,06 11,41 11,45 10,61 10,88
- To [ 2N 12,50 12,33 11,49 11,09 11,45 11,34 10,74 10,93
set. ............... 12,50 — 11,11 11,41 11,90 11,43 10,88 11,08
Tassi bancari (4)
Prestiti in lire Depositi Certificati di deposito
DATA Tassi
X 'sui conti
Pa}fgle(ga)te Minimo Medio Massimo Medio 6 mesi 12 mesi '"'z’a?ia"'
1984 dic. ............... 18,00 17,68 — 15,96 — — — 17,31
1985 dic. ............... 15,88 15,29 16,86 13,43 10,11 13,21 13,61 14,93
1986 dic. ............... 13,00 12,54 13,93 10,69 7,62 10,69 10,34 11,51
1987 set. ............... » 12,24 13,69 9,67 6,77 9,84 10,06 12,12
ott................. » 12,52 14,15 9,77 6,83 10,04 10,22 11,54
NOV. ..., » 12,40 14,01 9,80 6,91 10,14 10,28 10,77
dic. ............... » 12,34 13,79 9,81 6,94 10,18 10,29 10,76
1988 gen................ 12,63 12,22 13,67 9,79 6,94 10,15 10,22 10,54
feb. ... ... » 11,97 13,55 9,63 6,70 9,98 10,13 10,61
mar................ » 11,94 1343 9,46 6,69 9,91 10,09 10,87
apr. ..., » 11,90 13,35 9,50 6,74 9,85 10,07 10,74
mag. .............. 12,50 11,84 13,24 9,40 6,64 9,75 9,96 10,45
qiu. ... 12,63 11,84 13,26 9,39 6,56 9,72 9,90 10,51
lug. ............... » 12,00 13,46 9,41 8,57 9,70 9,89 10,60
ago. ...t 12,87 12,12 13,69 9,41 6,58 9,71 9,88 10,72
set. ... ... 13,00 12,40 13,91 9,46 6,64 9,84 9,95 10,93

(1) Tasso medio ponderato in relazione alle maggiorazioni applicate. — (2) Tassi annui posticipati, anno civile, formula dell‘interesse composto.
Dalla fine di settembre 1986 sui rendimenti & applicata una ritenuta fiscale del 6,25 per cento, portata al 12,50 per cento da settembre 1987. — (3) Me-
dia ponderata dei tassi di aggiudicazione alle aste pubbliche. — (4) Con I'esclusione del prime rate ABI, i tassi sono ottenuti dalle segnalazioni deca-
dali e calcolati come media mensile centrata. Per la definizione dei tassi d'interesse bancari si veda il supplemento al bollettino sulle aziende di cre-
dito. — (5) Tassi rilevati dall'Associazione bancaria per i crediti in bianco utilizzati in conto corrente a clientela di primo ordine. | dati non compren-

dono la commissione di massimo scoperto pari a 1/8 di punto percentuale al trimestre. — (*) Dati prowvisori.
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Principali voci di situazione delle aziende di credito

(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a27

ATTIVO
Crediti Conti intercreditizi
DATA Ri - Azioni i
baﬁi?ﬁe Impieghi BOT :I\tlglll p::‘:géﬁ ?:,-f,fzee di cui:
pazioni ICS
In lire
(1) 2 in valuta 3} (%) 4) (*) (5)
1984 — dic...... 67.807 185.066 30.531 42292 144.745 8.600 14570 102.789 8.278
1985 — dic...... 82.747 220.053 24471 25646 173610 9.422 17.800 106.014 9.141
1986 — dic...... 88.474 238.584 27.451 29.827 181.329 11.717 20.963 116.636 8.879
1987 — ago. .... 96.211 249.339 27.372 17.490 179.388 13.371 23.539 83.999 7.299
set...... 95.562 239.060 29.187 16.233  189.307 13.499 23.756 88.854 7.198
oft. ..... 96.820 241457 31.924 21.883 189.438 13.659 23.979 89.119 8.056
nov. .... 97482 246.729 32.446 22457 193.389 13.627 24.186 97.835 9.318
dic...... 97.979 256.034 32.782 25.168  193.417 13.076 24.043 111310 9.301
1988 — gen 105.504 258.557 34.447 17.221  181.186 13.293 24677 84.543 7.718
feb...... 103.271 253.556 35.029 16.537 175.969 13.364 24.843 84.365 7.502
mar. .... 101.680 253.759 34.473 15,176  175.700 13.574 24.846 85.419 7.873
apr...... 100.063 265.411 33.973 19.197 175.994 13.742 25.018 82.743 7.813
mag 101.332 268.426 35.031 18.570 175.768 13.745 25,294 87.175 7.786
giu...... 101.016 269576 36.808 19.398 173.642 13.877 24.947 90.907 7.635
fug...... 102.126 278.601 37.789 20.260 168.456 14.270 25.157 85.172 6.829
ago. (**) 103.983 273.360 37.060 20.970 171.986 14.165 25.466 88.544 6.882
7 PASSIVO 7

Depositi (6) Altra Conti intercreditizi Posi- Accetta-

DATA raccolta Crediti — Patri- zione zioni
di cui: all'in- da di cui: monio netta bancarie
in conto terno BI-UIC IcS suli'estero  rilasciate

cor-
re?\;e @ (8) (9)

1984 — dic...... 415581 227.668 4.949 2.864 93.751 4512 . 36.895 27.716 609
1985 — dic...... 457.743 250.282 6.467 8.740 94.338 4.459 43.166 25.806 377
1986 — dic...... 498685 281.612- 4815 4407 103.313 5.338 51.585 32.108 307
1987 — ago 488.684 270.419 4234 4.003 82.567 5.720 61.344 33.566 235
set...... 494650 - 275.769 3.546 3.229 86.414 5.227 61.729 34.487 682
ott. ..... 497.816 278.821 3.549 3.279 88.011 4.844 61.791 37.654 1.081
nov. .... 496588 276.553 3.753 6.078 93.262 4771 61.721 37.772 1.206
dic...... 532.697 302.862 3.209 5711 103.761 5.887 61.828 36.691 1.066
1988 — gen. .... 516.895 287.980 3.215 9.226 85.450 7.148 61.846 38.078 993
feb...... 508.064 281.994 3.320 9.068 80.286 6.822 62.018 40.261 1.109
mar. .... 5090.191 283.203 3.324 7.731 78.901 6.322 64.693 39.386 1.142
apr...... 514.416 288.296 3.528 7.668 77.271 5.668 67.256 42.489 897
mag 512.615 286.372 3.786 7.755 80.201 4.750 67.342 40.830 788
giu...... 519.370 291.977 3.445 7.782 83.874 5.933 67.153 37.581 750
lug...... 523.646 294.464 3.919 7.821 76.397 5.494 67.357 38.082 784
ago.(**)  523.130 292.000 3.805 7.592 81.265 5.500 68.095 36.921 780

(1) Comprende la liquidita in lire (esclusi | depositi presso Poste e Cassa DD.PP.), la riserva obbligatoria, it contante a cauzione assegni e il de-
posito infruttifero a fronte degli sconfinamenti dal massimale. |l dato relativo a dicembre 1985 & 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 prowvisori.
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Pri'ncipali voci di situazione degli istituti di credito speciale

(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a28

ATTIVO
Cassa e disponibilita Impieghi
DATA i oul of Titoli Altre
i cuic/o di a P PR vOCi
‘azande swo  Sumemo dow gek sureseo IS asade
1984 — dic...... 4.257 4.964 15.023 125.302 66.144 32.927 4585 9183 7917
1885 — dic...... 3.575 4.601 16.441 135988 72.323 36.096 3.781 8593 —8.238
1986 — dic...... 3.826 4567 14511 152.813 82.890 40.823 3.187 8.057 —10.298
1987 — ago. .... 5.917 6.745 12.902 161.669 86.625 45.373 4.260 7019 —12.591
set...... 5.320 6.381 12527 163.222 86.893 46.327 4.191 7019 —11.427
ott. ..... 5277 6.351 10402 166.816 89.208 47.353 4.320 7.019 —11.296
nov. .... 4918 5.798 10.178 169.180 90.232 48.363 4.215 7231 —-10.734
dic...... 4313 5.159 10.411 173,533 93.542 48.913 4.361 7.291 —8.090
1988 — gen. . ... 6.804 ‘ 7.877 12.752 173.702 93.389 49.313 4.367 6.745 —11.995
feb...... 7.473 8.519 14529 175.939 94.343 50.118 4.406 6.744 —12.459
mar. .... 6.694 7.662 15.536 179.044 96.185 51.158 4.570 6.744 —11.249
apr...... 6.508 7.376 16.206 = 179.870 96.063 51.963 4.567 6.744 —10.732
mag..... 5.366 6.173 16.149 182.326 97.192 53.002 4.639 6.724 —10.245
giu...... 5.345 6.264 17.292 181.162 96.656 52.939 4.701 6.248 —6.141
lug. (*) .. 4.353 5.330 16.948 184.441 98.908 53.810 4.725 6.998 —10.686
ago. (*) . 4841 5.903 15672 186.458 99.647 54.469 4758 7.000 —10.635
PASSIVO
DATA Certificati Obbligazioni C/c con Fondi Medio- Prestiti
di - di cui- di cui- Per of aziende pu(t))gli::i credito esteri
depaosito Ordinarie mobiliéri fondiar}e Tesoro di credito i centrale {2)
1984 — dic...... 23.480 89.554 35.871 33.605 8.159 4912 4.771 2422 17.852
1985 — dic...... 25.549 95.022 37.736 36.192 7.145 5513 5.365 2.521 20.051
1986 — dic...... 28258 102.183 41.234 39.693 6.089 5.359 6.522 2.538 21.878
1987 — ago. .... 28.044 109.102 44 436 43.096 5.048 3.395 6.886 2.754 24.775
set...... 27794 110.503 44 817 43.962 5.044 3.529 7.259 2.789 24995
ott. ..... 28.190 111472 45,651 44,391 5.043 4.019 7.066 2.822 25.000
nov. .... 28896 112.235 46.285 44718 5.038 4.930 7.132 2.874 24.763
dic...... 30.878 113.681 46.137 45944 5.036 5.634 7.537 3.038 26.861
1988 — gen. .... 33.599 114.208 46.303 46.402 4.474 3.907 7.288 2.925 27.047
feb...... 36.720 114.761 46.110 47.213 4.468 3.822 7.535 3.042 27.330
mar. .... 39.277 115824 46.268 48.013 4.466 4.351 7.568 3.096 27.725
apr...... 40.092 116.477 46.939 48.186 4.454 4.441 7.351 3.143 28.073
mag..... 40.353 117.452 47 .467 48.597 4.432 4373 7.464 3.197 28.495
giu...... 42.037 118.389 47.824 49.125 4.402 4478 7.930 3.238 29.052
lug. (*) .. 42071  117.441 48.110 48.331 3.995 3.793 7.701 3.270 29.486
ago. (*) . 41887 118.127 48.205 48.836 4.000 3.732 7.872 3.357 30.181

