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RELAZIONE DEL GOVERNATORE

SULL'ESERCIZIO 1976






L’'ECONOMIA INTERNAZIONALE






(A) Andamenti congiunturali e bilance dei pagamenti

Produzione, investimenti, prezzi e occupazione.

Nel 1976 la ripresa dell’attivita produttiva, iniziata nel 1975,
e proseguita, consentendo il superamento della piu grave tra le reces-
sioni post-belliche; il tasso medio d’inflazione si & ridotto in misura
apprezzabile; i profitti sono aumentati, e cio appare a un tempo indice
e condizione dello svolgersi del processo di riallocazione delle risorse
necessario affinché il sistema esca definitivamente dalla crisi che ha
attraversato nella prima meta degli anni settanta.

Gli elementi che ridimensionano questi dati positivi e che rendono
incerta la prospettiva possono essere identificati nella lentezza stessa
della ripresa e nelle difficolta che essa incontra nel trasformarsi in una
espansione sostenuta dalla domanda di beni di investimento; nel persi-
stere di un’inflazione elevata e suscettibile di nuove accelerazioni;
nel riassorbimento solo parziale della disoccupazione; nella mancata
attenuazione del divario tra gli andamenti delle singole economie, da
cui derivano gli squilibri nelle bilance dei pagamenti e I'accumulo di
debiti con I’estero ingenti e potenzialmente destabilizzanti.

La crescita del volume del prodotto nazionale lordo dei paesi
dellOCSE (tav. Al) & stata in media pari al 5 per cento circa
(— 1,2 per cento nel 1975). Nei paesi in via di sviluppo, e soprattutto
nei principali paesi esportatori di petrolio, il tasso di espansione delle
attivita produttive e stato piu elevato di quello dell’'anno precedente.
Solo nei paesi socialisti si € avuto un rallentamento della crescita.

L’espansione della domanda interna ha determinato una crescita
del commercio mondiale in volume dell’ 11 per cento circa, che com-
pensa largamente il risultato del 1975 (—5 per cento) e ridimen-
siona alquanto i dubbi che si erano diffusi sulla capacita del commercio
mondiale di continuare a sostenere I’attivita economica.

Dal confronto con i precedenti cicli post-bellici risulta tuttavia
che i ritmi della ripresa nei principali paesi del’OCSE sono stati non
superiori, e in molti casi inferiori, a quelli del passato, pur essendo stata
la recessione del 1974-75 di gran lunga la piu acuta. Il divario rispetto
al passato nella rapidita della ripresa si € determinato soprattutto nella
seconda meta dell’'anno allorché I'esaurirsi, piu veloce del previsto,



Paesi

Germania federale

Paesi Bassi

Regno Unito

Stati Uniti

Giappone...........

SVezZia.iiin

Svizzera ...

Anni

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

1974
1975
1976

INDICATORI ECONOMICI PER | MAGGIORI PAESI INDUSTRIALI

consumi

privati

25
—1,4
3,2

25
08
35

2,7
3,3
4,3

0,2
2,6
3,4

25
35
4,0

-0,6
-0,7
0,6

-1,1
15
5,6

4,2
4,9
6.3

14
6,1
4,4

4,5
2,9
3,2

-0,5
-2,9
-1,7

Domanda(l)

Interna

consumi

pubblici fissi lordi

2,9
2,8
19

45
8,1
4,4

2,6
2,6
4,5

4,6
3,8
29

0,5
25
3,9

3,2
47
2,9

15
18
1,2

7,9
4,1
1,6

4.4
7,0
4.4

3,0
5.2
39

1,6
14
6,2

invest.

35
-13,0
2,3

8,0
-3.3
-1,0

13
4.3
4,0

-8,1
-4,2
44

-4,0
-4,5
-4,0

-2,0
-1,2
-4,4

-9,0
-13,5
8,8

51
2,4
16

-9.8
-3,3
4,4

13
-2,8
-1,6

-4,2
-13,7
-6,3

(variazioni percentuali)

Estera

esport.
di merci
e servizi

9,8
35
12,6

13,3
-8,8
12,9

10,3
-3,7
10,5

13,3
-8,9
10,9

2,0
-3,5
10,5

6,7
-3.,9
6,3

11,2
-6,8
5,6

-4,9
7.1
12,1

21,2
4,4
171

4,3
-11,2
73

1,0
-6,6
9,3

Deflatore

Prodotto implicito

17,7
17,3
17,8

12,7
12,2
9,6

11,5
14,0
9,6

6,9
8,1
3,1

8,0
11,0
9,0

13,2
27,9
15,3

10,0
9,3
51

13,8
10,7
9,5

20,7
71
6,8

8,8
14,6
10,0

7,1
6,6

Offerta(l)
Import,
di merci nazionale del PNL
eservizi  lordo
2,1 3,9
-9,9 -3,5
13,1 5,6
13,1 4,0
-10,0 -1,9
11,7 29
4,9 2,9
-7,0 -1,2
17,1 5,0
4,8 0,4
0,7 -3,4
11,4 55
-15 3,0
-5,0 -2,0
9,9 4,0
0,3 0,7
-6,3 -1,5
58 0,9
0,9 -1,7
-15,6 -1,8
17,2 6,1
10,3 2,8
-4,6 0,6
7,7 4,6
12,4 -1.3
-8,2 2,4
79 6,3
13,2 4,0
- 0,9
1,7 15
-1,0 15
-15,4 -7,4
12,3 -0,8

Fonte: Bollettini nazionali. Per il 1976 dati provvisori e in parte stimati.
(1) Le variazioni sono calcolate sui valori a prezzi costanti.
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Industria manifatturiera

Produ-
zione

6,4
-9,7
12,4

4,3
-10,7
10,0

2,5
-8,9
10,1

-1,8
-7,2
7,7

18
-7,0
59

2,7
-5,6
1,6

-10,1
115

41
-4,7
4,7

-3,1
-11,0
13,7

55
-2,6
-1,5

18
-15,2
15

Salari
di fatto
per unita

di

prodotto

18,4
35,2
10,1

155
15,4
34

14,8
211
3,8

7.4
7,7
-15

15,7
18,5
0,5

211
32,2
12,0

9,6
11,4
0.8

11,0
13,8
10,1

28,7
22,3

17,3
25,2
14,7

9,4
12,0
-1,6

Prezzi

Tav. A 1

Disoccu-
pazione
in %
forze

ingrosso di lavoro

34,4
11,2
216

17,3
6,9
3,8

29,0
-5,7
8,2

13,3
3,3
3,5

10,5
7,0
7,0

24,7
24,0
16,5

22,2
11,5
6,3

19,0

111
5,0

26,6
2,3
55

23,3
6,1
8,3

16,2
-1,6
-0,7

2,9
33
3,7

2,8
4,8
6,0

2,7
41
4,0

2,6
4,7
47

35
5.2
54

2,6
4,0
5,4

5,6
8,5
7,7

5,4
6,9
7,2

1,4
1,9
2,0

2,0
1,6
1,6

0,4
0,6



della fase di ricostituzione delle scorte non ha coinciso né con politiche
fiscali e monetarie piu espansive, né con una crescita degli investimenti
fissi. La redistribuzione del reddito dai salari ai profitti ha contenuto
la spesa per consumi privati senza impartire uno stimolo sufficiente
all’accumulazione del capitale, e ha quindi determinato un effetto netto
di contenimento della domanda globale. Nel secondo semestre la pro-
duzione dell’'area OCSE & quindi cresciuta, rispetto al semestre prece-
dente, a un tasso annuo di poco superiore al 3 per cento, mentre
nella prima parte dell’anno I'incremento era stato del 6 per cento.
Ancor piu pronunciato (dal 12 al 4 per cento) risulta il rallentamento
in corso d’anno della produzione industriale, che in alcuni paesi (Ger-
mania federale, Giappone, Regno Unito) € rimasta pressoché invariata
da giugno-luglio (tav. A 2).

Tav. A 2
RECENTE EVOLUZIONE DELLA PRODUZIONE INDUSTRIALE
NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
(variazioni percentuali sul trimestre precedente)
1975 19 76
Paesi
1 1 i v 1 1 1 v
1talia. s e e -1,3 -29  -3,2 8,3 4,4 36 -1,3 71
Francia.... -3,4 -2,6 -0,9 3,6 6,1 0,8 33 -0,8
Germania federale......cccoeu...... -2,8 -2,8 - 4,9 1,8 1,8 - 1,8
Regno U Nito ..ccoovvvriiciicne -0,9 -4,7 .10 1,0 2,0 - - 1,9
Stati Uniti oo -9,5 1,0 57 1,8 35 1,7 0,8 0,8
Canada ....ocoeeeeieneie -3,2 - -0,8 1,7 2,5 1,6 -
GiappPoNe. .. -7,0 2,8 18 0,9 53 59 0.8 0.8
TOTALE OCSE ... -6,1 - 1,9 2,7 3,5 1,7 0.8 1,7

Fonte: OCSE, Main Economie Indicators; dati destagionalizzato

Le politiche della domanda, dopo aver dato un notevole contri-
buto al superamento della fase piu acuta della recessione, hanno seguito
criteri di cautela, puntando al riassorbimento degli ampi disavanzi dei
bilanci statali e al consolidamento del debito pubblico, secondo una
strategia di gradualita della ripresa che evitasse sia il riacutizzarsi
delle tensioni inflazionistiche, sia maggiori disavanzi nei conti con |’estero.

L 'andamento poco soddisfacente degli investimenti fissi € la risultante
di un insieme di fattori. | larghi margini di capacita inutilizzata derivati
dalla recessione sono stati riassorbiti in misura solo parziale; ancora alla



fine del 1976, la capacita produttiva utilizzata nell’industria manifatturiera
era nettamente al di sotto dei livelli considerati normali, anche negli Stati
Uniti e nella Germania federale (tav. A3). D’altra parte, se il ricupero

Tav. A 3
UTILIZZO DELLE RISORSE NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
Disoccupati
Tasso percenyu‘ale di uti!izzo Tasso percentuale cgg %%?Odidl
della capacita produttiva di disoccupazione  eta (in % del
nell'industria totale dei

disoccupati)

Paesi
1973 1975 ( 1I975
nel mese
gmﬂ;‘ 2’,‘3,?35 (diclegn:gre) di massima (diclegrrzgre) (diclegrr71?)re)
pazione)
Stati Uniti 88 74 81 8,7 7,8 50
Giappone 100 81 87 2,2 2,0
Canada .....ccoceeveevieviceennn 85 85 7,3 75 50
Germania federale............ 97 83 86 5,2 4,4 29
Regno Unito 98 88 88 5,0 5,6 37
Francia ... 99 86 88 4.4 4,4 46
Italia...cocooveveicecicee 91 80 91 3,7 3,6 64

Fonti: Bollettini nazionali; Morgan Guaranty Trust Company, World Financial Markets; CEE,
Demographic and Social Statistics.

dei profitti lordi, in presenza di una relativa stabilita dei tassi
reali d’interesse, pud aver migliorato il rendimento netto atteso del-
I'investimento, i rischi dell'investire sono risultati accresciuti dalla
consapevolezza di quanto le autoritd monetarie e fiscali (negli stessi
paesi con piu bassi saggi d’inflazione e con elevata disoccupazione)
fossero determinate a impedire una dinamica della domanda che po-
tesse comportare piu elevati tassi di crescita dei prezzi interni. La
stessa necessita di effettuare investimenti volti a una riallocazione
delle risorse in direzioni piu rispettose dei nuovi prezzi dei prodotti
e dei fattori, se da un lato stimolava I’accumulazione, dall’altro com-
portava rischi elevati, in ragione dell’alta probabilita di ulteriori muta-
menti dei prezzi relativi. Infine, il comportamento prudente delle im-
prese nell’effettuare investimenti fissi & derivato anche dai rischi piu
strettamente finanziari insiti in strutture di bilancio in cui sia la quota
dei debiti sia il rapporto fra passivita a breve e attivita a breve per-
mangono elevati rispetto ai valori di lungo periodo, sebbene la tendenza
alla loro riduzione, iniziata nel 1975, sia proseguita nel 1976.



I consumi privati sono cresciuti piu del reddito disponibile in
quasi tutti i principali paesi industriali, riportando la propensione
media al consumo su valori piu vicini alla tendenza di lungo periodo
e compensando in taluni casi (Stati Uniti, Germania federale, Francia)
la caduta che aveva avuto luogo, con inusitato andamento prociclico,
nel 1974-75. 1l rallentamento avvenuto in corso d’anno conferma pe-
raltro, insieme a una elevata preferenza per la liquidita, che, esauritosi
I’effetto di ricupero, i consumatori restano orientati alla prudenza, in
considerazione dei rischi di disoccupazione, di diminuzione nei rendi-
menti sui cespiti reali e finanziari e di ulteriori aumenti dei prezzi dei
beni di consumo.

Nel 1976 il tasso medio d’inflazione si e ridotto per il secondo anno
consecutivo (tav. aA 1). In particolare, i prezzi al consumo nel 1974
erano saliti in media, nell’area OCSE, del 13 per cento; il loro incremento
e stato dell’ 11 per cento nel 1975 e dell’ 8 per cento nello scorso
anno. Il rallentamento dell’inflazione nel 1976 e strettamente connesso
con la fase di ripresa ciclica attraversata dall’economia mondiale: gli incre-
menti della produttivita sono stati di fatto rilevanti, soprattutto nella
prima parte dell’anno, mentre la dinamica salariale & stata contenuta
dall’eccesso d’offerta di lavoro derivato dalla recessione, dalla consape-
volezza che i sindacati di diversi paesi hanno mostrato riguardo alla
necessita di riattivare il meccanismo profitti-investimenti per creare
nuovi posti di lavoro e, infine, da politiche dei redditi rivelatesi par-
ticolarmente efficaci nel Regno Unito e in Canada. Nei sette principali
paesi industriali i costi del lavoro per unita di produzione manifattu-
riera sono cresciuti nel 1976 del 5 per cento circa (16 per cento nel
1975), mentre I'aumento dei prezzi all’ingrosso dei manufatti e stato
piu elevato (tav. A 1). Cio ha consentito un ricupero dei margini di pro-
fitto, che tuttavia non appare sufficiente a compensare la diminuzione
tendenziale iniziata negli ultimi anni sessanta. Il rallentamento dell’in-
flazione mondiale e stato altresi favorito dalla relativa stabilita delle
ragioni di scambio tra manufatti e prodotti primari, che si sono modi-
ficate solo leggermente a favore di questi ultimi (fig- Al).

La tendenza generale all’'aumento dei prezzi appare, tuttavia, ancora
saldamente radicata nel sistema e nelle aspettative degli operatori. Il
tasso d’inflazione del 1976 & pur sempre piu che doppio rispetto a
quello medio del periodo 1962-1972. | saggi d’interesse a lungo termine
sono rimasti pressoché invariati su livelli elevati, che continuano a



Fig. A 1

Fonte: ONU, Monthly Bulletin ofStatistics

scontare aspettative di inflazione sostenuta. Gli attuali prezzi relativi
interni, e le ragioni di scambio internazionali tra prodotti primari e
manufatti, potrebbero non essere ancora su livelli di equilibrio di lungo
periodo. Le loro ulteriori modificazioni eserciterebbero nuove pressioni
sui livelli dei prezzi, in mercati che appaiono sempre piu lontani dal
tipo concorrenziale.

La situazione strutturale di relativa scarsita di lavoro determina-
tasi a partire dagli ultimi anni sessanta e stata avviata al superamento da
processi di riorganizzazione della produzione e di sostituzione di capitale
a lavoro. Tali processi, tuttavia, sono di necessita discontinui e diffi-
cilmente graduabili. Inoltre, sia il mercato sia le politiche del lavoro
incontrano crescenti difficolta nel rendere compatibili i mutamenti nella
composizione dell’offerta con quelli della domanda, essendo i primi sem-
pre piu determinati da fattori socio-istituzionali di grande complessita
e operanti con forti inerzie, e dipendendo i secondi da sviluppi delle
tecniche notevolmente piu rapidi. | termini dell’alternativa inflazione-
disoccupazione appaiono quindi di sempre piu complessa valutazione,
rendendo difficile attuare la politica (verso cui i diversi paesi si sono
orientati anche dietro sollecitazione degli organismi internazionali e
che non hanno modificato neanche di fronte al rallentamento del-
I'attivita produttiva nella seconda meta del 1976) volta a graduare
con prudenza la dinamica della domanda globale al fine di riassorbire,
senza costi eccessivi per l'occupazione, le spinte inflazionistiche.



Nel 1976 il numero dei lavoratori occupati € aumentato in tutti i prin-
cipali paesi industriali, ad eccezione della Germania federale e del Regno
Unito, dopo la pressoché generale diminuzione registrata nel 1975. Inol-’
tre, in diversi paesi i tassi di partecipazione della forza lavoro sono di-
minuiti 0 sono rimasti stazionari. Nonostante cio, a fine 1976 il numero
dei disoccupati era stimabile nell’intera area OCSE in 15,1 milioni (di cui
7,1 negli Stati Uniti e 5,3 in Europa), risultando pressoché invariato
rispetto alla punta ciclica dell’ottobre 1975. | disoccupati giovani (al
di sotto dei 25 anni d’eta) erano nel complesso circa 7 milioni (45 per
cento del totale dei disoccupati) (tav. A3). La lentezza della ripresa, il
sostenuto incremento ciclico della produttivita e la modestia degli investi-
menti fissi hanno sommato i loro effetti negativi sull’occupazione a
quelli determinati da fattori piu strutturali, quali I'aumento della cosid-
detta disoccupazione « volontaria » e il tendenziale carattere sostitutivo
di lavoro dei nuovi investimenti e del progresso tecnico.

Le politiche monetarie.

Le politiche monetarie hanno seguito nei principali paesi industriali
linee di relativa cautela, ai fini della difesa dei tassi di cambio e in
considerazione degli elevati livelli d’inflazione. Anche gli Stati Uniti,
la Germania federale e il Giappone si sono orientati verso una crescita
monetaria moderata, soprattutto dopo i primi mesi del 1976. Si e cosi
avuta una progressiva riduzione degli stimoli monetari in parallelo con
I’apparente consolidarsi della ripresa.

La prudenza riscontrata nelle politiche monetarie & stata accom-
pagnata da una limitata articolazione negli strumenti utilizzati per il
raggiungimento degli obiettivi.

Si é fatto ampio e quasi esclusivo uso di normali operazioni di
mercato aperto e di interventi sul canale estero della creazione monetaria,
sebbene condizioni particolari abbiano imposto, in alcuni paesi, il ricorso
anche a misure dirette di restrizione. In particolare in Francia i massi-
mali sul credito sono divenuti piu rigidi; la Deutsche Bundesbank ha
accentrato presso di sé le disponibilita monetarie degli enti pubblici in
essere presso il sistema bancario; il Regno Unito ha reintrodotto lo schema
di deposito speciale suppletivo (corset) imponendo un limite allo svi-
luppo delle passivita bancarie fruttifere. | tassi di sconto sono aumentati
nei paesi caratterizzati da disavanzi di bilancia dei pagamenti, mentre
altrove sono rimasti invariati o sono lievemente diminuiti (tav. aA 4).



CANALI DI CREAZIONE MONETARIA NEI

raosi

Francia'

Germania federale

Giappone

Stati Uniti

Regno Unito

Canada

1970
1971..
1972 ...
1973
1974
1975 ..
1976

1970
1971..
1972 ..
1973 ..
1974
1975
1976

1970 ...
1971..
1972
1973
1974 ..
1975
1976

1970
1971 i
1972 ..
1973 ...
1974 ..
1975
1976

1970 e
1971 e
1972 ...
1973
1974
1975 ...
1976

1970
1971 s
1972
1973 ...
1974 ...
1975 ..
1976

Estero

12,8
16,5
18
4,8
-11,2
354
-18,9

25,0
8,4
11,6
23,3
4,6
18,8
11

5,9
14,5
74
-23,6
-14,6
-4,2
37

14,3
6,0
0,3

-0,9

-10,2

20,6

111

42,3
77,5

-7,4
7.9

Tav. A4

PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI

Contributo percentuale di:

Settore pubblico

-2,8
4,8
-3,1
-12,6
18,3
15,9
20,3

2,1
8,1
7,0
58
29,3
49,4
33,9

1,9
-2,7

3,6
-3,6
17,9
31,5
23,8

531
46,1
19,2
16,8
24,3
95,6
56,2

-12,2
-39,5
12,6
23,7
54,1
99,5
73,9

15,8
-4,1

6,8
19,2
-4,2
28,8
11,7

Settore privato

90,0
78,7
101,3
107,7
93,5
48,7
98,6

72,9
83,5
81,4
70,9
66,2
32,0
64,9

42,2
88,2
89,0
127,2
96,7
72,7
72,4

32,6
47,9
80,5
84,1
85,9
-16,1
32,7

69,8
61,9
103,2
88,4
95,2
-3,0
66,7

37,6
114,5
99,6
79,8
90,7
78,5
80,4

Fonti: OCSE, Economie Outlock, dicembre 1976; FMI, International Financial Statistics; bol-

lettini nazionali.



L’analisi del diverso contributo degli operatori (Estero, Stato,
Economia) alla variazione della quantita di moneta (tav. A4) mostra,
per il 1976, una tendenza al riassorbimento dei disavanzi del settore
pubblico, i quali erano notevolmente cresciuti nel 1975 per compen-
sare la flessione dell’apporto del settore privato e per rilanciare I'attivita
economica. Viene cosi messa in luce un’importante caratteristica della
fase di ripresa attualmente in corso rispetto a quella del ciclo precedente
(1971-72): mentre allora fu notevole I'apporto della domanda privata,
nel 1975-76 I'uscita dalla recessione e stata consentita da una dilata-
zione dei disavanzi pubblici, in presenza di un’accentuata debolezza della
spesa privata e quindi della domanda di prestiti delle imprese e delle
famiglie. Pur avendo il settore pubblico ridotto, nel 1976, il proprio
contributo alla creazione monetaria, non vi € stato un ritorno agli assetti
antecedenti la crisi. Cio é particolarmente evidente nel caso del Giappone
che, invertendo una tendenza di lungo periodo, presenta dal 1975 un
disavanzo finanziario del settore pubblico superiore a quello delle imprese.
In corso d’anno, il ruolo del settore Estero € stato particolarmente im-
portante, anche se di segno opposto, nel Regno Unito, in Francia e nella
Germania federale. 11 Regno Unito e la Francia hanno risentito di attac-
chi speculativi contro le proprie monete, con conseguenti deflussi di
fondi, mentre nella Germania federale, a partire dall’estate, sono stati
effettuati interventi a sostegno delle valute piu deboli del serpente
comunitario, in presenza di massicci afflussi di valuta estera, i cui
effetti sulla liquidita interna sono stati successivamente compensati con
vendite di titoli da parte della banca centrale.

Si e consolidata, e ulteriormente diffusa, la prassi di predetermi-
nare e di dichiarare obiettivi quantitativi di crescita degli aggregati mo-
netari. Tale politica e stata motivata dal fine prioritario di conte-
nere i tassi d’inflazione e i disavanzi delle bilance dei pagamenti, pur
essendo di per sé insufficiente a risolvere i complessi problemi posti da
una crisi causata da squilibri settoriali e da forti variazioni nei prezzi
relativi.

Tra i paesi che seguono, con vario grado di successo, tale indirizzo, esistono
difformita quanto al tipo di aggregato controllato e al modo di esercitare il
controllo. Gli Stati Uniti rivedono periodicamente, a seconda dell’andamento
dell’attivita economica, gli intervalli di crescita fissati per Mi, M2, Ms; il Canada fa
altrettanto riguardo allo sviluppo di Mi; la Germania federale predetermina rigi-
damente il tasso annuo di espansione della « moneta della banca centrale »; la
Francia controlla normativamente I'attivo del sistema bancario, ossia la contro-
parte di Mz; il Regno Unito si & recentemente orientato verso il controllo del-
I'espansione del credito all'interno, secondo quanto concordato con il Fondo
monetario intemazionale.



Le conseguenze sulla dinamica dell’offerta di moneta della linea
seguita dalle autorita monetarie emergono dal confronto dell’espansione
degli aggregati monetari con quella della produzione. Nel 1976 il tasso
d’incremento della quantita aggregata di moneta (Mi), per il complesso
dei principali paesi industriali, & stato pari all’ 8 per cento circa,
registrando inoltre una flessione progressiva nel corso dell’anno, men-
tre il prodotto nazionale lordo € aumentato, in termini nominali,
del 12 per cento. Nella fase di ripresa ciclica del 1971-72 i tassi annui
di espansione della quantita aggregata di moneta si erano invece man-
tenuti lievemente al di sopra di quelli del reddito nominale (11 per
cento circa, contro il 10 per cento). Analoghe indicazioni si desumono
dal confronto per singoli paesi, effettuato con aggregati monetari piu
ampi. | rapporti tra la quantitd di moneta e il reddito nazionale hanno
presentato, nel 1976 e rispetto alla fase di espansione del ciclo prece-
dente, diminuzioni anziché aumenti (Giappone e Regno Unito) e scosta-
menti dalla tendenza di medio periodo negativi invece che positivi
(Francia e Stati Uniti) o, se positivi, nettamente inferiori (Canada
e Germania federale) (fig. A 2). Rispetto agli andamenti del 1975,
le conseguenze dell’indirizzo restrittivo seguito dalla Francia e dal Regno
Unito risultano evidenti soprattutto negli ultimi mesi del 1976, mentre
negli altri paesi non si registrano ulteriori impulsi espansivi dopo quelli
emersi fra la fine del 1974 e la prima meta del 1975.

| tassi nominali d’interesse, soprattutto quelli a lungo termine, si
sono conseguentemente mantenuti elevati e, eccetto che nella Germania
federale, hanno superato i livelli raggiunti nella fase di ripresa pre-
cedente (fig. A2 e tavww. aA5 e aA6). Un andamento particolare
ha contraddistinto I’evoluzione dei tassi negli Stati Uniti e nel Regno
Unito. Il miglioramento nelle strutture finanziarie delle imprese é stato
particolarmente accentuato negli Stati Uniti; oltre alle accresciute pos-
sibilita di autofinanziamento, il ricorso al mercato obbligazionario e stato
notevole e i fondi ottenuti sono stati in parte utilizzati per ridurre
I’elevato indebitamento delle imprese nei confronti del sistema bancario.
Quest’ultimo aspetto spiega perché il divario tra i tassi a breve e a
lungo termine e stato cosi ampio e persistente rispetto alle precedenti
fasi cicliche. Nel Regno Unito i tassi, in ascesa a partire dal primo
trimestre del 1976, hanno raggiunto un massimo nell’ottobre, per ini-
ziare una discesa particolarmente rapida nei mesi piu recenti. Le poli-
tiche di stabilizzazione intraprese a fine anno e i finanziamenti ottenuti
all’estero hanno contribuito a instaurare un « circolo virtuoso » che ha
consentito di finanziare il disavanzo del settore pubblico (tuttora di
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notevole ampiezza) con un massiccio collocamento di titoli presso il
settore privato dell’economia. Le aspettative d’inflazione si sono infatti
ridimensionate, mentre la Banca d’Inghilterra, effettuando autonome
riduzioni del minimum lending rate in febbraio e in marzo, ha offerto
al mercato chiare indicazioni di accettare una graduale diminuzione dei
tassi d’interesse.

La spesa privata non sembra aver ricevuto, soprattutto nel secondo
semestre del 1976, stimoli rilevanti dal lato delle sue determinanti
finanziarie.

| consumi privati, dopo I'accentuata caduta registrata nella
recessiva, hanno mostrato una ripresa, sebbene il ritmo di aumento
non sia stato particolarmente sostenuto, in specie nel comparto dei beni
durevoli. Il settore famiglie era pervenuto a posizioni di elevata liqui-
dita gia dagli inizi del 1976. Inoltre, la stabilita dei tassi d’interesse
e dei corsi obbligazionari si € accompagnata, nei paesi piu sviluppati in
cui € piu intenso I'effetto della ricchezza finanziaria sui consumi privati,
a una flessione o a un’analoga stabilita dei corsi azionari (fig. A3).
L’andamento dei consumi privati, quindi, & stato soprattutto dovuto
alle variabili reali esaminate nel paragrafo precedente.

Fig. A3

Corsi azionari nei principali paesi industriali
(indici 1970= 100)

Fonte: Bollettini nazionali

Una causa importante delle lentezze riscontrate nella ripresa degli
investimenti si ricollega agli effetti dell’incertezza sulle scelte impren-
ditoriali. Le difficolta di prevedere I'andamento dei prezzi relativi dei
prodotti e del costo del lavoro hanno esercitato un’azione frenante sugli

fase



impulsi a investire, nonostante l’aspettativa, di breve periodo, di piu
elevati tassi di profitto e di autofinanziamento.

Una conferma di tale ipotesi & fornita dalla figura A 4, che riproduce, per
gli Stati Uniti, I'andamento del differenziale tra il rendimento di titoli a rischio
elevato e quello di titoli considerati sicuri. | divari tra i due rendimenti sono
crescenti in periodi di recessione e decrescenti in periodi di espansione, fino al
1964-65. Da allora ha inizio una netta tendenza verso rischi crescenti, e quindi
maggiori difficoltd d’investimento, anche in periodi, come il 1976, congiuntu-
ralmente favorevoli e in un’economia, come quella statunitense, che & caratte-
rizzata da una maggiore solidita.

Fig. A 4

Struttura dei tassi di interesse, secondo ii rischio, negli Stati Uniti (1)

Fonte: Federai Reserve Bulletin

(1) Differenziale tra il rendimento dei corporate bonds Baa e quello dei govemment bonds in
percentuale di quest’ultimo.

I rischi finanziari, d’altra parte, non sono del tutto scomparsi,
anche se i bilanci delle imprese hanno registrato, nel 1976, un migliora-
mento. Il processo di consolidamento, che era iniziato nel 1975 invertendo
la tendenza al deterioramento delle strutture finanziarie in atto dagli ul-
timi anni sessanta, resta incompleto a causa della situazione iniziale di
notevole squilibrio, e in particolare di indebitamento, e del fatto che
le politiche monetarie non hanno offerto tutto il contributo necessario.
Il rafforzamento dei bilanci che € comunque avvenuto ha assunto le
forme di un minor ricorso delle imprese a fonti esterne di finanziamento;
del concentrarsi di tale ricorso sulle piu lunghe scadenze e soprattutto
sulle emissioni azionarie; di un aumento del rapporto tra attivita e pas-
sivita a breve termine.

Le imprese della Germania federale e degli Stati Uniti sono riuscite, piu
di quelle degli altri paesi, nell'opera di risanamento delle situazioni aziendali,
sostituendo i fondi presi in prestito con mezzi propri e mutando, a favore del-
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I'indebitamento a piu lungo termine, la composizione del proprio passivo. Anche
il Canada e il Regno Unito hanno segnato progressi in tal senso, sebbene
di dimensioni piu limitate; il Giappone ha notevolmente migliorato la compo-
sizione dell'indebitamento a favore di quello a lungo termine mentre il ricorso
al mercato azionario non ha mostrato una dinamica significativa, ma cio é colle-
gato a motivi strutturali che rendono .ppco diffusa, in questo paese, la partecipa-
zione azionaria al capitale d’impresa.

La struttura dei tassi nominali d’interesse si € mantenuta, nel
1976, coerente con l'orientamento dei singoli paesi volto a favorire o
a scoraggiare i movimenti di capitali. L obiettivo di pervenire a un equi-
librio nei tassi reali d’interesse si € riflesso in un ampliamento del
divario tra i tassi nominali, che permangono notevolmente piu elevati
in Italia, nel Regno Unito e in Francia. Si & avuto quindi un discreto
grado di armonizzazione nelle politiche monetarie riguardo all’equilibrio
esterno, anche se le notevoli divergenze economico-finanziarie esistenti
tra i vari paesi hanno impedito, soprattutto dopo la prima meta del
1976, un pieno successo dell’azione delle autorita monetarie. I momenti
di maggiore crisi, dal lato dei tassi di cambio, si sono avuti nel primo
guadrimestre in Italia, e successivamente nel Regno Unito e in Francia;
le autorita monetarie di questi paesi hanno reagito innalzando il diffe-
renziale rispetto ai tassi dei paesi concorrenti, mantenuti, soprattutto
nella prima meta del 1976, su posizioni di relativa stabilita.

Il commercio internazionale, le bilance di parte corrente e i movimenti
di capitali a medio e a lungo termine.

Nel 1976 il commercio mondiale ha presentato un incremento molto
sostenuto e i prezzi internazionali sono stati sostanzialmente stabili. Dopo
il calo in volume degli scambi di merci (5 per cento) nel 1975, si €
tornati a un tasso di crescita (11 per cento) superiore alla media di
lungo periodo, mentre I'indice dei prezzi internazionali in dollari, che
aveva presentato tassi di aumento molto elevati nella prima meta degli
anni settanta, e salito del 3 per cento circa. La modesta dinamica
dei prezzi e dovuta all’apprezzamento del dollaro sui mercati interna-
zionali, ma riflette anche il rallentamento dell'inflazione interna ed é
indicativa di un ritorno alla tendenza, tipica degli anni sessanta, dei
prezzi all’esportazione ad aumentare a un tasso inferiore a quello dei
prezzi interni (tav. aA 1). In particolare, i prezzi in dollari dei manu-
fatti sono rimasti quasi immutati, mentre quelli dei prodotti primari
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sono saliti a tassi piu elevati, annullando in parte il ricupero dei prezzi
relativi dei manufatti avvenuto nel 1975 (fig. A 1).

All’espansione degli scambi internazionali hanno notevolmente
contribuito un’accumulazione di scorte concentrata nel tempo e la
sincronia ciclica delle economie industriali; nella seconda meta del-
I'anno I'espansione degli scambi € rallentata e, in particolare, il tasso
di incremento delle esportazioni dei paesi sviluppati si e quasi dimezzato.

Negli anni settanta il rapporto commercio/reddito ha presentato una varia-
bilitd elevata e crescente che & ancor piu accentuata per gli scambi tra paesi
sviluppati e che é dovuta all’eccezionale ampiezza delle fluttuazioni che hanno
caratterizzato questo periodo. Essa riflette, tuttavia, anche I’incertezza degli
operatori di fronte all'instabilitd dei cambi e quella concernente I'inflazione e
le ragioni di scambio tra manufatti e prodotti primari (con prevalenti effetti sul
ciclo delle scorte). L’integrazione economica rischia cosi di introdurre, soprattutto
nei sistemi piu aperti al commercio internazionale, elementi di amplificazione
delle fluttuazioni.

Le esportazioni complessive dei paesi dell’lOCSE hanno presentato un
tasso di incremento in termini reali inferiore a quello delle importazioni
(11 per cento contro 13,5); le ragioni di scambio essendo peggiorate,
il disavanzo commerciale dell’area si € nuovamente aggravato, sia pure
senza tornare ai livelli del 1974. Il tasso di crescita delle importazioni
dei paesi petroliferi € passato da un valore del 40 per cento, assoluta-
mente eccezionale, nel biennio 1974-75 al 17 nel 1976. Le importazioni
degli altri paesi in via di sviluppo, frenate dall’indebitamento esterno, sono
rimaste stazionarie per il secondo anno consecutivo. Anche la domanda
proveniente dai paesi socialisti, che aveva fornito, soprattutto nel 1975,
un sostegno considerevole agli scambi mondiali, ¢ passata da un tasso
di aumento del 22 per cento a uno del 5 per cento nel 1976, per le cre-
scenti difficoltd di bilancia dei pagamenti di questi paesi.

Con la ripresa economica dei paesi industrializzati si sono ag-
gravati gli squilibri di parte corrente dei paesi del’OPEC e dellOCSE:
I’avanzo dei paesi dell’lOPEC é stato di 46 miliardi di dollari (contro
31 nel 1975 e 59,5 nel 1974) e il disavanzo di quelli dellOCSE
é ammontato a 24 miliardi (contro 6,5 nel 1975 e 33 nel 1974).
Le partite correnti delle altre maggiori aree del mondo hanno in-
vece registrato una diminuzione del disavanzo rispetto al 1975, da
ricollegare all’effetto trainante della ripresa nell’area OCSE: il di-
savanzo dei paesi in via di sviluppo non petroliferi é infatti sceso,
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grazie anche al miglioramento nelle ragioni di scambio (fig. A5), da
32,5 miliardi di dollari nel 1975 a 24 nel 1976, mentre quello del
gruppo di tutti gli altri paesi (costituito principalmente dai paesi a eco-

nomia pianificata) & diminuito da 14 a 12,5 miliardi.
Fig. A5
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Fonte: FMI, World Economie Outlook. Statistical Summary, marzo 1977

Gli andamenti per grandi gruppi di paesi nascondono tuttavia note-
voli differenze alPinterno di ogni singola area; per quanto riguarda
I’OPEC i maggiori avanzi del 1976 sono concentrati nei cosiddetti paesi
a basso assorbimento: Arabia Saudita, Emirati Arabi Uniti, Kuwait,
Libia, Oman, Qatar. Analogamente, all’interno del’lOCSE occorre distin-
guere da un lato il gruppo costituito da Germania federale, Paesi Bassi,
Svizzera e Giappone, che avevano nel 1975 un avanzo corrente di 7,2
miliardi di dollari e che nel 1976, pur essendo in fase di ripresa economica,
lo hanno quasi raddoppiato; dall’altro lato tutti i rimanenti paesi del-
I’OCSE, esclusi gli Stati Uniti, che da un disavanzo di 25,5 miliardi
nel 1975 sono pervenuti a uno di 36,0 nel 1976. Gli Stati Uniti, a
loro volta, sono passati da un avanzo di 11,8 miliardi nel 1975 a un
lieve deficit.

Le cifre sopra riportate pongono in risalto I'esistenza di due gruppi
di paesi in avanzo — i paesi a basso assorbimento del’lOPEC e quattro
paesi « forti » del’OCSE — ai quali si contrappongono i paesi industriali
con posizione esterna debole, 1 paesi in via di sviluppo non petroliferi
e i paesi a economia pianificata.



Gli andamenti delle bilance dei pagamenti di: parte corrente nel
1976 confermano che il superamento degli squilibri determinati dalla
diversa misura in cui le singole economie sono state interessate dai
grandi mutamenti dei prezzi relativi dei prodotti negli anni settanta, pur
essendo in corso, si svolge con notevole lentezza. | processi di sosti-
tuzione dei prodotti, soprattutto primari, che sono divenuti piu costosi
e di cui la maggioranza dei paesi industriali & strutturalmente impor-
tatrice, non possono essere che graduali; d’altra parte permane l’inca-
pacita dei paesi produttori di risorse primarie di redistribuire al loro
interno I’accresciuta capacita di spesa, cosi da offrire un adeguato
sostegno alle esportazioni dei paesi industriali con piu gravi disavanzi.

In particolare, secondo le piu recenti previsioni lI'avanzo di parte
corrente dell’area OPEC dovrebbe perdurare almeno fino alla meta
degli anni ottanta. 1l disavanzo petrolifero delle aree importatrici,
quindi, non puo essere ridotto che molto gradualmente e dovra essere
opportunamente finanziato per evitare impulsi deflazionistici genera-
lizzati. Non altrettanto si puo dire degli avanzi dei paesi « forti »
dell’lOCSE, che possono essere ridotti anche nel breve periodo, me-
diante politiche piu espansive e un apprezzamento dei tassi di cambio,
facilitando cosi I'aggiustamento dei paesi «deboli » dellOCSE e delle
altre aree mondiali. E’ quindi necessario e urgente sviluppare la coo-
perazione economica internazionale ricercando un accordo su un’equa
e simmetrica distribuzione dell’onere dell’aggiustamento degli squilibri
correnti nell’ambito dell’area OCSE.

| paesi industriali colpiti dalla crisi petrolifera hanno reagito secondo
modalita diverse all’esigenza di superare le difficolta di bilancia corrente (oltreché
pitu in generale di contenere l’inflazione).

Incrementi della produttivita. — Negli ultimi anni la produttivita é stata
influenzata da fattori ciclici di grande portata; nel lungo periodo, tuttavia, le
sue tendenze sono collegabili alla dinamica degli investimenti. La Germania
federale e il Giappone hanno costantemente presentato i piu alti rapporti inve-
stimenti/reddito e, anche per questa via, una maggiore solidita nella bilancia
dei pagamenti.

La tendenza delle oscillazioni della produttivita ad associarsi a quelle della
produzione si & confermata nel periodo 1974-76. L’ampiezza delle oscillazioni &
risultata particolarmente pronunciata per I'ltalia nel biennio 1975-76, mentre nella
Germania federale I’abbassamento del tasso di crescita della produttivita nella
fase di recessione é stato il meno accentuato.

Le oscillazioni della produttivita, e conseguentemente della quota dei profitti
sul reddito, attraverso la dinamica degli investimenti, hanno avuto effetti di
medio e di lungo periodo oltreché di breve. La tendenza alla diminuzione del rap-
porto tra gli investimenti complessivi e il prodotto nazionale si & invertita nel
1976 solo nei paesi in cui la produttivita ha mostrato un andamento meno instabile,
cioe negli Stati Uniti, nella Germania federale e nel Giappone.



Politiche dei redditi. — Il deprezzamento del tasso di cambio si & rive-
lato incapace di compensare, al di la del breve periodo, i differenziali tra
i tassi d’inflazione, inducendo alcuni paesi ad accrescere la competitivita attra-
verso riduzioni proporzionali del tasso d’incremento dei salari e dei prezzi.

Il Regno Unito ha attuato dall’estate del 1975 una politica dei redditi
particolarmente efficace, sebbene I'andamento mediocre della produttivita abbia
consentito di ridurre solo parzialmente il divario dei costi rispetto ai principali
paesi concorrenti. Una politica dei redditi & stata intrapresa anche dal Canada
e, a fine 1976, dalla Francia attraverso il cosiddetto Piano Barre. In Giappone
il successo di una politica di controllo delle tensioni salariali & stato ottenuto
senza il ricorso a una formale politica dei redditi ed e stato favorito dai nuovi
orientamenti della politica economica giapponese, tesa alla sostituzione degli
investimenti sociali a quelli piu direttamente produttivi.

Mutamenti nella distribuzione del reddito a favore dei profitti. — La ripresa
dei margini di profitto, iniziata gia nella seconda meta del 1975, ha determinato
effetti positivi sulle bilance correnti, frenando, nel breve periodo, le importazioni
e ponendo una delle condizioni necessarie alPaumento degli investimenti e quindi
della produttivita. Cio e avvenuto soprattutto negli Stati Uniti (dove la quota
dei profitti lordi delle societa & tornata al livello degli anni sessanta), nella
Germania federale e in Giappone.

Riduzioni del tasso di sviluppo. — In Giappone nel 1974 il disavanzo petro-
lifero di quasi 13 miliardi di dollari aveva causato un passivo di parte corrente
di 4,7 miliardi, dopo un attivo medio annuo di 3,5 nel 1970-73. Dopo un biennio
di ristagno il tasso di sviluppo del 1976 si & quasi dimezzato rispetto alla prece-
dente tendenza di lungo periodo: una decelerazione nella crescita e stata espli-
citamente inclusa nei recenti programmi a medio termine. La severita della poli-
tica restrittiva ha notevolmente contribuito a ridurre il disavanzo corrente a
solo 0,7 miliardi nel 1975 e a trasformarlo I'anno successivo in un attivo di 3,7.

Nel Regno Unito, di fronte al grave disavanzo corrente del 1974, si é seguita
una politica di freno allo sviluppo, mantenuta anche quando le altre economie
industriali riprendevano a crescere a ritmi sostenuti (nel 1976 il prodotto
interno lordo aumentava nel Regno Unito dell’'l per cento, contro il 55
della media dei principali paesi OCSE), pur potendo I’economia britannica contare
su un miglioramento dei conti con l'estero nel piu lungo periodo grazie allo
sfruttamento del petrolio del Mare del Nord.

L’inflazione e gli effetti sui conti con Il'estero della « tassa » petrolifera
hanno imposto restrizioni dell’attivita economica superiori alla media anche nella
maggior parte dei piccoli paesi delllOCSE.

Ristrutturazione delle esportazioni e politiche di riduzione o sostituzione
delle importazioni. — Il potere d’acquisto destinato a concentrarsi anche in futuro
nei paesi del’OPEC ha indotto tutti i paesi del’OCSE a indirizzare verso quest'ul-
tima area i propri sforzi di esportazione (tav. A 5). Diversa e stata, tuttavia, la capa-
citd di penetrazione sui mercati del’OPEC dei vari paesi sviluppati: all’eccezionale
guadagno di quota della Germania federale e ai leggeri aumenti degli Stati
Uniti e del Giappone corrispondono la caduta di quota del Regno Unito e quelle
piu modeste, dei Paesi Bassi e della Francia; la quota italiana & rimasta pressoché
immutata.

Quanto alle politiche dirette ad adeguare la struttura merceologica delle espor-
tazioni alle disponibilita e ai prezzi relativi dei fattori, attuali e potenziali, va
rilevato che nella Germania federale e in Giappone, alla luce dei recenti anda-
menti del mercato del lavoro e della concorrenza dei paesi semi-industriali nel
campo delle produzioni manifatturiere tradizionali, le imprese hanno avviato
una sistematica riallocazione delle risorse nell'industria, con spostamento nei



paesi in fase di industrializzazione, attraverso investimenti diretti, delle lavora-
zioni a maggiore intensita di lavoro e la concentrazione deirattivita interna su
prodotti a maggior contenuto di capitale e tecnologia.

Tav. A5
ESPORTAZIONI TOTALI DEI PAESI OCSE VERSO L'AREA OPEC
Valore in milioni di dollari Quota % sulle esportazioni totali Quota % del paese
del paese sul mercato OPEC
Paesi . .
Media Media Media
1971 1974 1975 1976 o7 1974 1975 1976 o710 1974 1975 1976
1973 (1) 1973 0) 1973 0>
Canada .o 276 556 742 784 1,3 1,6 2,2 2,0 2,2 2,0 1,6 1,5
Stati Uniti 3.072 7.034 11.189 12.907 5,6 7.1 10,4 11,3 245 24,6 24,2 25,4
Giappone 2.090 5651 8.717 9.287 7,0 10,2 15,6 14,2 16,6 19,8 18,8 18,3
Francia . 1.418 3.052 4.954 5.030 51 6,6 9,4 8,9 11,3 10,7 10,7 9,9
Germania federale . . 1.664 4.143 6.908 8.086 3,3 4,6 7,7 8,1 13,2 14,5 14,9 15,9
Italia . .. 958 2.265 3.766 3.976 51 7,5 10,8 12,2 7,6 7,9 8,1 7,8
Regno U nito ... 1.661 2.833 5.036 5.564 6,5 7,3 11,4 12,1 13,2 9,9 10,9 10,9
7 principali paesi. .. 11.139 25.534 41.312 45.634 4,8 6,5 9,9 10,1 88,6 89,4 89,2 89,7
Altri paesi OCSE . . . 1.429 3.030 5.006 5.247 2,2 2,8 4,3 4,3 11,4 10,6 10,8 10,3
TOTALE OCSE ... 12.568 28.564 46.318 50.881 4,3 57 8,6 8,8 100,0 1000 100,0 100,

Fonte: FMI, Direction of Trade.
(1) Dati provvisori.

Riguardo alle politiche dirette aireliminazione, alla riduzione, o alla sosti-
tuzione con produzione nazionale, di importazioni divenute eccessivamente gravose
per la bilancia dei pagamenti, il Regno Unito e la Norvegia sono avviati verso
(e i Paesi Bassi hanno gia raggiunto) una sostanziale autosufficienza nel campo
energetico, grazie a progetti impostati in passato e accelerati dopo la crisi del
1973. Anche gli Stati Uniti e, in parte, il Canada, hanno intensificato lo sfrutta-
mento delle risorse nazionali e lo sviluppo di fonti energetiche alternative e
stanno impostando misure dirette alla riduzione dei consumi energetici.

Misure protezionistiche. — La liberalizzazione del commercio internazionale
ha segnato il passo neirultimo quadriennio. Cid é dovuto piuttosto allo stato
d’incertezza sulla situazione mondiale e interna, che rendeva difficile per i
diversi paesi impegnarsi in decisioni aventi rilevanti effetti di lungo periodo per
la propria economia, che a un ripiegamento su posizioni protezionistiche. Gli
unici provvedimenti che hanno direttamente ostacolato le importazioni (a parte
misure secondarie, come l'introduzione nel Regno Unito nel dicembre del 1975
di contingenti e di licenze per alcuni prodotti tessili e televisivi) sono stati quelli
posti in essere dall'ltalia, sia pure con carattere di temporaneita, e da alcuni
paesi minori.

Va peraltro rilevato che dal lato delle esportazioni diversi paesi hanno intro-
dotto o rafforzato sistemi di sostegno (ad esempio nel campo dei crediti all’espor-
tazione). Nel caso del Giappone il corso della moneta durante il 1976 si mante-
neva su quotazioni che suscitavano proteste in campo internazionale in quanto
giudicate artificialmente contenute e il paese veniva accusato, specie da parte
americana, di portare avanti politiche di dumping. Inoltre, la competitivita dei
prodotti giapponesi suscitava richieste al Giappone di contenere le proprie espor-
tazioni per particolari categorie di beni (cosi, ad esempio, questo paese accettava
di applicare quote sulle esportazioni di acciaio).



Negli anni settanta, e soprattutto dopo la crisi petrolifera, gli
squilibri di bilancia corrente dei paesi dellOCSE solo parzialmente
hanno trovato compensazione in stabili flussi di segno opposto nei capi-
tali a medio-lungo termine e in particolare negli investimenti diretti
che, per il loro carattere di partecipazione all’attivita economica del
paese ove si insediano, non aggravano il debito estero; solo flussi di
capitale a medio-lungo termine possono infatti permettere ai paesi struttu-
ralmente deficitari di assorbire il disavanzo corrente senza essere al tempo
stesso eccessivamente condizionati dal vincolo esterno nel breve periodo.

All'interno dell’area OCSE, mentre Germania federale, Paesi Bassi,
Svizzera, Giappone e Stati Uniti sono stati in grado di generare un
deflusso complessivo netto di capitali a lungo termine di ammontare anche
superiore all’avanzo totale di parte corrente, il resto dell’area, e in parti-
colare il gruppo costituito da lItalia, Francia e Regno Unito, ha visto
affluire capitali a lunga assolutamente insufficienti a far fronte ai disa-
vanzi di parte corrente.

La gravita del problema, tuttavia, emerge soprattutto riguardo alle
singole principali economie occidentali: nel corso degli anni settanta non
risultano essersi messi in moto all'interno di alcuna di esse (eccetto il
caso canadese) meccanismi di compensazione degli squilibri di parte cor-
rente attraverso capitali a lunga. La Germania federale, insieme a costanti,
massicci attivi di parte corrente, ha presentato dal 1970 al 1976,
a parte il biennio 1974-75, importanti entrate nette di capitali a lunga;
nel 1976 queste sono state dell’ordine di 0,5 miliardi di dollari, secondo
le stime dell’lOCSE, a fronte di 3,4 miliardi di attivo corrente. Il Giap-
pone, che fino al 1973 aveva mantenuto un equilibrio tra avanzi correnti
ed esportazioni nette di capitali a lunga, ha continuato a registrare nel
triennio 1973-75, a fronte dei disavanzi correnti, importanti uscite di
capitali a lunga, che peraltro nel 1976, quando il saldo corrente tornava
a presentare un eccezionale attivo di 3,8 miliardi di dollari, non supe-
ravano il miliardo.

Anche i principali paesi in deficit hanno registrato nel corso degli
ultimi anni flussi netti di capitale a lungo termine fortemente oscillanti,
senza relazione con la corrispondente evoluzione della bilancia corrente. In
particolare nel 1976 i saldi delle partite correnti e dei capitali a lunga sono
stati pari rispettivamente a — 2,8 e 0,5 miliardi di dollari per I'ltalia,
a —65e —25 per la Francia e a — 2,5 e 2,5 per il Regno Unito.

Quanto agli Stati Uniti, essi occupano una posizione particolare.
Con il 1968 si concludeva un lungo periodo in cui I'attivo corrente era



bilanciato da forti uscite di capitali a lunga; negli anni successivi si assi-
steva a un'inversione del saldo corrente, che assumeva rilevanti valori
passivi. Nel 1975 il riapparire di un attivo di eccezionali dimensioni
mostrava che dal disordine del mercato mondiale gli Stati Uniti riemer-
gevano in posizione di forza, grazie al notevole grado di autosufficienza
del paese nel campo delle materie prime e derrate alimentari e alle due
svalutazioni del dollaro degli anni precedenti. Nel 1976, con la ripresa
dell’attivita interna, il saldo di parte corrente tornava negativo per 0,6
miliardi di dollari (tav. aA 3). | capitali a lungo termine nel corso degli
anni settanta mostravano, pur attraverso fluttuazioni annuali, una chiara
tendenza all’aumento del saldo negativo (8 miliardi di dollari nel 1976).

Tra i movimenti internazionali di capitali a medio e a lungo termine gli
investimenti diretti costituiscono la voce quantitativamente piu rilevante e sono
stati il canale attraverso cui ha preso forma il massiccio intervento sulla scena
mondiale delle grandi imprese multinazionali.

Fino agli ultimi anni sessanta il fenomeno centrale nel campo degli inve-
stimenti diretti era costituito dall'impianto di nuove imprese e dall’acquisizione
di imprese esistenti da parte del capitale americano all’estero, in particolare in
Canada e in Europa occidentale. Negli anni settanta si sono venute configurando
nuove tendenze: da un lato una massiccia attivita di investimenti diretti da parte
del Giappone (soprattutto nei vicini paesi asiatici) e, in minor misura, della
Germania federale, dall’altro una rapida crescita del volume di investimenti diretti
dei principali paesi occidentali negli Stati Uniti.

Il raffronto tra la situazione del 1967 e quella del 1974 (tav. A 6) mostra
come gli Stati Uniti mantengano il primo posto negli investimenti diretti all’estero;
tuttavia la loro quota sul totale di tali investimenti & scesa dal 57,1 per cento nel
1967 al 52,5 nel 1974, a vantaggio delle quote del Giappone e della Germania
federale (passate rispettivamente dall’ 1,4 al 5,6 per cento e dal 2,9 al 6,7).

Il flusso di investimenti diretti effettuati dagli Stati Uniti nel 1975 e nel 1976
€ andato diminuendo. In particolare si e ridotto il flusso di investimenti in
Europa, dando origine a voci di disimpegno delle multinazionali americane. L’alta
capacita inutilizzata nel settore manifatturiero europeo conseguente alPultima reces-
sione, i modesti profitti degli anni piu recenti, le svalutazioni del dollaro che hanno
accresciuto il costo dell'investimento nei piu forti paesi europei, ed ancor piu le
incertezze politiche nonché le normative del lavoro e i livelli salariali sempre meno
favorevoli rispetto a quelli interni americani, non solo spiegano il rallentamento
degli investimenti americani in Europa, ma sono alla base del rapido aumento degli
investimenti diretti esteri negli Stati Uniti. Mentre ancora nel 1972 il flusso di
investimenti diretti americani all’'estero (compresi i profitti reinvestiti) superava
di oltre 7 volte il corrispondente flusso estero negli Stati Uniti, nel biennio 1975-76
lo superava di sole 3 volte e mezzo.

Al rafforzamento della posizione competitiva del Giappone ha contribuito
I’acquisizione crescente di una dimensione multinazionale da parte dei grandi gruppi
industriali e commerciali. Gli investimenti diretti all’'estero giapponesi, che nel
1967-68 erano pari a un miliardo e mezzo di dollari, raggiungevano 16 miliardi
alla fine del 1976; nel periodo 1967-1974 il rapporto fra investimenti esteri e
esportazioni & salito dal 14 al 23 per cento, mentre si e fortemente ridotto per
i paesi che sono tradizionalmente investitori all’estero (Stati Uniti e Regno
Unito; tav. A 6).
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Tav. A 6
INVESTIMENTI DIRETTI ALL’ESTERO
Tasso medio
Valore cumu- Al
lato degli in- Quota Rapporto Rapporto  \/510re Cumu_laLTnu(;) ((jjells\\/lz;-—
Paesi vestimentia  sul totale  flusso invest. flusso invest. lato degli uPPO €@ V&
fine periodo  dei paesi PNL esportazioni investimenti to degli inv.
(milioni svillupati procapn_te (196771974)
di dollari) (%) (%) (%) (dollari) (%)
19 67
Giappone  ........... 1.458 14 1,2 14,0 15
Stati U niti............ 59.486 57,1 74 191,7 299
Regno Unito . . .. 17.521 16,8 15,8 121,1 319
Francia............ 6.000 5,8 5,2 52,0 121
Germania federale 3.015 2,9 2,4 13,9 50
Canada .......cccc....... 3.728 3,6 6,1 34,0 183
Altri paesi svilup. . 13.024 12,4
TOTALE... 104.232 100,0 6,7 104,0 171
1974
Giappone ... 12.666 5,6 2,8 22,8 115 31,4
StatiUniti............ 118.613 52,5 8,5 120,4 560 10,4
Regno Unito . . .. 32.633 14,4 17,1 84,5 582 9,3
Francia........... 11.605 51 4,2 25,0 221 9,9
Germania federale 15.258 6,7 4,0 17,1 246 26,1
Canada........ .. 7.571 33 5,3 22,1 337 10,7
Altri paesi svilup. . 27.792 12,4
TOTALE... 226.138 100,0 6,7 43,3 350 11,7

Fonte: Japan, Ministry of International Trade and Industry, White Paper on International Trade,
1976.

La forte dipendenza dall’estero per Papprovvigionamento delle materie prime
ha spinto il Giappone a partecipare a grandi progetti di investimento nel settore
minerario e primario. Questo tipo di investimenti esteri rappresenta attualmente
il 30 per cento del totale, mentre ¢ una quota secondaria degli investimenti diretti
all’estero degli altri paesi sviluppati. La penetrazione giapponese sui mercati
degli altri paesi sviluppati e stata basata, anche per compensare il ridotto divario
nella competitivita di prezzo, su un’estesa rete di societa finanziarie e commer-
ciali; gli investimenti esteri in questo settore costituiscono il 37 per cento del
totale, riguardando per il 70 per cento I’'Europa e I’America del Nord.

Gli investimenti diretti esteri della Germania federale si caratterizzano, come
quelli giapponesi, per il forte sviluppo che hanno presentato a partire dal 1967.
Tra quella data e il 1974 il loro valore cumulato & cresciuto al tasso medio
annuo del 26 per cento (tav. A 6). Nel 1975 e nel 1976 si sono avuti rispetti-
vamente un aumento del 15,4 e una caduta del 2,9 per cento.

Piu che dall'intento di sviluppare nuove fonti e assicurarsi stabili approv-
vigionamenti di prodotti primari, gli investimenti diretti tedeschi sono motivati
dall’obiettivo di essere presenti sui mercati di sbocco di maggiore rilevanza,
come dimostra il fatto che a fine 1975 oltre i 3/4 dello stock di investimenti
risultava effettuato nei paesi industrializzati.
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Il finanziamento degli squilibri delle bilance dei pagamenti e i movi-
menti nei tassi di cambio.

Sulla base dei dati disponibili di bilancia dei pagamenti per grandi
aree, risulta che anche nel 1976 il maggiore contributo al-finanziamento
dei disavanzi correnti € avvenuto con operazioni a breve e a medio
termine e movimenti di riserve piuttosto che attraverso movimenti di
capitali a lungo termine (tav. A 7).

Per quanto riguarda i soli movimenti di riserve, i paesi in via di
sviluppo non petroliferi fanno eccezione perché nell’anno in esame, pur
essendo in disavanzo, hanno aumentato le loro riserve internazionali di
circa 10 miliardi di dollari. La voce principale nel finanziamento del disa-
vanzo corrente di tale gruppo di paesi € costituita dai crediti bancari che
nel 1976 sono risultati pari a quasi i due terzi del disavanzo, con un
leggero aumento rispetto all’anno precedente. Quanto ai paesi a eco-
nomia pianificata, per cui i dati disponibili di bilancia dei pagamenti
sono molto carenti, le statistiche sulle esposizioni del sistema bancario
internazionale mostrano che il movimento di fondi a breve o medio
termine ha svolto nell’anno decorso un ruolo importante

Per i quattro paesi del’OCSE con posizione esterna forte (Germa-
nia federale, Giappone, Paesi Bassi e Svizzera) il deflusso di capitali a
lungo termine si é ridotto nel 1976 a circa 7 miliardi di dollari contro
12,5 nel 1975 e 8 nel 1974. Questi paesi hanno utilizzato circa la meta
del loro avanzo di parte corrente pet aumentare le riserve e il rimanente
per investire in attivita a lungo termine sull’estero, essendo i movimenti
netti di fondi a breve risultati pressoché in equilibrio. Gli altri paesi
dell’OCSE, hanno finanziato i disavanzi correnti del 1976 per il 40 per
cento circa con l'afflusso di capitali a breve (55 per cento circa nel 1975
e 45 nel 1974) e per il 30 per cento circa con I'impiego di riserve
nette, che avevano svolto un ruolo analogo nel 1974 ma di scarso rilievo
nel 1975. 1 movimenti di capitali a lungo termine, rimasti pressoché
stazionari in valore assoluto, sono invece diminuiti in rapporto al disa-
vanzo globale dell’area (31 per cento nel 1976 contro 41 nel 1975 e
28 nel 1974).

Gli Stati Uniti, le cui partite correnti si sono chiuse in sostanziale
equilibrio, hanno accentuato il ruolo predominante che svolgono come
intermediari finanziari. Cio € vero non solo con riferimento ai dati lordi



FINANZIAMENTO DEL DISAVANZO CORRENTE DELL’OCSE

(miliardi di dollari)

Voci e paesi

Bilancia partite correnti

Giappone, Germania federale, Paesi Bassi e Svizzera
Stati UNiti.ise
Altri paesi O CSE ..o e .

Totale OCSE . ..

Movimenti di capitali a lungo termine

Giappone, Germania federale, Paesi Bassi e Svizzera
Stath U Niticcce e
Altri paesi O CSE ..o

Totale OCSE . ..

Movimenti di capitali a breve termine (incluse ban-
che) ed errori ed omissioni

Giappone, Germania federale, Paesi Bassi e Svizzera
SEAth UNiticccecce
Altri paesi O CSE ..o

Totale OCSE . ..

Movimenti di riserve nette (2)

Giappone, Germania federale, Paesi Bassi e Svizzera
Stati U Niticccr e
AILri paesi O CSE ...

Totale OCSE . . .

Per memoria:

Bilancia partite correnti

PVSNP e
PEP+Altri PaeSi  .oovevvevieiriiisreeeese e
POSta reSIAUa...cccoviicieiiscece e

Fonte: OCSE.

1973

6,00
0,50
-4,00

2,50

-9,00
-1,50
2,25

-8,25

8,00
-4,50
-5,00

-1,50

-5,00
5,50
6,75

7,25

1974

7,25
-0,75
-39,50

-33,00

-8,00
-9,00
11,00

-6,00

2,75
1,00
18,00

21,75

-2,00
8,75
10,50

17,25

-33,00
59,50
-21,50
-6,50
1,50

1975

7,25
11,75
-25,50

-6,50

-12,50
-7,75
10,50

-9,75

5,50
-6,75
14,00

12,75

-0,25
2,75
1,00

3,50

-6,50
31,00
-32,50
-14,00
22,00

Tav. A7

1976
M

13,00
-1,00
-36,00

-24,00

-7,00
-8,00
11,00

-4,00

1,00
4,50
14,00

19,50

-7,00
4,50
11,00

8,50

-24,00
46,00
-24,00
-12,50
14,50

(1) Stime. —(2)1 prestiti compensativi di Italia, Regno Unito, Svezia e Francia sono inclusi fra i
movimenti di riserve;+ significa perdita di riserve ossia finanziamento del disavanzo; — significa
accumulo di riserve. La variazione della posizione netta sull’estero delle banche é inclusa invece nei

movimenti di capitali a breve.



sui movimenti dei fondi, ma anche in relazione all’attivita di trasfor-

mazione delle scadenze: essi hanno infatti aumentato nel 1976 le loro
attivita nette a lungo termine sull’estero di circa 8 miliardi di dollari

(contro 7,7 nel 1975 e 9 nel 1974), mentre I'afflusso netto di capitali
a breve é stato di 5 miliardi di dollari circa contro un deflusso di 6,7
miliardi nel 1975 e un afflusso di 1 miliardo nel 1974.

Dalle stime sull'utilizzazione dell’avanzo finanziario dei paesi del-
I’OPEC appare che anche nel 1976 una quota molto elevata si € indiriz-
zata verso il mercato finanziario e monetario degli Stati Uniti e verso
gli xenomercati, mentre e diminuito I'afflusso di fondi nel Regno Unito
(tav. aA 7). Non sembra inoltre che la preferenza dei paesi del’lOPEC
per investimenti finanziari a breve o a medio termine si sia sostanzial-
mente modificata.

| modi di finanziamento dei disavanzi correnti delle principali aree

mondo, sopra descritti, mettono quindi in luce i limiti dei mercati interna-
zionali dei capitali nel processo di finanziamento degli squilibri esterni, soprat-
tutto in prospettiva. Il persistere di elevati saldi positivi di parte corrente di

alcune aree mondiali e la preferenza dei paesi dellOPEC per attivita finanziarie
private a breve-medio termine, si contrappongono alla necessita dei paesi in
disavanzo strutturale di indebitarsi a lungo termine, anche per poter intraprendere
programmi di redistribuzione delle risorse produttive verso linee di produzione
piu competitive. Per conciliare queste opposte esigenze € necessario che una
maggiore quota di intermediazione sia svolta da organismi ufficiali mediante
finanziamenti a lungo termine in modo da ridurre la tensione accumulata dai
mercati internazionali dei capitali.

I mercati finanziari internazionali.

Una delle caratteristiche salienti della forte espansione dei flussi
creditizi intermediati dai mercati internazionali nel corso del 1976
e rappresentata dal continuo e rapido incremento dei finanziamenti a
medio termine; in presenza di afflussi di fondi in prevalenza a breve
cio ha comportato una significativa trasformazione delle scadenze da
parte delle banche. Questa evoluzione é stata facilitata dal fatto che sia
negli Stati Uniti, sia in Germania federale, sia in Svizzera e continuato
il processo di normalizzazione della struttura secondo la scadenza dei
tassi di interesse che ha favorito il ricorso ai mercati dei titoli e il con-
solidamento dell'indebitamento. Poiché sussistono attualmente legami
assai stretti tra i mercati finanziari interni di questi paesi e i mercati
internazionali (fig. A 6) questi sviluppi hanno trovato riscontro in

del



analoghi andamenti nelPintermediazione finanziaria internazionale, de-
nominata prevalentemente in quelle valute.

Non sono disponibili statistiche complete e coerenti sull’evoluzione del-
I'intermediazione finanziaria internazionale. L’unica fonte ufficiale di statistiche
sull’intermediazione bancaria & rappresentata dalla BRI, cui vengono comunicati
da parte delle banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci e della Svizzera
dati sulle posizioni delle banche domiciliate alPinterno di ciascun paese (e per
quel che riguarda gli Stati Uniti anche quelli delle filiali delle banche statunitensi
all’estero) in valuta interna ed estera, sia nei confronti dei residenti sia dei non
residenti. Per quanto riguarda le obbligazioni e gli eurocrediti a medio termine,
annunciati pubblicamente, concessi dal sistema bancario internazionale, varie
agenzie, banche e riviste specializzate stimano regolarmente i flussi (lordi) di fondi.