(1) Escluso finanziamento ammassi obbligatori. — (2) Al lordo di variazioni del tasso di cambio. (*) Dati parzialmente stimati.
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Impieghi per rami di attivita economica e categorie di imprese

(consistenze in miliardi di lire e variazioni percentuali)

Tav. 229

AZIENDE DI CREDITO

ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE

Consi- Variazioni percentuali Consi- Variazioni percentuali
VvOCl stenze a nei 12 mesi terminanti a: stenze a nei 12 mesi terminanti a:
luglio luglio

1988 Dic. 87 Mar.88  Lug.88 1988 Dic. 87 Mar.88  Lug.88

Amministrazione pubblica .............. 9.480 9,9 77 13,2 23.482 37 2,1 1,0

Imprese finanziarie e assicurative ........ 18.751 4,2 —-99 9,5 8.128 154 -218 —-135

Imprese non finanziarie................. 252.270 8,3 8,6 12,9 130.525 12,9 17.4 16,9

Agricoltura foresteepesca .......... 9.790 6,3 6,5 8,5 8.966 12,0 13,7 13,3

Industrie ........... ... ... ...... 148.873 58 6,1 10,8 68.375 8,2 9,7 9,0

estrattive ...................... 1.808 -56 —-116 —16,0 1.128 13,0 2,3 04

alimentarieaffini ................ 15.046 7.3 10,9 146  6.741 10,8 13,6 134

tessili .......... ... .. .. 11.809 16,0 17,3 13,0 2543 8,2 7.8 7.3
vestiario, abbigliamento, calzature,

peliecucio ................. 10.751 12,7 9,3 11,9 1.349 13,8 14,6 14,3

legno, mobilio e arredamenti in legno . 6.397 9,5 8,5 9,9 1.345 7.4 45 6,5

metallurgiche . .................. 7.858 —-6,7 8,0 105 4.130 16,9 246 20,3

meccaniche .................... 32.575 49 46 14,2  14.148 6,7 7.9 7.9

mezziditrasporto ............... 6.375 -09 -100 39 3699 -3.8 2,2 48

lavorazione minerali non metalliferi . . . 5144 3,8 49 4,5 2.583 8,0 11,0 53
chimiche, derivati del petrolio e

delcarbone ................. 11.342 5,9 8,4 9,5  4.498 0,6 41 -0

gomma, prodotti materie plastiche . 4.337 15,9 15,5 18,5 1.265 8,8 9,2 3,7
carta, cartotecniche, poligrafiche,

editorialieaffini .............. 5.573 14,9 14,4 19,2 1.789 1,6 2,6 14,8
foto-cinematografiche, manufattu-

rierevarie ................... 1.165 12,7 6,6 16,6 585 34,2 35,0 69,6

costruzioni e installazioni di impianti.. 27.338 6,0 6,8 10,3 19.458 9,6 9,0 9,9
produzione e distribuzione luce,

gas,acqua .................. 135 -374 —-548 —-330 3.114 15,5 19,2 45
Commercio all'ingrosso, al minuto,

altre attivita com.lie servizivari .... 71.799 15,9 13,6 172 24916 31,8 32,8 28,7

Alberghi e pubblici esercizi .......... 3.401 18,2 14,5 178 2862 258 27,8 26,8

Trasporti e comunicazioni ........... 8.428 6,1 171 17,4 15100 54 74 6,5
Coordinamento e gestione finanziaria

diimprese ..................... 9.979 -14 7,2 14,3- 10.306 256 86,3 95,4
Istituzioni senza finalita di lucro, famiglie

e unita non classificabili ............. 14.316 13,0 15,6 16,2 5984 61,0 50,6 47,5
TOTALE CLIENTELA ORDINARIA

RESIDENTE ............... 294.827 8,2 7,7 12,9 168.119 12,5 13,3 13,3

dicui: Imprese pubbliche .............. 21.753 -59 -9,9 —3,2 29.046 7.8 12,6 10,3

di cui: a partecipazione statale . 17.205 —-90 -—-125 —49 22862 3.9 8,0 6,9

Imprese principali private . . . . ... .. 44.830 -75 -8,2 14 33627 52 51 6,5

Imprese rimanenti . . ... .......... 204.438 14,9 13,9 17,6 75.980 19,7 20,3 20,3

Fonte: Centrale dei Rischi.
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Tav. a30

Emissioni nette di valori mobiliari
(miliardi di lire)

Emittenti Investitori
Totale titoli
PERIODO Sett Enti ~ diStato c Agiende  Fondi _ Azioni
pupblics 'G5 pubblici | SCRUIER BLUC  oRTD  icreto gomuni Al
1982 ...l 23.626 8.147 4570 36.343 273 —91 19.744 — 16.963 6.004
1983 ... ... 69.942 7640 2374 79.956 1.948 562 29.975 — 47 471 10.899
1984 ............. 63.693 4315 2035 70.043  6.792 256  11.190 912 50.893 9.774
1985 ... ... 94.074  5.178 2185 101.447 8.910 510 27336 11.656 63.0356 12.220
1986 ............. 87762 6.805 6.071 100638 7.911 830 6209 27.701 57.987 18.872
1987 ... ... 56.505 11.012  4.037 71.554 1.420 485 11690 -—3.872 61.831 10.433
1986 — Illitrim. ... 15.702 —92 g77 16.587 —7.380 —38 5943  4.202 13.860 5.026
v - .. 22271 4.209 1.868 28.348 6.484 100 8.248 1.850 11.666 6.800
1987 — | trim. ... 22849 1.385 1.278 25512 —-3.881 61 —7.609 2.388 34.553 2.909
i » ... 21819 3.786 238 25843 4.950 567 6.915 493 12.918 1.769
m » ... 12.249 2.987 1.179 16.415 2542 1 8.176 —3.633 9.330 3.556
v » ... —-412 2854 1.342 3784 -2.191 —144 4209 -—-3.120 5.030 2.199
1988 — | ‘trim. ... 11.852 2.140 —251 13.741 —1.137 —134 —-17.745 -3.635 36.392 1.169
h » ... 13456 2125 447 16.028 —158 298 —1.578 —3.664 21.130 1.115
1987 — set. ...... 3.917 1.486 395 5798 —2822 17 10.386 —1.308 —475 2.456
ott. ...... 369 957 452 1778 —156 -9 —41 —-2.569 4.553- 506
nov....... 446 483 887 1.816 —3.551 —37 3974 489 1.919 325
dic. ...... —1.227 1.414 3 190 1.516 —98 275 —62 —1441 1.368
1988 — gen. ..... 4.045 497 —394 4.148  6.122 —-51 —-13.025 —894 11.996 153
feb. ...... 1.471 616 443 2530 —4.295 —-13 ~-5561 —2.287 14.686 614
mar. ..... 6.336 1.027 -300 7.063 —2.964 -70 841 —454 9.710 402
apr.(*) ... 7.766 T 669 —194 8.241 326 —6 168 —922 8.675 310
mag. (*) .. 5.206 735 557 6.498 —1.594 —6 139 —1.348 9.305 404
giu. (*) ... 484 721 84 1.289 1.110 310 —1.885 —1.396 3.150 401
lug. (*} ... 2336 —251 - 247 1.838 423 —22 —5.124 -1.0833 7.594 366
ago. (*)... 1.165 416 —108 1.473 -3.928 —1.058 35

(*) Dati provvisori.
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Condizioni di emissione di CCT, BTP e CTE