Le obbligazioni internazionali. — Il totale delle nuove emissioni
di titoli internazionali collocate nel 1976 risulta pari a circa 30 miliardi
di dollari (di cui quasi i nove decimi sono stati denominati in dollari,
marchi o franchi svizzeri), rispetto a 22 miliardi nel 1975 e a 12,3
miliardi nel 1974 (tav. A 8). Sia il mercato delle eurobbligazioni sia
quello dei titoli esteri (emissioni da parte dei non residenti sui singoli
mercati nazionali) hanno continuato a soddisfare in via prioritaria I'inde-
bitamento dei paesi del Gruppo dei Dieci e, in generale, dei paesi svi-
luppati.

Il Canada, in particolare, ha emesso titoli per ben 7,7 miliardi di dollari:
approssimativamente 5 miliardi di dollari sono stati raccolti nel mercato delle
obbligazioni internazionali di New York, che ha continuato a espandersi note-
volmente, intermediando fondi per circa 10 miliardi di dollari. Gli altri paesi
con maggiori quote di indebitamento sono risultati la Francia e il Giappone con,
rispettivamente, 2,5 e 1,8 miliardi di dollari, emessi per ammontari non dissimili
nel mercato delle eiirobbligazioni e in quello dei titoli esteri. L’ltalia & stata
per il secondo anno quasi assente sia nel mercato delle obbligazioni internazionali
sia in quello degli eurocrediti annunciati pubblicamente.

Gli eurocrediti a medio termine. — Notevoli aumenti sono stati regi-
strati nel corso dell’anno nelPintermediazione bancaria a medio termine
(crediti annunciati pubblicamente) in eurovalute. Dopo la flessione
nel flusso lordo manifestatasi nel 1975, il totale dei nuovi crediti si e
riportato sul livello record registrato nel 1974, pari a quasi 28,5 miliardi
di dollari. La suddivisione per aree e per paesi dei mutuatari € risultata
molto piu equilibrata che non nel caso dei titoli.

| paesi sviluppati hanno assorbito circa un terzo dei fondi, il Regno Unito
in particolare ha avuto un indebitamento pari a 1,6 miliardi di dollari. | paesi
delPEuropa orientale hanno raccolto fondi per quasi 3 miliardi di dollari, con



Fig. A 6

TASSI DI INTERESSE NEI MERCATI CREDITIZI INTERNAZIONALI
E DIFFERENZIALI RISPETTO Al TASSI INTERNI CORRISPONDENTI
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Tav. A8
MERCATO INTERNAZIONALE DEI CAPITALI
(milioni di dollari)
1974 1975 1976
Aree e paesi Euro- i _ Euro- i Euro- i
mutuatari crediti  OPPli- EUrob- ooy ObDli- Eurob- - ooy Obbli- -~ Eurob-
a medio 93zioni bliga- amedio 9azioni bliga- a medio 98zioni bliga-
b estere  zioni : estere  zioni : estere ; zioni
termine termine termine
Gruppo dei Dieci +
Svizzera  ...occeeeeeee 14.006 3.024 1.612 2.565 5.848 5.474 4.079 8.154 7.673
1talia..coornnnnennn. 2.390 - 50 120 45 17 50 - 85
Belgio-Lussemburgo - 26 - - 18 - 24 43 121
Francia.......... 3.331 341 321 506 592 1.258 800 1.195 1.258
Germania federale . 9 136 - - 139 87 - 186 80
Paesi Bassi  ............ 588 128 350 76 240 438 81 181 266
Regno Unito . ... 5.723 162 143 603 340 374 1643 513 714
Svezia 198 88 37 282 438 559 446 523 497
Svizzera .. 10 - 12 - 32 136 - - 248
Canada 75 1963 440 113 3.382 1.145 470 4.707 2.968
Giappone......... 328 95 154 351 480 1.146 245 778 1.061
Stati Uniti  ........... 1.354 85 105 514 142 314 320 28 375
Altri paesi sviluppati . . 4.907 585 655 3.615 1.457 2.730 4.545 2123 2.723
Europa Orientale . . . . 906 - 40 3.058 . 99 2.872 25 77
OPEC . 809 62 - 3.213 18 50 3.972 R 249
PVSNP 7.275 680 113 8.093 544 294 10.658 751 661
di cui:
Argentina..... 476 - - 34 16 - 160 - -
Brasile... 1.605 - 25 2.120 35 - 3.116 29 192
Colombia....ce.. 8 - - 117 . . 35 . .
Corea del Sud . 300 19 - 326 - - 757 - 59
Egitto 230 - - - - - 508 - .
MessiCO. ... 1.478 50 - 2.158 197 87 1.989 211 190
Peru 362 - - 433 - b 380
VA | - D 71 . . 27 . ; 27
Istituti Internazionali 14 3.369 2.038 65 3.855 1410 1.177 4.026 2.872
Partite non classificate . 417 62 37 299 148 131 974 500 172
TOTALE .. 28.334 7.782 4.495 20.908 11.870 10.188 28.277 15.579 14.427
Fonte: Euromoney.
una leggera diminuzione rispetto al 1975. E’ invece aumentato il ricorso al

mercato dei paesi deirOPEC a maggiore assorbimento, segnatamente Iran, Vene-
zuela, Algeria e Indonesia, che hanno preso a prestito fondi per circa 3 miliardi

di dollari.

| paesi in via di sviluppo non petroliferi si sono indebitati nel 1976 per

circa 10,7 miliardi di dollari, ossia 2,6 miliardi in piu rispetto all’anno prece-
dente. Quasi la meta dei fondi & stata raccolta da Brasile e Messico, che, come
nell’anno precedente, hanno registrato il pit alto ricorso al mercato con oltre

3 e circa 2 miliardi di dollari, rispettivamente.



Il mercato delle xenovalute in base alle rilevazioni della BRI. —
| dati pubblicati dalla BRI mostrano che il mercato delle xenovalute nella
sua accezione piu ampia — definito dalle attivita e passivita sull’estero,
di qualsiasi scadenza, delle banche dei paesi del Gruppo dei Dieci,
della Svizzera e delle filiali di banche statunitensi nei centri finanziari
internazionali off-shore — ha continuato a svilupparsi a un ritmo assai
sostenuto (tay. aA 8).

Le attivita lorde sull’estero di questi sistemi bancari sono aumen-
tate nel 1976 di 105 miliardi di dollari, portando il totale a 548 mi-
liardi: in termini percentuali cio corrisponde a un tasso del 24 per cento.
Particolarmente rapida € risultata nuovamente I’espansione delPinterme-
diazione delle banche statunitensi nell’area dei Caraibi e in Estremo
Oriente; le attivita lorde sull’estero di queste banche hanno raggiunto,
alla fine del 1976, 75 miliardi di dollari, rispetto a 51 miliardi a fine
1975 e 33 miliardi a fine 1974. Anche il ritmo di espansione dell’in-
termediazione svolta direttamente dalle banche localizzate negli Stati
Uniti ha continuato ad essere superiore al tasso di accrescimento glo-
bale: i crediti concessi all’estero sono saliti a 81 miliardi di dollari,
quasi raddoppiandosi negli ultimi due anni. Il ruolo centrale svolto
dalle banche statunitensi nel processo di finanziamento degli squilibri
nei pagamenti seguiti alla crisi petrolifera pud essere valutato tenendo
presente che la somma delle attivita verso paesi diversi dagli Stati
Uniti delle banche domiciliate in questo paese e di quelle di tutte le
filiali all’estero delle banche statunitensi & passata da 140 a oltre 280
miliardi di dollari tra la fine del 1973 e la fine del 1976.

1 mercato delle eurovalute in senso stretto, tradizionalmente definito dalle
posizioni delle banche negli otto paesi europei dichiaranti, ha mostrato un incre-
mento pari a quasi il 20 per cento: alla fine del 1976 le attivita verso I'estero in
valute diverse dalla moneta nazionale hanno raggiunto 305 miliardi di dollari,
mentre le passivita erano pari a 311 miliardi.

Le stime della BRI sugli eurocrediti intermediati dalle banche europee
dichiaranti, corrette per talune duplicazioni contabili dovute soprattutto ai conti
interbancari, ma comprensive delle posizioni nei confronti dei residenti, pongono
in evidenza un accrescimento del mercato « netto » analogo a quello registrato
da quello lordo e cioé pari al 20 per cento: il volume globale « netto » degli
eurocrediti in essere attraverso le banche europee ha raggiunto 247 miliardi di
dollari (tav. aA 9). Sulla base di questi dati si pud rilevare che l'incremento
maggiore nei fondi netti attinti sul mercato & stato registrato dai paesi svilup-
pati al di fuori del Gruppo dei Dieci e dai paesi dell'Europa orientale: 5,8 e 3,9
miliardi di dollari rispettivamente. | paesi esportatori di petrolio sono invece
risultati i maggiori fornitori netti di nuovi fondi al mercato con 6,3 miliardi.

L ’esposizione degli operatori bancari e non bancari di ogni sin-
golo paese o area geografica mondiale, in valuta nazionale ed estera,



Tav. A9

POSIZIONI VERSO PAESI ED AREE, IN MONETA NAZIONALE E IN VALUTA
ESTERA DELLE BANCHE DEL GRUPPO DEI DIECI, DELLA SVIZZERA
E DELLE FILIALI ESTERE DI BANCHE USA NELL'AREA DEI CARAIBI
E NELL'ESTREMO ORIENTE (1)
(miliardi di dollari)

dicembre 1975 dicembre 1976
Paesi
attivita passivita saldo  attivita passivita  saldo

Attivita/passivita verso

Gruppo dei Dieci+ Svizzera 234,97 270,13 -35,16 271,31 320,70 -49,38

R L LT DO 16,55 12,54 4,01 16,79 10,23 6,56
Belgio-Lussemburgo......c.cccevveuenene. 22,89 17,74 5,15 28,36 22,33 6,03
Francia ..cccoeeeveveeeiveeecveeeseen 23,00 25,98 -2,98 27,25 31,07 -3,81
Germania federale..........ccccccoevvrennen. 22,09 18,84 3,25 28,34 22,32 6,01
Paesi Bassi 11,39 15,14 -3,75 13,55 18,74 -5,19
Regno U Nito..coovvvveeiecceeee, 55,28 64,12 -8,84 62,13 75,07 -12,94
SVEZIiB .o 4,06 2,48 1,58 5,37 2,61 2,76
Svizzera... 10,05 52,32 -42,27 12,94 59,25 -46,32
Canada ... 7,10 9,90 -2,80 9,35 12,61 -3,25
Giappone... 31,93 9,11 22,82 34,07 10,25 23,83
Stati Uniti e 30,63 41,96 -11,33 33,16 56,22 -23,06
Altri paesi sviluppati........c.cccovrenenens 40,76 33,24 7,52 54,51 34,95 19,55
Europa orientale.......cccocovvveeiencnnn. 21,59 6,30 15,29 28,97 7,67 21,30
OPEC . e 11,17 42,21 -31,04 18,92 52,51 -33,59
Centri bancari off-shore (2)......ccc........ 55,23 36,28 18,95 72,72 50,01 22,71
Bermuda ..o 0,82 2,59 -1,77 0,89 3,30 -2,41
Libano . 0,39 2,51 - 2,12 0,34 2,58 -2,24
Altri Centri e 54,02 31,18 22,84 71,49 44,13 27,36
PVSNP (3) e 70,51 48,86 21,65 95,19 65,19 30,00
di cui:
Argentina.....coviininciee 3,19 2,06 1,13 3,40 3,14 0,26
Brasile......... 14,85 4,06 10,79 21,21 6,78 14,43
Colombia....... 1,58 0,62 0,96 1,63 0,91 0,72
Corea del Sud 3,31 1,18 2,13 3,90 2,15 1,75
EQitto s e e 0,91 1,52 -0,61 1,24 2,02 -0,77
M ESSICO ..ottt 13,46 3,38 10,08 17,85 4,40 13,45

2,30 0,38 1,92 2,83 0,37 2,46
0,78 0,36 0,42 0,81 0,36 0,45

Istituti intemazionali (4) ....cccocevene 0,52 4,22 -3,70 1,16 3,94 -2,78
Partite non classificate ..........cccc......... 7,65 6,86 0,79 4,92 8,93 -4,01
TOTALE... 442,40 448,10 -5,70 547,70 543,90 3,80

Fonte: BRI.

N.B. | dati presentati in questa tavola risultano da una diversa elaborazione delle statistiche
riportate nella Tav. aA 8.

(1) Filiali estere di banche USA nelle isole Bahamas e Cayman, Panama, Hong Kong e Singapore. —
(2) Antille olandesi, Bahamas, Barbados, Bermuda, Hong Kong, Indie occidentali, Isole Cayman, Isole
Vergini, Libano, Liberia, Nuove Ebridi, Panama, Singapore. —(3) Esclusi centri off-shore. —(4) Sono
esclusi —con I'eccezione delle banche olandesi e del Regno Unito e delle filiali estere di banche USA
nell’area dei Caraibi e in Estremo Oriente —qli istituti regionali che figurano nella posta residuale delle
rispettive aree. Le posizioni verso la BRI sono comprese nella voce “ Svizzera”, ad eccezione di quelle
delle banche USA che;sono comprese nella posta residuale degli “ Altri paesi dell’Europa occidentale”.
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nei confronti del sistema bancario internazionale, sempre definito dalle
banche operanti nei paesi del Gruppo dei Dieci, in Svizzera e da quelle
statunitensi nei centri off-shore, & posta in luce nella tavola A 9.

Alla fine del 1976 il paese con maggiore esposizione € il Giap-
pone, il cui indebitamento netto risulta pari a 23,8 miliardi di dollari.
Tra i paesi sviluppati, i maggiori debitori netti sono Italia, Belgio, Sud
Africa e Germania federale, tutti con circa 6 miliardi. Per quanto riguarda
quest’ultimo paese, il fenomeno é dovuto al notevole indebitamento netto
degli operatori non bancari. | paesi dell’Europa orientale nel loro com-
plesso sono prenditori netti per 21,3 miliardi: in particolare I'Unione
Sovietica e la Polonia hanno passivita nette pari rispettivamente a 6,6 e
4,8 miliardi di dollari.

L indebitamento totale dei paesi in via di sviluppo non produttori di petrolio
avviene sia direttamente tramite le banche dichiaranti dei paesi del Gruppo dei
Dieci e della Svizzera, sia con I'intermediazione dei centri off-shore, la cui attivita,
come sopra ricordato, viene rilevata solo parzialmente. Di questa sottostima é
necessario tener conto nelle interpretazioni dei dati inerenti alle posizioni di
questo gruppo di paesi, tra i quali Brasile e Messico sono di gran lunga i piu
indebitati, con 14,4 e 13,4 miliardi di dollari, rispettivamente. Passando ai centri
off-shore, Bermuda e Libano occupano una posizione particolare, in quanto van-
tano notevoli crediti netti nei confronti delle altre banche dichiaranti: le
Bermuda intermediano fondi acquisiti in larga misura dalle societa non ban-
carie ivi domiciliate, mentre il Libano ricicla fondi ottenuti dai paesi arabi
esportatori di petrolio. Gli altri centri off-shore si pongono invece come pren-
ditori di fondi: I'indebitamento netto alla fine del 1976 era pari a 27,4 miliardi
di dollari, con un aumento di 4,5 miliardi nel corso dell’anno. Questi fondi sono
peraltro essenzialmente incanalati verso paesi in via di sviluppo, con I’eccezione
di quelli della Liberia, il cui indebitamento netto, pari a 3,3 miliardi di dollari
alla fine del 1976, ha in notevole misura come corrispettivo crediti concessi alle
societa di navigazione battenti bandiera liberiana.

Dal lato dell’offerta il paese di gran lunga piu importante ¢ la Sviz-
zera, che alla fine del 1976 vantava crediti netti per la cifra notevolis-
sima di 46,3 miliardi di dollari: questi fondi non rappresentano neces-
sariamente risparmi interni, ma sono in larga misura affluiti in Svizzera
tramite intermediari non bancari o banche di paesi non dichiaranti. | paesi
dell’OPEC nel loro complesso rivelano un attivo netto pari a 33,6 mi-
liardi di dollari. Gli Stati Uniti mostrano infine crediti netti pari a
23 miliardi di dollari, ammontare doppio rispetto all’anno precedente.

Dati preliminari e parziali riguardanti il primo trimestre dell’anno in corso
suggeriscono che i crediti internazionali bancari a medio termine ed i mutui obbli-
gazionari hanno registrato nel loro complesso un aumento di circa 15 miliardi di
dollari, sviluppandosi quindi, su base annua, ad un ritmo simile a quello mani-
festatosi nel 1976. Mentre la quota dei paesi in via di sviluppo & scesa dal 38



per cento registrato nel 1976 al 25 per cento, i paesi del’lOPEC hanno raddoppiato
la loro quota, che & ora del 27 per cento. | paesi industrializzati, dal canto loro,
hanno leggermente aumentato la proporzione del loro ricorso al mercato che ha
raggiunto il 45 per cento.

L’evoluzione dei cambi.

Nell’attuale configurazione del regime dei cambi, in cui la flessi-
bilita degli stessi si accompagna alla facolta delle autorita monetarie di
intervenire discrezionalmente sul mercato, squilibri nel saldo delle tran-
sazioni correnti e dei movimenti autonomi di capitali si traducono
in una combinazione di variazioni nei cambi e nelle riserve nette sui-
I’estero delle banche centrali.

Gli interventi delle autorita monetarie sono stati generalmente
suggeriti dal timore che, almeno nel breve periodo, il mercato non
fosse in grado di raggiungere I’equilibrio senza fluttuazioni troppo
accentuate.

L’esperienza degli ultimi anni ha posto infatti in evidenza che
le variazioni dei tassi di cambio non sembrano in grado, in tempi brevi,
di ricomporre gli equilibri di parte corrente, per i ritardi nell’aggiu-
stamento, in termini di volume, del commercio internazionale.

Il processo autonomo di formazione del cambio nel breve periodo
dipende quindi dal raggiungimento dell’equilibrio nei portafogli mone-
tari e finanziari internazionali, in cui svolgono un ruolo determinante
le attese sui rendimenti relativi sulle diverse valute. Si & peraltro con-
statato che le aspettative sono a volte dominate da componenti estra-
polative; inoltre, la recente esperienza ha confermato quanto gia indi-
viduato in periodi precedenti di fluttuazione e cioé che il tasso a
termine ha andamenti coerenti con quelli del tasso a pronti e, in parti-
colare, non prevede i punti di svolta di quest’ultimo. Cio significa che
il contributo proprio di questo mercato alla stabilita del tasso di cambio
e risultato inferiore a quello preconizzato da alcuni sostenitori dei
cambi flessibili.

Le considerazioni generalmente avanzate a favore di un aggiu-
stamento attraverso i cambi si fondavano in particolare sul fatto che
sarebbe stato piu semplice e meno costoso, allo scopo di ottenere I’equi-
librio nelle bilance dei pagamenti, intervenire su un solo prezzo
— quello estero della valuta — piuttosto che sulla costellazione di costi
e prezzi interni. E’ evidente tuttavia che l'argomentaziéne perde forza

i
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Variazioni nei tassi di cambio effettivi e nei prezzi relativi all’ingrosso,
saldo delle partite correnti e movimenti delle riserve ufficiali nette

Fonti: Bollettini nazionali, BRI, elaborazioni Bl

per economie caratterizzate da un notevole grado di apertura interna-
zionale e da rigidi vincoli di indicizzazione salariale; in questi casi le
variazioni del cambio non determinano riaggiustamenti duraturi nella



relazione tra costi all’interno e all’estero, in quanto esplicano i loro effetti
principalmente sul processo di inflazione interna, particolarmente ove
i movimenti dei cambi non vengano contrastati, bensi finanziati, dalle
politiche interne di espansione creditizia. In queste condizioni impulsi
monetari espansivi o depressivi hanno spesso esercitato un’influenza pre-
minente sul tasso di cambio e, quindi, sull'inflazione, mentre limitata e
stata quella sul livello dell’attivita economica.

L'esperienza del 1976 conferma che le variazioni nei cambi sono
generalmente associate nel medio periodo con i movimenti nelle posi-
zioni concorrenziali — tenendo presenti i legami bidirezionali tra le
due variabili (fig. A 7) — ma sottolinea altresi I'importanza delle varia-
zioni nelle condizioni monetarie per spiegare i movimenti di breve
periodo, nonostante i notevoli interventi sui mercati effettuati dalle
banche centrali nel corso dell’'anno. In particolare, le forti cadute
registrate dalla lira italiana e dalla lira sterlina sono state arrestate,
rispettivamente in aprile e in novembre, solo a seguito delle restri-
zioni monetarie e finanziarie adottate nei due paesi.

Il processo di ascesa del marco tedesco e stato contrastato dalla
politica di intervento della Bundesbank soprattutto nel primo trimestre;
nel resto dell’anno gli interventi sono stati diretti a neutralizzare le
fluttuazioni del marco, dovuti soprattutto agli impegni connessi alla
partecipazione agli accordi comunitari sui margini ristretti. Le autorita
monetarie giapponesi sono invece intervenute nel corso di tutto il
1976 allo scopo di frenare le pressioni rivalutative dello yen. Il dollaro
— che continua di fatto a rappresentare la valuta di riserva e di inter-
vento del sistema — ha mostrato un ulteriore apprezzamento, nono-
stante il rapido e notevole deterioramento del saldo delle partite
correnti degli Stati Uniti.

Le ampie variazioni nei cambi effettivi tra I'inizio e la fine del
1976 sono state accompagnate da una flessione della variabilita rispetto
alle linee di tendenza, che pud essere collegata all’incremento degli inter-
venti delle autorita monetarie.

Liquidita internazionale ufficiale.

L’elevato tasso di incremento delle riserve ufficiali lorde nel 1976,
valutate in dollari USA, (12 per cento rispetto al 3 dell’anno prece-
dente) si e verificato soprattutto nella seconda meta dell’anno; il
profilo temporale della crescita & stato comunque piu regolare che



nel 1975, quando si sono registrate notevoli variazioni fra trimestri
(fig. A 8). Questo tasso di sviluppo é risultato in linea con quello
del commercio internazionale in termini nominali.

Fig. A 8

Liquidita intemazionale ufficiale
(miliardi di dollari)

Fonte: FMI
(1) Germania federale, Giappone, Paesi Bassi e Svizzera.

L analisi della composizione delle riserve internazionali conferma
la prevalenza della quota delle valute, che ha rappresentato, nel 1976,
quasi i tre quarti del totale. L’aumento percentuale delle posizioni di
riserva sul Fondo (dal 6,5 per cento del 1975 all’ 8 per cento del 1976),
derivato da un maggiore impegno dei paesi eccedentari, segue quello
gia verificatosi nei due anni precedenti. E’ risultata invece in regresso
la quota dell’oro sul totale (circa il 16 per cento a fine 1976), a causa
della costanza delle quantita detenute e del prezzo ufficiale che il FMI
utilizza nelle sue statistiche.

La distribuzione delle riserve all'interno dei paesi sviluppati ha mo-
strato un peggioramento: la quota dei paesi in avanzo strutturale si é
accresciuta nel 1976 di un punto, raggiungendo il 28 per cento del
totale; quella degli altri paesi — esclusi gli Stati Uniti — & invece
scesa di circa 3,5 punti arrivando a meno di un quarto del totale.
Questa caduta in termini relativi delle loro riserve internazionali, gia
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verificatasi prima della crisi petrolifera, si & accentuata nel 1974, quando
e iniziata una contrazione anche in termini assoluti: poiché la loro
quota nel commercio mondiale € rimasta invariata, il rapporto riserve/
commercio internazionale ha subito una notevole riduzione.

Per i paesi in via di sviluppo, la diminuzione del disavanzo delle
partite correnti e il mantenimento del finanziamento presso i mercati
internazionali allo stesso elevato livello del 1975 hanno avuto come
riflesso un aumento, nel 1976, della quota di riserve da essi detenuta,
che ha raggiunto, con il 15,5 per cento, un livello piu alto di quello
medio degli anni precedenti la crisi petrolifera.



(B) La cooperazione economica e finanziaria internazionale

L'attuazione della riforma del sistema monetario internazionale.

Con le riunioni della Giamaica del gennaio 1976 si sono conclusi i
laboriosi negoziati sui temi centrali della riforma del sistema monetario
internazionale. L’accordo raggiunto in quella occasione si & concretato
in un progetto di emendamento dello Statuto del FMI che prevede
essenzialmente nuove norme concernenti il ruolo dell'oro e dei DSP,
il regime dei tassi di cambio, oltre che i poteri, le operazioni e la strut-
tura organizzativa e procedurale del FMI. Nel corso del 1976, in attesa
della ratifica delle modifiche statutarie, significativi passi sono stati
compiuti nell’applicazione degli accordi di Giamaica.

Per quanto riguarda Poro, il FMI ha messo in pratica due impor-
tanti decisioni. La prima concerne il programma quadriennale di aste
che si prefigge di mobilizzare un sesto (pari a 25 milioni di once) delle
riserve auree del FMI, essenzialmente al fine di reperire fondi da desti-
nare a finanziamenti agevolati a un gruppo ristretto di paesi sottosvi-
luppati per il tramite di un Fondo fiduciario (trust fund) apposita-
mente creato. La seconda prevede la restituzione di un altro sesto
dell’oro del Fondo al prezzo ufficiale di 35 DSP per oncia ai paesi membri
in proporzione delle rispettive quote.

Con decisione del 6 maggio 1976 il FMI ha inizialmente stabilito per il
primo biennio I'effettuazione di 16 vendite all’asta da tenersi a intervalli rego-
lari di circa 6 settimane per un ammontare costante di 780.000 once. Come si
nota dalla tavola B 1, con l'inizio delle vendite il prezzo dell’oro diminuiva sul
mercato. Questa situazione destava la preoccupazione che il proseguimento del
programma originario di aste potesse costituire un elemento destabilizzante per
il mercato contribuendo altresi a ridurre i profitti che i paesi emergenti avreb-
bero potuto ottenere tramite il trust fund.

Cosi, a fine agosto, poco prima della terza asta, per cercare di interrompere
il processo di aspettative al ribasso, le autorita italiane proponevano, sia in sede
comunitaria sia al FMI, di rivedere le procedure delle aste al fine di introdurre
un elemento di flessibilitd nel meccanismo delle vendite. Iniziava cosi presso il
FMI la discussione sul riesame delle modalita delle aste, mentre il programma di
vendite continuava secondo lo schema prestabilito che prevedeva un’alternanza
delle tecniche di fissazione del prezzo di aggiudicazione. Pertanto, alcune aste sono
state effettuate col metodo olandese, in base al quale tutto I'oro € aggiudicato a
un prezzo comune pari a quello minimo accettato. In altre aste, invece, si & seguito
il metodo del competitive bidding, che comporta I'aggiudicazione dell’oro ai prezzi
offerti da ciascuno dei partecipanti e che siano superiori al prezzo minimo accettato.

A conclusione della revisione del meccanismo delle aste, il FMI decideva,
nel gennaio 1977, di modificare la procedura delle vendite di oro introducendo



Tav.B 1
ASTE DI ORO DEL FMI
Profitto
o Prezzo a favore del
Prezzo minimo .
Quantita Quantita e massimo dl?;egzgzicl)]_ ?j'elr%eigﬁtg tr(lrjrfﬁ];grr:id
Data delle aste offerta domandata delle offerte

dicazione  precedente di dollari)

accettate 1)

(once) (once) ($ per oncia) ($ per oncia) ($ per oncia) sigsgtgla totale

2giugno 1976 .. 780.000 2.320.000 126,00-134,00 126,00 126,65 66 66

14 luglio 1976 ... 780.000 2.114.000 122,05-126,50 122,05 122,20 64 130
15 settembre 1976  780.000 3.662.400 108,76-114,00  (2) 109,40 111,60 54 184
27 ottobre 1976 . 779.200 4.214.400 116,80-119,05  (2) 117,71 117,45 61 245
8 dicembre 1976  780.000 4.307.200 137,00-150,00 137,00 134,85 75 320

26 gennaio 1977 . 780.000 2.003.200 133,26442,00 133,26 133,50 73 393
2marzo 1977 .. 524.400 1.632.800 145,55-148,00 (2) 146,51 141,40 55 448

6 aprile 1977 .. . 524.800 1.278.000 148,55-151,00 (2) 149,18 148,65 57 505

(1) Fixing pomeridiano sul mercato di Londra, —(2) Aste effettuate col metodo del competitive
bidding. 1l prezzo indicato & quello medio di aggiudicazione.

un nuovo programma di aste su base mensile per un ammontare costante di
525.000 once a partire dalla settima asta (marzo 1977). Con la riduzione del-
I'ammontare offerto e la maggiore frequenza delle aste si & mirato a ridurre
I'impatto di queste ultime sul mercato, pur rispettando I'impegno di vendere
nell’arco dei primi due anni 12,5 milioni di once.

Per quanto riguarda il programma di restituzione dell’oro ai paesi membri,
con l'accordo della Giamaica si era deciso che, per rispettare la simultaneita
con le vendite d’oro, anche la restituzione dovesse avvenire nell’arco di quattro
anni, a rate annuali di importo costante. In base alle attuali regole del FMI,
solo i paesi che hanno una posizione di riserva sul Fondo possono ricevere
I'oro direttamente contro pagamento della propria moneta. Gli altri paesi, tra
cui I'ltalia, possono invece ottenere l'oro solo tramite paesi creditori del
Fondo contro pagamento, sempre al prezzo ufficiale, in una valuta accettabile
dal Fondo. Tuttavia, con I’entrata in vigore del nuovo Statuto, anche per questi
paesi sara possibile ricevere I'oro, sempre al prezzo ufficiale di 35 DSP per oncia,
con pagamento nella propria moneta. La prima restituzione per un ammontare
di 6,25 milioni di once & avvenuta nel gennaio del 1977; all’ltalia sono state
vendute 213.960 once pari a circa 7,5 milioni di DSP.

Quanto al regime dei cambi, il nuovo Statuto del FMI ribadisce in
maniera esplicita il principio secondo il quale le politiche del tasso di
cambio seguite dai paesi membri non possono essere lasciate unicamente
alla discrezione del singolo paese, dato che riguardano la comunita
internazionale nel suo complesso. Se da un lato infatti il nuovo Statuto
ha legalizzato il regime di fluttuazione lasciando a ciascun paese mem-
bro la liberta di scegliersi il regime di cambio piu confacente alle sue
esigenze, dal?altro esso ha attribuito al FMI il potere di, esercitare una
stretta sorveglianza sulle politiche del tasso di cambio dei paesi membri.
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Nel corso del 1976 si é cosi cercato di definire il contenuto da dare a
questo « potere di sorveglianza ». Durante le discussioni € emerso un
largo consenso sul principio che le regole (guidelines) sulla base delle
quali il FMI dovra esercitare la sua azione non dovranno essere norme
rigide, bensi direttive elastiche e adattabili alle mutevoli circostanze.
Nell’ambito di questo dibattito sono emerse due posizioni distinte
sul ruolo che il tasso di cambio deve svolgere nel promuovere |'ag-
giustamento della bilancia dei pagamenti. Mentre alcuni paesi sotto-
lineano il ruolo preminente che il tasso di cambio dovrebbe avere in
questo processo, altri paesi, tra cui I'ltalia, hanno sostenuto che le
modifiche dei tassi di cambio non possono essere considerate lo stru-
mento prioritario per realizzare |I’aggiustamento della bilancia dei paga-
menti, ma solo uno degli strumenti disponibili e non necessariamente
il piu adeguato. La politica del tasso di cambio, infatti, si dimostra
inefficace nei paesi con forte grado di apertura esterna e indicizzazione
dei redditi monetari, dove un deprezzamento del tasso di cambio provoca
una spinta inflazionistica autonoma.

Anche se permangono dissensi tra queste due impostazioni del pro-
blema, un’intesa e stata raggiunta nell’aprile di quest’anno in seno al
Consiglio di amministrazione del FMI sui principi ai quali i paesi membri
si dovranno attenere nello stabilire le loro politiche del tasso di cambio
e sulla sorveglianza che il Fondo dovra esercitare su tali politiche.

In base ai principi stabiliti ciascun paese membro si impegna: a) a evitare
azioni tendenti, mediante manovre sul tasso di cambio, a impedire l'aggiusta-
mento della bilancia dei pagamenti o a ottenere indebiti vantaggi concorren-
ziali nei confronti degli altri paesi membri; b) a intervenire sui mercati dei
cambi al fine di attenuare le fluttuazioni erratiche di breve periodo; c) a tener
conto, nella politica d’intervento, degli interessi degli altri paesi membri.

1 Fondo monetario internazionale, nell’esplicare la sua azione di sorve-
glianza dovra iniziare una procedura di consultazione con un paese quando si
verifichino le seguenti circostanze: a) interventi prolungati e di ampia portata
in una sola direzione; b) un eccessivo indebitamento nei confronti dell’estero o
un’eccessiva attivitd di finanziamento verso I'estero da parte degli organismi
ufficiali o semiufficiali; c¢) I'introduzione o I'intensificazione di restrizioni o
incentivi per le transazioni correnti e per i movimenti di capitali; d) il perse-
guimento di politiche monetarie o finanziarie tendenti a incoraggiare o scorag-
giare eccessivamente i movimenti di capitali; e) un livello del tasso di cambio
che non rifletta le condizioni economiche e finanziarie sottostanti, tenendo conto
dei fattori che influenzano la competitivita e i movimenti di capitali a lungo
termine.

Per quanto riguarda infine gli emendamenti allo Statuto del Fondo,
essi entreranno in vigore quando saranno stati ratificati dal 60 per cento
dei membri rappresentanti una maggioranza di almeno 1 85 per cento



— 4 —

dei voti. Al 30 aprile di quest’anno, 24 membri rappresentanti il 32,4
per cento del potere di voto complessivo, avevano ratificato tali emen-
damenti; tra questi paesi non vi era I'ltalia.

L’evoluzione degli schemi per il finanziamento degli squilibri.

Nel corso dell’anno il ruolo e le dimensioni dei meccanismi ufficiali
di finanziamento degli squilibri sono stati sottoposti a continua revisione
da parte della comunita internazionale al fine di verificarne I’adegua-
tezza nei confronti delle mutevoli circostanze delle bilance dei pagamenti
dei vari paesi. Come gia ricordato nella precedente Relazione, le deci-
sioni prese dal Comitato interinale del FMI nella riunione di Giamaica
comportavano un sostanziale ampliamento dei mezzi finanziari a dispo-
sizione dei paesi membri del Fondo. In quella sede infatti, contempora-
neamente all’'aumento delle quote di partecipazione nella misura media
del 33,6 per cento, veniva deciso di ampliare temporaneamente nella mi-
sura del 45 per cento le linee di credito normali del FMI. Inoltre, si libera-
lizzavano sostanzialmente le regole per ['utilizzo della compensatory
financing facility, cui possono rivolgersi i paesi produttori di materie
prime per finanziare squilibri derivanti da brusche riduzioni delle loro
esportazioni. Il complesso di queste misure era ritenuto sufficiente a
fronteggiare la prevedibile domanda di finanziamenti ufficiali da parte
dei paesi membri del FMI e rimpiazzare lo « sportello petrolifero »
istituito nel 1974 e definitivamente abolito alla fine del 1975.

La ripresa dell’attivita economica nei principali paesi industrializzati
e il riemergere di rilevanti squilibri di parte corrente, all'interno dell’area
OCSE, riproponevano nella seconda meta dell’anno il problema dell’ade-
guatezza delle risorse di cui gli organismi internazionali dispongono per
il finanziamento degli squilibri valutari. In particolare, poiché all’amplia-
mento dei diritti di tiraggio sul FMI non era corrisposto un contempo-
raneo aumento di risorse, la liquidita del FMI si riduceva sensibilmente
a causa dell’elevata domanda di credito da parte dei paesi membri. Tale
situazione € destinata a perdurare anche nel prossimo futuro, dato che
al 30 aprile 1977 molti paesi, tra cui I’ltalia, non avevano ancora prov-
veduto a ratificare la revisione delle gquote.

La posizione di liquidita del FMI & definita come il totale dell’'oro, dei
DSP, delle cosiddette « valute utilizzabili » (ossia le valute di quei paesi che hanno
una posizione di riserva sul FMI e che si trovano in favorevole situazione di
bilancia dei pagamenti) da esso detenuti e dei fondi disponibili nell’lambito del



— 42 —

GAB. Il totale di queste attivita, che a fine 1975 ammontava a DSP 20 miliardi,
scendeva a DSP 18 miliardi al 30 giugno 1976 e a DSP 16 miliardi a fine 1976.
In pratica, tuttavia, dato il regime particolare dell’'oro e dei DSP, sono da con-
siderarsi effettivamente liquide solo le valute, mentre le linee di credito GAB
sono utilizzabili dal Fondo solo per finanziare prestiti a paesi del Gruppo dei
Dieci. Alle stesse date sopra menzionate, le valute prontamente utilizzabili
ammontavano rispettivamente a DSP 9 miliardi, a DSP 6,7 miliardi e a DSP
3,9 miliardi.

La ridotta disponibilita di risorse finanziarie del FMI e la man-
cata attivazione del Fondo di sostegno finanziario delPOCSE, a causa
dell’opposizione del Congresso degli Stati Uniti, hanno reso necessario
nel giugno 1976 il ricorso a schemi di finanziamento ad hoc per fronteg-
giare la crisi valutaria in cui si era venuto a trovare il Regno Unito.

In queiroccasione, i paesi del Gruppo dei Dieci (tranne I'ltalia), la Svizzera
e la Banca dei regolamenti internazionali misero a disposizione delle autorita
monetarie britanniche un credito a breve termine per un importo complessivo di
5,3 miliardi di dollari, di cui 2 miliardi da parte degli Stati Uniti. Tale cre-
dito, che aveva una durata di 3 mesi ed era rinnovabile per un analogo periodo,
aveva lo scopo di fornire al Regno Unito un sostegno temporaneo in attesa che
venisse elaborato un piano organico di stabilizzazione economica in base al quale
il Regno Unito potesse ottenere un credito stand-by dal FMI. | negoziati riguar-
danti quest’ultimo prestito sono stati iniziati nel settembre 1976 e si sono conclusi
nel gennaio di quest’anno con la concessione di uno stand-by di DSP 3.360
milioni prelevabile entro un periodo di due anni, e che verra finanziato solo in
parte dal FMI e per il resto mediante I'attivazione delle linee GAB per I'importo
di DSP 2.860 milioni forniti dai paesi del Gruppo dei Dieci e dalla Svizzera.

In connessione con I'attivazione del GAB, il Giappone ha consentito che
la propria quota nel GAB venisse aumentata da DSP 270 milioni a DSP 1.000
milioni.

Nel mese di ottobre, in occasione delPassemblea annuale del FMI
a Manila, i ministri del Comitato interinale hanno compiuto un primo
riesame della situazione finanziaria internazionale, alla luce dell’evolu-
zione delle bilance dei pagamenti. Il Consiglio di amministrazione
e stato incaricato di effettuare un dettagliato studio sulla adegua-
tezza della liquidita internazionale e i paesi membri sono stati invi-
tati a ratificare entro tempi brevi la risoluzione relativa alPaumento
delle quote del FMI, al fine di ricostituirne le riserve liquide. Come gia
detto nella Relazione dello scorso anno, Paccordo sulPaumento delle
quote comporta un impegno per i paesi membri a rendere utiliz-
zabili le proprie valute da parte del FMI. Per effetto di tale impegno
il FMI potra, per la prima volta, utilizzare nelle proprie operazioni
anche le valute di numerosi paesi produttori di petrolio. Con queste
iniziative il Comitato interinale ha inteso ribadire il principio secondo
cui, ai fini delPaggiustamento degli squilibri dei pagamenti, il ricorso
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al FMI1 avrebbe dovuto essere preferito rispetto al finanziamento da
parte dei mercati dei capitali. Cid perché I'utilizzo dei prestiti del FMI
é condizionato al perseguimento di programmi di stabilizzazione econo-
mica concordati con il Fondo stesso, il cui scopo €& di rimuovere le cause
degli squilibri e di facilitare I'aggiustamento dei disavanzi di parte
corrente.

Il riconoscimento del ruolo centrale svolto dal FMI nel sorvegliare
e guidare l'operato dei meccanismi di aggiustamento e di finanzia-
mento internazionale é stato riaffermato nei primi mesi del 1977 con
I’accordo per la riduzione dei saldi in sterline raggiunto nell’ambito
della BRI tra il Regno Unito e i paesi del Gruppo dei Dieci (tranne la
Francia e I'ltalia) e la Svizzera. Questo accordo, a differenza dei due ana-
loghi stipulati nel 1968 e nel 1971, assegna infatti al Direttore Generale
del FMI il compito di certificare periodicamente la rispondenza delle
politiche economiche perseguite dal Regno Unito agli obiettivi del pro-
gramma di stabilizzazione concordato con il Fondo stesso in occasione
della concessione del prestito stand-by menzionato in precedenza.

Lo schema di finanziamento per la riduzione dei saldi in sterline si prefigge
essenzialmente due obiettivi: a) proteggere il tasso di cambio della sterlina dagli
effetti negativi di conversioni improvvise di saldi in quella valuta detenuti
da autorita monetarie, e b) consentire una graduale riduzione del ruolo della
sterlina come valuta di riserva. A tal fine, lo schema di sostegno prevede
una linea di credito da parte della BRI a favore della Banca d’Inghilterra per
I'importo di 3 miliardi di dollari. La linea di credito € utilizzabile dalla Banca
d’Inghilterra — con il consenso del FMI — per finanziare riduzioni dei saldi
ufficiali in sterline al di sotto del livello (dollari 3,8 miliardi) registrato a fine set-
tembre 1976. La BRI ha facolta di rifinanziare i tiraggi ricorrendo a sua volta
ai paesi aderenti allo schema. L’accordo prevede inoltre il consolidamento par-
ziale dei saldi in sterline mediante I'emissione da parte del Regno Unito di obbli-
gazioni a medio termine denominate in valuta straniera a favore di detentori
ufficiali di sterline. La linea di credito della BRI potra essere attivata dalla
Banca d’Inghilterra anche per finanziare I'eventuale smobilizzo di tali obbliga-
zioni prima della scadenza. L’accordo impone al Regno Unito di fare ogni
ragionevole sforzo per impedire la crescita del volume dei saldi ufficiali in
sterline. Qualora questo obiettivo non venga raggiunto, il Regno Unito si
impegna a rimborsare anticipatamente gli eventuali tiraggi precedentemente effet-
tuati sulla linea di credito della BRI.

Il rinnovato impegno della comunita internazionale a favore del
potenziamento dei canali di creazione di liquiditd condizionata ha
preso spunto dalle preoccupazioni formulate dalle autorita monetarie
dei principali paesi (e di quelle americane in particolare) circa i rischi
connessi con il sempre maggiore volume di intermediazione finanziaria
svolto dal sistema bancario internazionale a favore dei paesi impor-
tatori di petrolio. 1l livello di indebitamento estero a medio e a lungo
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termine raggiunto da questi ultimi rappresenta infatti un elemento di
potenziale crisi e di instabilita in un mercato dei capitali alimentato
in gran parte da fondi a breve termine. In queste circostanze, Pamplia-
mento dei canali ufficiali di liquidita viene considerato come uno stru-
mento per attenuare le tensioni esistenti sul mercato e potrebbe costituire
una forma di garanzia della solvibilita dei debitori maggiormente esposti.

I dibattito su questi temi si e andato precisando nei primi
del 1977 nelle varie sedi internazionali (Comitato monetario della CEE,
Gruppo di lavoro n. 3 del Comitato di politica economica delllOCSE,
Sostituti del Gruppo dei Dieci) dove si sono svolti i lavori preparatori
in previsione della riunione di aprile del Comitato interinale del FMI.
Alla base delle discussioni sono le proposte contenute nello studio
effettuato dai servizi del FMI per conto del Comitato interinale sul-
I'adeguatezza della liquidita internazionale nell’attuale situazione carat-
terizzata da squilibri dei pagamenti di natura strutturale. Le proposte
partono dall’assunto che nonostante gli sforzi per promuovere il processo
di riequilibrio, I’aggiustamento potra compiersi solo entro un periodo
di tempo piu lungo del previsto, durante il quale i paesi in disavanzo
avranno bisogno di finanziamenti per evitare di ricorrere a misure
nocive per i livelli di attivita economica e per il commercio internazionale.

Le proposte in esame si articolano in tre distinte iniziative:

a) istituzione presso il FMI di una nuova facility finanziata da paesi ecceden-
tari, sia delParea OCSE che dellOPEC, per consentire al FMI di erogare
ai paesi membri credito addizionale in misura superiore a quella normal-
mente consentita in base alle quote di partecipazione di ciascun paese.
Secondo il FMI, sulla base delle prevedibili richieste di finanziamento, tale
facility dovrebbe disporre di fondi per un importo di circa DSP 14 miliardi;

b) nuovo aumento delle quote del FMI nell’ambito della Settima revisione
generale che deve essere completata entro il febbraio 1978. Nella proposta
del FMI, l'aumento dovrebbe essere dell’'ordine del 75-100 per cento al
fine di ristabilire il rapporto esistente tra domanda e disponibilitd di credito
del FMI esistente nella seconda meta degli anni Sessanta. In tal modo si
verrebbero ad integrare in modo significativo le risorse liquide del FMI;

c) emissione di DSP da parte del FMI per il periodo base che inizia il 1° gen-
naio 1978. Secondo il FMI, la ripresa delle allocazioni di DSP — dopo che
nel periodo base 1973-77 non venne effettuata alcuna emissione — si
giustifica per motivi sia di principio che di opportunita economica. Una
nuova emissione costituirebbe infatti Padempimento dell'obiettivo sancito
nel nuovo statuto del FMI di attribuire al DSP il ruolo di strumento cen-
trale di riserva nel sistema monetario. Inoltre, la creazione di DSP ha lo
scopo di soddisfare almeno in parte la domanda di riserve liquide da dete-
nere (stimata in DSP 5-8 miliardi all’'anno per il prossimo triennio). Tale
domanda viene attualmente soddisfatta da numerosi paesi, in particolare quelli
in via di sviluppo, facendo ricorso alPindebitamento estero. Aumentando il
volume dei DSP nel sistema, si intenderebbe quindi modificare la composizione
delle riserve mondiali e rallentare il tasso di crescita delPindebitamento. Al

mesi
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fine di evitare i rischi inflazionistici temuti da alcuni paesi, il FMI propone
che il periodo base di emissione dei DSP sia ridotto da 5 a 3 anni, che
il FM1 abbia facolta di ridurre il tasso di allocazione durante il periodo
base, e che i percettori di DSP tengano conto, nella formulazione delle loro
politiche monetarie, della liquidita interna in tal modo creata.

Su alcune delle proposte suddette é stato raggiunto un accordo di
principio nel corso della riunione di aprile del Comitato interinale. In
particolare si € deciso di istituire la nuova facility e di procedere a un’ulte-
riore revisione delle quote del FMI, anche se indicazioni contrastanti
sono emerse sia sulPammontare dei contributi da destinare alla facility
sia sulle dimensioni dell’aumento delle quote. Per quanto riguarda I’allo-
cazione dei DSP si € invece convenuto di rinviare una decisione in merito
sino a quando il Consiglio d’amministrazione non avra ultimato uno
studio approfondito sul ruolo e le caratteristiche di questo strumento
di riserva.

I problemi dell’assistenza finanziaria ai paesi in via di sviluppo.

La riduzione del disavanzo dei paesi in via di sviluppo non ha
comportato un significativo miglioramento della loro situazione dato
che essa e stata ottenuta anche mediante un’artificiale compressione dei
fabbisogni di importazione. Inoltre, le dimensioni dei disavanzi sono
rimaste su livelli assai elevati contribuendo a peggiorare ulteriormente
la gia pesante situazione del debito estero di questi paesi.

Le questioni finanziarie dei paesi emergenti sono state affrontate
nel corso delle riunioni della Conferenza per la cooperazione economica
internazionale (CCEI). Data I'impossibilita di trovare un accordo sui
principali problemi e stato deciso di prolungare i lavori della Confe-
renza al di la del termine prefissato (dicembre 1976).

Fra i temi finanziari trattati in seno alla CCEIl particolare rilevanza ha
assunto il dibattito sulle modalita per alleggerire l'onere del debito estero dei
paesi in via di sviluppo. Mentre questi ultimi hanno proposto una moratoria
generalizzata, i paesi industrializzati hanno sostenuto che un meccanismo auto-
matico di consolidamento dei debiti esteri avrebbe compromesso ancora di piu
la credibilita finanziaria del Terzo Mondo, e inoltre cid potrebbe costituire un
incentivo a non perseguire adeguate politiche di stabilizzazione economica. Secondo
i paesi industrializzati, inoltre, non sarebbe necessario creare particolari mecca-
nismi di consolidamento, considerato che — come dimostra la recente ristruttu-
razione del debito estero dello Zaire — la comunita internazionale & gia in grado
di fronteggiare, con interventi caso per caso, le eventuali crisi finanziarie che
possono colpire un singolo paese, senza provocare tensioni sui mercati dei capitali.
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Anche i lavori del Comitato ministeriale della BIRS e del FMI
per lo sviluppo non hanno portato a conclusioni di rilievo. Per quanto
riguarda le altre iniziative in campo internazionale ¢ da ricordare la
conclusione delle trattative per I’'aumento di capitale della BIRS. In con-
seguenza di tale aumento, pari a 8,3 miliardi di dollari, il capitale della
BIRS ammontera a 39,2 miliardi di dollari. Dopo un lungo negoziato
¢ stata decisa anche la quinta ricostituzione delle risorse dell'lDA per
un ammontare di 7,6 miliardi di dollari, cui I'ltalia contribuira, nei
prossimi tre anni, per un importo di 295 milioni di dollari.

Nel corso del 1976, a fronte di prestiti di 5,2 miliardi di dollari e di esborsi
per 2,5 miliardi di dollari, la BIRS ha emesso obbligazioni per 4,4 miliardi di
dollari. Quanto alle operazioni delle due affiliate della Banca mondiale, I'IDA
ha concesso crediti per 1,2 miliardi di dollari, mentre I'IFC ha effettuato esborsi
per 252 milioni di dollari.

Nell’'ambito dell’attivita del Fondo monetario internazionale particolare rile-
vanza ha assunto il finanziamento effettuato mediante la compensatory financing
facility. Il ricorso a tale facilitazione di credito da parte di questi paesi & stato
nel 1976 pari a 1,8 miliardi di dollari. Nel corso dell’anno ¢ diventato operativo
anche il trust fund che eroga prestiti a basso tasso di interesse e le cui risorse
finanziarie derivano dai profitti delle vendite all’asta di oro. Alla fine di aprile del
1977 le risorse di tale fondo ammontavano a 505 milioni di dollari ed erano
state concluse operazioni di finanziamento per un importo di 31,5 milioni di dollari.

La cooperazione in sede CEE.

I coordinamento delle politiche economiche. — La situazione eco-
nomica della Comunita risulta nel 1976 complessivamente migliore
rispetto all’'anno precedente, anche se permangono, e per alcuni aspetti
si accentuano, gli squilibri fra gli stati membri (tav. B 2). L’obiettivo
del ristabilimento di elevati livelli di occupazione non é stato raggiunto,
specie per l'aggravarsi, nella seconda meta dell’anno, del fenomeno
della disoccupazione giovanile e femminile. Il saldo della bilancia delle
partite correnti per I'intera Comunita & peggiorato nettamente rispetto
al 1975, passando da un avanzo di 0,6 miliardi di dollari a un disavanzo
di 9,4 miliardi, dovuto soprattutto all’'ulteriore deterioramento dei
saldi dei paesi gia in difficolta nell'anno precedente. Il tasso di cre-
scita dei prezzi e dei costi salariali, pur diminuito nell’insieme della
Comunita, in alcuni paesi e rimasto ancora troppo elevato per permettere
nel breve periodo il ritorno alla stabilita.

Gli squilibri esistenti fra i paesi della Comunita hanno influito
sul mercato dei cambi: il serpente comunitario ha avuto nel corso del
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Tav. B 2
INDICATORI ECONOMICI NEI PAESI CEE (1)
Disoc- Saldo I
Costo cupati della . Saldo
PIL Prezzi  dellavoro  in% bilancia ~ Circolante g
Paesi a prezzi al perunita  popola-  corrente O bilancio
costanti ~ consumo di zione in mrd. (p ) pubblico
prodotto attiva dollari in % PIL
(2) 0 2 (©) (4) )
19 75
Belgio .. —2.,0 12,1 16,3 4,5 J 03 102 39
Lussemburgo . . . -7,7 10,7 24,5 0,2 0,2
Danimarca . ... -1,0 8,8 11,6 5,0 -0,5 25,1 -1,9
Francia........ -1,3 11,4 17,3 4,1 -01 15,9 -2,3
Germania federale -3,3 6,1 7,7 41 3,6 1,6 -5,9
Irlanda  .....cccocoee. -0,5 21,3 22,7 8,0 0,0 20,8 -14,0
Italia.......... -3,7 174 24,7 3,3 -0,6 235 -11,8
Paesi Bassi . . .. -0,9 10,5 13,7 4,3 16 5,7 -1,9
Regno Unito . . . -1,3 231 31,6 39 -3,8 7,6 -5,1
CEE ... -2,3 12,6 17,2 4,0 0,6 14,0 -5,3
76 @
Belgio 35 8,3 73 6,1 03 ) 132 B2
Lussemburgo . . . 2,9 9,8 57 0,4 t -1,6
Danimarca . ... 4,8 8,5 59 5,0 -1,8 115 -0,9
Francia......... 5,0 9,3 9,0 4,6 -5,4 12,6 -1,4
Germania federale 54 4,5 1,9 4,1 3,0 4,9 -4,2
Irlanda ......cco..... 3,5 18,0 15,0 9,5 -0,4 14,3 -10,3
Italia...ccooveenene. 58 17,5 15,7 3,7 -3,4 22,3 -7,7
Paesi Bassi . ... 3,6 9,4 54 4,6 2,4 22,7 -2,7
Regno Unito . . . 0,9 15,5 14,3 5,2 -3,5 11,4 -5,8
CEE ... 4,3 10,1 8,1 4,6 -9,4 14,5 -4.,3

Fonte: Commissione CEE, FMI, OCSE.

(1) I dati differiscono in parte da quelli delle tavole Al e aAl, a causa della diversita delle fonti.
In particolare i dati delle prime cinque colonne sono tratti da elaborazioni dei Servizi della Commis-
sione CEE. — (2) Variazioni percentuali rispetto al periodo precedente. —(3) Definizioni non uni-
formi, dati non completamente comparabili. —(4) La somma dei saldi differisce dal totale CEE a causa
degli arrotondamenti. —(5) Dati provvisori.

1976 un andamento complessivamente meno stabile rispetto all’anno
precedente. Alle perturbazioni dell’inizio dell’anno, culminate con I’'uscita
del franco francese dal serpente e con la contemporanea rinuncia da
parte dei paesi del Benelux all’accordo di fluttuazione ristretta entro
1 1,50 per cento, sono seguite nei mesi di agosto, di settembre e di otto-
bre una tendenza al rialzo del marco, collocatosi sempre al margine
superiore della fascia di oscillazione, e pressioni al ribasso per le altre
monete del serpente (oltreché per la lira e per la sterlina). Nonostante
i decisi interventi dei paesi interessati, il 18 ottobre si € reso necessario
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procedere a un riadeguamento dei rapporti di cambio tra le valute
partecipanti al sistema di fluttuazione congiunta, mediante la rivalu-
tazione del marco e la contemporanea svalutazione delle monete danese,
svedese e norvegese. Alla fine dell’anno e rispetto al dicembre 1975,
le valute dei paesi membri della CEE possono quindi dividersi in due
gruppi: quattro di esse (marco, franco belga, corona danese, fiorino
olandese) risultano apprezzate in rapporto al dollaro, le rimanenti
quattro (lira, sterlina inglese, sterlina irlandese, franco francese) hanno
subito un marcato deprezzamento. Nei primi mesi del 1977 il ser-
pente comunitario, dopo un leggero indebolimento nei confronti del
dollaro in gennaio, ha fatto registrare un andamento sostanzialmente
stabile; agli inizi di aprile le monete scandinave partecipanti o associate
al sistema comunitario sono state ulteriormente svalutate nei confronti
delle altre monete del serpente.

Le decisioni del 18 ottobre, prese al di fuori degli organismi comunitari
di concertazione, hanno portato ad una rivalutazione del tasso centrale del
marco del 2 per cento, mentre le corone svedese e norvegese sono state sva-
lutate dell’l per cento e quella danese del 4 per cento. | tassi centrali del
franco belga e del fiorino olandese sono rimasti invariati e ci0 corrisponde a
una svalutazione del 2 per cento rispetto al marco. Alla fine dell’anno, il marco
risultava apprezzato nei confronti del dollaro nella misura del 10 per cento,
mentre, tra le monete liberamente fluttuanti, il franco francese, la lira e la
sterlina inglese facevano registrare un deprezzamento, rispettivamente dell’ll,
21 e 17 per cento. Nel mese di aprile 1977 nuove svalutazioni hanno riguardato
la corona danese (5 per cento), la corona svedese e quella norvegese (3 per cento).

I persistere di gravi squilibri nelle bilance dei pagamenti ha
costretto alcuni paesi a ricorrere a misure straordinarie di salvaguardia.
L’ltalia ha pertanto fatto uso della facolta, prevista dagli artt. 108 e
109 del Trattato di Roma, di imporre restrizioni agli scambi interna-
zionali, attraverso la costituzione di un deposito obbligatorio infrutti-
fero e la imposizione di una tassa speciale sugli acquisti di valuta.

Il Regno Unito d’altro canto ha ottenuto la proroga dell’autorizzazione,
concessa in base all’art. 109, a imporre restrizioni a taluni tipi di movi-
menti di capitali.

L ’evoluzione divergente delle economie e l'insufficiente coordina-
mento delle politiche hanno indotto la Commissione e i competenti
organismi comunitari a svolgere un ruolo attivo non solo di sostegno
finanziario delle economie deboli ma anche di indirizzo e di stimolo
per I’azione dei singoli stati.

Riguardo all’assistenza finanziaria, dopo il prestito comunitario
accordato all’ltalia e all’lrlanda nei primi mesi del 1976 per comples-
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sivi 1,3 miliardi di dollari, T 11 maggio la Banca d’ltalia ha ottenuto
dalle altre banche centrali della CEE I'apertura di una linea di credito,
nell’ambito del sostegno monetario a breve termine, per un importo
di 400 milioni di UCME, rinnovata a piu riprese fino al giugno del
1977 e finora non utilizzata.

Nel mese di novembre inoltre la Commissione € stata autorizzata
a contrarre un prestito destinato all’ltalia, quale contropartita del man-
cato rinnovo del contributo a breve termine del Regno Unito al sostegno
finanziario a medio termine concesso dalla Comunita all'ltalia nel dicem-
bre del 1974.

Al fine di coordinare le politiche economiche sono stati indi-
viduati alcuni indirizzi fondamentali per il superamento delle attuali
difficolta che si sono riflessi nelle misure di condizionalita che hanno
accompagnato I’erogazione dell’assistenza finanziaria ai paesi deficitari.

Nel corso della Conferenza tripartita, tenutasi in giugno, il di-
battito si €& incentrato sulle misure necessarie per un ritorno alla
stabilita e alla piena occupazione. Sono state individuate tre condizioni
prioritarie per il raggiungimento di questi obiettivi di medio periodo:
attuazione da parte degli stati membri di politiche di bilancio mode-
ratamente espansive, ma differenziate, al fine di ottenere una riduzione
sostanziale dei disavanzi piu cospicui; espansione degli aggregati
monetari coerente con lo sviluppo del reddito; ricerca di un accordo
tra le parti sociali in modo da rendere possibile un tasso di crescita
dei salari e dei prezzi compatibile con i vincoli posti dalla situazione
economica.

In questo quadro si inserisce la proposta formulata, in occasione
del Consiglio finanziario del 26 luglio, dal Ministro delle finanze dei
Paesi Bassi, riguardante la fissazione di « zone-obiettivo » per i tassi di
cambio dei paesi membri e la realizzazione di obiettivi comuni di
politica economica.

La proposta non e stata recepita per la difficoltd di una sua attua-
zione di fronte al permanere di divergenze negli andamenti congiuntu-
rali dei singoli stati. E’ stato peraltro deciso che il Comitato dei gover-
natori effettui esami periodici delle politiche monetarie interne, con
particolare riguardo alle forme di finanziamento del disavanzo pubblico,
valutandone i probabili effetti sull’andamento dei tassi di cambio e
sulla bilancia dei pagamenti.

Un’altra iniziativa di rilievo in tema di coordinamento delle poli-
tiche economiche e stata I’elaborazione del Quarto programma a medio

4



termine, approvato nel marzo di quest’anno. In esso si riprendono i temi
gia affrontati nel corso della Conferenza tripartita, in particolare la neces-
sita di attuare politiche consone al ristabilimento della piena occupazione.
Il raggiungimento di questo obiettivo implica la realizzazione, nel
periodo 1976-1980, di un tasso annuo di crescita del reddito del 4,5-5 per
cento, nonché la riduzione entro il 1980 in tutti gli stati membri
del tasso annuo di inflazione al 4,5 per cento.

Nell’analisi sull’'andamento congiunturale delle economie europee,
I competenti organismi comunitari hanno rilevato che nell’anno in corso
difficilmente si potra realizzare una espansione dell’attivita economica
compatibile con gli obiettivi enunciati nel programma a medio termine:
la previsione di crescita del PIL, per I'insieme della Comunita, e del 3,5
per cento. Nel febbraio scorso, il Consiglio ha fissato gli orientamenti
di politica economica per il 1977 sottolineando che il ripristino di un
tasso di sviluppo soddisfacente in una prospettiva di medio periodo si
puod ottenere solo se la Comunita si impone uno sforzo supplementare
per ridurre gli squilibri interni ed esterni.

Gli orientamenti fondamentali sono differenziati secondo le esi-
genze poste dalla situazione di disparita esistente fra gli stati membri.
I paesi con bilancia dei pagamenti in attivo e tasso di inflazione rela-
tivamente basso debbono fermamente sostenere la ripresa della do-
manda e della produzione: in particolare si chiede alla Germania fede-
rale e ai Paesi Bassi di realizzare nel 1977 un tasso di sviluppo pari,
rispettivamente, al 5 e al 4 per cento. | paesi in disavanzo e con elevato
tasso di inflazione, considerata la preminenza del raggiungimento del-
Pequilibrio esterno e della stabilitd dei prezzi al fine di ripristinare
nel lungo periodo un sostenuto tasso di espansione ed elevati livelli
occupazionali, debbono mettere in atto politiche il piu possibile restrit-
tive atte a realizzare, nel breve periodo, il necessario processo di aggiu-
stamento. In particolare, all’ltalia, all’lrlanda e al Regno Unito si chiede
di operare in modo da ridurre i tassi annuali di inflazione al di sotto del
15 per cento nel secondo semestre del 1977.

I Consiglio ha anche ribadito I'esigenza di incentivare e coordinare
le politiche volte a favorire lo sviluppo degli investimenti. | paesi la cui
bilancia dei pagamenti € in disavanzo dovrebbero altresi intensificare gli
sforzi per accelerare la ridistribuzione delle risorse a vantaggio delle
esportazioni.

Gli stati membri sono inoltre invitati, oltreché a prendere le
misure piu idonee alla formazione di un ampio consenso sociale, a



perseguire oculate politiche dell’occupazione evitando il ricorso a inter-
venti di carattere meramente conservativo, il cui effetto & quello di
ritardare I'eliminazione delle unita produttive inefficienti. Infine, il Con-
siglio ha auspicato il progressivo riavvicinamento delle politiche mo-
netarie nazionali, quando sara stato determinato un quadro comune
di riferimento per I'evoluzione dei principali aggregati monetari.

Le politiche comunitarie. — Nel 1976 la CEE ha ampliato note-
volmente la consistenza del suo intervento finanziario non solo attraverso
I'incremento della spesa di bilancio ma anche espandendo la conces-
sione di prestiti. Il rapido aumento di questi ultimi (tav. B 3) & dovuto
principalmente ai nuovi crediti che la Comunita ha erogato all’ltalia
e all'lrlanda per contribuire al finanziamento dei disavanzi petroliferi.

Tav. B 3
PRESTITI COMUNITARI
Voci 1975 1976 1977 1975 1976 1977
(malioni di UCE) (in percentiiale)
Prestiti CECA ..o 805,0 1.068,2 (1) 750 44,4 306 27,9
Prestiti B E ..o 1.006,5 1.273,3 (1) 1.000 55,6 36,5 37,1
di cui: per interventi all interno del-
la Comunita .....ccccoveveeennee 9775 1.086,0 -
Prestiti Euratom . ..., n.d. nd.  (2) 500 - 18,6
“Prestiti Comunitari” (3 ) .....ccccoerenne. - 1.150,5 442 - 32,9 16,4
Totale . . . 1.811,5 3.492,0 2.692 100,0 100,0 100,0
Fonte: CEE e BEI.
(1) Dati previsionali. — (2) Riguarda soltanto il massimale di 500 milioni di UCE che la

Commissione & stata autorizzata a concedere per prestiti Euratom. — (3) Prestiti concessi in
conformita dei regolamenti CEE 397 e 398 del 17/2/1975. Gli importi espressi in dollari sono stati
convertiti in UCE al tasso di fine 1976 pari a 1 UCE, = $ USA 1,12999 = Lit. 989,293.