Tav. a31

, ) Rendimento Importo Prima
Codice ABI Titolo eraiast:igrl\e :::;%:é all’emissione (1) coll%qa.to Spread cedola
Lordo Netto (mid di lire) Lorda Netta
13001 (2)...... CCT 1.1094 1.10.87 99,00 12,36 10,82 900 0,75 12,00 10,5000
13005 (3)...... CCT 21192 2.11.87 99,75 12,84 11,20 1.950 0,30 6,20 5,4250
13007 (3)...... CCT 11292 1.1287 99,75 12,84 11,19 1.000 0,30 6,20 5,4250
13009 (3)...... CCT 1.198 1.1.88 99,50 12,13 10,58 7.000 0,30 6,00 5,2500
13011 (3).... .. CCT 1.293 1.2.88 99,25 11,49 10,02 3.100 0,30 5,80 5,0750
13013 (3).... .. CCT 13983 1.3.88 99,25 11,40 9,94 3.000 0,30 5,80 5,0750
13015(3) ... ... CCT 1.4.93 1.4.88 99,25 11,49 10,02 1.100 0,30 5,80 5,0750
13017 (3) ... ... CCT 15.93 2.5.88 99,25 12,23 10,67 2.000 0,50 5,80 5,0750
13019 (3) ...... CCT 1.6.93 1.6.88 99,25 12,23 10,67 1.400 0,50 5,80 5,0750 -
13020 (8) ... ... CCT 1793 1.7.88 99,25 12,19 10,63 1.650 0,50 6,00 5,2500
13022 (3) ... ... CCT 1893 1.8.88 99,25 12,65 11,04 900 0,50 6,00 5,2500
13023 (3)...... CCT 1.9.93 1.9.88 99,10 12,78 11,14 3.500 0,50 6,25 5,4685
. ) Rendimento Importo
Codice ABI Titolo Dawdl  Prezzoal all emissione collocato Cedola
(mid di lire)
Lordo Netto Lorda Netta
12626 .. ............. BTP 1.10.90 - 1.10.87 = 99,50 12,03 10,49 830 575 5,0312
12627 .. ... ... .. ... BTP 1.2.92 1.2.88 99,00 11,62 10,13 3.041 5,50 48125
12628 .. ............. BTP 1.3.90 1.3.88 98,75 11,53 10,06 3.988 5,25 4,5935
12629 ............... BTP 15.3.90 15.3.88 98,85 11,47 10,00 2.000 5,25 4,5935
12630 . ... ... .. BTP 1.4.90 1.4.88 99,25 11,21 9,78 3.500 5,25 4,5935
12631 ............... BTP 1.4.92 1.4.88 98 11,97 10,44 3.000 5,50 48125
12632 ... . ... BTP 15.4.90 15.4.88 98,85 11,43 9,98 1.000 5,25 45935
12633 . .............. BTP 1.5.90 2.5.88 99 11,37 9,92 3.191 5,25 4,5935
12634 ............... BTP 1.5.92 2.5.88 97,50 12,12 10,58 1.684 5,50 48125
12635 .. ............. BTP 18.5.90 18.5.88 99 11,37 9,92 1.000 5,25 4,5935
12636 . .............. BTP 16.6.90 16.6.88 99 11,34 9,90 600 5,25 45935
12637 ... BTP 1.7.90 1.7.88 99,15 11,80 10,29 4.500 550 48125
12638 . .............. BTP 1.7.92 1.7.88 - 98,35 12,38 10,80 1.456 575 5,031
12639 . .............. BTP 1.8.90 1.8.88 99,15 11,81 10,31 2.800 5,50 4,8125
12640 ............... BTP 1.8.92 1.8.88 97,40 12,70 11,08 2.100 575 5,031
12641 ... ... .. ... BTP 1.9.90 1.0.88 99,10 12,35 10,77 6.500 575 . 5,031
12642 ... ... ........ BTP 1.9.92 1.9.88 98,80 13,30 11,60 4.500 6,25 5,4685
Datadi P g Rendimento |"}|P°”t° Tassgldi
Codice ABI Titolo . mia;:i Ofl1e er;ei:;i% n<|e al’'emissione ( :‘ﬁ dC;CEa C?J ) L’IC;;\T}E'&J Cedola
Lordo Netto @) allemissione .\ a Netta
13014......... CTE 21,392 21.3.88 100 8,48 7.42 750 1.536,90 8,50 7.4375
13016......... CTE 26492 26.4.88 100 8,49 7.43 500 1.544 11 8,50 74375
13018......... CTE 25592 25588 100 8,49 7,43 1.000 1.545,18 8,50 7,4375
13021......... CTE 25793 25788 100 8,74 7.65 1.000 1.542,02 8,75 7,6563
13024......... CTE 289.93 28988 100 8,74 7,65 1.000 1.544.67 8,75 7.,6563

(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.
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CCT, CTE, CTR, BTP ¢ Fondi comuni

Tav. a32

Rendimenti attesi netti (1)

Indici di capitalizzazione (2)

DATA T ’
CcCT CTE CTR ccT CTR BTP Fondi_
Interesse Quotazione Tcaasrigigi Totale A comun!
1982 . ... ... ... 20.78 130,51
1983 .. .......... 19,82 13,11 169,09 105,81 10193 102,08 110,21 100,00
1984 ............ 16,98 11,51 340 19133 118,89 106,57 10459 13251 97,63 109,39 93,29
1985.......... .. 1468 9,88 461 226,18 13242 111,76 109,64 162,52 101,12 126,89 117,10
1986............ 12,41 8,54 449 25908 14498 11552 110,84 18560 117,76 14691 161,60
1987 ... ... .. 1066 8,43 457 289,14 16133 11345 11326 207,26 13234 16344 169,68
1986 — IV trim 1063 8,59 395 271,73 14796 11456 109,34 18533 127,09 155,07 169,47
1987 — | trim 10,22 8,45 436 280,27 15572 11411 11132 197,70 128,21 159,56 170,93
n» 989 8,15 462 28833 15936 11492 11324 207,38 130,39 162,30 175,04
m » 10,92 8,29 441 29082 163,12 113,71 113,80 211,07 13504 163,56 170,78
v » 1160 8,85 490 297,15 167,11 111,07 11470 21290 13571 168,35 161,98
1988 — | trim 10,71 8,18 503 306,51 170,82 11345 11549 22383 139,13 174,75 160,20
i » 11,13 7,86 538 310,82 17469 11429 116,97 23353 140,72 178,78 163,73
H » 1152 8,08 525 319,50 178,78 113,06 116,88 236,24 142,84 182,53
1987 — set...... 11,33 8,52 429 29158 16442 11260 11366 21042 137,28 164,61 168,83
ott. ..... 11,58 8,90 459 29288 16585 110,93 113,66 209,09 13649 16581 167,93
nov. .... 1191 898 497 296,24 167,11 11055 115,18 21279 13521 167,78 158,52
dic...... 11,30 8,67 515 302,32 168,36 11 1,73 11526 216,81 13542 17130 159,50
1988 — gen. 10,92 8,26 524 305,18 16959 11325 11515 221,15 136,35 17342 158,95
feb...... 10,62 8,18 482 30588 170,75 113,42 11528 22326 140,51 17468 157,96
mar. . ... 10,58 8,09 504 30846 172,11 113,69 116,05 227,08 140,52 176,16 163,68
apr...... 1086 7,89 533 310,26 173,39 11433 116,82 231,59 140,13 177,43 164,53
mag. 11,21 7,82 555 31020 17467 11444 117,16 234,18 140,21 178,69 162,26
giu...... 1133 7,87 526 31199 176,02 11411 116,92 23483 141,83 180,23 164,40
fug...... 1141 792 520 31551 177,37 113,79 116,71 23556 141,93 181,34 168,19
ago. 1145 8,10 520 320,00 178,78 112,98 116,79 23591 143,15 18253 170,40
set...... 11,69 8,22 535 323,00 180,18 117,15 23725 14345 183,72 170,45

112,40

(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 & quindi confrontabile con i rendimenti attesi da investimenti in lire. Per il CTR viene indicato il rendimento reale a scadenza, calcolato misurando
I'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 tel 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 31 dicembre 1984. — (3) La scomposizione dell’in-
dice nelle tre componenti (interesse, quotazione e tasso di cambio) & di tipo moltiplicativo.
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Credito totale interno (1)

(variazioni in miliardi di lire; variazioni percentuali)

Tav. a33

Finanziamenti al settore

Credito Finanziamenti Fabbisogno Credito totale interno non statale
PERIODO totale al settore del settore
interno non statale (2) statale (3) 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 .. ...l 144.033 52.325 91.708 — 204 —_ 17,1
1985 . ... 163.722 46.441 107.281 — 18.1 —_ 129
1986 . ... ... 152.407 45.693 106.714 — 15,2 — 114
1987 . o 151.500 45.666 105.834 — 13,1 — ' 10,3
1986 — lug.............. 26.600 12.851 13.749 29 16,1 29 12,1
ago. ............ 3.949 —3.734 7.683 25 16,0 2,2 12,0
set.. ..., 16.005 1.948 14.057 4,7 15,9 35 ' 12,2
ott. ....... ... ... 17.838 10.861 6.977 41 16,3 3.6 129
nov. ............ 20.876 6.324 14.552 4.8 16,1 4.0 13,0
dic.............. 17.912 12.757 5.155 37 15,2 34 14
19?7 — gen. ............ 4.540 3.930 610 30 15,9 3,2 13,2
G e 12.462 1793 10.669 238 157 35 139
mar. ............ 11.809 —884 12.693 3,2 153 2,9 13.1
apr.............. 20.471 5.288 15.183 41 15,0 2.1 12,5
mag............. 13.269 3.809 9.460 4,2 15,0 26 13,1
[ 11¥ T —-2.108 2.093 —4.201 3.1 15,5 3,6 14,1
lug.............. 23.214 9.467 13.747 29 148 3,5 129
ago. ............ 4.568 —4.621 9.189 2,4 148 2,2 12,8
set.............. 8.058 —6.407 14.465 33 13,9 0,5 10,7
ott. ............. 15.466 8.248 7.218 2,8 13,5 08 9,8
NOV. ............ 18.764 9.377 9.387 3,1 13,0 1,7 - 104
.dic .............. 20.987 13.573 7.414 3,0 13,1 29 10,3
1988 — gen. ............ 3.663 3.671 —8 2,6 13,0 3,5 10,1
feb.............. 8.821 —1.674 10.495 2,4 12,5 26 9,3
mar. ............ 18.259 2912 15.347 3.1 129 2,9 10,2
apro............. 23.498 11.328 12.170 4.1 13,0 3,2 114
mag............. 17.209 6.344 10.865 47 13,1 49 11,8
gil...oo 1.785 1.264 521 3,6 13,5 5,0 116
lug......... ..., 25.085 12.924 12.161 33 13,4 4.2 121
ago. ..., 6.232 —-4.131 10.363 2.7 13,5 28 12,3

(1) Il Credito totale interno comprende gli impieghi delte aziende di credito in lire e in valuta (depurati dell'effetto di variazioni del tasso di cambio
e delllammontare degli impieghi bancari utilizzati per finanziare il deposito infruttifero sui pagamenti ali’estero), gli impieghi degli istituti di credito spe-
ciale, le emissioni obbligazionarie da parte delle imprese e degli enti territoriali, il fabbisogno del settore statale finanziato sull’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 prowvisori. 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)

1987 1988
VOCI 1985 1986

Anno Gen.-giu. Apr. Mag. Giu. Gen.-giu.

A) Banca d’ltalia e Ufficio italiano dei cambi

ATTIVITA
Estero (a?)................ P —13651 3489 6.775 2384 -2139 728 2.322 1.872
Settore statale (a2) (1) ............... 27.482 10.891 6.897 4.363 184 2281 —3.074 —1.845
Aziende dicredito (a3) ................ 5.674 —3.360 327 —-1.017 1.123 —1.337 —400 1.698
Istit. di credito speciale (a4)............ —-273 458 90 —12 —6 12 —-171  —-182
Altre partite (a5) ..................... —400 —909 —1.479 —1.107 1127 —1559 2719 —609
PASSIVITA
Settore non statale(ag)................ 3967 303 4171 —-1.025 —-834 12 1796 —1.369
Aziende dicredito (a7) . ............... 14865 7532 8439 58635 1123 —1.337 —400 2.333
B) Aziende di credito
ATTIVITA
BI-UIC (bT=a7)...................... 14865 7532 8439 5635 1123 —1337 —400 2333
Estero(b2)............ ... ........ .. 5299 —6454 —-5573 —-4185 —-903 130 —1774 -4695
Settore statale (b3) (1) ............... 11624 7575 6.496 —-7.834 4354 1.086 329 —17.578
Settore non statale (b4) ... ............ 30.126 28.166 25.798 10478 11.211 3.712 1.864 15744
Istit. di credito speciale (b5)............ 1.123 6 1.446 —550 638 80 -—1.836 -5.460
Altre partite (b6) . .................... —15.400 345 —-1.757 —-8.092 —-9576 —5.871 9.069 1.627
PASSIVITA
Settore non statale: conticor. (b7) ... ... 22296 29.808 19.983 —8.499 5400 —2.090 5452 —11.164
dep.arisp. (b8) .... 13777 1474 2193 —-7252 —783 —-1599 —301 —17.661
pronti c/termine (b9} 3 199 1.460 2573 284 393 878 2.900
certif. dep. (b70). . . ... 5753 8.128 10492 9.279 917 1.726 1.448 15222
BI-UIC (b11=a3)..................... 5,674 —3.360 327 —-1.017 1128 —1.337 —-400 1.698
Settore statale (b72)...... P 134 921 393 367 —94 447 175 977

(1) Sono compresi anche i titoli concernenti I'estinzione di crediti d'imposta in favore delle istituzioni creditizie, gia 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)

1987 1988
vocCl! 1985 1986
Anno Gen.-giu. Apr. Mag. Giu. Gen.-giu.
C) Settore statale
FABBISOGNOINT. (¢} ................ 114,848 109.307 108.146 45.880 12256 11.118 829 50.349
PASSIVITA
NE! CONFRONTI DI:
Settore non statale
Risp. post.: conticorr. (c2).......... 2221 —479 702 —1.288 —1.000 —962 434 —1632
dep.arisp.(¢c3).......... 7.788 10553 12099 3418 487 424 395  3.856
BOT e altri titoli di Stato f¢c4) ......... 60.126 57.757 86.684 47159 7968 9960 2988 68.019
BI-UIC (c6=a2)..................... 27.482 10.891 6.897 4.363 184 2281 —3.074 —1.845
Aziende di credito (c6=b3—-b12)...... 11490 6654 6.102 -—8.201 4448 —638 154 —18.554
Altri(c7) ....... . 5741 23931 —-7.338 430 170 —1.223 131 508
D) Aggregati monetari e loro contropartite
(conto consolidato degli organismi creatori di liquidita)
AGGREGATI MONETARI
M1 (d1=a6+b7+c¢c2)................ 28.484 32365 24.856 —10.811 3565 —3.040 7.682 -14.165
Dep. arisp. (d2=b8+¢3) ............ 21565 12.027 14292 -3834 —29% -—1.175 95 —13.806
Pronti contro termine (d3=b9) ........ 3 199 1.460 2573 284 393 878  2.900
M2A (d4=d1+d2+d3) .............. 50.051 44.591 40607 —12.073 3553 —3.823 8.655 —25.070
Certif. dep. banc. (d5=b10)........... 5753 8.128 10492 9.279 917 1.726 1.448 15.222
M2 (d6=d4+d5) ................... 55805 52720 51099 —2.793 4470 —2.097 10.103 -9.848
FONTI DI CREAZIONE
Estero (d7=a1+b2)................. —8.352 —2.965 1202 —1.801 —3.042 —853 548 —2.823
Settore Statale :
(d8=cl—c4—C7)......c...cui... 48.981 27620 25800 —1.709 4.119 2381 —2.090 —18.176
Settore non statale (d9=b4) .......... . 30.126 28.166 25.798 10478 11.211 3712 1.864 15744
Ist. di credito speciale
(d10=ad4+b5)...................... 850 464 1535 5862 632 93 —2007 —5.612
1.018

Altre (d11=a5+b6) ...... .......... —15799 —564 —-3.236 —9.199 —8450 —-7429 11.788
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Attivita liquide del settore non statale

(consistenze in miliardi di lire; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a35

Consistenze di fine periodo

Tassi percentuali di fine periodo

DATA M1

o ”(%A '(‘gf '(‘fg' M1 M2A M2 M3
1982 — dic. ... 216640 402.324 402.324 475341 16,7 18,1 18,1 18,0
1983 — dic. ............... 244629 448498 451755 540.084 129 115 12,3 136
1984 — dic. ............... 275.052 499090 506.623 616.264 12,4 11,3 12,1 14,1
1985 — dic. ............... 303536 549.141 562427 687.652 10,4 10,0 11,0 11,6
1986 — UG, ..oore . 294071 531662 548916 686.672 8.8 6,9 76 73
a0 .o 291463 531.145 548638 686528 8.8 6,9 76 7.0
Set o 298055 538451 556744 693512 95 73 8.2 70
Ot 302077 543943 563426 698.838 10,6 8,1 9,1 7.8
NOV. .o 304.475 548355 568.636 702517 1,3 87 9,9 8,2
dic. ..o 335901 593732 615147 744.198 10,7 8,1 94 8,2
1987 — gen. ...t 321228 580.558 606.186 737.559 10,0 78 96 7.7
O teb 314938 571470 599.339 731.943 10,1 8,3 10,4 7.7
mar................ 316.450 573014 602319 736.387 9.8 85 10,8 76
apr. oo 319728 576.843 606.947 741.862 105 93 116 8,6
mag. .............. 319.187 576569 607.248 743.255 106 98 12,0 9,0
QiU 325090 581660 612354 747.090 115 10,2 12,4 9,4
NG« 328.026 585681 614923 755458 11,5 10,2 12,0 10,0
ag0. 324196 583400 612.003 757.880 11,2 9,8 116 10,4
Set 328584 587.768 616.881 771.490 10,2 9.2 10,8 11,2
ottt 332258 591775 621504 779.138 10,0 88 10,3 115
NOV. oo 330.374 590637 621517 786.191 85 77 9,3 11,9
dic. 360.757 634.340 666.247 829574 7.4 6.8 83 15
1988 — gen................ 344230 614628 651675 823.063 7.2 59 75 116
feb. ... 336.346 601.265 641.833 821.191 70 5.2 7.1 122
Mar................ 338.385 600.885 643923 827.549 6,9 49 6,9 124
apr. . 341951 604438 648393 830974 70 48 6.8 12,0
mag. - .o 338910 600615 646296 832241 6,2 42 6,4 12,0
gt 346592 609.270 656.398  844.009 6,6 47 72 13,0
UG 352412 618224 666.267 858.111 74 56 8.3 136

ago. .o 346927 614.189  663.450 70 53 8.4

(1) Biglietti e monete, depositi in c/c. — (2) Biglietti e monete, depositi in ¢/c e a risparmio, raccolta bancaria con operazioni «pronti contro ter-
mine~». — (3) Biglietti e monete, depositi in ¢/c e a risparmio, raccolta bancaria con operazioni «pronti contro termine», certificati di deposito bancari
conformi al DM 28/12/1982. — (4) Attivita incluse in M2, accettazioni bancarie, BOT. — (*) Dati prowvisori.
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Tav. a36