Gli stanziamenti di spesa per il bilancio generale (tav. B 4) hanno
raggiunto 8,5 miliardi di UC, con un aumento del 36,3 per cento
rispetto all’anno precedente. In seguito a tale andamento si sono accen-
tuate le critiche che alcuni stati hanno rivolto negli ultimi anni al conti-
nuo ampliamento del bilancio della CEE, in quanto ritenuto in contrasto
con I’indirizzo di contenimento della spesa pubblica da essi perseguito nel-
I’'ambito nazionale. Sembra, pertanto, che i principali problemi che si
pongono nell'immediato futuro siano la definizione del ruolo della spesa
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Tav. B 4
BILANCIO DELLE COMUNITA’ EUROPEE
f 1976 1977 1976 1977
Voci 1975 1975
1) (2) 1) (2
(milioni di unita di onto) (3) (in percentuale)
BILANCIO GENERALE
Entrate
RiSOrse Proprie......veevrerernnenns 3.7411 5.195,0 5.845,8 60,2 61,3 66,4
di cui: Dazi doganali  ......ccccceeeeeenn. 3.151,0 4.188,9 48493 50,7 494 551
Prelievi agricoli (4) ..... 590,1 1.006,1 996,5 9,5 11,9 11,3
Contributi degli stati......cccoeocvrvvcnnnee 2.152,0 3.043,7 2.871,9 34,6 35,9 32,6
Altre entrate  ........ccooevvieinieiiiee 320,5 271,0 103,3 52 3,2 1,2
Eccedenza di bilancio (-) ..o - -39,1 -21,0 - -0,4 -0,2
Totale .. . 6.213,6 8.470,6 8.800,0 100,0 100,0 100,0
Spese
Commissione:
FEOGA-Garanzia . ... ... 4.327,0 5.877,7 6.418,4 69,6 694 72,9
FEOGA-Orientamento ... 7. 259,6 325,0 157,8 4,2 3,8 1,8
Settore sociale  .....ocooeeieriniiennn. 360,2 (5) 501,0 172,4 5,8 59 2,0
Fondo regionale —................ 150,0 300,0 400,0 2,4 3,6 4,5
Settori ricerca, energia, ecc 138,3 205,8 254,1 2,2 2,4 2,9
Cooperazione con i paesi in via di
SVIlUPPO 2417 2779 269,7 3,9 3,3 3,1
Spese amministrative 269,8 352,6 394,9 4.4 4,2 4,5
RIMbOIsi oo e, 374,2 502,8 584,6 6,0 5,9 6,6
Altre istituzioni  ........ccccoceevviven 92,8 127,8 148,1 15 15 1,7
Totale .. . 6.213,6 8.470,6 8.800,0 100,0 100,0 100,0
ALTRE SPESE
(fuori bilancio)
Aiuti CECA ..o 82 88 88
Fondo europeo di sviluppo ... .. 182 335 410
Totale ... 264 423 498
Fonte: CEE.
(1) Le spese si riferiscono alle previsioni di bilancio (stanziamenti di pagamento). — (2) Dati

previsionali. —(3) 1 UC = Lit. 625. —(4) Comprende anche i contributi zucchero. —(5) Compresi 60
milioni di UC per aiuti alle zone sinistrate del Friuli.

comunitaria nell’attuale fase del processo di integrazione e l’appronta-
mento di strumenti finanziari idonei al raggiungimento di nuovi obiettivi.
Superata la fase di unificazione dei mercati, I’avanzamento del processo
di integrazione risulta sempre piu condizionato dal perseguimento di
equilibri macroeconomici sia all'interno delle singole economie sia tra
economie a diverso livello di sviluppo. In questa prospettiva appare
necessario un nuovo indirizzo di spesa che modifichi ampiamente le
tendenze emerse negli anni settanta. Nell’anno trascorso oltre due terzi
(5,9 miliardi di UC) delle risorse disponibili sono stati destinati al



sostegno del mercato comune agricolo, mentre soltanto il 15,7 per
cento e stato impiegato in azioni concernenti le strutture produttive e i
settori della ricerca e delPenergia (tav. B 3). Per il 1977 si prevede un
allargamento della quota per spese agricole (72,9 per cento) e una
riduzione di quella per interventi di struttura principalmente per il
Fondo sociale, e il FEOGA Sezione orientamento. In contrasto con tale
andamento e di fronte alle attuali difficolta poste al processo di integra-
zione dalle crescenti divergenze tra gli stati nel conseguimento degli obiet-
tivi macroeconomici, sembra di preminente importanza estendere gli
interventi di struttura, approfondendo altresi il loro coordinamento
con le politiche nazionali non soltanto nel quadro delle azioni gia da
tempo avviate dalla CEE ma anche in relazione a quelle attualmente
svolte dai governi nazionali. In particolare, nella presente evoluzione
della congiuntura si auspica da parte italiana I’assegnazione di maggiori
risorse al sostegno degli investimenti e dell’occupazione e al finanzia-
mento dei disavanzi strutturali di bilancia dei pagamenti.

1 reperimento dei mezzi di copertura potrebbe essere assicurato innanzi-
tutto attuando, in linea con gli orientamenti della Commissione, una piu equili-
brata distribuzione delle spese di bilancio e una maggiore complementarita tra
gli interventi dei diversi fondi, al fine di incrementarne I'efficacia. Queste misure
non appaiono tuttavia sufficienti a finanziare l'auspicato ampliamento dell’azione
comunitaria. Si osserva altresi che il margine di finanziamento di queste nuove
spese potra in avvenire risultare ridotto qualora le spese attualmente fuori
bilancio siano poste a carico del bilancio stesso e la crescita delle risorse proprie
risulti inferiore a quella del PNL in seguito sia alla riduzione dei dazi doganali
e dei prelievi agricoli connessa con I'eventuale raggiungimento di un accordo tarif-
fario in sede GATT, sia all’espansione della quota del PNL che non & compresa
nella comune base imponibile per I'IVA. Al fine di fare fronte alle nuove esigenze
potrebbe essere sviluppata la proposta avanzata dalla Commissione per ottenere
I'autorizzazione a contrarre prestiti, collegando peraltro [I'esercizio di questa
facoltd a specifici piani di intervento preventivamente concordati.

Nell’'ambito delle entrate del bilancio generale, le risorse proprie, rappre-
sentate attualmente dai dazi doganali e dai prelievi agricoli, sono salite al 61,3
per cento del totale. Non si é tuttavia ridotta la quota dei contributi che gli stati
sono tenuti a versare in sostituzione di un’aliquota del gettito IVA di pertinenza
della Comunita a causa della diminuzione delle « altre entrate » (tav. B 3). La
quota della partecipazione italiana al totale delle entrate & rimasta pressoché
invariata nell'ordine del 17,5 per cento. Per Panno corrente si prevede che
le risorse proprie raggiungano i due terzi del totale, riducendo conseguente-
mente la parte dei contributi degli stati. Questi ultimi, a partire dal 1978,
dovrebbero essere eliminati se nell’'anno in corso si giungera all’approvazione defi-
nitiva della sesta direttiva IVA concernente la fissazione di una uniforme base
imponibile dell'imposta. Cid permetterebbe I’attribuzione alla Comunita di un’ali-
quota del gettito IVA inferiore all’l per cento, rendendo possibile il finanzia-
mento completo del bilancio in regime di risorse proprie.

1 95 per cento delle spese per il settore agricolo e stato destinato
agli interventi sui mercati, che si* sono concentrati principalmente nel-
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I'acquisto delle eccedenze strutturali delle produzioni lattiero-casearie
e, attraverso I'applicazione degli importi compensativi monetari (ICM),
nella neutralizzazione degli effetti delle fluttuazioni monetarie sugli
scambi agricoli. Queste azioni hanno messo ancora una volta in evi-
denza le disfunzioni di una politica agricola condotta prevalentemente
con manovre dei prezzi. Per una sua corretta gestione in conformita
dei principi regolatori concernenti l'unicita dei mercati e dei prezzi,
e lo sviluppo delle strutture produttive, si richiede I'osservanza di alcune
condizioni. E’ necessario innanzitutto un attento dosaggio dei livelli
dei prezzi di intervento al fine di impedire I'insorgere di eccessi di offerta
strutturali, di cui i consumatori non riescono a beneficiare e che finiscono
con I’essere smaltiti sui mercati esterni a prezzi molto inferiori ai costi
di produzione. Inoltre, le parita verdi dovrebbero essere interamente
adeguate ai tassi di mercato per evitare difformita nei livelli dei prezzi
nazionali che, oltre a infrangere il principio dell’'unicita di prezzo, ten-
dono a esercitare effetti di distorsione delle correnti di scambio intraco-
munitarie. A queste misure dovrebbero affiancarsi estesi piani di riordi-
namento delle strutture produttive che possano anche favorire I’equilibrio
dei bilanci alimentari nazionali.

Nel corso degli ultimi anni, nessuna di queste condizioni € stata
sufficientemente rispettata. Relativamente alle politiche di prezzo nel
1976 si e proceduto a consistenti aumenti anche per i settori eccedentari,
come quello dei prodotti lattiero-caseari (7,5 per cento), senza nel con-
tempo prendere misure complementari per contrastare lo sviluppo delle
eccedenze nelle regioni in cui si sono addensate negli ultimi anni.

Quanto agli aggiustamenti monetari, di fronte al prolungato deprez-
zamento di alcune monete della CEE non é stato possibile raggiungere un
accordo tra gli stati membri per un esteso adeguamento delle parita
verdi ai tassi di cambio di mercato. Ne e derivata una dilatazione degli
importi compensativi che hanno raggiunto nel 1976 punte del 35 per
cento e di oltre il 20 per cento rispettivamente per il Regno Unito
e I'ltalia. Riguardo alla « lira verde », a una prima svalutazione del
5,6 per cento a marzo, ne € seguita una seconda, il mese successivo, nella
misura del 6,4 per cento per iniziativa anche della Comunita preoccu-
pata per i cospicui oneri derivanti al bilancio dal divario tra parita
verde e tassi di mercato (fig. B 1). L’accentuata fluttuazione di alcune
valute ha indotto la Commissione e alcuni stati a proporre radicali mo-
difiche del meccanismo degli ICM per limitarne I'ampiezza e la durata
di applicazione.



Fig. B 1

Lira verde e tasso di cambio lira-serpente (1)
(1) Tassi percentuali di deprezzamento per settimana, rispetto al gennaio 1973, nel periodo 7
gennaio 1976 — 22 febbraio 1977. — (2) Deprezzamento medio della lira rispetto alle valute del
“serpente”. —(3) Quota dello scarto tra la lira verde e il tasso di cambio lira—serpente coperta dagli

importi compensativi monetari. Non si tiene conto dei ritardi con cui gli ICM sono applicati ad alcuni
prodotti agricoli.

Riguardo agli interventi strutturali, gli stanziamenti per il FEOGA
Sezione orientamento, sebbene aumentati del 25,2 per cento, sono
risultati ancora esigui (325 milioni di UC). | contributi concessi sono
ammontati a 264,2 milioni di UC. L’ltalia ne ha beneficiato per circa
un terzo, di cui la parte prevalente (51,6 milioni di UC) é stata desti-
nata al potenziamento delle strutture di commercializzazione.

I problema dell’'occupazione é stato al centro dell’attenzione
organismi comunitari preposti all’attuazione della politica sociale, anche
in connessione con la seconda Conferenza tripartita. Gli interventi
concreti sono stati ancora di scarso rilievo, in gran parte per la modesta
entita delle risorse finanziarie assegnate a questo scopo rispetto alle
esigenze poste dalle difficolta in cui versa il mondo del lavoro.

degli

1 Fondo sociale europeo ha avuto per l'esercizio 1976 una dotazione di

bilancio di 441 milioni di UC, che segna un incremento di circa il 20 per cento
rispetto all’anno precedente, ma lascia pressoché invariata la sua quota sul totale
delle spese comunitarie. Al fine di rendere piu efficace I'attivitd del Fondo,
la Commissione ha proposto una revisione delle disposizioni regolamentari in
modo da realizzare, oltreché uno snellimento delle procedure amministrative,
anche un’estensione dei campi d’intervento e una maggiore concentrazione degli
aiuti nelle regioni ove la disoccupazione € particolarmente elevata e strutturale.



Una politica sociale piu incisiva che si affianchi a iniziative di
investimento per lo sviluppo regionale si pud realizzare anche con un
coordinamento delle politiche comunitarie e degli strumenti finanziari
che interessano le regioni. La nuova Commissione, che si € inse-
diata nel dicembre scorso, ha pertanto deciso di porre il problema del
coordinamento tra gli obiettivi prioritari della sua attivita nel prossimo
triennio. A tal fine la Commissione ha elaborato la proposta, gia
accolta con favore in alcuni stati membri, di ristrutturare la politica
regionale attraverso una riforma del Fondo europeo di sviluppo regio-
nale, che ne e il principale strumento. Questa dovrebbe consistere,
oltreché nella decisione di accrescere la dotazione del Fondo in propor-
zione almeno pari all’'aumento delle entrate del bilancio comunitario,
in una sostanziale modifica degli orientamenti attuali per rendere possi-
bile una maggiore concentrazione degli interventi.

Nel settore degli investimenti, il contributo della Comunita, seb-
bene accresciutosi, & ancora di modesta entita. Per il Fondo europeo
di sviluppo regionale, il 1976 é stato il primo anno pienamente ope-
rativo: sono stati concessi contributi per 500 milioni di UC — di cui
200 all’'ltalia — che rappresentavano l'intera dotazione annuale. 1 fondi
erogati hanno contribuito al finanziamento di 1.545 progetti per un
ammontare complessivo di investimenti di circa 5 miliardi di UC e sono
stati destinati per il 75 per cento a progetti di infrastruttura, per il resto
a iniziative industriali e nel settore dei servizi. La CECA ha effettuato
interventi volti principalmente ad aiutare imprese siderurgiche colpite
dalla crisi e ad attuare alcuni obiettivi di politica energetica: essa ha
concesso mutui per 1.068 milioni di UCE, destinati per la maggior
parte al finanziamento di progetti industriali e di programmi di ricon-
versione. Nel marzo scorso, la Commissione € stata abilitata a contrarre
prestiti fino a un massimo di 500 milioni di UCE, da erogare sotto
forma di mutui per la costruzione di centrali elettronucleari.

| finanziamenti concessi dalla Banca europea per gli investimenti
nel 1976 sono ammontati complessivamente a 1.273,3 milioni di UCE,
contro 1.006,5 milioni nel 1975. In particolare, I'ammontare dei mutui
concessi all’ltalia, pari a 382,6 milioni di UCE, e stato per la prima
volta inferiore a quello del Regno Unito, probabilmente a causa di
ritardi amministrativi che hanno impedito I'applicazione della nuova
legge per gli interventi nel Mezzogiorno. Il totale dei mutui erogati
dalla Banca dal 1958, anno della sua istituzione,, al 31 dicembre scorso,
e stato pari a circa 7 miliardi di UCE, a prezzi correnti. Fino al 1975



sono stati finanziati investimenti pari a 35 miliardi di UCE, a prezzi
costanti, che, secondo le stime effettuate dalla Banca, hanno permesso di
creare 130 mila posti di lavoro e di stabilizzarne 52 mila.

| finanziamenti accordati all'interno della Comunita, pari a 1.086 milioni,

sono aumentati di circa il 20 per cento rispetto all’anno precedente. Loro prin-
cipale caratteristica & la concentrazione (il 79 per cento del totale) nei tre
paesi membri dove gli squilibri regionali sono piu accentuati: il Regno Unito
(38,5 per cento), I'ltalia (35,2 per cento) e I'lrlanda (5,3 per cento). Un’altra
caratteristica sta nell’orientamento prioritario verso progetti di interesse regio-
nale, che hanno infatti ottenuto il 75 per cento dei contributi complessivi. |
progetti tesi a conseguire un piu elevato apporto delle fonti energetiche comuni-
tarie, principalmente nel settore dell'energia nucleare e in quello dello sfrutta-
mento degli idrocarburi, hanno beneficiato di 376,5 milioni di UCE, pari all’ 86
per cento del totale dei finanziamenti di progetti di interesse europeo, contro
338 milioni nel 1975.

Nel complesso, la ripresa economica non ha portato a un rilevante aumento
degli investimenti nelPindustria soprattutto perché, in molti settori, esistevano
considerevoli capacita produttive inutilizzate. Anche le continue incertezze sulla
situazione monetaria internazionale, riflettendosi sulle valutazioni del rischio di
cambio, possono aver contribuito a frenare la domanda di finanziamenti da parte di
imprenditori residenti nei paesi a moneta debole ove il rischio di cambio resti a loro
carico. | mutui accordati per progetti industriali sono ammontati a circa 298
milioni di UCE, pari a poco piu del 27 per cento dei contributi erogati comples-
sivamente nei paesi membri. Lo stesso andamento si riscontra nella concessione
dei contributi a favore delle piccole e medie iniziative industriali: questi vengono
erogati nell’ambito dei prestiti globali, accordati dalla Banca a istituti finanziari
che svolgono il ruolo di intermediari. | prestiti globali, di cui fino a oggi ha
principalmente beneficiato I’ltalia, sono ammontati nel 1976 ad oltre 61 milioni
di UCE.

La BEI si & finanziata principalmente sui mercati dei capitali (749 milioni

di UCE), in particolare mediante emissioni obbligazionarie sui mercati interna-
zionali e su quelli nazionali di alcuni paesi extracomunitari.

Nell'ambito della politica commerciale esterna, il risultato di mag-
giore rilievo e costituito dal raggiungimento di un accordo per I’appli-
cazione di condizioni uniformi ai crediti all’esportazione. L'accordo rece-
pisce a livello comunitario, attraverso una decisione del Consiglio, le
linee direttrici concordate precedentemente da quattro stati membri con
Stati Uniti, Canada e Giappone.

Sulla base di una distinzione dei paesi beneficiari in 3 classi secondo il loro
livello di reddito pro capite, sono stabiliti la quota minima di pagamento alla
consegna (15 per cento), i tassi minimi di interesse per i crediti di durata com-
presa tra 2 e 5 anni (7,25-7,75 per cento) e per quelli di durata superiore (7,5-8
per cento) e la scadenza massima delle operazioni (8,5-10 anni). Le linee diret-
trici riguardano i crediti pluriennali all’esportazione con sostegno pubblico, fatta
eccezione per i crediti di aiuto vincolati e per le esportazioni di prodotti
agricoli, attrezzature militari, navi, costruzioni aeronautiche e centrali nucleari.
Un’applicazione soltanto parziale delle stesse € prevista per le esportazioni di
impianti siderurgici, centrali elettriche convenzionali e stazioni di comunicazione
via satellite.



Peraltro, questo accordo non risolve adeguatamente i problemi
connessi con la diversita delle posizioni concorrenziali degli stati deter-
minata dalle disparita nei sistemi nazionali di sostegno finanziario
all’esportazione. Queste ultime permangono sia nella disponibilita di
credito a condizioni agevolate, che risulta maggiore nelle economie
forti, sia nei sistemi di assicurazione. Un efficace contributo al supe-
ramento di questi problemi puo venire dalla introduzione nella CEE
di una nuova facilitazione creditizia e assicurativa che operi con-
giuntamente ai sistemi nazionali. In questa prospettiva e auspicabile la
creazione di una Banca europea delle esportazioni sviluppando la pro-
posta avanzata dalla Commissione di cui si fa cenno nella precedente
Relazione. Questa istituzione svolgerebbe operazioni di finanziamento
e di assicurazione dei crediti connessi con esportazioni compiute da con-
sorzi multinazionali formati nella Comunita, reperendo le sue risorse
principalmente sui mercati dei capitali. Le sue possibilita operative do-
vrebbero, peraltro, estendersi alla raccolta di fondi a lungo termine
provenienti dai paesi del’OPEC, con i quali finanziare anche il risconto
dei crediti all’esportazione concessi, nel rispetto del suddetto accordo,
da singoli stati ai paesi in via di sviluppo e a quelli a economia pianificata.
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(C) EVOLUZIONE CONGIUNTURALE E FORMAZIONE DEL REDDITO

La ripresa della congiuntura mondiale, avviatasi nella seconda
meta del 1975, gli effetti della politica economica espansiva perseguita
dalle autorita italiane in quello stesso periodo per superare la fase reces-
siva e una ricostituzione di scorte molto piu forte di quella prevista hanno
condotto I’economia italiana a conseguire nel 1976 un aumento del pro-
dotto lordo interno del 5,6 per cento. L’aumento e stato tra i piu ele-
vati nell’area dei paesi del’OCSE, ma ha comportato un forte peggiora-
mento del disavanzo di parte corrente con l'estero salito a 2.340 mi-
liardi, pari all’ 1,7 per cento del prodotto nazionale lordo, dai 368,
pari allo 0,3 per cento, del 1975. L’intenzione di contenere il disavanzo
entro limiti finanziabili con le riserve allora disponibili aveva condotto,
all'inizio dell’anno, a indicare in circa 2 punti percentuali I'aumento
massimo del prodotto lordo interno.

Tra le componenti della domanda globale il ruolo delle scorte e
stato particolarmente importante non solo per il rilevante sostegno com-
plessivo alla produzione provenuto dal loro aumento (1.329 miliardi
a prezzi 1970, pari all’ 1,9 per cento del prodotto interno lordo)
ma anche per l’avvio della fase iniziale del ciclo.

La ricostituzione di scorte, soprattutto di materie prime, iniziata
sul finire del 1975 in una situazione di abbondante liquidita e in un
clima di aspettative di aumento dei prezzi mondiali, determinava un
aumento delle importazioni, tanto piu rapido e accentuato in quanto
successivo a una fase di decremento delle giacenze; ne derivava un forte
peggioramento del saldo degli scambi con I’estero di merci e servizi
sul quale si innestavano immediatamente comportamenti speculativi
(fig. C1).

Veniva allora decisa la chiusura del mercato dei cambi, che durava
piu di un mese, mentre la situazione di attesa del confronto elettorale
e di limitato potere del governo non consentiva incisivi interventi di
politica economica; la quotazione della lira si abbassava rapidamente e
si formavano aspettative di ulteriori perdite.

Al deprezzamento della lira seguiva l'accelerazione del processo
inflazionistico, che era rallentato sensibilmente fino a gennaio, e il ritorno
all’aumento dei profitti delle imprese, che accrescevano i propri margini
unitari e miglioravano la loro situazione di liquidita, con I'effetto di



sollecitare ulteriormente I'accumulo di scorte e di arrestare la flessione
dell’attivita di investimento del settore industriale privato.

| consumi delle famiglie, dal canto loro, per tutta la prima parte
del 1976 si assestavano, pur con alcune oscillazioni, sugli elevati livelli
raggiunti dopo I’espansione della seconda meta dell’anno precedente,
nonostante che il reddito disponibile diminuisse in termini reali per
I'effetto combinato dell’aumento dei prezzi e dell’entrata in vigore del

pagamento delle imposte personali sul reddito con il sistema dell’auto-
tassazione.

Andamento di alcuni aggregati di contabilitad nazionale

Nota: Dati depurati della stagionalita ed espressi in miliardi di lire a prezzi 1970.

Il lieve miglioramento delle prospettive di occupazione, connesso
con i primi segni di aumento degli orari di lavoro, sui quali aveva
inciso la precedente flessione produttiva, e I'effetto anche psicologico
della conclusione di importanti contratti collettivi, contribuivano a man-
tenere i livelli di consumo acquisiti.



Questo complesso di reazioni spontanee del sistema economico si
traduceva in una crescita continua della produzione industriale che rag-
giungeva un punto di massimo nel mese di maggio; come avviene solita-
mente nelle fasi di ripresa, I'incremento della produzione era accompa-
gnato da un ricupero di produttivita, particolarmente rapido dati i
livelli eccezionalmente bassi toccati nella precedente fase recessiva. Il
costo del lavoro per unita di prodotto continuava pero a crescere, anche
se a tassi piu moderati, per il sostenuto aumento dei costi per addetto.

La ripresa produttiva si scontrava ben presto con l'ulteriore ag-
gravarsi del passivo della bilancia dei pagamenti, dovuto anche a tem-
poranee difficolta delle esportazioni, e con la conseguente accentua-
zione, all’inizio di maggio, delle difficolta valutarie. Per fronteggiare le
crescenti tensioni veniva introdotto il deposito obbligatorio sugli acquisti
in valuta che, da un lato, agiva direttamente sulla bilancia dei pagamenti,
stimolando il flusso di crediti commerciali agli importatori, dall’altro,
agiva in senso restrittivo avviando all’interno un meccanismo di rias-
sorbimento di base monetaria che si aggiungeva a quelli gia attuati
in precedenza attraverso la revoca del provvedimento di rifinanziamento
all’esportazione e i prelievi straordinari di riserva obbligatoria.

Con l'aumento del tasso di sconto, effettuato in due riprese a
febbraio e a marzo, e con la politica di interventi sul mercato monetario
si delineava cosi compiutamente I’azione di politica monetaria, orientata
a contenere il deprezzamento esterno della moneta e il tasso di inflazione.
| tassi a breve aumentavano rapidamente, dopo il punto di minimo toc-
cato in gennaio, approssimandosi ai valori raggiunti dal tasso di infla-
zione; quelli a lungo ne seguivano I’andamento in misura contenuta dagli
interventi delle autoritd monetarie.

Nel terzo trimestre, in sincronia con la pausa di tutte le principali
economie mondiali, il livello generale della domanda e quello della pro-
duzione segnavano una stasi, sulla quale influivano anche fattori sociali
e politici interni e, in particolare, le incertezze riguardanti la valutazione
dei risultati della consultazione elettorale.

Nell’autunno, costituito il governo, era varato un complesso pro-
gramma di provvedimenti fiscali, monetari e creditizi orientato a otte-
nere il rapido miglioramento dei conti con I'estero e, successivamente, il
rallentamento del tasso di inflazione. L’azione di breve periodo, incen-
trata principalmente su misure di carattere fiscale e tariffario, si inqua-
drava anche in una visione di medio termine volta a ridurre I’assorbi-
mento di risparmio operato dal disavanzo pubblico.
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Il programma era condizionato dall’impossibilita di ridurre, in tempi
brevi, la dipendenza strutturale della domanda interna dalle importa-
zioni; data anche I'impossibilita di sviluppare le esportazioni a un tasso
significativamente superiore a quello del commercio internazionale, il
volume di importazioni risultava definito coerentemente con la necessita
di ottenere un saldo corrente con I'estero in equilibrio o in leggero
avanzo; ne discendeva un valore non superabile della domanda interna,
da realizzare attraverso appropriate azioni, soprattutto fiscali.

Poiché le esigenze di potenziamento dell’apparato produttivo richie-
devano di non comprimere ulteriormente I'attivita di investimento, il
contenimento della domanda interna avrebbe dovuto essere ottenuto
con politiche restrittive dei consumi. A tal fine, per le difficolta
esistenti a operare sul reddito disponibile delle famiglie solo attra-
verso l'imposizione diretta, erano attuati anche importanti aumenti
delle imposte indirette, dei prezzi amministrati e delle tariffe pubbliche,
nell’intento di limitare lo sviluppo dei consumi e di provocare un primo
assestamento della loro struttura avvicinando il prezzo politico di alcuni
servizi pubblici a quello imposto dai costi e dalla realta economica
del Paese.

Il programma teneva conto dell’esigenza fondamentale di non far
peggiorare lo stato, gia grave, dell’occupazione, e quindi di non causare,
nel corso del 1977, quando di fatto avrebbero cominciato a operare
i provvedimenti, riduzioni dell’attivita produttiva rispetto ai livelli
di fine 1976.

Le prospettive di ristagno del prodotto nazionale nel 1977 sui
valori del 1976, che cominciarono allora a emergere, si collegavano
con le previsioni, per l'ultimo trimestre dell’'anno, di un andamento
produttivo stazionario se non addirittura cedente come nel terzo trime-
stre. Viceversa, rispondendo anche a una improvvisa ripresa del ciclo
nelle piu importanti economie industriali, tutte le componenti di
domanda si accrescevano notevolmente. | consumi risentivano dell’au-
mento del reddito disponibile reale delle famiglie, che derivava sia dai
miglioramenti salariali ottenuti nel corso dell’anno, sia dal maggiore
impiego di lavoro che la ripresa produttiva aveva gradualmente favo-
rito; gli investimenti erano, a loro volta, sospinti dall’innalzamento del
grado di utilizzo della capacita produttiva, nonostante che il conteni-
mento dell’espansione del credito cominciasse a incidere sulle disponi-
bilita liquide delle imprese, pur in presenza di un ulteriore migliora-
mento dei profitti globali.



Il forte sviluppo dell’attivita produttiva nell’ultimo trimestre por-
tava al 5,6 per cento, nella media dell’anno, I'aumento del prodotto
lordo interno in termini reali, contro valutazioni effettuate nei mesi
autunnali che si aggiravano sul 4,5 per cento. L’aumento del prodotto
interno ha corrisposto a una crescita della domanda globale sulla quale
hanno influito soprattutto le esportazioni e le scorte: le prime sono
aumentate del 33,9 per cento in valore e del 12,6 in quantita, le seconde
hanno portato I'aumento della 'domanda interna al 26,3 per cento in
termini monetari e al 5,5 in termini reali, in confronto al 21,5 e al 2,9
rispettivamente risultanti dal complesso dei consumi e degli investi-
menti fissi.

Questi ultimi sono cresciuti in quantita del 2,3 per cento, ricu-
perando solo in minima parte la contrazione del 1975; ancora minore
sarebbe stato il loro sviluppo se essi non fossero stati sostenuti dall’at-
tuazione di importanti programmi di investimento pubblico nel settore
terziario e se I'andamento favorevole dei profitti industriali non avesse
permesso di assorbire buona parte dell’ulteriore rincaro dei prezzi
dei beni di investimento.

I consumi sono aumentati del 21,6 per cento in valore e del
3,0 per cento in quantita, con un aumento di quelli delle famiglie piu
elevato (3,2 per cento in termini reali) che per i consumi collettivi
(1,9 per cento).

L’evoluzione economica del 1976 non manifesta i miglioramenti
attesi nell’utilizzazione delle risorse: gli investimenti sono cresciuti meno
dei consumi e, sebbene la componente riguardante le attrezzature e i
mezzi di trasporto sia aumentata nel corso dell’anno, il loro rapporto
rispetto al prodotto interno € ancora diminuito; qualche progresso é
stato compiuto nell’articolazione della spesa pubblica verso un accresci-
mento della quota in conto capitale.

Dal lato dell’offerta, le importazioni sono aumentate in quantita
a un tasso superiore al doppio di quello della domanda interna e del
prodotto nazionale, indicando, anche al netto dell’effetto di ricupero
successivo alla caduta del 1975, che la dipendenza strutturale dall’estero
del sistema economico € rimasta invariata. Per I'effetto congiunto del-
I’andamento delle quotazioni internazionali e del deprezzamento della
lira, i prezzi delle importazioni sono cresciuti di quasi il 25 per cento
(contro il 19 di quelli delle esportazioni), cosicché il miglioramento
dei termini di scambio che era avvenuto nel 1975 e stato compieta-
mente riassorbito.

5



All'aumento del 5,6 per cento del prodotto interno lordo in
termini reali ha concorso soprattutto il settore industriale, il cui valore
aggiunto é aumentato del 9,7 per cento; al suo interno, all’incremento
del 12 per cento dell'industria in senso stretto ha corrisposto una nuova
diminuzione del comparto edilizio. Le attivita terziarie hanno segnato un
aumento del 4 per cento, al quale hanno contribuito soprattutto il settore
del credito e dell’assicurazione e quello dei trasporti e delle comunicazioni.

Una sensibile contrazione produttiva, infine, ha colpito I'agricol-
tura (— 4,3 per cento) in conseguenza di avversita climatiche che si
sono cumulate agli esistenti gravi problemi di struttura che gli sforzi
di maggiore applicazione di uomini e di capitali degli anni piu recenti
non sono bastati ad attenuare; il gia pesante disavanzo agricolo ali-
mentare € ulteriormente peggiorato.

Tav.c 1

DINAMICA DELLA DOMANDA E DELL'OFFERTA GLOBALI
(variazioni percentuali)

Valori a .
prezzi . Prezzi Valori a prezzi 1970
: correnti ImPpliciti
Voci
1976 1976 1976  4° trim. 75 (1) 4° trim. 76 (1)
1975 1975 1975 media 1975 media 1976
Domanda:
CONSUM i 21,6 18,1 3,0 2,6 1,3
di cui: privatic..... 21,3 17,5 3,2 3,0 1.4
investimenti lordi  ....ccccooveieneen. 45,4 24,3 17,0 4.7 8,2
di CUFISST e 21,3 18,6 2,3 -2,6 3,4
domanda interna . . . 26,3 19,7 55 3,0 2,7
esportazioni di beni e servizi . . 33,9 18,9 12,6 8,1 4,9
domanda globale . . . 27,7 19,6 6,8 3,9 3,1
Offerta:
prodotto interno lordo . .. .. 24,4 17,8 5,6 15 1,9
importazioni di beni e servizi . . 41,0 24,7 13,1 171 9,0

Fonte: Elaborazione su dati della Relazione generale sulla situazione economica del paese. | dati
annui in valore assoluto sono I’IJJOI"[QII nella tavola aDI. Per i dati trimestrali destagionalizzato sono
state utilizzate stime Isco-Banca d’ltalia.

(1)1 valori del 4° trimestre sono riportati in ragione annua, cioé sono moltiplicati per 4.

L’evoluzione della congiuntura nel corso del 1976 ha portato la
domanda e la produzione a livelli di fine anno superiori a quelli medi
(tav. C 1). Questa circostanza, unitamente alla valutazione degli effetti



dei provvedimenti di politica economica presi negli ultimi mesi del
1976 e nei primi dell'anno in corso, nonché dei limiti allo sviluppo
degli aggregati monetari e finanziari concordati con il Fondo monetario
internazionale e con la CEE, offre definiti riferimenti per ipotizzare il
possibile sviluppo delPattivita economica nel 1977.

In base alle previsioni della domanda mondiale e della competitivita
dei prodotti nazionali, il tasso di aumento delle esportazioni di merci
e servizi dovrebbe aggirarsi su un valore di circa 3 punti inferiore
a quello del 1976; dato il vincolo di bilancia dei pagamenti I'aumento
della domanda interna dovra collocarsi tra 1 1 e il 2 per cento. A questo
risultato mira il complesso di provvedimenti fiscali e tariffari decisi per
rendere lo sviluppo della domanda coerente con una crescita delle impor-
tazioni in termini reali idonea a ottenere, tenuto conto di un piccolo
miglioramento dei termini di scambio, una forte riduzione del disavanzo
con I’estero nel corso dell’anno solare e un moderato avanzo nel periodo,
compreso tra marzo 1977 e marzo 1978, considerato nella « lettera
di intenti » al Fondo monetario internazionale.

L’entita del prelievo che verra operato sull’economia sara di circa
4.900 miliardi, al netto della fiscalizzazione di circa 1.400 miliardi di
oneri sociali a carico delle imprese.

Il maggior prelievo verra realizzato per circa 1.400 miliardi attraverso le
imposte dirette (anticipi Irpef e Irpeg, modifiche degli imponibili llor, e
altre variazioni minori) e per 4.900 miliardi circa attraverso le imposte indirette
(imposte sugli oli minerali, sugli affari, sui tabacchi e IVA, anche in connessione
con la fiscalizzazione di una parte dei contributi di malattia pagati dalle imprese)
e le tariffe (ferroviarie, telefoniche, elettriche, postali e dei tabacchi).