Attivita finanziarie del settore non statale e loro contropartite

(variazioni in miliardi di lire)

Finanziamenti al settore non statale da:

Attivita . Istituti Altre Settore  poyor, Partite
PERIODO finanziarie d’?zc'(r?;fifo cg pc;;eg ilteo Ol;g)lir?ia- Ss‘t?'%glr C azioni sﬁﬁ'?ﬂ?:ﬁo Eetoro Sta(l;)ale 5) nc}?cglgﬁis'-
(1) (3)

1982 .......... 90.345 11351 13.461 4412 11592 4.551 2.230 3.756 59.079 —10.048 —10.039
1983 .......... 123.013 21462 11.549 2422 14.139 8.645 3.000 2094 71.867 706 —12.871
1984 .......... 138.758 35.930 14.469 1.925 10.780 6.365 3.300 2075 82507 —7.254 —11.340
1985 .......... 147.318 33.338 11.409 1694 11.837 7.719 4.192 5271 97339 -—-7.761 —17.720
1986 .......... 168.487 23.463 16.896 5.334 9.215 14.888 5.092 3695 97.484 —1.311 —6.269
1987 .......... 164.604 22136 19.877 3.653 8.489 6.798 4.876 1670 102239 -—3.144 —1.986
1986 — lug.... 11.614 10605 856 1.390 364 1.239 —213 157 13.184 1.709 —17.677
ago. .. 7.034 —4.351 614 3 718 2.674 428 —1.067 7.258 2714 —1.957
set.... 16.283 955 1.401 —409 263 2.762 493 -1.103 13.868 803 —2.750
ott. ... 17.948 8.495 2.442 —76 618 3.789 62 —509 6.465 610 —3.948
nov. .. 11.000 3.846 1.802 677 659 931 297 989 13.953 -816 —11.338
dic.... 46.771 8.388 3.601 769 462 703 283 579 4956 —2.070 29.100
1987 — gen. .. 4748 3.889 63 —-22 555 710 1 —252 -97 608 —707
) feb.... 8292 -—183 1.654 322 616 —799 884 1.285 10673 —766 —5.394
mar. .. 13.376 —3.827 2.122 822 1.014 68 527 2.630 11.809 —730 —1.059
apr. .. 14211 4017 1.154 116 669 —454 150 1.160 14653 357 —-7.611
mag... 6500 2874 1.057 —121 541 —140 257 - 537 9.073 —1514 —4.990
giu.... 10157 1789 145 159 482 1.979 785 —1465 —4736 278 10.741
Jug.... 19.273 6.306 2.555 607 1.391 1.927 -231 —575 12.406 649 —5762
ago. .. 6.781 —4.991 390 -20 557 1.055 522 —1.034 8.850 1.020 432
set.... 13.928 ~8.477 1.676 393 727 2.026 822 1.254 13.486 21 2.000
oft. ... 12969 5187 2.601 461 841 —380 551 408. 7.688 —226 —4.162
nov. .. 7.746 6.011 2.463 903 795 —213 480 —~64 11182 —1.630 —12.181
dic.... 46.623 9.542 3.997 33 302 1.018 127 —1.139 7252 —1211 26.702
1988 — gen... 3746 3621 470 —420 507 —821 381 1708 —97 —116 —1.487
feb.... 13334 —4378 2339 365 609 —183 776 1104 10392 —1463 3.773
mar. .. 19.662 —338 3.178 72 2758 —1.136 331 2670 12789 -—1.783 1.121
apr. .. 14610 10955 511 —138 1.438 — 657 —128 790 10731 —1.896 —6.996
mag... 8988 3.790 2.476 78 1.128 —-910 185 1.163 9917 —2505 —-6.334
giu.... 14249 2485 —1.171 —-50 584 - 909 135 843 - 358 374 12311

ug. ... . 9.767 3.412 —255 655 — 239 ... 11835

ago. .. ... —6.045 2.017 —103 3 9.028

(1) Dati corretti dei consolidamenti di debiti pregressi; gli impieghi in valuta delle aziende di credito sono depurati per ['effetto della variazione de!
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 detle partite correnti deila bilancia dei pagamenti valutaria. — (*) Dati prowisori.
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Principali provvedimenti di politica economica

4 febbraio — Provvedimenti monetari e creditizi:
Estensione del metodo di aggiudicazione basato
sull’asta competitiva ai BOT a 12 mesi.

Con decreto del 4 febbraio il Ministro del te-
soro ha stabilito di estendere ai BOT con sca-
denza annuale il metodo di aggiudicazione basato
sull’asta competitiva, in precedenza applicato ai
titoli con scadenza trimestrale e semestrale.

(D.M. 4.2.88, G.U. 9.2.88, n. 32)

8 febbraio — Provvedimenti fiscali: Misure urgenti
per le dotazioni organiche del personale degli
ospedali e per la razionalizzazione della spesa
sanitaria.

Le unita 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 mobilita.

(D.L. 8.2.88, n. 27; G.U. 9.2.88, n. 32)

11 marzo — Provvedimenti fiscali: Disposizioni per
la formazione del bilancio annuale e pluriennale
dello Stato (legge finanziaria 1988).

Disposizioni in materia di entrate — La misura
del versamento di acconto dell’Irpeg e dell’llor
dovuta dalle persone giuridiche da effettuarsi per
gli anni 1988, 1989 e 1990 ¢ elevata dal 92 al 98
per cento. .

Con apposita norma inserita nella legge finan-
ziaria, a valere per ’anno successivo, il Governo
dovra disporre la revisione dei limiti degli sca-
glioni delle aliquote Irpef, nonché delle relative
detrazioni e limiti di reddito, quando il tasso me-
dio annuo di variazione dell’indice dei prezzi al
consumo per le famiglie di operai e impiegati, nei
dodici mesi precedenti la presentazione del dise-
gno di legge finanziaria, supera il 4 per cento.

Sino al riordino del regime fiscale dei redditi
da capitale ¢ comunque non oltre il 1991, viene
elevata dal 25 al 30 per cento I’aliquota dell’impo-
sta sostitutiva sugli interessi, premi ed altri frutti
dei depositi e conti correnti bancari e postali, con
esclusione dei certificati di deposito, dei depositi
nominativi vincolati per non meno di tre mesi ¢
dei depositi a risparmio postale. La misura del
versamento di acconto della suddetta imposta ¢
elevata al 60 per cento, per ciascuna delle due sca-
denze stabilite per Panno 1988, mentre rimane fis-
sata al 50 per cento per ciascuna delle scadenze
stabilite per gli anni 1989 e 1990. L’aumento del
versamento di acconto non si applica per le rite-
nute effettuate sui depositi la cui aliquota di im-
posta ¢ rimasta invariata.

Vengono inoltre ristretti i limiti di esenzione
delle plusvalenze realizzate mediante cessione a
titolo oneroso di partecipazioni sociali. Vengono
posti ulteriori limiti alla deduzione dal reddito
della societa incorporante delle perdite delle so-
cietd incorporate mediante fusione.

In materia di imposizione indiretta, sono au-
mentate del 25 per cento le aliquote dell’'imposta
sulle assicurazioni private e sui contratti di ren-
dita vitalizia, del 20 per cento le tasse sulle con-’
cessioni governative ¢ del 25 per cento la tassa
erariale automobilistica; sono anche inasprite la
sovrattassa annuale per gli autoveicoli azionati
con motori Diesel e la tassa speciale per gli auto-
veicoli alimentati a gas di petrolio liquefatti.

Vengono inoltre aumentate di un terzo I'impo-
sta di consumo sul gas metano usato come com-
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bustibile, del 30 per cento le imposte di fabbrica-
zione e le corrispondenti sovrimposte di confine
sulla birra e sugli spiriti. Viene elevata dal 9 al 18
per cento l'aliquota dell’imposta sul valore ag-
giunto per le cessioni degli oli combustibili diversi
da quelli speciali fluidi per riscaldamento e per le
cessioni di gas metano per uso domestico, ad ec-
cezione di quello destinato esclusivamente alla
cottura e alla produzione di acqua calda e di
quello erogato nel Mezzogiorno.

Sono prorogate fino al 31 dicembre 1988 al-
cune disposizioni del D.L. 29.10.87, n. 708, con-
vertito con modificazioni dalla legge 23.12.86, n.
899, concernente le agevolazioni tributarie per i
trasferimenti a titolo oneroso di immobili ad uso
abitativo.

L’aliquota dell’imposta sostitutiva dei tributi
indiretti sulle operazioni di credito agrario d’eser-
cizio ¢ ridotta da 0,75 a 0,25 per cento.