Se si considerano anche le modifiche nei prezzi amministrati, che
determineranno un aumento della spesa delle famiglie di 1.100 miliardi,
il complesso delle restrizioni comportera per esse (senza considerare il
riafflusso nei salari operato dal meccanismo della scala mobile) i maggiori
esborsi valutabili in circa 5.000 miliardi; la capacita di spesa sara ulte-
riormente ridotta dalla conversione in buoni del Tesoro degli aumenti
dell'indennita di contingenza per i redditi da lavoro dipendente piu
elevati, dall’abolizione dei sistemi di scala mobile pitu onerosi di quello
esistente nell’industria e dalla cessazione dell’adeguamento agli scatti
della scala mobile delle indennitd di quiescenza e di liquidazione che
saranno erogate nell’anno.

I mutamenti apportati al funzionamento della scala mobile dalle
misure sopra indicate é dalla riduzione del peso di alcuni servizi pub-
blici e dei quotidiani nel paniere dei consumi valido per I'indice sinda-



cale del costo della vita contribuiranno, insieme con la fiscalizzazione
dei contributi di malattia, a contenere I'aumento dei costi di lavoro
per le imprese. Peraltro, perché sia effettivamente possibile mantenere
il costo del lavoro per unita di prodotto entro limiti compatibili con la
politica di stabilizzazione e con il rafforzamento della posizione con-
correnziale dei prodotti nazionali all'interno e all’estero, e fondamen-
tale che sia concretamente applicato I'impegno dei sindacati a mante-
nere basso il costo del rinnovo dei contratti integrativi aziendali. Infatti,
in un anno come il 1977 in cui lo sviluppo della produttivita non potra
essere che modesto, pur considerando gli accordi raggiunti fra le parti
sociali per I'abolizione di sette festivita e per la riduzione dell’assen-
teismo, il contenimento del costo del lavoro per unita di prodotto 'sara
ottenibile, anche tenuto conto della fiscalizzazione, essenzialmente ope-
rando sul numeratore del rapporto.

Anche se le condizioni suddette saranno rispettate, solo modesti
passi avanti saranno fatti verso la modifica della composizione dell'im-
piego interno delle risorse, giacché I'aumento previsto della domanda
interna interessera in pari misura consumi e investimenti; all’interno
di questi ultimi, peraltro, dovrebbero accrescersi le attrezzature e i
mezzi di trasporto; le costruzioni rimarrebbero invece pressoché sta-
zionarie.

In questo quadro, i limiti posti all’espansione del credito totale
(30.000 miliardi per il periodo di dodici mesi che termina il 31 marzo
1978 e 30.600 miliardi per I’'anno solare 1977), comportando anche
una struttura di tassi di interesse coerente con I'andamento dell'infla-
zione, dovrebbero, da un lato, sollecitare afflussi dall’estero di capitali a
breve termine o, almeno, impedirne i deflussi, dall’altro, mantenere
I’accumulazione delle scorte entro i limiti strettamente necessari alle
esigenze dell’attivita produttiva.

L’andamento dell’inflazione, pur continuando a essere il piu ele-
vato tra i paesi industriali & destinato ad attenuarsi progressivamente nel
corso dell’anno: I'aumento di quasi il 20 per cento previsto per i prezzi
impliciti nella domanda finale interna del 1977 risente infatti degli effetti
sulla prima parte dell’anno della maggiore imposizione fiscale indiretta
e della manovra delle tariffe e dei prezzi amministrati.

1 maggiore problema che si pone per il 1977 & costituito dalle
prospettive di occupazione: infatti, con una crescita del prodotto lordo
interno dell’ordine del 3 per cento, gli spazi per un assorbimento sul
mercato dell’offerta di lavoro giovanile saranno rappresentati soltanto
dalle sostituzioni dei lavoratori anziani.



Le scelte di politica economica operate nel 1977 riflettono i condi-
zionamenti alla crescita del reddito imposti dalla necessita di ricon-
durre, entro il 1980, il tasso di inflazione al livello dei principali paesi
industriali e di ridurre, nei prossimi anni, I'indebitamento nei confronti
dell’estero. A causa dell'elevata elasticita di reddito delle importa-
zioni e delle rigidita esistenti nel mercato del lavoro I'equilibrio dei
conti con I'estero non appare conciliabile con un soddisfacente tasso di
crescita dell’economia non solo per I’anno in corso ma anche per il 1978.

Negli anni successivi il tasso di sviluppo potra essere maggiore,
ma verosimilmente al di sotto sia della media degli anni precedenti la
crisi del 1973, sia di quello dei principali paesi industriali, secondo
guanto e possibile desumere da una elaborazione basata sulle previsioni
dell’OCSE sull’andamento della domanda e dei prezzi mondiali.

Le conseguenze piu gravi riguarderanno ancora l’occupazione, il cui
livello nell'industria rimarrebbe sostanzialmente immutato rispetto a
quello attuale. In presenza di un aumento della popolazione ne derive-
rebbe una crescita del tasso di disoccupazione tanto piu elevata quanto
piu I'andamento dei costi relativi dei fattori della produzione sospingesse
verso la sostituzione di capitale a lavoro.

Per i prossimi anni il contenimento del costo del lavoro diventa
quindi una condizione necessaria non soltanto per la diminuzione del
tasso d’inflazione ma anche, insieme con la riduzione del rapporto
fra disavanzo pubblico e prodotto interno lordo, per un processo di
accumulazione che ampli la base produttiva e sostenga i livelli di occu-
pazione.

Le modifiche da apportare al contenuto di importazioni della do-
manda finale, all’apparato produttivo industriale e agricolo e, piu in gene-
rale, all’efficienza del sistema economico, richiedono un certo numero di
anni perché esse possano concretamente incidere sulla struttura dell’eco-
nomia; I'allontanamento dei vincoli alla crescita del prodotto e del-
I’occupazione nel breve periodo si basa quindi, oltre che su una
appropriata, anche se difficile gestione delle politiche del lavoro, essen-
zialmente sul sostegno che potra essere fornito alle esportazioni.

Non dovra pero essere ritardato I'impegno per le politiche volte a
modificare la struttura del sistema economico non solo perché esse
sono le sole in grado di permettere il definitivo superamento della crisi,
ma anche perché, dati i loro lunghi tempi tecnici di attuazione, non si
debba anche nel futuro proseguire sulla via degli aggiustamenti da com-
piere soprattutto sul livello della domanda interna.



(D) La domanda interna

I consumi.

I consumi delle famiglie. — Dopo la flessione del 1975, unica in
tutto il dopoguerra, la spesa per consumi ha segnato, nell’anno appena
trascorso, una variazione positiva (3,1 per cento); rispetto al 1974
il livello dei consumi risulta accresciuto solo dell’ 1,4 per cento, in
misura pari a quella della popolazione residente. In termini mone-
tari, i consumi nazionali sono saliti, nel 1976, del 21,1 per cento
contro uno sviluppo del reddito disponibile delle famiglie di circa il 20 per
cento; ne e derivata una propensione media al consumo superiore a
guella dell’anno precedente e pari a quella media del periodo 1971-74
(tav. D1).

Tav.D 1
CONSUMI, REDDITO DISPONIBILE
E PROPENSIONE MEDIA AL CONSUMO DELLE FAMIGLIE
. 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Voci 1970 1970 1971 1972 1973 1974 1975
(miliardi L .
di lire) Avariazioni jpercentualig
Consumi finali nazionali:

prezzi correnti............ 36.696 9,0 10,2 19,1 23,8 15,7 21,1
prezzi 1970 .....ccceeiennnn 2,9 3,4 6,1 2,4 -1,6 3,1

Reddito lordo disponibile:

prezzi correnti........ 46.512 Ih3 10,5 19,1 21,4 18,3 20,2
prezzi 1970 (1) .covvenee. 52 3,7 6,0 0,5 0,6 2,3

Propensione media al con-
SUMO v 78,9 77,2 77,0 77,0 78,5 76,8 77,4

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese e nostre elaborazioni.
(1) Il reddito lordo disponibile & stato deflazionato con il dettatore implicito dei consumi.

I volume dei consumi gia si era portato a fine 1975 su un livello
che superava del 3 per cento la media dell’anno; I’evoluzione del 1976 ha
mostrato un leggero incremento nel primo trimestre al quale sono seguiti
una flessione e un ristagno nei due periodi successivi; nel quarto trimestre
vi € stata, infine, una ripresa (fig. D1).



I consumi hanno seguito, con uno sfasamento di circa un trimestre,
I’'andamento del reddito disponibile, diminuito, in termini reali, per
tutta la prima meta del 1976 a seguito dell’ascesa dei prezzi e dell’'intro-
duzione dell’autotassazione. Il successivo trasferimento dei maggiori
prezzi sui salari e la crescita della produzione hanno poi impresso,
nella seconda meta dell’anno, un incremento al reddito disponibile,

il cui valore medio si € collocato nel 1976 a un livello superiore del 2,3

per cento, in quantita, a quello dell’anno precedente.
Fig. D 1

Andamento trimestrale dei consumi, del reddito disponibile,
della propensione al consumo e del rapporto ricchezza/reddito

Fonte: Elaborazione su dati Istat e nostre stime

Nota: Idati, espressi a prezzi 1970, sono stati depurati della stagionalita. La ricchezza ¢ costituita
dalle attivita finanziarie, dal valore dello stock di abitazioni e dal valore del capitale fondiario posse-
duti dalle famiglie airinizio di ciascun trimestre. Nel rapporto tra ricchezza e reddito disponibile,
quest’ultimo ¢ espresso in ragione annua.

Benche I'evoluzione in corso d’anno del consumo e del reddito sia
di per sé sufficiente a spiegare la crescita della propensione media
nel 1976 (fig. D1), tale aumento trae origine anche dall’accresciuto
volume di ricchezza posseduta dalle famiglie e dalla inversione del
ciclo che puo aver allontanato i timori di una flessione dell’'occupazione
e determinato |’abbandono di comportamenti prudenziali.



La crescita del reddito disponibile & collegabile a un andamento sincrono
di tutte le categorie di entrate: le retribuzioni lorde, le prestazioni sociali, i
redditi da capitale e i redditi non da lavoro delle imprese individuali hanno avuto
tassi di incremento molto simili. 1l drenaggio fiscale € stato comunque di notevole
rilievo, poiché le imposte a carico delle famiglie si sono sviluppate a un saggio
quasi doppio di quello delle entrate.

La ricchezza delle famiglie, costituita dai valori dello stock di abitazioni,
del capitale fondiario e delle attivita finanziarie da esse posseduti, si & notevol-
mente accresciuta alla fine del 1975 e nel primo trimestre del 1976 per poi
assestarsi, nel prosieguo, sui livelli raggiunti all’inizio dell'anno. Ancora una
volta, la componente « reale » della ricchezza é salita in misura superiore a
guella finanziaria a causa delle tensioni inflazionistiche, particolarmente pronun-
ciate nel settore delle abitazioni dove una piu sostenuta domanda si € incontrata
con una offerta di nuove abitazioni in diminuzione. Nel complesso, l'aumento
della ricchezza monetaria, nella media del 1976, e stato di poco superiore a quello
dei prezzi al consumo.

A livello disaggregato, relativamente ai singoli capitoli di spesa,
ulteriori fattori di spiegazione derivano dall’evoluzione dei prezzi rela-
tivi, dalle aspettative inflazionistiche, da necessita di ricostituzione
degli stocks, nonché forse da mutamenti delle abitudini di consumo.

La spesa per consumi di beni durevoli ha segnato, in volume,
una accelerazione (10,1 per cento) che non ha permesso, tuttavia,
di recuperare le flessioni del biennio precedente (tav. D 2). Questo
fenomeno si & presentato con maggiore evidenza nell’acquisto dei
mezzi di trasporto, dove l’'incremento del 1976 (17,0 per cento),
dettato in primo luogo dalla necessita di rinnovare il parco automobi-
listico esistente, ha riportato i consumi al livello del 1971. In questo
comparto una forte crescita della spesa durante il primo trimestre,
dovuta anche ad aspettative inflazionistiche, non ha successivamente
trovato seguito. Considerevoli rialzi nei listini delle imprese produttrici,
aumenti nelle aliquote IVA e forti rincari nel « costo d’uso », dovuti
al prezzo della benzina, hanno contenuto, a partire dal secondo tri-
mestre, la ripresa degli acquisti. Per quanto riguarda gli altri beni dure-
voli, rincremento é stato, in quantita, pili ridotto (5,9 per cento) con
ima punta per gli apparecchi radio-TV, a seguito della progressiva
diffusione del colore nelle trasmissioni televisive.

La spesa per generi alimentari e bevande ha presentato un aumento
limitato (2,1 per cento), che non & valso a riportare i consumi pro-
capite al livello del 1974. Mentre per alcune derrate si e assistito
a un deciso ricupero delle diminuzioni avvenute nel 1975 (zucchero:
12,5 per cento; carne: 4,2; bevande analcoliche: 12,4), per altre
il forte sviluppo dei prezzi ha prodotto flessioni negli acquisti. Deere-
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menti nel volume della spesa hanno infatti riguardato i tre comparti le
cui quotazioni sono maggiormente rincarate e, precisamente, le patate,
il « caffe, thé e cacao », e i prodotti caseari.

Tav. D 2
CONSUMI DI BENI DUREVOLI E NON DUREVOLI
1976 Variazioni percentuali
_— miliardi
Gruppi di consumo di 1971 1972 1973 1974 1975 1976

lire 1970 1971 1972 1973 1974 1975

Beni durevoli (1) :

prezzi correnti................ 7.647 13,8 11,9 28,2 23,1 10,8 33,2

prezzi 1970 ....cccoovvcerinenne. 3.068 8,0 48 103 -36 -10,2 10,1
di cui: mezzi di trasporto:

prezzicorrenti......o... 2992 217 121 15,3 57 13,2 475

prezzi 1970 ....cccoeovevvneennnee 1.225 14.7 3,4 0,6 -10,3 -9,2 17,0

altri beni durevoli (1):
prezzi correnti 4.655 8,1 11,7 387 348 95 253
prezzi 1970 ..o, 1.843 33 59 178 0,8 -10,8 5,9

Altri beni e servizi:
prezzi correnti 85.442 8,6 10,1 180 238 164 20,3
prezzi 1970 ...ccvieirnienns 41.042 2,6 3,3 55 3,0 -0,7 2,7

di cui: generi alimentari e bevande:
prezzi correnti 31.734 5,9 7,7 18,6 22,0 145 210
prezzi 1970 .....ccocovvenennen. 15.163 15 0,4 4,4 29 -21 2,1

istruzione, spettacoli e altri
servizi ricreativi:

prezzi correnti.......... 2.040 4,3 7,5 13,0 20,6 20,2 9,0
prezzi 1970 ......cccovvveennne. 1.001 -1,2 0,2 3,8 15 -1,2 -4,6
alberghi e pubblici esercizi:
prezzi correnti.............. 5.128 13,1 9,8 19,0 21,8 21,8 22,0
prezzi 1970 .......ccocovveennne. 2.291 6,4 2,4 45 1,6 1,9 1,2
Totale consumi finali interni:
prezzi correnti.......... 93.089 9.0 102 188 238 160 21,3
prezzi 1970 ...ccoovcvrrrnnnnn. 44,110 3.0 3.4 5,9 25 -1.4 3,2

Totale consumi finali nazionali:
prezzi correnti 91.096 90 102 191 23,8 157 211
prezzi 1970....ccecverennnne. 43.043 2,9 3,4 6,1 25 -17 3,1

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.
(1) Nostre stime.

Quanto agli altri beni non durevoli, aumenti consistenti sono
stati mostrati dai servizi sanitari, da quelli di trasporto, dai combu-
stibili ed energia elettrica e dal vestiario e calzature. E’ da notare,
infine, di fronte al generalizzato incremento dei consumi, la sensibile
diminuzione delle spese per spettacoli, istruzione e servizi ricreativi
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(— 4,6 per cento) e l'arresto di quella per alberghi e pubblici esercizi
(1,2 per cento), nonostante un maggior afflusso di turisti stranieri
(tav. D 2).

I consumi collettivi. — 1 consumi collettivi hanno raggiunto, nel
1976, il valore di 19.829 miliardi con un incremento, a prezzi cor-
renti, del 22,8 per cento. In quantita, il flusso di beni e servizi offerti
ha mostrato una flessione del tasso di crescita (1,9 per cento) gia
tendenzialmente moderato.

Per guanto riguarda le singole componenti, i consumi delle Ammini-
strazioni pubbliche hanno costituito, anche nel 1976, il 98 per cento
del totale con un importo di 19.436 miliardi. | restanti beni e ser-
vizi, offerti dalle istituzioni sociali private, sono ammontati a 393 miliardi
contro i 321 del 1975 e i 275 del 1974.

Gli investimenti.

Nel 1976, l'aumento degli investimenti fissi (2,3 per cento in
quantitd) non ha coperto neppure un quinto della caduta dell’anno
precedente (— 13,0 per cento); il loro flusso attualmente risulta
inferiore a quello del 1971. In termini monetari, gli investimenti fissi
hanno invece segnato un sensibile incremento (21,3 per cento), giacché
non ha mostrato pause, per il terzo anno consecutivo, la fase di forti
rincari nei prezzi impliciti (18,6 per cento nel 1976 dopo aumenti del
28,5 e 19,5 per cento nel 1974 e 1975).

Alla limitata variazione degli investimenti fissi si € contrapposto
un vigoroso incremento nell’accumulazione di scorte (1.329 miliardi
a prezzi 1970 e 4.407 miliardi a prezzi correnti) dopo la flessione
dell’anno precedente. Al lordo della variazione delle giacenze, gli inve-
stimenti sono cresciuti del 17,0 per cento in quantita e del 45,0 per
cento in valore.

Rispetto al prodotto lordo interno, gli investimenti fissi sono ulte-
riormente diminuiti: a prezzi costanti, il rapporto tra queste due
grandezze € sceso infatti al 17,4 per cento, che rappresenta il livello
piu basso dalla meta degli anni cinquanta a oggi. Anche se la flessione,
negli anni settanta, & comune a tutti i paesi della CEE (tav. D3), il
nostro Paese si distingue per il valore anormalmente basso del quoziente



tra gli investimenti fissi e il prodotto interno lordo che nel 1976 risulta
il piu ridotto, con la sola eccezione del Regno Unito.

Tav.D 3
INVESTIMENTI FISSI LORDI NEI PAESI DELLA CEE
(in percentuale del prodotto lordo interno a prezzi costanti)

Paesi 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Belgio e 22,7 21,4 21,1 21,3 22,0 21,7 21,0
Danimarca .......cccccoeeeeenenene. 21,7 21,6 22,4 23,1 21,0 18,9 19,9
Francia......a. 23,4 23,8 24,1 24,4 24,0 23,3 23,1
Germania federale . .. ... 26,7 27,0 26,9 25,8 23,6 23,0 22,8
Irlanda .o 22,7 23,8 23,3 25,4 22,8 21,3 21,0
Paesi Bassi  ......ccoeeevereienennn. 25,7 25,4 23,6 23,6 22,0 21,4 20,0
Regno U nito ..o 18,7 18,7 18,6 18,3 17,8 17,8 17,2
Italia....cooooeveis e, 21,3 20,3 id,9 20,0 19,9 18,0 17,4
— macchine e attrezzature 5,9 6,0 6,0 6,6 6,9 57 5,6
— mezzi di trasporto . . . 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 1,7 19

- coStruzioNi....cee.... 13,4 12,3 11,9 11,4 11,1 10,6 9,9
di cui: abitazioni . . . 7,0 6,0 5,9 5,7 5,6 5,2 4,8

Fonte: Istituto statistico delle comunita europee: Annuario conti nazionali, SEC; Relazione
generale sulla situazione economica del paese.

Nonostante il basso volume degli investimenti fissi, la formazione di
risparmio € risultata insufficiente ad assicurare la loro copertura e
quella della variazione delle scorte con risorse interne. A partire dal
1970, sebbene il risparmio del settore privato sia cresciuto in misura
maggiore del prodotto lordo, il formarsi di un ampio deficit di parte
corrente della Amministrazione pubblica ha progressivamente precluso

Tav.D 4
INVESTIMENTI E RISPARMIO
(in percentuale del prodotto interno lordo a prezzi correnti)

Voci 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Investimenti 1O rdi......cceceeveeieiicinnnnnne. 23,1 21,0 20,4 24,4 26,6 20,0 23,4
Investimentin € tti..cccovevees cevvvveieneeienns 14,5 12,4 11,8 15,5 16,9 9,8 13,4
Saldo transazioni correnti con I’estero . 1,3 1,9 1,7 -1,9 -5,1 -0,2 -1,6
Risparmio 10 rd 0 ..o 24,4 22,9 22,1 22,5 21,5 19,8 21,8
di cui: settore privato............... 23,3 243 255 255 23,8 26,1 25,9
Risparmio N tt0 .....ccccovveieirce e 15,7 14,3 13,5 13,6 11,8 9,6 11,8

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.
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la possibilita di ottenere congiuntamente maggiori investimenti e il pa-
reggio nel saldo delle transazioni correnti con l’estero. Ne deriva che,
a meno di ipotizzare una ulteriore crescita del rapporto tra il risparmio
del settore privato e il prodotto lordo, attualmente tra i piu alti
in campo europeo, il risanamento della gestione corrente della Ammi-
nistrazione pubblica appare condizione necessaria per una crescita
degli investimenti che non si rifletta in squilibri nei nostri conti
con l'estero (tav. D 4).

Tav. D5
INVESTIMENTI LORDI INTERNI PUBBLICI E PRIVATI
PER RAMI DI ATTIVITA’ ECONOMICA
'\Q:Iil?::i pce?'gzerr’]c'zziazlé Variazioni percentuali
(a prezzi  (aprezzi
Tipo di investimenti correnti) 1970) a prezzi correnti a prezzi 1970

1974 1975 1976 1974 1975 1976
1976 1975 1976 1973 1974 1975 1973 1974 1975

AGRICOLTURA e 2344 76 83 311 254 338 13 34 118
Imprese: private ... 2.155 74 76 37,7 340 265 64 105 58
pubbliche (1) .. 189 02 0,7-11,9 -61,1 285,7 -31,6 -67,9 220,0
INDUSTRIA ..o, 8.663 29,5 28,3 37,3 -52 159 6,2-219 -1,9
Imprese: private..........co.. 5.843 18.7 19,0 50,1 -13,8 22,6 17,3-29,1 3,8
pubbliche...cccoveves ... 2.820 108 93 145 150 4,0-13,0 -5,2 -11,9
SERVIZ luooeeeeeeeeeeeeeeesse e 7311 256 273 289 53 284 3,7-11,1 91
Imprese: private.......o.... . 4738 16,2 16,8 335 1,0 27,7 72-153 56
pubbliche...... 2573 94 105 200 146 296 -2,5 -2,7 153
ABITAZIONI e, 8.179 288 278 363 55 178 2,7-10,9 -1,2
Imprese: Private.........ow... 7.489 266 254 344 32 165 12-12,8 -2,3
pubbliche....coorveennne. (2690 22 24 826 44,9 33,7 369 225 12,0

TOTALE v 26.497 915 91,7 343 28 212 41-13,9 25
Imprese: Private......e.. 20.225 69,0 688 39,2 -0,6 218 7,7-16,7 21
pubbliche...n. 6.272 225 22,9 19,0 151 192 -71 -3,9 39
AMMINISTRAZIONE PUBBLICA . 2.313 8,5 83 179 213 228 -2,8 -2,0 -0,6
INVESTIMENTI FISSI LORDI . . 28.810 100,0 100,0 33,1 4,0 21,3 3,5-13,0 2,3
di cui: settore pubblico ............ 858 31,0 31,2 188 16,7 202 -6,0 -3,4 2,7

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.
(1) Pagamenti dello Stato per le spese di investimento. —(2) Stima.

A differenza degli anni precedenti I'aumento degli investimenti fissi
in termini reali ha riguardato in misura percentualmente non molto
diversa le imprese pubbliche e quelle private. Tuttavia, mentre per



queste ultime i tassi di crescita non presentano differenze apprezzabili
tra i diversi rami produttivi (fuorché per il comparto abitativo che
presenta una lieve diminuzione in termini reali), per il settore pub-
blico una flessione degli investimenti nell’industria si contrappone
a una forte crescita negli altri comparti, anche per effetto degli stan-
ziamenti previsti dalle leggi emanate nel 1975 a favore degli inve-
stimenti sociali e dell’agricoltura (legge 27 maggio 1975, n. 166 e
leggi n. 492 e n. 493 del 16 ottobre 1975). Stazionari infine sono risul-
tati gli investimenti direttamente effettuati dalla Amministrazione pub-

blica (tav. D 5).

Le scorte. — La sostenuta formazione di scorte avvenuta nel
1976 trae origine dai settori dell’industria e del terziario e, in particolare,
deriva sia da un nuovo accumulo di materie prime e di semilavorati
dopo la forte diminuzione dell’anno precedente, sia dal riallineamento
delle giacenze di prodotti finiti su livelli adeguati alla domanda. Nono-
stante una leggera flessione nelle scorte di materie agricole, I’accrescimento
delle giacenze ha raggiuntola prezzi 1970, un valore elevato (1.329
miliardi), non distante da quelli massimi del biennio 1973-74 (tav. aD 1).

L’evoluzione nel corso del 1976 é collegabile sia all’andamento
della domanda globale sia alle caratteristiche di investimento a breve,
allo stesso tempo serbatoio di liquidita e fenomeno speculativo, che le
giacenze sempre piu sono andate assumendo negli ultimi anni.

La ripresa della domanda a partire dalla seconda meta del 1975,
in presenza di ima piu favorevole situazione di liquidita dell’intero sistema
economico e di sensibili accelerazioni dei prezzi in lire delle merci impor-
tate, ha stimolato nel primo e nel secondo trimestre una forte accumu-
lazione di scorte. Successivamente, I’adozione di provvedimenti valutari
e di misure di carattere monetario e creditizio, unitamente all’arresto
del deprezzamento del cambio, hanno interrotto l’accrescimento delle
scorte di natura speculativa senza impedire, tuttavia, soprattutto nello
scorcio dell’anno, che le imprese continuassero nell’adeguamento di
carattere fisiologico delle giacenze alle condizioni della domanda.

I rapporto tra I'ammontare delle giacenze e la domanda glo-
bale (al netto dei consumi collettivi e della variazione delle scorte),
notevolmente accresciutosi a partire dalla fine del 1973 rispetto al
valore medio degli anni precedenti, anche nel 1976 € rimasto su
livelli elevati denotando la tendenza delle imprese, in un periodo
inflazionistico, ad accrescere la quota di investimenti a piu breve sca-



denza (fig. D 2). Data la maggiore volatilita delle scorte tra le compo-
nenti della domanda, sono derivati una piu elevata instabilita della
fase ciclica e un piu pronto impatto delle politiche monetarie nelle fasi
di controllo della domanda globale.

Andamento delle scorte e loro principali determinanti

(1) La domanda globale & al netto dei consumi collettivi e della variazione delle scorte.

Nota: La variazione delle scorte, la domanda globale, le attivita liquide deireconomia e il livello
delle scorte sono espressi a prezzi 1970; i prezzi airimportazione sono indicati in termini di variazioni
percentuali di un trimestre su quello precedente; le scorte di prodotti finiti sono i saldi semplici delle
risposte positive e negative degli operatori airindagine Iseo—Mondo Economico.

1 rapporto tra il livello delle giacenze e la domanda risulta utile anche
per linterpretazione dell'andamento delle scorte nel corso del 1976 quando
si effettui un confronto, pur con le cautele derivanti dairutilizzo di diverse fonti
statistiche, con i giudizi espressi dagli imprenditori industriali nelle indagini men-
sili Isco-Mondo Economico. Tali giudizi, riferiti al livello delle scorte di pro-
dotti finiti rispetto ai livelli di produzione e di domanda, mostrano, nella prima meta
del 1976, un rapido passaggio dalla situazione di forte eccedenza a quella di norma-
lita. 1l rapporto tra le giacenze complessive e la domanda globale risulta, invece,
nello stesso periodo di tempo, in forte ascesa. Ne deriverebbe, nel primo seme-
stre, un accumulo di scorte di materie prime largamente superiore a quello di
prodotti finiti e di semilavorati, se si suppone che le giacenze dell’agricoltura si
siano mantenute intorno ai loro valori normali. Nel terzo e quarto trimestre,
invece, l'oscillazione delle scorte delle materie prime non sembrerebbe essere
molto diversa da quella dei prodotti finiti (fig. D 2).



Gli investimenti produttivi. — Il rallentamento nel processo di
accumulazione risulta particolarmente evidente nel settore industriale
dove alla rilevante flessione del 1975 (— 21,9 per cento) si & aggiunta,
nell’anno appena trascorso, un’ulteriore diminuzione (— 1,9 per cento);
I'attivita di investimento del 1976 é cosi risultata minore, in termini
reali, di quella del 1969. Nell’agricoltura, invece, un massiccio ricorso

Tav.D 6
INVESTIMENTI PRODUTTIVI

Miliardi Variazioni percentuali
Rami di fire prezzi correnti prezzi 1970

1975 1976 1971 1972 1973 1974 1975 1976

1976 1974 1975 1970 1971 1972 1973 1974 1975

Agricoltura............... 2.344 254 338 55 45 -3/4 13 34 118
Industria .......c.c.ce.. 8663 -52, 159 -0,8 -25 13,0 6,2 -21,9 -1,9
Totale ... 11.007 -0,6 19,3 03 ~-1,2 9,9 54 -17,8 0,9

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.

alla meccanizzazione si € tradotto in uno sviluppo degli investi-
menti totali dell’ 11,8 per cento, valore che sale al 20,0 se si escludono
le bonifiche, i miglioramenti e le trasformazioni fondiarie. Come com-
plesso dei due settori, gli investimenti produttivi si sono lievemente
accresciuti (0,9 per cento in termini reali; tav. D6).

Tav.D 7

INVESTIMENTI FISSI LORDI NELL'INDUSTRIA
DELLE IMPRESE PRIVATE E PUBBLICHE
(composizione percentuale)

Imprese 1963 1965 1967 1969 1971 1973 1974 1975 1976

Private.....coovvvvneiee 66,1 56,2 66,6 649 534 635 69.6 636 65.0
Pubbliche......ccou.... 339 438 334 351 46,6 365 304 36.4 350
di cui: elettriche 105 176 171 164 16,1 11,9 106 135 139

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese e Relazione programmatica del
Ministero delle partecipazioni statali.

La flessione del settore industriale &€ imputabile alle imprese pub-
bliche, la cui quota sul totale degli investimenti & scesa di circa un
punto e mezzo (tav. D 7). L’attivita di investimento del comparto pub-
blico é stata condizionata sia dalle difficoltd incontrate dallENEL nel-



I’'ottenimento delle autorizzazioni amministrative per la localizzazione
degli impianti di produzione, sia dalla forte riduzione degli investi-
menti chimici per I'esaurirsi di alcune realizzazioni e per il rinvio
dei nuovi programmi, sia infine dalla situazione di generale incertezza
in cui versa attualmente tutto il settore delle partecipazioni statali.

Per le imprese private, al contrario, € ripreso, nel 1976, sia pure
cautamente, il processo di riorganizzazione dell’apparato produttivo ini-
ziato con gli anni settanta e imposto dai mutati rapporti di lavoro.

Come ¢ stato ripetutamente indicato nelle Relazioni degli anni pre-
cedenti, nel periodo 1970-74 le imprese italiane hanno compiuto un
notevole sforzo di accumulazione che appare tanto piu importante e
oneroso se confrontato con quello effettuato dagli altri paesi CEE. In
tali anni I'industria italiana é stata quella che ha accresciuto in misura
superiore agli altri paesi I'investimento, nonostante che la diminuzione dei
profitti lordi in termini reali fosse risultata la piu elevata a livello comu-
nitario con la sola eccezione del Regno Unito (tav. D 8).

Tav.D 8

INVESTIMENTI INDUSTRIALI E ALCUNE LORO
DETERMINANTI NEI PAESI DELLA CEE
(media delle variazioni percentuali annue 1970-74 sui valori in termini reali)

i e

3,7 -1,8 6,9
Danimarca ....ccccocoeeeveseiiinseie s 34 15 3,6
Francia.. s 52 5.2 54
Germania federale ..........ccocovevveviiiiceee e -0,9 2,0 3,3
PaESi BASSI  ..cveiveieiicieciee e 3,0 6,8 58
RegNo U Nito . 1,6 -7,0 1,7

5,6 -3,7 5,7

Fonte: Istituto statistico delle comunita europee, Annuario conti nazionali.

(1) 1 profitti lordi industriali sono stati ottenuti tramite la differenza tra il prodotto lordo e il
reddito da lavoro dipendente nel settore industriale; il tutto e stato diviso per i prezzi impliciti degli
investimenti nell’industria.

I vincoli sui prezzi imposti dalla concorrenza internazionale sui mer-
cati nazionali ed esteri hanno spinto, infatti, le imprese a fronteggiare gli
incrementi salariali attraverso un aumento dell’intensita di capitale per
occupato al fine di contenere, in termini di unita di prodotto, il costo del
lavoro. Questa tendenza é stata favorita fino al 1973 dalla sostanziale sta-
zionarieta dei tassi di interesse che si rifletteva in un rapporto crescente
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tra il prezzo del fattore lavoro e quello del fattore capitale cosicché le
industrie, mediante un processo di investimento finanziato largamente con
I'indebitamento, hanno teso attivamente a sostituire il primo fattore con
il secondo. A partire dal 1974 I'aumento dei tassi di interesse, inne-
statosi su una struttura finanziaria delle imprese gia deteriorata dalla
insufficiente redditivita della gestione economica, ha sensibilmente ridotto

Tav.D 9

PREZZI RELATIVI DEI FATTORI, INTENSITA’ DI CAPITALE,
INVESTIMENTI E PROFITTI IN UN GRUPPO DI 328 SOCIETA’
DELL’INDUSTRIA MANIFATTURIERA

Salario
per gg;:ﬁl)pato Capitale Capitale |\ imenti " rofitti Rapporto
Anni per unita  Per occupato - prodotto = yijiar) I-Ol'-'d'd- debiti
di capitale (milioni) (milioni) (miliardi)  totale attivo
fisico
M @) (2 (©) ®)
Imprese prrivate
3,76 12,5 1,23 4439 511,2 35,6
3,78 13,3 1,20 508,1 561,7 354
4,32 14,0 1,18 623,8 647,6 36,1
4,12 14,7 1,15 692,2 628,5 36,7
4,41 14,8 1,17 803,1 718,6 36,6
4,82 15,2 1,19 11245 748,6 36,8
5,02 16,6 1,24 1262,3 795,2 39,8
5,15 17,3 1,24 1050,7 639,1 42,3
5,13 17,8 1,25 942,9 722,2 42,0
4,47 18,2 1,22 1354,5 1278,6 42,6
459 ! 20,6 1,31 1469,6 1544,4 45,8
Imprese pubbliche
4,83 18,6 1,28 306,5 131,9 51,7
4,39 21,4 1,36 250,8 138,8 52,7
4,83 22,0 1,25 2614 158,0 52,2
4,80 23,7 1,23 255,1 174,2 52,7
4,80 24,5 1,22 282,1 1834 52,5
5,43 24,3 1,19 491,7 231,4 51,9
6,00 25,2 1,23 788,3 222,6 54,1
6,33 26,6 1,26 832,1 146,8 58,1
6,18 28,4 1,28 833,6 195,1 60,4
4,77 29,3 1,26 754,3 458,0 59,2
4,87 30,1 1,37 865,1 608,4 63,3

(1) Il costo per unita di capitalé fisico & dato dal rapporto tra gli oneri finanziari e gli ammor-
tamenti al numeratore e lo stock |di capitale, espresso a prezzi 1970, al denominatore. — (2) Prezzi
1970. —(3) Dati sfasati di un anno.

il rapporto tra il costo del lavoro e quello delle fonti interne ed esterne
di finanziamento (tav. D 9) e ha generato remore a contrarre nuovi
debiti, stante il carattere pluriennale degli impegni da assumere a tassi



8 —

elevati. La forte caduta della redditivita e la flessione della domanda
hanno poi inferto, nel 1975, un brusco arresto al processo di sostitu-
zione del lavoro con il capitale. La necessita di procedere a una rior-
ganizzazione dell’apparato produttivo non e tuttavia venuta meno; nella
situazione piu recente & solo divenuto meno agevole il processo di
aumento dell’intensita di capitale.

In questa situazione, nel 1976, il ripristino di piu favorevoli con-
dizioni di profittabilita e I'inversione del quadro congiunturale non si
sono tradotti in una sostenuta crescita degli investimenti industriali
del settore privato. Vi é stata una sorta di pausa, di allungamento
delle attese da parte delle imprese a cui non sono stati estranei né
elementi generali di incertezza, legati al quadro socio-economico di rife-
rimento, né fattori congiunturali, quali il rapido sviluppo della pro-
duttivita e la svalutazione del tasso di cambio.

1 deprezzamento della lira si € riflesso in un ampliamento dei
profitti del settore industriale: alla crescita dei prezzi finali non e
segquito, infatti, per gli sfasamenti attraverso i quali opera il mecca-
nismo della scala mobile, un pari e immediato incremento del costo
del lavoro; il primo effetto tuttavia e stato quello di allentare la pres-
sione della concorrenza internazionale e rendere quindi meno impellente
il processo di ulteriore razionalizzazione dell’apparato produttivo.

L attivita di investimento del settore industriale & cosi risultata
solo lentamente crescente nell’arco del 1976. Nonostante il contenimento
dell’espansione creditizia attuato progressivamente nel corso dell’anno,
I'aumento del grado di utilizzo della capacita occupata e le maggiori
disponibilita liquide delle imprese derivanti dalla ripresa dei profitti
hanno spinto verso un sia pur limitato incremento dell’investimento, in
ispecie in impianti, macchinari e mezzi di trasporto, soprattutto nel
quarto trimestre. A un’evoluzione piu vigorosa € mancato I’apporto
dell’avvio di programmi di investimento di rilevante consistenza.

Sotto tale profilo, I'evoluzione degli accoglimenti delle domande di finan-
ziamento rivolte agli istituti speciali, oltre che la dinamica delle stesse richieste
pervenute, non faceva nutrire, fin dall'inizio dell’anno, grandi speranze (fig. D3).

Invero, nell'ultima parte del 1975, si era assistito a una ripresa delle do-
mande di finanziamento alla quale non aveva corrisposto una parallela crescita degli
accoglimenti a seguito della difficolta nella raccolta di fondi da parte degli
istituti speciali. Cio si era tradotto, da un lato, in una flessione, in termini reali,
delle domande presentate per tutti i primi tre trimestri del 1976; dall’altro, in
un ritiro, da parte delle imprese, di richieste di finanziamenti per un importo
complessivamente rilevante. 11 maggior impegno mostrato dagli istituti, a partire
dal terzo trimestre, nell’accoglimento delle domande ha avuto ripercussioni solo
nello scorcio del 1976 in una piu favorevole dinamica delle domande di finan-
ziamento.



Le imprese, nell’'attuale situazione economica, appaiono riluttanti
ad avventurarsi in programmi di investimento di largo respiro e la loro
politica sembra rivolta essenzialmente a trovare una migliore combi-
nazione dei fattori attraverso investimenti marginali in impianti, mac-
chine e mezzi di trasporto nell’'ambito della struttura produttiva esi-
stente. E’ difficile stabilire quanto cio derivi dalle attese che nel mondo

Fig. D 3

Nota: Gli investimenti fissi lordi, le domande di finanziamento pervenute e accolte, i profitti lordi
e le attivita liquide delle imprese sono espressi a prezzi costanti sulla base del deflatore degli investi-
menti. | dati degli investimenti fissi lordi sono destagionalizzato al pari di quelli dei profitti lordi,
ottenuti dalla differenza tra valore aggiunto e reddito da lavoro dipendente. Le domande di finanzia-
mento, pervenute e accolte, concernono le richieste di fondi agli istituti speciali di credito mobiliare
effettuate da parte del settore industriale, con Peccezione di quelle relative ai crediti airesportazione.

imprenditoriale sono state introdotte dalle previste agevolazioni conte-
nute nel disegno di legge sulla riconversione industriale oppure dalle
incertezze generali sul quadro economico del medio periodo. E’ certo che
il prolungarsi di una situazione quale quella attuale pregiudica la pos-
sibilita per Il'industria di mantenere adeguati livelli di competitivita,
una volta esauriti (e cio avviene in tempi brevi) i vantaggi della svalu-
tazione. Gli stessi strumenti legislativi, predisposti per |'adeguamento



— 84 —

del capitale fisso delle industrie attraverso sostanziali diminuzioni del
costo del finanziamento, presentano ritardi per la loro operativita; gli
adempimenti previsti per I'attuazione del Fondo nazionale per il credito
agevolato ne pregiudicano l'efficacia sui risultati del 1977, mentre il
disegno di legge sulla riconversione industriale non e stato ancora

approvato dal Parlamento.

Una conferma della diminuzione degli investimenti fissi delle imprese indu-
striali nell’anno in esame € fornita dai risultati della consueta indagine effettuata
presso le imprese tramite le nostre Filiali.

Sulla base delle informazioni ottenute dalle oltre 900 aziende intervistate,
in prevalenza di grandi dimensioni (il 22 per cento circa del campione & costituito
da aziende con piu di 1.000 addetti), risulta infatti che il valore degli investi-
menti realizzati & stato del 4,3 per cento inferiore a quello del?anno precedente.
La diminuzione & concentrata nel comparto delle imprese a partecipazione pubblica,
la cui accumulazione lorda di capitale e stata superiore a quella del 1975 nelle
regioni centro-settentrionali mentre & diminuita, in misura notevole, nel Mezzo-
giorno; le aziende private, invece, hanno incrementato il flusso di investimenti
in entrambe le aree geografiche.

Per quanto concerne il 1977, le imprese intervistate presentano, in media,
programmi discretamente espansivi che interessano principalmente le regioni centro-
settentrionali. Questa previsione positiva (aumento degli investimenti del 12 per
cento circa) sembra dovuta sia alla necessita di proseguire nell'opera di raziona-
lizzazione degli impianti, parzialmente arrestatasi nel biennio precedente, sia alla
migliore situazione dei conti economici delle imprese stesse. Peraltro, come gia
nell’'anno precedente, sono numerose le imprese per le quali il clima di incertezza
esistente nel sistema economico si riflette in una mancanza di programmi di
investimento. Ne deriva che, se nel calcolo delle previsioni si considerano (con
investimenti pari a zero) anche quelle imprese (36 per cento del totale) che si
sono astenute dall'indicare i programmi per I'anno in corso, I'accumulazione lorda
di capitale si riduce di 5 punti percentuali.

Per quanto riguarda i rami di attivita economica, le indicazioni fornite dagli
imprenditori mettono in evidenza una piu sostenuta attivita d’investimento nei
comparti dei mezzi di trasporto, della meccanica, della chimica e delle materie
plastiche, e una flessione nei settori della metallurgia e dei derivati del petrolio
e del carbone, dove il ridotto apporto delle aziende a partecipazione statale non
¢ stato controbilanciato, come in altri settori, da un maggior impegno delle
imprese private.

Gli investimenti nei servizi. — La crescita degli investimenti nei
servizi, seppure modesta, € risultata maggiore (3,1 per cento in quan-
tita) di quella degli investimenti produttivi. L’incremento medio nasconde
profonde differenze tra i settori: notevoli aumenti nei comparti dei
«trasporti e comunicazioni» (11,1 per cento) e del «commercio,
credito e assicurazioni » (7,3 per cento) si sono contrapposti alla prose-
cuzione delle diminuzioni per le abitazioni (— 1,2 per cento) e per |
servizi non destinabili alla vendita (— 0,6 per cento; tav. D 10).



Nel settore dei trasporti si € accentuata l'azione di ammoderna-
mento e di potenziamento della rete ferroviaria, favorita dagli stanzia-
menti deliberati nel 1974 e nel 1975. La presentazione al CIPE,
nello scorcio del 1976, del piano poliennale di sviluppo della rete
ferroviaria nazionale permette di inquadrare i futuri investimenti del
settore in un contesto di minore frammentarietd e in una visione di
medio periodo degli interventi. Anche gli investimenti nel comparto
dei trasporti marittimi e aerei sono risultati in forte espansione, bene-
ficiando i primi della progressiva attuazione del piano Finmare per
una maggiore specializzazione del trasporto nazionale e i secondi del-
I’acquisto di aviomobili da parte della compagnia di bandiera.

Tav.d io
INVESTIMENTI NEI SERVIZI
Miliardi Variazioni percentuali
Rami di lire prezzi correnti prezzi 1970
1976 1973 1974 1975 1976 1975 1976
1972 1973 1974 1975 1974 1975
Trasporti e comunicazioni . 3.492 31,7 20,8 15,5 29,1 -3,6 uU,1
di cui:
Aziende autonome
Ferrovie dello Stato . . 589 -13,5 9,3 27,6 87,6
Poste e telegrafi . ... 148 76,0 34,1 79,7 39,6
Partecipazioni statali
Telefoni 1.182 38,4 16,2 28,4 20,0
Rai-TV 8 - 33,3 - -
Trasporti marittimi . . 236 122,2 180,0 132,1 81,5
Trasporti aerei............ 76 118,8 -17,1 -5,2 38,2
Commercio, credito, assicu-
razioni e altri servizi . .. 3.819 26,6 35,7 -2,4 27,7 -17,1 7,3
Abitazioni  ......ccceeeeereiernnnn 8.179 22,4 36,3 55 24,2 -10,9 -1,2
Servizi non destinabili alla
vendita ., 2.313 14,2 17,9 21,3 22,8 -2,0 -0,6
di cui:
ANAS e 415 13,2 24,0 0,2 2,7
TOTALE... 17.803 23,8 30,9 7,2 22,6 -9,9 3,1

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.

Per quanto riguarda il comparto delle telecomunicazioni e prose-
guita I'opera di ampliamento e di potenziamento della rete telefonica,
facilitata dall’aumento delle disponibilita finanziarie conseguenti alle



ripetute modifiche tariffarie dell’'ultimo biennio; al contempo i servizi
postali e telegrafici hanno usufruito degli stanziamenti previsti dalla
legge n. 227 del 1975 sulla meccanizzazione e automazione delle rispet-
tive attivita.

L’aumento dei consumi in termini reali ha influenzato I'attivita
di investimento del settore commerciale, il cui tasso di crescita non e
stato tuttavia neppure sufficiente a bilanciare meta della flessione del
1975.

Per il terzo anno consecutivo sono diminuiti gli investimenti dei
servizi non destinabili alla vendita, rappresentati essenzialmente dalle
opere pubbliche. Le difficolta di carattere amministrativo in cui si
dibattono le regioni (alle quali attualmente compete la realizzazione
delle principali infrastrutture) e l'aumento dei costi di costruzione
hanno determinato una ulteriore leggera flessione nella realizzazione
di opere pubbliche, che potrebbe aggravarsi nel futuro, data I'inade-
guatezza degli stanziamenti previsti dalle leggi esistenti.

Un maggiore intervento dell’'operatore pubblico non ha impedito
una ulteriore diminuzione degli investimenti in abitazioni. Nonostante
le notevoli difficolta nell’acquisizione e nell'urbanizzazione delle aree,
I'ingente ammontare di fondi, mobilizzato direttamente e indirettamente
dalla legge n. 865 del 1971 e successivamente dalle gia richiamate leggi
n. 166 e n. 492 del 1975, ha fatto si che la quota di investimenti realiz-
zata dal settore pubblico superasse nel 1976 I'8 per cento (tav. D 11).

Tav.D 11
INVESTIMENTI PUBBLICI E PRIVATI IN ABITAZIONI
(composizione percentuale)
Voci 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Investimenti: pubblici.......ccccoeeni 6,9 4,9 3,6 35 3,3 4,0 5,4 7,4 8,4
privatio.... 93,1 951 96,4 965 96,7 96,0 946 926 91,6

Fonte: Nostra elaborazione su dati del Comitato Edilizia Residenziale.

L’ attivita di costruzione di iniziativa privata € risultata ancora
in flessione; 1 rifinanziamenti dell’edilizia agevolata e convenzionata
(effettuati sempre in base alle leggi n. 166 e n. 492) non sono stati
sufficienti a provocare un’inversione del ciclo. Sono mancate, in parti-
colare, le nuove iniziative; le progettazioni sono aumentate solo del 5
per cento rispetto ai gia bassi livelli dell’anno precedente.
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L’aumento della domanda da parte delle famiglie (abitualmente
correlata con I'incremento del reddito disponibile) ha cosi determinato,
in presenza di una diminuzione dell’'offerta di nuove abitazioni (— 17
per cento circa), un rincaro dei prezzi, che ha ecceduto quello degli
altri indicatori della perdita di potere d’acquisto della collettivita
nazionale. Ne é derivato un allargamento del divario tra i livelli delle
quotazioni, alle quali I'edilizia privata e attualmente disposta a produrre
nuovi alloggi, dati i costi di costruzione, e i livelli dei prezzi acces-
sibili per le famiglie a piu ridotto reddito, tra le quali meno diffusa e
la proprieta dell’abitazione (tav. D 12).

Tav. D 12

DISTRIBUZIONE DELLE FAMIGLIE PER TITOLO DI GODIMENTO
DELL’ABITAZIONE E PER CLASSI DI REDDITO
(anno 1975)

Percentuale

Titolo di godimento dell’abitazione di famiglie
Percentuale in affitto
Classi di reddito di famiglie per classi
(milioni di lire) per classi di reddito
di reddito s migliaia sul totale
(composizione percentuale)  yitamislie  delle famiglie
italiane
pOssesso affitto o altro titolo
finoa | e 54 28,3 71,7 661 3,8
dal-2 . 14,0 46,6 53,4 1.276 74
da2-3,5 i . 26,7 43,7 56,3 2.565 15,0
da 3,5-5 22,7 46,6 53,4 2.068 12,0
da5-7 15,2 49,5 50,5 1.310 7,6
da 7-oltre ...ccen . 16,0 64,4 35,6 972 | 5,7
100,0 48,5 51,5 8.852 51,5

Fonte: Banca d’ltalia, Indagine campionaria sul reddito e il risparmio delle famiglie.

In prospettiva, la recente legge sull’edificabilita dei suoli (legge
28 gennaio 1977, n. 10), se ha rimosso alcuni ostacoli legati all’'urba-
nizzazione delle aree e alla loro disponibilita, non sembra, tuttavia,
favorire una riduzione dei costi; anzi, il sistema di concessione a titolo
oneroso verra a costituire una spesa aggiuntiva da trasferire sugli
acquirenti di immobili.
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(E) L’offerta interna

L attivita agricola.

I risultati produttivi. — Le sfavorevoli condizioni meteorologi-
che, caratterizzate da una prolungata siccita nelle regioni settentrionali
e da intense perturbazioni e piogge nel centro e nel meridione, hanno
influito negativamente sulla produzione agricola del 1976 che & dimi-
nuita dell’ 1,1 per cento in termini reali rispetto all’anno precedente
(tav. E 1) nonostante un incremento del 5,4 per cento nei consumi inter-
medi e un sensibile rallentamento nella caduta dell’'occupazione (— 1,2
per cento contro un decremento medio del 3,5 per cento nel triennio
precedente). Dato l'incremento dei constimi intermedi e la riduzione
dei contributi alla produzione, il valore aggiunto al costo dei fattori
e diminuito maggiormente (— 4,3 per cento), riportandosi a un livello
di poco superiore a quello raggiunto nel 1967.

Tav. E 1

PRODUZIONE VENDIBILE E VALORE AGGIUNTO DELL'’AGRICOLTURA

Valore Variazioni percentuali sull’anno precedente
a prezzi
; correnti valore volume prezzo

Voci (miliardi

di lire)
1976 1975 1976 1975 1976 1975 1976
Produzione vendibile ..............cccc....... 15715 17,8 195 29 -11 145 20,8
Coltivazioni: erbacee e foraggere . . 5556 16,2 27,1 43 -1,6 11,4 29,2
legnose  ..oceeveeennnn 3.333 11,3 -1,2 23 -8,7 8,8 8,2
Allevamenti zootecnicCi.................. 6.336 242 26,6 2,6 3,8 21,1 22,0
Silvicoltura e pesca .....cccoeveerurenes 490 186 222 -4,5 4,7 242 16,7
Consumi intermedi (= ) .ooevevriiiennns 4.467 143 26,2 1554 12,6 19,7
Contributi alla produzione (+ ) ............ 493 747 -3,3 27,8 -18,1 36,7 18,1
Valore aggiunto al costo dei fattori . . 11741 211 16,0 47 .43 15,7 21,2

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.

I risultati piu negativi si sono registrati nelle colture legnose,
i cui prodotti sono diminuiti di quasi il 9 per cento nonostante il buon
andamento che ha contraddistinto la maggior parte delle colture agru-
marie e frutticole. La produzione viticola ha presentato infatti un’ulte-



riore contrazione del 6 per cento dopo quella dell’8 per cento avvenuta
nel 1975, mentre la riduzione del raccolto delle olive, pur scontata
dopo un’annata di carica eccezionalmente favorevole, ha raggiunto il
35 per cento e ha quindi comportato una perdita del 6 per cento anche
rispetto al 1974.

Fra i1 prodotti delle coltivazioni erbacee, diminuiti nel complesso
dell’1,6 per cento, hanno risentito del maltempo soprattutto i cereali
(— 4,4 per cento) e in particolare il frumento duro e il riso, i cui
raccolti si sono ridotti rispettivamente del 12 e dell’1l per cento nono-
stante il consistente incremento delle superfici coltivate; la resa media
per ettaro del grano duro é ridiscesa da 22 a 18 quintali e quella del
riso da 57 a 48,5. Insoddisfacente € stata anche la produzione di
ortaggi, la cui diminuzione (— 1,1 per cento) riflette tuttavia soprat-
tutto la contrazione (— 14 per cento) avvenuta nel raccolto dei
pomodori, mentre un’ulteriore espansione si e registrata nella produ-
zione della barbabietola da zucchero che ha superato del 16 per cento
il livello del 1975 e del 90 per cento quello, minimo, toccato nel
1974. Tale incremento, realizzato grazie all’ampliamento delle super-
fici coltivate e a un consistente miglioramento delle rese favorito nel
1976 anche dall’andamento climatico, ha permesso di ridurre sostan-
zialmente la dipendenza dall’estero per I'approvvigionamento dello zuc-
chero, le cui importazioni sono scese nel 1976, nonostante il forte
aumento dei consumi interni, a meno di 3 milioni di quintali, contro
6,6 nel 1975 e 7,2 nel 1974.

Positivi sono stati anche i risultati della produzione zootecnica,
il cui incremento (3,8 per cento) ha confermato la tendenza espansiva
degli ultimi anni. Per quanto riguarda in particolare gli allevamenti
bovini, sono aumentate sia la produzione di carne (5,1 per cento) sia
la consistenza dei capi, che é salita nel corso dell’'anno da 8,5 a 8,8
milioni. Maggiore é stata anche la produzione di carni suine (2,7 per
cento) e ovino-caprine (10,6 per cento), di pollame (7,5 per cento)
e di latte (2,1 per cento).

Uandamento dei prezzi e dei redditi agricoli. — L ’accelerazione
della dinamica inflazionistica che ha accompagnato la ripresa congiun-
turale iniziata nell’autunno del 1975 si € estesa anche al settore agricolo,
dove si € manifestata con rincari molto differenziati ma nel complesso
assai piu elevati di quelli registrati nell’anno precedente. Hanno influito
sulla lievitazione dei prezzi agricoli sia fattori d’ordine generale, quali



il deprezzamento della moneta e I’'aumento dei costi interni, sia squilibri
settoriali tra domanda e offerta determinati dal cattivo andamento di
alcune produzioni all'interno del Paese e in altre regioni della CEE.

Particolarmente accentuati sono stati i rincari dei prodotti delle coltivazioni
erbacee (29,2 per cento contro 11,4 nel 1975), che hanno interessato quasi tutte
le produzioni raggiungendo il 52 per cento per gli orticoli (164 per cento per
la patata). Tra i cereali sono cresciuti soprattutto i prezzi del grano tenero
(34 per cento), del riso (32 per cento) e del mais (28 per cento), per effetto
non solo della svalutazione della lira verde e delle misure valutarie, ma anche
dell'aumento delle quotazioni determinato nella Comunita dalla riduzione della
produzione interna, in contrasto con la tendenza al ribasso registrata dal mercato
internazionale per la forte espansione della produzione mondiale. In notevole
rialzo sono risultate anche le quotazioni dei prodotti lattiero-caseari e delle carni
suine, mentre quelle del vino e, soprattutto, dell’olio hanno presentato aumenti
contenuti, nonostante il cattivo andamento dei raccolti, per I'abbondanza delle
scorte.

Nel complesso I'indice dei prezzi impliciti nella produzione ven-
dibile & aumentato del 20,8 per cento contro il 14,5 per cento nel
1975, cosicché il valore aggiunto al costo dei fattori ha potuto accre-
scersi, a prezzi correnti, del 16 per cento nonostante la diminuzione
della produzione e dei contributi e il forte incremento dei consumi inter-
medi. Minore € stata la crescita dei redditi da capitale e da lavoro auto-
nomo (12,4 per cento), essendo le retribuzioni aumentate del 25 per
cento.

I miglioramento nel rapporto tra prezzi agricoli e non agricoli
(fig. E 1) non ha potuto impedire un peggioramento a scapito dell’agri-
coltura del rapporto tra i redditi per addetto dei due settori, data la
sensibile diminuzione della produttivita relativa dell’agricoltura deter-
minata dalla minor produzione di questa e soprattutto dalla forte ripresa
ciclica delle attivita industriali e terziarie; tale peggioramento ha tut-
tavia eroso solo in parte il notevole miglioramento conseguito nel 1975.

I rapido deprezzamento della lira avvenuto nei primi mesi del
1976 ha ripresentato il problema dei criteri da seguire nell’aggiusta-
mento della sua parita rispetto all’'unita di conto.

Infatti, il vigente regime degli importi compensativi monetari,
applicato a un paese importatore netto di prodotti agricoli e con moneta
in fase di deprezzamento, come € I'ltalia, comporta insieme vantaggi
e inconvenienti.

I primi sono costituiti essenzialmente da un minor rincaro delle
importazioni dei prodotti agricoli e dai conseguenti effetti di conteni-
mento sull’esborso valutario per unita importata e sulla crescita dei



prezzi interni, i secondi da una compressione dei margini di redditivita
per le imprese agricole e dal connesso rischio di scoraggiare produ-
zioni gia deficitarie (carni, cereali, prodotti lattiero-caseari) e di inde-
bolire ulteriormente il settore agricolo.

Fig. E 1

(indici, base 1954—100)

Elaborazione su dati Istat
(1) Rapporto tra valore aggiunto al costo dei fattori (a prezzi costanti) per occupato nell’agri-
coltura e negli altri settori. —(2) Rapporto tra valore aggiunto al costo dei fattori (a prezzi cor-
renti) per occupato nell’agricoltura e negli altri settori. —(3) Rapporto tra i prezzi impliciti nel
valore aggiunto al costo dei fattori nell’agricoltura e negli altri settori.

Tenendo conto delle opposte esigenze, la lira verde fu svalutata in
due riprese (5,6 per cento a marzo e 6,4 in aprile) nella primavera
del 1976, ma in misura molto inferiore all’effettivo deprezzamento; la
differenza fu coperta con il ripristino degli importi compensativi.

Nell’aprile del 1977 il valore della lira verde é stato avvicinato al
tasso di cambio effettivo attraverso una nuova svalutazione del 7
per cento e gli importi compensativi sono stati ridotti. Nel contempo
e stata ottenuta I’adozione di misure volte a contenere I'impatto infla-
zionistico che ne sarebbe derivato; in particolare, & stato limitato al
4,5 per cento I'incremento del prezzo di intervento per la carne bovina
ed é stato ridotto il prelievo all'importazione per il granturco.

1 superamento del sistema degli importi compensativi appare
peraltro uno dei principali temi da affrontare nell’ambito di un gene-
rale riesame della politica agricola comune.
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Le prospettive di sviluppo delle strutture. — L’equilibrio dei
prezzi, pur necessario, non € tuttavia sufficiente per assicurare quello
sviluppo della produzione agricola dalla quale ormai dipendono in
misura non piccola le possibilita di crescita dell’intera economia.

I disavanzo dei settori agricolo e alimentare, dopo la leggera dimi-

nuzione registrata nel 1975 in connessione con la caduta della domanda
interna, ha ripreso in modo accentuato la tendenza all’ampliamento mani-
festatasi negli ultimi anni, raggiungendo nel 1976 5.047 miliardi contro
3.527 nell’anno precedente e 1.684 nel 1971. Tale ampliamento é dipeso
sia dal minor sviluppo quantitativo della produzione rispetto alla
domanda, sia dallo spostamento dei consumi alimentari verso le com-
ponenti a piu elevato contenuto d’importazione, sia infine dal forte
rincaro, soprattutto in lire, delle importazioni agricolo-alimentari.

Poiché e prevedibile che questi squilibri tendano a permanere
anche in futuro e ad ampliarsi progressivamente con lo sviluppo del
reddito, il contenimento del disavanzo agricolo-alimentare rappresenta
un passaggio obbligato nel processo di aggiustamento della bilancia
dei pagamenti, perseguibile con un complesso coordinato di interventi
intesi sia al riequilibrio della struttura dei consumi (soprattutto di
prodotti zootecnici), sia al miglioramento quantitativo e qualitativo
della produzione. Questo secondo obiettivo, che si pone non solo
in relazione alla necessita di ridurre la dipendenza dall’estero nei set-
tori piu deficitari (carni, lattiero-caseari, cereali da foraggio) ma anche
all’esigenza di espandere le esportazioni nei settori piu congeniali
(ortofrutticoli, vino), puo essere realizzato in misura adeguata solo
incidendo contemporaneamente sulla produttivita e sulla superficie
agricola utilizzabile. Il primo tipo di intervento e giustificato dal-
I’'ampio divario di rendimenti che tuttora sussiste anche all’interno
delle zone piu fertili e che fa intravedere la possibilita di accrescere
notevolmente la produzione con una maggiore diffusione della tecno-
logia e dei mezzi di produzione; il secondo deriva dalla necessita di
assicurare una migliore utilizzazione del territorio, sia limitando I'impiego
di zone fertili per usi non agricoli, sia intensificando le opere di irriga-
zione e di forestazione, sia incentivando la valorizzazione anche delle
zone meno favorite.

I perseguimento di questi obiettivi presuppone non solo
coerente politica dei prezzi, ma anche una vasta azione di potenziamento
delle strutture intesa ad attenuare gli effetti dei principali limiti del-
I’agricoltura italiana, quali I'insufficiente dimensione delle aziende, la

una



ridotta diffusione delle capacita tecniche e manageriali, la scarsa integra-
zione con le attivita di trasformazione e di commercializzazione dei pro-
dotti agricoli. Tale azione dovrebbe essere integrata, a livello comunitario,
da una piu completa applicazione ai nostri prodotti di esportazione del
principio della preferenza comunitaria, necessaria soprattutto in vista del-
I’applicazione e della possibile estensione degli accordi mediterranei,
e da opportuni adattamenti al principio dell’'unicita di prezzo, non
essendo pensabile che la specializzazione nella produzione agricola possa
procedere oltre certi livelli in assenza di una completa integrazione
economica e politica.

L attivita industriale.

Risultati generali. — 1l rapido aumento della domanda globale,
manifestatosi nella seconda meta del 1975, si é riflesso nel 1976 in un
aumento del valore aggiunto industriale che, nella media dell’anno, é stato
del 9,7 per cento (tav. E 2). La crescita ha consentito di riportare il
volume del prodotto sui livelli gia toccati due anni or sono senza pero
che il grado di utilizzazione degli impianti abbia raggiunto, anche alla fine
del 1976, quello massimo del primo semestre del 1974 (fig. E 2).

Tav. E 2

VALORE AGGIUNTO Al PREZZI DI MERCATO DELLE ATTIVITA’ INDUSTRIALI

Valori a prezzi 1970

Voci in miliardi di lire ngpgé):iz. Variazioni percentuali
1974 1975 1976 976 1974/73 1975/74 1976/75
VALORE AGGIUNTO:
comprese costruzioni . ... 28.786 26.217 28.758 100,0 4,5 -8,9 9,7
escluse costruzioni ... ... 23.817 21.618 24.216 84,2 51 -9,2 12,0
Prodotti:
della trasformaz. industriale 19.777 17.854 20.069 69,8 6,4 -9,7 12,4
ENErgetiCi  ooovvevreceireens 4.040 3.764 4.147 14,4 -0,9 -6,8 10,2
[OF013 4 U 4101 | PSR 4.969 4599 4.542 15,8 2,2 -7,4 -1,2

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.

Lo sviluppo dell’attivita industriale ha interessato tutti i settori produttivi
con la sola eccezione delle costruzioni il cui prodotto, nel 1976, ha proseguito, sia
pure piu lentamente, neirandamento discendente (— 1,2 per cento). La crescita
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maggiore, per contro, ha riguardato la branca della trasformazione industriale
(12,4 per cento) che piu delle altre aveva risentito, nel 1975, della riduzione

dell’attivita.
Fig. E 2

Nota: Per la metodologia di calcolo si rinvia all’appendice della Relazione per il 1966

Gli stimoli alla crescita della produzione sono provenuti dal favo-
revole andamento di tutte le componenti della domanda, in particolare
di quella estera e delPaccumulazione delle scorte.

Agli aumenti relativamente contenuti degli investimenti fissi lordi
e dei consumi interni di prodotti industriali (2,3 e 5,8 per cento rispetti-
vamente) si e contrapposta, infatti, una sensibile accelerazione delle
esportazioni di manufatti (11 per cento circa contro un aumento di
quasi il 4 per cento nel 1975; fig. E 3) che ha consentito, specialmente
in alcuni rami d’industria, incrementi produttivi di particolare rilievo.
Sulla produzione, poi, gli effetti dell’laumento di queste componenti
della domanda sono stati amplificati, in corso d’anno, dalla ingente
formazione di scorte.

L’aumento maggiore di produzione, rispondendo soprattutto alla

domanda proveniente dall’estero e a quella per scorte, ha riguardato il
comparto dei beni di consumo (15,3 per cento; tav. aEl). A tale



incremento hanno contribuito principalmente le lavorazioni dei beni
finali durevoli e di quelli intermedi: la produzione dei primi, tuttavia,
nonostante un aumento del 19,4 per cento rispetto all’anno precedente,
e rimasta, nella media dell’anno, su un livello inferiore a quello del
1974, mentre I'incremento dei secondi (17,8 per cento) ha compensato
in misura piu che proporzionale la flessione subita nel 1975.

Fig. E3

Valore aggiunto, domanda interna ed esportazioni nell’industria in senso stretto

(variazioni percentuali annue su valori a prezzi 1963 fino al 1970;
a prezzi 1970 per gli anni successivi)

Elaborazione su dati Istat

Le lavorazioni di materie ausiliarie e di semilavorati sono cresciute
a un tasso simile a quello del totale delle industrie (12,7 per cento).

Di minore rilievo, sia pure con talune eccezioni, é stata, invece,
la dinamica delle produzioni di beni di investimento, la cui crescita
(6,2 per cento) ha risentito sia della scarsa evoluzione della domanda
interna, specialmente nel ramo delle costruzioni, sia del moderato anda-
mento delle vendite alPestero.