Disposizioni in materia di contributi sociali — A
decorrere dal 1° gennaio 1988 I'importo del con-
tributo capitario aggiuntivo dovuto all'INPS dai
coltivatori diretti, dai mezzadri e dai coloni ¢ au-
mentato. Dalla stessa data il contributo dovuto
dai datori di lavoro del settore agricolo per I’assi-
curazione contro gli infortuni sul lavoro e le ma-
Jattie professionali ¢ portato al 9 per cento; & inol-
tre aumentata la quota capitaria per i coltivatori
diretti e i concedenti di terreni a mezzadria e colo-
nia.

Il contributo per le prestazioni del Servizio sa-
nitario nazionale per i lavoratori dipendenti di
tutti i settori, pubblici e privati, & fissato nella mi-
sura del 10,65 per cento, di cui il 9,60 per cento a
carico del datore di lavoro; dal 1° gennaio 1989
I’aliquota a carico dei lavoratori si ridurra dello
0,15 per cento.

Per le prestazioni del Servizio sanitario nazio-
nale gli artigiani, i commercianti e i liberi profes-
sionisti devono versare nel 1988 un contributo
pari al 6,5 per cento del reddito complessivo ai
fini Irpef; dal 1° gennaio 1989 I’aliquota scendera
al 5 per cento. Una quota pari al 15 per cento del
contributo versato nel 1987 potra essere portata in
detrazione al contributo dovuto per il 1988.

Disposizioni in materia di occupazione e previ-
denza — A decorrere dal 1° gennaio 1988, ai fini
della determinazione della misura delle pensioni
a carico dell’assicurazione generale obbligatoria
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per Iinvalidita, la vecchiaia ed i superstiti dei la-
voratori dipendenti, la retribuzione imponibile ec-
cedente il limite massimo di retribuzione annua
pensionabile previsto per ’assicurazione predetta
¢ computata nella misura: a) dell’1,50 per cento
per anno di anzianitd contributiva per le quote
comprese fra 1 e 1,33 volte il limite anzidetto; b)
dell’1,25 per cento per le quote comprese fra 1,33
e 1,66 volte il limite; c¢) dell’l per cento per le
quote superiori a 1,66 volte il limite. ‘

(L.11.3.88, n. 67; Supp. Ord. G.U. 14.3.88, n. 61)

13 marzo — Provvedimenti fiscali: Norme in mate-
ria previdenziale, per il miglioramento delle ge-
stioni degli enti portuali ed altre disposizioni ur-
genti.

A decorrere dal 1° gennaio 1988, gli assegni
familiari sono sostituiti con ’assegno per il nu-
cleo familiare. L’importo di tale assegno dipende
dalla composizione del nucleo e dal suo reddito.

(D.L. 13.3.88,n. 69; G.U. 14.3.88, n. 61)

14 marzo — Provvedimenti fiscali: Norme in mate-
ria di imposte

Vengono riproposte, con qualche modifica, le
norme contenute nel D.L. 13.1.88, n. 4, decaduto
per mancata conversione, concernenti le detra-
zioni Irpef per il 1988 (il cui onere € stimato in
circa 1.100 miliardi) e quelle per il coniuge a ca-
rico relativa al 1987; la deducibilita degli accanto-
namenti delle aziende di credito per rischi su cre-
diti nei confronti di Stati stranieri che hanno otte-
nuto la ristrutturazione del debito estero; la pro-
roga delle disposizioni relative alla determina-
zione forfettaria del reddito e dell’imposta sul va-
lore aggiunto; la tassa speciale sui contratti di
borsa.

Quest’ultima imposta subisce alcune semplifi-
cazioni sostanziali. Viene abolita la distinzione tra
contratti per contanti e contratti a termine ¢ di ri-
porto, tra azioni e obbligazioni, tra contratti con-
clusi tra banche ¢ privati ¢ quelli conclusi con in-
tervento di aziende di credito o di banche iscritte
all’albo. Inoltre ¢ non si prevede pill un regime
speciale per i contratti stipulati tra soggetti am-
messi a partecipare alle aste dei BOT, aventi per
oggetto titoli di Stato.
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Rispetto alle aliquote stabilite dal D.L.
24.9.87, n. 391 (convertito con la L. 21.11.87, n.
477), che ne aveva disposto il raddoppio, l'inci-
denza dell’imposizione € generalmente in diminu-
zione per i titoli di Stato e per le azioni; aumenta
invece per le transazioni di moneta, di divise
estere e di obbligazioni.

Per le operazioni in titoli pubblici ¢ introdotto
un limite superiore all'imposta dovuta per ciascun
contratto pari a L. 1.600.000, se concluso da ban-
che o agenti di cambio.

I contratti pronti contro termine, infine, non
sono pit considerati, sotto il profilo impaositivo,
come distinti € pertanto l'imposta & ripartita a
meta tra le due operazioni.

(D.L. 14.3.88, n. 70; G.U. 14.3.88, n. 61)

21 marzo — Provvedimenti fiscali: Norme in mate-
ria di previdenza, di occupazione giovanile e di
mercato del lavoro, nonché per il potenziamento
del sistema informatico del Ministero del lavoro
e della previdenza sociale.

In attesa della riforma del trattamento di di-
soccupazione ¢ delle integrazioni salariali, per
tutto il 1988 I'importo dell’indennita ordinaria di
disoccupazione ¢ fissato nel 7,5 per cento della re-
tribuzione.

Il contributo addizionale a carico delle im-
prese che si avvalgono degli interventi di integra-
zione salariale straordinaria ¢ dovuto nella misura
del 4 per cento.

(D.L. 21.3.88, n. 86; G.U. 22.3.88, n. 68)

8 aprile — Provvedimenti fiscali: Conversione in
legge, con modificazioni, del decreto-legge 8 feb-
braio 1988, n.27, recante misure urgenti per le
dotazioni organiche del personale degli ospedali
e per la razionalizzazione della spesa sanitaria.

Viene convertito in legge il D.L. 8 febbraio
1988, n. 27. In particolare, si stabilisce che, a con-
clusione del processo di ristrutturazione degli
ospedali, in deroga alle disposizioni contenute
nella L. 20 maggio 1985, n. 207, le Unita sanitarie

locali possano procedere direttamente all’assun-
zione di personale in sostituzione di quello che
cessa dal servizio, limitatamente agli addetti di
servizi igienico-organizzativi, di diagnosi e cura e
di riabilitazione negli ospedali.

(L. 8.4.88, n. 109; G.U. 9.4.88, n. 83)

13 maggio — Provvedimenti fiscali: Conversione in
legge, con modificazioni, del decreto-legge 13
marzo 1988, n. 69, recante norme in materia
previdenziale, per il miglioramento delle gestioni
degli enti portuali ed altre disposizioni urgenti.

Viene convertito in legge il D.L. 13 marzo 1988,
n. 69. In particolare, ¢ specificato che per lo stesso
nucleo familiare non puo essere concesso pit di un
assegno.

(L. 13.5.88, n. 153; G.U. 14.5.88, n. 112)

13 maggio — Provvedimenti fiscali: Conversione in
legge, con modificazioni, del decreto-legge 14
marzo 1988, n.70 recante norme in materia tri-
butaria e per la semplificazione delle procedure
di accatastamento degli immobili urbani.

Viene convertito in legge il D.L. 14.3.88, n. 70.
In particolare, & soppressa la disposizione che
consentiva alle aziende di credito la deducibilita
degli accantonamenti per rischi su crediti nei con-
fronti di Stati stranieri che hanno ottenuto la ri-
strutturazione del debito estero.

In materia di imposte dirette, la base imponi-
bile di tutti i trattamenti equipollenti a quello di
fine rapporto dei lavoratori dipendenti, formati
mediante contributi a carico sia del dipendente
che del datore di lavoro, ¢ limitata alla quota ver-
sata dal datore di lavoro. Nel settore privato, si
applica la suddetta agevolazione a condizione che
i contributi versati dal dipendente non superino il
quattro per cento della retribuzione imponibile (al
netto dei contributi) e che lo statuto della cassa o
fondo erogante non preveda clausole di possibile
pagamento periodico di anticipazioni sull’inden-
nita.

In materia di imposizione indiretta, ’inci-
denza della tassa speciale sui contratti di borsa
viene diminuita per le obbligazioni, le quali sono
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ora assimilate ai titoli di stato e non pia alle
azioni. Viene invece leggermente innalzata l’ali-
quota per i contratti conclusi da banche o agenti
di cambio aventi per oggetto titoli di stato.

L’aliquota dell'imposta sostitutiva dei tributi
indiretti per le operazioni di finanziamento a me-
dio e a lungo termine e per altre operazioni di cre-
dito speciale ¢ ridotta e unificata allo 0,25 per
cento (in precedenza, rispettivamente, era pari al
2 e allo 0,75 per cento); per le operazioni di cre-
dito all’esportazione a medio e lungo termine I’a-
liquota & ridotta dallo 0,25 allo 0,20 per cento.

(L. 13.5.88, n. 154; G.U. 14.5.88,n. 112)

20 maggio — Provvedimenti fiscali: Conversione in
legge, con modificazioni del decreto-legge 21
marzo 1988, n.86, recante norme in materia di
previdenza, di occupazione giovanile e di mer-
cato del lavoro, nonché per il potenziamento del
sistema informatico del Ministero del lavoro e
della previdenza sociale.

Viene convertito il D.L. 21 marzo 1988, n. 86.
In particolare, si prevede che il contributo addi-
zionale a carico delle imprese che si avvalgono
degli interventi di integrazione salariale straordi-
naria sia dovuto nella misura del 4,5 per cento;
per le imprese che non occupano piu di cinquanta
dipendenti il contributo & ridotto al 3 per cento.

(L. 20.5.88, n. 160; G.U. 21.5.88, n. 118)

30 maggio — Provvedimenti fiscali: Misure urgenti
in materia di finanza pubblica per 'anno 1988.

Sino all’entrata in vigore della nuova norma-
tiva sull’invalidita civile, le domande per ottenere
la pensione, ’assegno e I'indennita di invalidita
dovranno essere presentate al Ministero del te-
soro. Le domande saranno definite secondo la
procedura prevista dal testo unico delle norme in
materia di pensioni di guerra.

Il contributo a carico dei datori di lavoro per
far fronte agli oneri conseguenti ai pensionamenti
anticipati € fissato nello 0,60 per cento (0,15 per
cento in precedenza). Tale aliquota viene applicata

128*

anche alle aziende commerciali i cui dipendenti
godano della facolta di pensionamento anticipato.

Le agevolazioni contributive previste per i
contratti di formazione e lavoro continuano ad
applicarsi per i lavoratori assunti da imprese arti-
giane o da imprese ubicate nel Mezzogiorno. L’a-
gevolazione anzidetta continua ad applicarsi an-
che alle imprese non artigiane del restante territo-
rio nazionale che stipulino contratti conformi con
i requisiti formativi determinati dalle regioni. Per
i restanti contratti di formazione e lavoro i contri-
buti a carico dei datori di lavoro si applicano
nella misura del 50 per cento.

La misura del versamento di acconto dell’Ir-
pef e dell’llor dovuta dalle persone fisiche ¢ ele-
vata dal 92 al 95 per cento per gli anni 1988, 1989
e 1990.

Per i contribuenti con volume di affari supe-
riore a 480 milioni annui, tenuti alla liquidazione
mensile dell’'IVA, la scadenza del versamento del-
Pimposta ¢ anticipata dal 5° giorno del secondo
mese successivo al periodo d’imposta al 22° del
primo mese; la disposizione si applica a partire
dal periodo di imposta in corso a settembre 1988.

La tassa di concessione governativa per l'iscri-
zione delle societd nel registro delle imprese e
quella annuale passano da 5 a 15 milioni di lire
per le societd per azioni ¢ in accomandita per
azioni, da 1 a 3,5 milioni di lire per le societa a re-
sponsabilita limitata e da 100 a 500 mila lire per le
societa di altro tipo (rispetto agli importi stabiliti
dal D.L. 19.12.84, n. 853, convertito dalla legge
17.2.85, n. 17). Gli aumenti entrano in vigore gia
nel 1988 e ampliano ulteriormente l'incremento
del 20 per cento previsto dalla legge 11.3.88, n. 67
(legge finanziaria per il 1988).

L’aliquota dell’imposta erariale di consumo
dell’energia elettrica passa da 1,10 a 4,10 lire per
Kwh; per consumi mensili superiori a 200 mila
Kwh effettuati nei locali e luoghi diversi dalle
abitazioni sale invece da 0,65 a 2,45 lire. Riman-
gono invariate le aliquote per i consumi di energia
elettrica su cui non si applica il sovrapprezzo
termico ai sensi della delibera det 27.1.88, n. 3 del
CIP. '

Come previsto per i titoli di Stato, sono resi
esenti gli interessi dei titoli degli istituti di credito
speciale emessi all’estero.

(D.L. 30.5.88, n. 173; G.U. 30.5.88, n. 125)
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18 giugno — Provvedimenti fiscali: Nuova rariffa
dei premi per l'assicurazione contro gli infortuni
sul lavoro e le malattie professionali per il set-
tore industriale, e relative modalita di applica-
zione.

A decorrere dal 1° luglio 1988 entra in vigore
la nuova tariffa dei premi per I’assicurazione con-
tro gli infortuni sul lavoro e le malattie professio-
nali del settore industriale. .

(D.M. 18.6.88; G.U. 30.6.88, n. 152)

25 giugno — Provvedimenti monetari e creditizi:
Nuova regolamentazione del prezzo base d’asta
per i BOT a tre mesi.

11 decreto del Ministro del tesoro del 25 giu-
gno prevede la possibilita che, a partire dall’asta
di meta luglio, i decreti di emissione dei BOT tri-
mestrali non contengano 1’indicazione del prezzo
base d’asta.

(D.M. 25.6.88, G.U. 4.7.88, n. 155)

26 luglio — Provvedimenti fiscali: Conversione in
legge, con modificazioni, del decreto-legge 30
maggio 1988, n. 173, recante misure urgenti in
materia di finanza pubblica per 'anno 1988.

E convertito in legge il D.L. 30.5.88, n. 173. In
particolare riguardo alla erogazione dei flussi fi-
nanziari per interventi nel comparto delle cala-
mita naturali si stabiliscono limiti ai trasferimenti
di risorse dal Fondo per il risanamento e la rico-
struzione a favore dei comuni e ai pagamenti e
trasferimenti a carico del bilancio dello Stato e
del Fondo per la protezione civile; si modificano i
termini dell’erogazione dei contributi in conto ca-
pitale per la ricostruzione e la riparazione delle
unita immobiliari precedentemente stabiliti (art.
15, L. 14.5.88, n. 219); si stabilisce un importo
massimo concedibile per anticipazioni, fissato nel
15 per cento del prezzo contrattuale, per tutti i la-
vori pubblici da appaltarsi o affidarsi da parte
dello Stato, delle regioni, degli enti locali o di
ogni altro ente pubblico.

La tassa di concessione governativa per liscri-
zione delle societd nel registro delle imprese e
quella annuale, inasprita con il D.L. 173, ¢ modi-

ficata. Riguardo alle societa per azioni e in acco-
mandita per azioni, gli importi vengono differen-
ziati in funzione del capitale sociale: 9 milioni per
capitale compreso tra 200 ¢ 500 milioni; 18 mi-
lioni per capitale da 500 ¢ 1 miliardo; 30 milioni
per capitale da 1 a 5 miliardi; 60 milioni per capi-
tale da 5 a 10 miliardi; 120 milioni per capitale su-
periore a 10 miliardi. Viene inoltre portata da 3,5
a 2,5 milioni la tassa per le societa a responsabi-
lita limitata. )

Le domande per ottenere la pensione, 'asse-
gno e I'indennita di invalidita civile devono essere
presentate alle commissioni mediche per le pen-
sioni di guerra che assumono la denominazione di
«Commissioni mediche periferiche per le pen-
sioni di guerra e di invalidita civile».

(L. 26.7.88, n. 291; G.U. 27.7.88, n. 175)

30 luglio — Provvedimenti fiscali: Disposizioni in
materia di aliquote dell’imposta sul valore ag-
giunto, dell'imposta di fabbricazione su taluni
prodotti petroliferi e dell'imposta di consumo sul
gas metano usato come combustibile.

L’aliquota dell’imposta sul valore aggiunto
stabilita nella misura del 18 per cento ¢ clevata al
19 per cento.

Le aliquote di base dell’'imposta di consumo
sui tabacchi lavorati sono ridotte dello 0,72 per
cento.

Viene elevata I'imposta di fabbricazione e la
corrispondente sovrimposta di confine su alcuni
prodotti petroliferi.

L’imposta di consumo sul gas metano usato
come combustibile ¢ aumentata da 40 a 70 lire al
metro cubo.

(D.L. 30.7.88, n. 303; G.U. 30.7.88, n. 178, de-
caduto)

30 luglio — Provvedimenti fiscali: Disposizioni ur-
genti in materia di finanza regionale e locale.

Si ripartiscono i finanziamenti integrativi per
il settore locale precedentemente disposti (D.L.
31.8.87, n. 359 convertito con modificazioni in L.
29.11.87, n. 440). In particolare viene stabilito per
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il 1988 un incremento di 1.100 miliardi in au-
mento della quota di 367 miliardi del fondo pere-
quativo per i comuni dello stesso anno.

E’ modificata la normativa relativa alla addi-
zionale sul consumo di energia elettrica, di co-
muni e province (definita nell’art. 24 del D.L.
28.2.83, n. 55, convertito con modificazioni in L.
26.4.83, n. 131), istituendo una nuova addizionale
in sostituzione della precedente.

L’ammontare della suddetta passa da lire 15 a
lire 18 per Kwh di consumo. Detto ammontare
viene destinato interamente ai comuni per qual-
siasi applicazione nelle abitazioni (salvo alcune
eccezioni), mentre & ripartito tra comuni e pro-
vince (lire 6,5 e lire 11,5 rispettivamente) per qual-
siasi uso in locali e luoghi diversi dalle abitazioni
e fino a 200.000 Kwh di consumo al mese.

Viene aumentata di lire 70, per la parte rela-
tiva al servizio di fognatura, la tariffa del canone
o diritto per i servizi relativi alla raccolta, I’allon-
tanamento, la depurazione e lo scarico delle ac-
que di rifiuto provenienti da insediamenti civili.

(D.L. 30.7.88, n. 304; G.U. 30.7.88, n. 178, de-
caduto) . '

30 luglio — Provvedimenti fiscali: Disposizioni ur-
genti in materia sanitaria.

La quota di partecipazione degli assistiti alle
spese farmaceutiche ¢& fissata nel 20 per cento del
prezzo di vendita dei medicinali. Tale quota per-
centuale sostituisce le precedenti quote fisse diffe-
renziate per classi di importo del farmaco. La
quota fissa di 2.000 lire a ricetta continua ad ap-
plicarsi.

A decorrere dal 1° settembre 1988, su tutti i
farmaci per i quali era stata stabilita la progres-
siva esclusione dal prontuario terapeutico, il con-
tributo & elevato al 40 per cento.

(D.L. 30.7.88, n. 307; G.U. 1°.8.88, n. 179, de-
caduto) ’

23 agosto — Provvedimenti fiscali: Nuove norme in
materia di bilancio e di contabilita dello Stato.

Vengono modificati alcuni articoli della legge
5.8.1978, n. 468, che riformava alcune norme con-
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cernenti la contabilita generale dello Stato in ma-
teria di bilancio. :

In particolare, si stabilisce che il Governo
debba presentare alle Camere:

1) entro il 15 maggio di ciascun anno il docu-
mento di programmazione economico-finanzia-
ria, che definisce la manovra di finanza pubblica
per il periodo compreso nel bilancio plurien-
nale;

2) entro il 31 luglio il disegno di legge di approva-
zione del bilancio annuale e pluriennale a legisla-
zione vigente. Quest’ultimo, elaborato, in termini
di competenza, in coerenza con le regole e gli
obiettivi indicati ne! documento di programma-
zione economico-finanziario, copre un periodo
non inferiore a tre anni;

3) entro i1 30 settembre il disegno di legge
finanziaria, la relazione previsionale e program-
matica, il bilancio pluriennale programmatico e i
disegni di legge collegati con la manovra di bilan-
cio con decorrenza dal primo anno considerato
nel bilancio pluriennale. La legge finanziaria di-
spone annualmente il quadro di riferimento finan-
ziario per il periodo compreso nel bilancio
pluriennale.

(L. 23.8.88, n. 362; Supp. Ord. G.U. 25.8.88,
n. 199)

25 agosto — Provvedimenti monetari e creditizi:
Variazione del tasso ufficiale di sconto.

Con decreto del Ministro del tesoro del 25
agosto e a decorrere dal giorno successivo il tasso
di sconto e la misura dell’interesse sulle anticipa-
zioni a scadenza fissa sono portati dal 12 al 12,50
per cento.

(D.M. 25.8.88, G.U. 26.8.88, n. 200)

27 settembre — Provvedimenti fiscali: Disposizioni
urgenti in materia di finanza regionale e locale.

Ripropone il D.L. 30.7.88, n. 304.
(D.L. 27.9.88, n. 416; G.U. 29.9.88, n. 229)
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27 settembre — Provvedimenti fiscali: Disposizioni a favore delle zone dell’Italia settentrionale e cen-
in materia di aliquote dell'imposta sul valore ag- trale colpite da eccezionali avversita atmosferiche
giunto, dell'imposta di fabbricazione su taluni nel luglio e nell’agosto 1987.

prodotti petroliferi e dell'imposta di consumo sul
gas metano usato come combustibile, nonché
proroga del termine previsto dall’art. 11 del D.L.
19.9.87, n. 384, convertito, con modificazioni,
nella L. 19.11.87, n. 470, in materia di agevola-
zioni tributarie.

(D.L. 27.9.88, n. 417; G.U. 29.9.88, n. 229)

30 settembre — Provvedimenti fiscali: Disposizioni
urgenti in materia sanitaria.

. Ri le norme tenut 1 D.L.
Ripropone il D.L. 30.7.88, n. 303. E inoltre 30780 307 o onrenie e

prorogato al 31 dicembre 1992 il termine prece-
dentemente stabilito per le agevolazioni tributarie (D.L. 30.9.88, n. 421; G.U. 1°.10.88, n. 231)
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Assemblea generale ordinaria dei partecipanti (Relazione annuale)

Abridged version of the Annual report

Bollettino statistico (A.I. 1946, trimestrale)

Supplemento al Bollettino statistico (A.I. 1948, periodicita diverse)

Bollettino della Banca d’Italia - Vigilanza sulle Aziende di Credito (A.I. 1962, trimestrale)
Bollettino economico (A.I. 1983, semestrale)

Economic bulletin (A.l. 1985, semestrale)
Bollettino bibliografico (A.1. 1978, mensile)

Contributi all’analisi economica (A.I. 1985, annuale)

Temi di discussione (periodicita variabile):

n.

91

92

93

94

95

96

97

98
99

100
101

102

103

104

105

La disoccupazione in Italia: un’analisi con il modello econometrico della Banca d’ltalia,
di G. Bopo e L. Visco (luglio 1987)

L’Italia e il sistema monetario internazionale dagli anni '60 agli anni "90 del secolo scorso, di
M. RoccAs (agosto 1987)

Reddito e disoccupazione negli Stati Uniti e in Europa: 1979-1985, di J. C. MARTINEZ OLIVA
(agosto 1987)

La tassazione e i mercati finanziari, di G. ANCIDONI, B. BIANCHI, V. CERIANI, P. CORAGGIO,
A. D1 MAJo, R. MARCELLI e N. PIETRAFESA (agosto 1987)

Una applicazione del filtro di Kalman per la previsione dei depositi bancari, di A. CIVIDINI
e C. COTTARELLI (ottobre 1987)

. Macroeconomic Policy Coordination of Interdependent Economies: the Game-Theory Approach
in a Static Framework, di J. C. MARTINEZ OLIVA (ottobre 1987)

Occupazione e disoccupazione: tendenze di fondo e variazioni di breve periodo, di P. SYLOS
LABINI (novembre 1987)

Capital controls and bank regulation, di G. GENNOTTE e D. PYLE (dicembre 1987)

Funzioni di costo e obiettivi di efficienza nella produzione bancaria, di G. LANCIOTTI e
T. RAGANELLI (febbraio 1988)

L’imputazione di informazioni mancanti: una sperimentazione, di L. CANNARI (marzo 1988)

Esiste una curva di Beveridge per I'ltalia? Analisi empiriche della relazione tra disoccupazione e
posti di lavoro vacanti (1980-1985), di P. SESTITO (marzo 1988)

Alcune considerazioni sugli effetti di capitalizzazione determinati dalla tassazione dei titoli di
Stato, di D. FRANCO ¢ N. SARTOR (luglio 1988)

La coesione dello SME e il ruolo dei fattori esterni: un’analisi in termini di commercio estero, di
L. BINI SMAGHI ¢ S. VONA (luglio 1988)

Stime in tempo reale della produzione industriale, di G. Bopo, A. CIVIDINI e L.F. SIGNORINI
(luglio 1988) .

On the Difference between Tax and Spending Policies in Models with Finite Horizons, di
W. H. BRANSON e G. GALLI (ottobre 1988)
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Quaderni di ricerca giuridica (periodicita variabile):
n. 1 Evoluzione tecnica e disciplina giuridica dellintermediazione finanziaria, di F. CAPRIGLIONE
(ottobre 1985).

n. 2 Moneta,di F. CARBONETTI (dicembre 1985).
n. 3 Llistituto di emissione, di P. DE VECCHIS (febbraio 1986).

n. 4 Governo del credito e Regioni a statuto speciale: il quadro istituzionale, di G. CARRIERO
(aprile 1986).

n. 5 Una svolta dei titoli di massa (il progetto Monte Titoli), di G. OpPO (aprile 1986).

n. 6 Le norme di recepimento della Direttiva comunitaria n. 780/77 in materia creditizia, di
L. DESIDERIO (maggio 1986).

n. 7 La legge bancaria: evoluzione normativa e orientamenti esegetici, di G. SANGIORGIO e
F. CAPRIGLIONE (giugno 1986).

n. 8 L’attivita bancaria nell’ambito dei movimenti di capitali nella CEE, di V. MEZZACAPO,
(giugno 1986).

n. 9 Le gestioni bancarie di patrimoni mobiliari, di F. CAPRIGLIONE (luglio 1986).
n. 10 [ cinquant'anni della legge bancaria, di F. CARBONETTI (settembre 1986).
n. 11 Lalegge bancaria, (ottobre 1986).

n. 12 L’evoluzione della disciplina del controllo sul sistema creditizio dalla legge bancaria ad oggi, di
C. LAMANDA (dicembre 1986).

n. 13 L’accertamento dell’illecito amministrativo nel diritto valutario e nel diritto tributario, di
G. IMPERATRICE (marzo [987).

n. 14  Profilo istituzionale della disciplina pubblicistica del credito, di G. SANGIORGIO (maggio 1987).
n. 15 La disciplina comunitaria del credito al consumo, a cura di F. CAPRIGLIONE (luglio 1987).

n. 16 1l credito documentario: nozione, fondamento, problematica, di C. TAGLIENTI (settembre 1987).
n. 17 Aspetti legali delle crisi bancarie in Italia, di P. DE VECCHIS (gennaio 1988).

n. 18 Il mercato secondario organizzato dei titoli emessi o garantiti dallo Stato, di V. MEZZACAPO
(agosto 1988).

Per qualsiasi informazione riguardante le pubblicazioni rivolgersi a:
Banca d’Italia
Servizio Studi - Divisione Biblioteca e Pubblicazioni
Via Nazionale, 91 - 00184 ROMA
Telefono (06) 47922404
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