Fra le industrie produttrici di beni di consumo durevoli la crescita piu
elevata (35,3 per cento) ha riguardato le lavorazioni del mobilio e dell'arreda-
mento in legno, favorite dal notevole incremento in quantita delle esportazioni
(52,2 per cento). Ancora all'interno di questa categoria di beni & da rilevare
lo sviluppo della produzione di autovetture salita del 10,9 per cento, come
effetto sia della domanda delle famiglie, accresciutasi del 17 per cento, sia
dell'incremento delle vendite alPestero. AlPevoluzione di queste ultime hanno
contribuito soprattutto le esportazioni di parti staccate di autoveicoli il cui
valore ¢ stato circa pari a quello delle autovetture finite. A causa della forte
concorrenza estera sul mercato italiano la crescita della domanda interna ha
anche dato luogo a un sensibile aumento delle importazioni (28 per cento): la
quota di queste ultime sulle immatricolazioni é stata del 41,1 per cento, con



un incremento di quasi 6 punti percentuali rispetto all’anno precedente e di
circa 15 nei confronti del 1974 (fig. E 4).

Fig.E 4
INDUSTRIA SIDERURGICA (acciaio in peso fingotto - milioni di tonnellate)
disponibilita [ E, , esportazioni ) importazioni
[&s 7 esportzzioni intema  [E ] importazioni 0 procuzione 0 disponibiita. intema
AUTOVETTURE (miglaia di units)
. __ esportazioni importazioni
PAZOe 31 o rtegioni [ H11 importazioni procizione simmatricolazioni

Produzione, commercio con I'estero e domanda interna
nelle industrie siderurgica e delle autovetture

(per il 1976 dati provvisori)

Fonte: Per la siderurgia, Assider; per le autovetture, ANFIA.

Nell’ambito delle produzioni dei beni di consumo intermedi, i maggiori saggi
d’aumento si sono avuti nelle industrie delle fibre chimiche, che, tuttavia,
hanno ancora presentato un forte eccesso di capacita produttiva, in quelle della carta
(per entrambe di rilievo € stata I'evoluzione delle quantita esportate salite, rispetti-
vamente, del 20 e del 19 per cento circa) e nelle tessili, favorite dal notevole
incremento nell’industria dell’abbigliamento.

Fra le industrie fornitrici di materie ausiliarie e di semilavorati, sensibile
e stato l'incremento (18,9 per cento) della produzione del legno segato e dei
compensati determinato soprattutto dal gia ricordato buon andamento dei mobi-
lifici; nell'intero settore del legno la crescita, perd, €& stata pil contenuta per il
moderato sviluppo della produzione di falegnameria per I'edilizia (aumentata solo
del 5,4 per cento dopo la flessione del 26,5 per cento avutasi nel 1975).

Nella siderurgia I'aumento medio del 10,3 per cento € derivato da una
crescita ininterrotta iniziata nel quarto trimestre del 1975; in particolare per
quanto riguarda l'acciaio, allo sviluppo della produzione si & accompagnata anche
una crescita del rapporto importazioni/domanda interna, che nel quinquennio
precedente era sceso dal 31 per cento circa al 24. L’aumento di oltre 6 punti
percentuali di questo rapporto, avvenuto in presenza di una non completa utiliz-
zazione degli impianti, sembra indicare che in questo settore siano presenti
alcune deficienze qualitative nell'offerta, specialmente per quanto riguarda le
produzioni di maggior pregio, che impongono aumenti delle risorsé di prove-
nienza estera al crescere della domanda.
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Infine, fra le industrie produttrici di beni di investimento, gli aumenti piu
sostenuti hanno riguardato le produzioni di materiale rotabile, salite del 28,9
per cento per effetto soprattutto del piano di ristrutturazione delle Ferrovie dello
Stato, e quelle di ceramiche, al cui aumento (15,3 per cento) ha contribuito anche
il favorevole sviluppo delle esportazioni di questi prodotti.

Evoluzione produttiva in corso d'anno. — Il miglioramento degli
ordini attesi, che si manifestava gia nel secondo trimestre del 1975 (figura
E 5), trovava riscontro nell’inversione dell’andamento della domanda

Fig. E5

Valore aggiunto nell’industria in senso stretto, domanda e scorte

(1)1 valori trimestrali sono stati ottenuti ripartendo i dati annuali del valore aggiunto sulla base
degli indici trimestrali della produzione industriale depurati dalla componente stagionale; migliaia di
miliardi di lire a prezzi del 1970. —(2) | valori derivano dalla somma dei consumi finali delle famiglie e
degli investimenti lordi meno le importazioni di merci; migliaia di miliardi di lire a prezzi del 1970. —
(3) I valori sono stati ottenuti sommando alla domanda interna sopra definita le esportazioni di merci;
migliaia di miliardi di lire a prezzi del 1970. —(4) Medie trimestrali dei saldi mensili delle risposte degli
operatori relative alla “tendenza degli ordini a 3-4 mesi” rilevate con le indagini Isco-Mondo Econo-
mico. | dati sono riferiti al periodo per il quale & stata formulata la previsione. —(5) Medie trimestrali
dei saldi mensili delle risposte degli operatori rilevate con le indagini Isco-Mondo Economico.

effettiva e della produzione solo nella seconda meta di quell’anno, allorché
si presentavano sia un miglioramento dei consumi delle famiglie, che
interrompeva una flessione durata per circa un anno, sia una rapida
crescita delle esportazioni. Scarso, per contro, sembra essere stato il
contributo fornito dalle scorte alla ripresa della produzione; da un lato
all’epoca dell'inversione di tendenza, le giacenze di prodotti finiti delle

7



imprese industriali si collocavano su valori largamente eccedenti il nor-
male, dall’altro I'aumento delle scorte complessive dell’economia dipen-
deva anche dal processo di ripristino di un rapporto piu equilibrato
fra importazioni e livello di attivita, rapporto che era fortemente disceso
fino alla prima meta del 1975.

Nell'ultimo trimestre del 1975 l'accresciuta domanda veniva sod-
disfatta sia attraverso un ridimensionamento delle giacenze di prodotti
finiti, sia con un sensibile incremento della produzione (8,3 per cento
rispetto al trimestre precedente) che risultava piu accentuato per le
lavorazioni di beni intermedi e semilavorati e di quelli destinati al
consumo (9,9 e 8 per cento rispettivamente).

Fig. E 6

Produzione industriale, domanda e scorte di prodotti finiti
secondo la destinazione economica dei prodotti
(1) Elaborazione degli indici Istat rettificati e depurati dalle variazioni stagionali; base 1970=100
—medie trimestrali. —(2) Medie trimestrali dei saldi mensili delle risposte degli operatori rilevate con

le indagini Isco-Mondo Economico; per la domanda attesa sono riportati i dati relativi alla “tendenza
degli ordini a 3 -4 mesi” riferiti al periodo per il quale é stata fatta la previsione.

Nel primo trimestre del 1976 l'aumento produttivo risultava piu
contenuto (4,4 per cento) sia per la minore crescita della domanda, sia
per le interruzioni dell’attivita lavorativa che accompagnavano le trat-
tative per i rinnovi dei contratti di lavoro delle industrie metalmecca-
niche e chimiche. Procedeva intanto il processo di normalizzazione delle
giacenze di prodotti finiti delle imprese industriali che riguardava sia



il comparto delle lavorazioni dei beni di investimento sia quello delle
produzioni di beni di consumo (fig. E 6).

Nel ramo dei mezzi di trasporto la produzione si riduceva, rispetto al periodo
precedente, dello 0,9 per cento; nelle imprese meccaniche si aveva un aumento
dell’l,3 per cento rispetto al 7,4 del quarto trimestre del 1975; nelle chimiche la
crescita era ancora piu contenuta. Solo nelle imprese metallurgiche lo sviluppo
risultava superiore a quello della fine del 1975 grazie al soddisfacente incremento
produttivo avvenuto nei mesi di gennaio e di febbraio che precedeva la flessione
di marzo e la stasi del mese successivo.

La scarsa dinamica delle produzioni metalmeccaniche si rifletteva nella forte
decelerazione del comparto dei beni di consumo durevoli dove il tasso di incre-
mento era appena un terzo di quello avutosi in precedenza nonostante che perdu-
rasse il buon andamento dell'industria del mobilio. 11 modesto incremento delle
lavorazioni dei beni destinati all’investimento derivava dalla stazionarieta della
produzione dei beni finali; buona era, invece, la crescita nel comparto dei mate-
riali da costruzione che anticipava il miglioramento dell’attivita edilizia del
trimestre seguente (tav. E 3).

Tav. E 3
INDICI DELLA PRODUZIONE INDUSTRIALE (1)
(1970 = 100)
Per destinazione economica Per rami di attivita
Indice
Materie Beni di
) generale prirr_]e, investimento Beni ) ]
Periodo ausi- di Estrat. Mani- Elettri- .~
COM-  ooijyse  liarie com- oy con- tive fattu-  che e zioni
prese e prese SUmo riere  del gas
P semi- P
costnLizioni lavorati costriazioni

1974 - media . 1158 1195 1239 1065 1155 1185 1024 1194 1253 1012

I trim. 118,4 1225 1272 1081 118,7 121,3 108,0 122,7 1244 1019
m o . 1189 1231 1271 1078 1175 1233 98,6 1235 1254 1021
m - 116,5 120,4 1252 106,5 1155 119,7 98,4 1205 126,3 101,2
v 109,4 111,9 1162 1035 1101 1098 1045 111,0 1248 99,6

1975 - media . 1055 1085 112,7 97,3 1034 1082 94,7 1075 126,0 93,7

I trim. 1076 1104 1159 101,9 1108 106,3 98,0 1095 126,6 96,7
n - . 1047 1073 1115 97,9 103,7 106,2 934 106,3 1243 94,5
m - 1016 103,8 106,5 94,1 96,5 106,0 89,4 1028 1215 92,7
v 108,1 1124 117,0 952 1026 1145 98,1 1113 1315 90,8

1976 - media . 116,0 1219 1270 98,9 1098 1248 98,9 121,0 1404 92,5

I trim. 1121 117,3 1220 96,0 103,83 1214 100,2 116,3 1364 91,4
nm » . 1160 1216 1271 99,5 109,2 1244 102,66 120,6 140,2 93,7
| TR 1145 120,0 1264 98,5 1086 1216 97,1 1189 1418 92,5
v 121,3 128,6 1325 101,8 117,7 131,6 95,6 1282 1432 92,5

1977 - gen.-feb. 130,7 1327 1225 1339 933 130,7 1425

Elaborazione su dati Istat per gli indici della produzione industriale escluse le costruzioni; su dati
della Relazione generale sulla situazione economica del paese per le costruzioni.

(1) Rettificati per i mesi di ugual numero di giorni lavorativi e depurati dalle variazioni stagionali.
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I secondo trimestre era caratterizzato da un sensibile migliora-
mento delle aspettative di domanda cui non corrispondeva, pero, un
analogo andamento di gran parte delle componenti di spesa. Al regresso
dei consumi delle famiglie e delle esportazioni si contrapponeva un
moderato incremento dell’attivita edilizia; la produzione era soste-
nuta principalmente dalla forte accumulazione delle scorte sia presso
le imprese industriali, dove la crescita del livello delle giacenze di
prodotti finiti sembra aver proceduto con una intensita circa pari
a quella della produzione, sia presso gli altri operatori. La crescita
della produzione riguardava soprattutto il comparto dei beni di inve-
stimento (5,2 per cento rispetto al trimestre precedente): a tale risul-
tato contribuivano sia le produzioni finali, che ricuperavano le per-
dite di produzione avutesi in occasione delle gia ricordate vertenze
sindacali, sia I’accentuarsi della crescita delle lavorazioni di materiali da
costruzione.

Nel mese di maggio I'indice della produzione industriale raggiun-
geva, anche per effetto della ripresa seguita al rinnovo dei contratti
nei settori metalmeccanico e chimico, un punto di massimo che sarebbe
rimasto tale fino a ottobre. All’'andamento discendente, che si mani-
festava successivamente al maggio, contribuivano soprattutto la fles-
sione della produzione nei settori tessile, dell’abbigliamento e in quello
delle calzature, interessati dal secondo importante ciclo di vertenze sin-
dacali. Il terzo trimestre era inoltre caratterizzato da una sensibile revi-
sione verso il basso delle attese di domanda — che riguardava sia le
industrie produttrici di beni di consumo, sia quelle fornitrici di beni
di investimento — e da una riduzione della domanda effettiva; aumen-
tavano, tuttavia, le esportazioni e, in misura meno accentuata, gli inve-
stimenti in impianti e mezzi di trasporto. Nella media del trimestre,
I’indice generale della produzione industriale diminuiva dell’ 1,3 per
cento, nonostante il rialzo avutosi nel mese di settembre.

Alla generalizzata flessione produttiva fa contrasto I'aumento di entrambi
i comparti dei beni finali di investimento che salivano del 2 per cento rispetto
al trimestre precedente, mentre I’esaurirsi della moderata ripresa nel settore edilizio
provocava una sensibile riduzione delle lavorazioni dei materiali da costruzione
(5,8 per cento). Fra le produzioni di beni di consumo la caduta maggiore inte-
ressava il comparto dei beni intermedi e quello dei beni finali non durevoli.

Nel quarto trimestre I'indice della produzione industriale segnava
il piu elevato saggio d’incremento (7,1 per cento rispetto al periodo
precedente) che derivava dal positivo sviluppo di tutte le componenti
della domanda globale eccetto gli investimenti in costruzioni.
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All'inizio del trimestre, tuttavia, I'andamento dei diversi indi-
catori congiunturali era ancora assai incerto: in ottobre la produzione
segnava una sia pur lieve flessione rispetto al mese di settembre; le
attese imprenditoriali e gli ordini ricevuti, ancora inferiori al normale,
erano stazionari o in flessione; il livello delle giacenze di prodotti
finiti non si discostava apprezzabilmente da quello di equilibrio.

Rapidissimo era, invece, lI'aumento di produzione negli ultimi
due mesi dell’anno: I'indice di dicembre era piu elevato del 6,7 per
cento di quello di ottobre. A contribuire a tale veloce crescita, inattesa
sulla base degli indicatori all’epoca disponibili, erano, insieme con una
nuova vigorosa accumulazione di scorte, le esportazioni e gli investimenti
in macchinari e mezzi di trasporto; questi ultimi salivano, come gia
avvenuto nel precedente trimestre, anche per effetto del ritorno su
valori elevati del grado di utilizzo degli impianti, specialmente per le
industrie produttrici di beni di consumo e intermedi.

L’incremento maggiore si aveva nella produzione di beni di investimento:
il cospicuo aumento nelle lavorazioni di materiali da costruzione si accompa-
gnava a quello degli impianti e macchinari (8,5 per cento) e della produzione
di autoveicoli industriali, caratterizzata in precedenza da un andamento incerto.
In questo comparto, tuttavia, I'aumento pur rilevante del quarto trimestre non
impediva che il livello medio annuo di produzione fosse inferiore del 2,6 per
cento a quello del 1975. Fra i beni di consumo lo sviluppo maggiore riguardava
ancora quelli durevoli.

Lo slancio produttivo che aveva caratterizzato la parte terminale
del 1976 si é sensibilmente attenuato nei primi mesi del 1977. In gen-
naio I'indice generale della produzione industriale ha fatto segnare ancora
un aumento (0,8 per cento) rispetto a dicembre mentre in febbraio
si € avuta una caduta di quasi il 5 per cento rispetto al mese precedente;
in marzo, sulla base di dati provvisori, sembra che la flessione produt-
tiva sia proseguita ulteriormente. Nella media del primo bimestre del
1977, tuttavia, l'indice si é collocato su un livello superiore dell’ 1,6
per cento rispetto a quello del quarto trimestre del 1976 e del 7,2 per
cento rispetto al valore medio dell’anno.

La decelerazione dell'attivita, che si € accompagnata a una sensibile
flessione degli ordini ricevuti dalle imprese, a un peggioramento di
quelli attesi e a un aumento delle giacenze di prodotti finiti, ha riguar-
dato la generalita dei comparti produttivi e in particolare le produzioni
di beni di consumo: queste aumentavano ancora del 2,4 per cento in
gennaio ma diminuivano dell’8,1 in febbraio.
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Nelle lavorazioni dei beni di investimento la decelerazione era piu
contenuta a causa del buon andamento avutosi nel comparto dei mezzi
di trasporto, il cui livello di attivita saliva del 13,2 per cento tra il
quarto trimestre del 1976 e i primi due mesi dell’anno in corso.

Nel settore delle produzioni di materie prime e di semilavorati
la produzione fletteva, sia in gennaio sia in febbraio; nella media dei
primi due mesi del 1977 il livello della produzione non si discostava
da quello raggiunto nell’'ultimo trimestre del 1976.

Le attivita terziarie.

Dopo il ristagno che aveva caratterizzato il 1975, il valore aggiunto
dei servizi destinabili alla vendita e cresciuto, nel 1976, a un tasso
(4 per cento) vicino a quello medio del quadriennio 1970-74 (tav. E 4).
Alla base della ripresa stanno la crescita della domanda interna, in
particolare quella per consumi dalla quale il comparto & prevalente-
mente attivato, e il rapido aumento dell’interscambio con I’estero.

Tav. E4

VALORE AGGIUNTOAI PREZZI DI MERCATO
DEI SERVIZI DESTINABILI ALLA VENDITA
(in miliardi di lire)

19 76 Variazioni percentuali

Valori assoluti Composizione

Ram percentuale Quantita Prezzi

aprezzi 1975 1976 1975 1976
correnti 1970  correnti 1970 1974 1975 1974 1975

Commercio, alberghi e pubblici

ESEICIZI oo 20.020 10.545 35.3 375 45 3,7 194 17.7
Trasporti e comunicazioni . . . 7.880 4.553 13,9 16,2 06 6,9 173 18,6
Credito e assicurazioni —............ 8.719 3.017 154 1008 25 6,0 305 14.8
SEIVIZIV AT i o 11.238 5.602 19,8 199 05 3,0 206 121

Attivita terziarie in senso

stretto .o 47.857 23.717 84,4 84,4 -0,2 44 214 16,1
Locazione di fabbricati............ 8.806 4.387 15,6 156 23 1,9 124 133
TOTALE.. . 56.663 28.104 100,0 100,0 0,2 4,0 20,0 15,6

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del paese.

Valutata sui dati medi annui I'accelerazione del prodotto é stata
piu sensibile nel ramo del commercio, degli alberghi e dei pubblici eser-
cizi che, dopo la riduzione dell’ 1,5 per cento avutasi nell’anno prece-
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dente, ha fatto registrare un aumento del 3,7 per cento, e in quello dei
trasporti, dove il tasso di aumento e passato dallo 0,6 per cento del
1975 al 6,9 del 1976.

AH'interno del ramo del commercio, degli alberghi e dei pubblici
esercizi € stato il primo comparto a beneficiare maggiormente dello svi-
luppo della domanda; nel settore alberghiero, invece, le giornate di pre-
senza di clienti italiani hanno subito una flessione solo in parte compen-
sata dagli aumenti, peraltro modesti rispetto al 1975, di quelle di turisti
di nazionalita straniera.

Nel comparto dei trasporti, la cui quota di valore aggiunto ha
mostrato un’ininterrotta crescita dal 1970, l'aumento di attivita ha
riguardato la generalita dei servizi eccetto i trasporti aerei che, sia
per le merci sia per i passeggeri, hanno registrato un’ulteriore fles-
sione dopo quella, di maggiore ampiezza, sperimentata nel 1975.

E’, invece, aumentato sensibilmente nell’'anno in esame il numero
delle persone che hanno usufruito dei servizi di trasporto ferroviario e
di quelli forniti dalle imprese concessionarie, fatto questo che trova spie-
gazione nello spostamento delle preferenze dei consumatori a favore di un
maggior impiego di mezzi pubblici rispetto all’'uso di mezzi di trasporto
privato.

Risultati positivi si sono avuti inoltre nel trasporto di merci per
via terra e per via mare; all’aumento delle quantita trasportate ha
contribuito sia la maggior domanda proveniente dal settore industriale,
sia I'incremento dell’interscambio con |’estero.

Il bilancio dell’energia.

L’inversione del ciclo congiunturale si € ampiamente riflessa nel-
I'evoluzione della domanda interna di fonti primarie di energia che,
dopo la diminuzione del 4,3 per cento avvenuta nel 1975, ha presen-
tato nel 1976 un incremento stimabile nel 6,2 per cento, raggiungendo
circa 142 milioni di tonnellate equivalenti petrolio (tav. E 5). Vi hanno
contribuito soprattutto gli impieghi industriali, anche per usi non ener-
getici, il cui andamento ha seguito puntualmente quello della produzione
industriale, manifestando tuttavia nella fase di ripresa una minore elasti-
cita (8,6 contro 12 per cento) che potrebbe riflettere qualche sforzo di
razionalizzazione sollecitato dal maggior costo dell’energia. Particolar-
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Tav. E5
BILANCIO DELL’ENERGIA
(milioni di tonnellate equivalenti petrolio)
1975 1976
Ener- Ener-
. S e Com- - Com- ;
Disponibilita e impieghi . Gas gia . Gas _ gia
bgislti" natu- P?it(;o— elet- Totale bgislti" natu- P(Ieitgo elet- Totale
solidi rale trica solidi rale trica
1) @
Produzione....nns 1,3 12,0 11 108 25,2 1,3 129 1,0 104 25,6
IMportazioni..... 9,5 7,2 104,5 1,1 1223 10,0 9,7 111,8 09 1324
Esportazioni ( - ) .o 0,6 - 14,7 0,6 15,9 0,5 - 15,3 0,7 16,5
Variazione delle scorte (-)
(2) . 02 09 -29 - -1,8 - 05 -0,7 - -0,2
Impieghi interni di fonti pri-
marie (3) ..o 10,0 18,3 938 11,3 1334 108 221 98,2 10,6 1417
Composizione percentuale . 75 137 703 85 1000 76 156 693 75 1000
Trasformazione in energia
elettrica ..coeveeveeeeriienenns -1,8 4,7 -18,2 21,7 - -2,1 -3,2 -20,2 255 -
Consumi e perdite (-) ... 2,1 04 63 53 14,1 22 04 6,6 5,6 14,8
Impieghi interni di fonti fi-
nali (3) oo, 61 16,2 69,3 27,7 1193 65 185 714 30,5 1269
Composizione percentuale . 51 13,6 581 232 1000 51 146 56,3 24,0 1000
dicui: industria ..o, 46 83 178 16,8 475 50 95 176 187 50,8
trasporti (3 ) oo 101 03 244 09 25,7 0,1 0,3 25,3 0,9 26,6
altri usi energetici. . . 1,0 59 22,1 10,0 39,0 1,0 6,8 22,3 10,9 41,0
usi non energetici . . 04 1,7 50 - 71 04 19 62 - 8,5

Fonte: Per il 1975 elaborazione di dati del Ministero dell’industria, del commercio e dell’arti-
gianato; per il 1976 stime.

(1) Valutata a input termoelettrico, con un coefficiente pari a circa 2.200 Kcal per kWh. —(2)
Inclusa la variazione delle scorte di olio combustibile del’ENEL, pari a 0,9 milioni di TEP nel 1975 e a
—0,7 milioni di TEP nel 1976. —(3) Inclusi i bunkeraggi marittimi internazionali.

mente accentuato e stato I'incremento della domanda di gasolio per
autotrazione (20 per cento), mentre il consumo di benzina e diminuito
del 3,2 per cento a causa del forte inasprimento fiscale. Il confronto con
il 1973 mette in evidenza il sensibile rallentamento della domanda interna
di energia determinato dalla crisi petrolifera: tra il 1973 e il 1976
gli impieghi interni di fonti primarie, inclusi i bunkeraggi marittimi
internazionali, sono cresciuti a un tasso annuo dello 0,5 per cento
contro 1'8,4 registrato nel periodo 1955-73, per effetto sia del minor
saggio di sviluppo del reddito (2 per cento contro 5,2), sia della piu
bassa elasticita rispetto al reddito dei consumi energetici (0,25 contro
1,6), la quale riflette tuttavia soprattutto I'impatto iniziale del rin-

N

caro del greggio, dato che nel 1976 I'elasticita e risalita a 1,1.
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Per quanto riguarda l'approvvigionamento, € continuata la ten-
denza all’espansione dell’offerta di gas naturale, il cui incremento, pari
al 21 per cento rispetto al 1975 e al 55 per cento rispetto al 1973,
ha consentito di contenere i consumi interni di petrolio a un livello
superiore del 4,7 per cento a quello del 1975 ma ancora inferiore del
6,5 per cento a quello raggiunto nel 1973. Data la stazionarieta della
produzione interna, che ha oscillato negli ultimi quattro anni tra i 12
e i 13 milioni di TEP, le maggiori disponibilita di gas naturale sono
derivate interamente dalle importazioni provenienti dalla Libia e soprat-
tutto dai Paesi Bassi e dall’'URSS, le quali sono salite da 1,7 milioni di
TEP nel 1973 a 9,7 nel 1976. Ne é conseguito comunque, oltre a un
leggero miglioramento nella differenziazione dei rifornimenti, un rispar-
mio valutario rispetto al costo del petrolio stimabile per il 1976 in
circa mezzo miliardo di dollari; questa tendenza tuttavia non potra con-
tinuare ancora a lungo con i ritmi attuali, dati i problemi di trasporto
e la difficolta di stipulare nuovi contratti di fornitura di metano a con-
dizioni convenienti. Nel complesso, la quota di energia primaria fornita
dal gas naturale & aumentata, fra il 1973 e il 1976, dal 10,2 al 15,6
per cento e quella fornita dal petrolio & diminuita dal 75,3 al 69,3 per
cento, mentre I'apporto dei combustibili solidi e dell’energia elettrica
primaria € rimasto praticamente immutato intorno al 7,5 per cento
ciascuno. Costante e rimasto anche il grado di auto-approvvigionamento
complessivo (18 per cento).

Nell’ambito degli impieghi interni di fonti finali (cioe primarie
e secondarie al netto delle trasformazioni e delle perdite), I'aumento
della quota del gas naturale € stato minore in quanto quasi un terzo
delle maggiori disponibilitda e stato trasformato in energia elettrica, la
cui importanza relativa si & ulteriormente accresciuta passando nel corso
degli ultimi quattro anni dal 21,7 al 24 per cento. Dati i modesti
incrementi della produzione idroelettrica e la stazionarieta delle altre
fonti primarie, la maggiore domanda di elettricita e stata soddisfatta
quasi interamente con la produzione termoelettrica, al cui interno é
avvenuta negli ultimi due anni una notevole sostituzione di pro-
dotti petroliferi con metano (tav. E 6). Nel 1976, in particolare, la
domanda di energia elettrica € aumentata del 9,3 per cento deter-
minando, in presenza di una riduzione del 4 per cento nella produ-
zione idroelettrica e del 57 per cento nelle importazioni nette, una
maggiore produzione termoelettrica di quasi il 18 per cento, alimentata
per circa la meta con I'incremento del gas naturale e del carbone.
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Nonostante il rallentamento della domanda interna di energia e
I'espansione delle importazioni di gas naturale, il disavanzo petrolifero
ha raggiunto nel 1976 su base fob 7,3 miliardi di dollari contro 6,4
nel 1975 e 1,6 nel 1973. Tale situazione & tanto piu preoccupante se
si considera da un lato che I'attuale livello del disavanzo incorpora
I’effetto riduttivo di azioni la cui prosecuzione appare o socialmente
costosa (riduzione del tasso di sviluppo) o tecnicamente limitata (aumento
del metano), dall’altro le gravi ripercussioni che avrebbero eventuali
nuovi rincari del greggio.

Tav. E6

STRUTTURA DELLA PRODUZIONE LORDA DI ENERGIA ELETTRICA
(composizione percentuale)

1976

Produzione di energia 1955 1960 1965 1970 1974 1975 %)

Idroelettrica ....c.ccccoevevveeiecicicececee, 80,8 82,0 51,8 35,2 26,4 28,9 25,1
Geotermoelettrica.....ccoccveveveeevecernen, 4,9 37 3,1 2,3 17 17 15
Nucleoelettrica......... - 4,2 2,7 2,3

- 2,3 2,6

Termoelettrica.......cocoveevveneenn 128 14,3 40;9 59,8 62% 62? 71,1

di cui: carbone e lignite . . ... 2,9 3,0 4,0 g%
gas naturale.......coocceervenenna. 54 38 31 4,8 2,7 5,2 )
olio combustibile (2) ... b% 6,7 334 42? 61,8 57,1 5??
altre fonti (3 ) .o ) ) , 1,4 ) , y

0,9 2,5 2,3
ENERGIA ELETTRICA TOTALE . .. 1(1),0 1(110 1(D,0 l(D,O 1(D,0 1(D,0 1(D,0

TOTALE IN MILIARDI DI kwh . ... 38,1 56,2 83,0 1174 1489 1473 1631
Fonte: ENEL.
(1) Dati provvisori. —(2) Inclusi altri derivati del petrolio (distillati leggeri, gasolio, ecc.)- —

(3) Gas di cokeria e d’alto forno, prodotti e calore di recupero, ecc.

I problema energetico, di cui lo squilibrio valutario non e che
I’aspetto piu immediato ed evidente, permane quindi in tutta la sua
gravita e richiede un’azione molto piu incisiva di quella sinora perse-
guita, volta non solo ad assicurare un concreto avvio del programma
elettronucleare, ma anche a ricercare con maggiore impegno le possi-
bilita di sfruttamento di altre fonti e, soprattutto, i modi di conteni-
mento dei consumi energetici. L’opzione nucleare infatti, benché indi-
spensabile per ridurre nel medio periodo il costo e la concentrazione
dei rifornimenti energetici, non elimina, dati anche i problemi di finan-
ziamento e di localizzazione che comporta, la necessita sia di un forte
impegno tecnologico per lo sfruttamento di altre fonti e per l’accresci-
mento dei rendimenti degli impieghi di energia, sia di una vasta azione
di contenimento dei consumi finali ad alto contenuto energetico.
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I perseguimento di questi obiettivi, su cui vi € un largo con-
senso, richiede in particolare una coerente politica dei prezzi delle
fonti di energia. 1l problema si pone soprattutto per le tariffe elettri-
che, che si sono avvicinate ai costi di produzione solo per le eroga-
zioni alla media e grande industria, rimanendo a un livello notevol-
mente inferiore negli altri casi. Tra questi il piu vistoso, per I'ampiezza
raggiunta dall’agevolazione, & quello del trattamento riservato agli
utenti domestici con potenza impegnata fino a 3 kW, i quali corri-
spondono per i primi 150 kWh di consumo mensile una tariffa sensi-
bilmente inferiore alla meta del costo di produzione calcolato secondo
i criteri adottati dal Comitato per lo studio della riforma delle tariffe
elettriche. Secondo i dati resi noti dallENEL, I’agevolazione riguarda
il 94 per cento delle utenze domestiche ed e potenzialmente applicabile
su un consumo per utenza (1.800 kWh annui) addirittura superiore
del 24 per cento a quello effettivo medio nazionale (1.450 kWh).
Nel 1976 sono stati erogati a prezzo ridotto circa i due terzi dei con-
sumi di elettricita delle famiglie, con una perdita rispetto ai costi di
produzione valutata in oltre 500 miliardi, nonostante un utilizzo ancora
parziale delle agevolazioni consentite. Mentre appare evidente |’oppor-
tunita di incentivare la riduzione della potenza impegnata per contenere
le oscillazioni della domanda di elettricita, |'estensione dei consumi
agevolati e il livello medio delle tariffe sembrano difficilmente con-
ciliabili con I'obiettivo di contribuire al riequilibrio energetico favo-
rendo sia il contenimento dei consumi sia il finanziamento dei pro-
grammi di investimento.
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(F) L’occupazione, le retribuzioni, i prezzi e la distribuzione del reddito

Occupazione.

La domanda di lavoro. — Alla ripresa dell’attivita produttiva si
¢ accompagnato un aumento dello 0,6 per cento della domanda di lavoro
nel settore privato (0,9 per cento per gli occupati alle dipendenze;
tav. F 1) e una riduzione del 15 per cento del numero delle persone
sottoccupate (tav. aF 1). Considerando anche i servizi non destinabili
alla vendita, la crescita raggiunge rispettivamente lo 0,8 e Fi,2 per cento.

Tav. F 1

OCCUPATI PRESENTI IN ITALIA
(variazioni percentuali rispetto alVanno precedente)

Totale occupati Dipendenti
Rami e branche di attivita
1972 1973 1974 1975 1976 1972 1973 1974 1975 1976

AQricoltura.. s -8,1 -3,2 -25 -4,7 -1.2 06 -1,2 -1,9 -50 15
Industria e =17 0,5 15 -0,3 -0,1 -1,5 0,6 1,7 -0,5 -0,2
di cui: prodotti energetici . ... -1,3 —65 36 42 29 -13 -05 36 42 30
prod. della trasformazio-
ne industriale —.............. -1,1 16 23 -0,2 04 -0,7 2,2 25 -0,4 04

totale industria in senso

L1t R -1,2 16 2,4 0,1 04 -0,8 21 2,6 -02 a5
costruzioni . ....... -34 -28 -11 -1,1 -1,7 -38 -3,7 -13 -15 -25
1,8 2,9 3,5 4,0 2,5 2,8

31 2,2
di cui: commercio, alberghi, e 2 18
pubblici esercizi............ i 28 % ’é 1, %% 42 22 09 y
trasporti e comunicaz. . :L 2,3 y . 43 13 23
7,7

Servizi destinabili alla vendita . 1,8 21

2,4
credito eassicuraz. . . . 5,6 4 76 47 57 é 77 16 47
SErVIZIVari.e.... 31 1 41 34 38 35 54 43 41
Beni e servizi destinabili alla
vendita e -1,8 0,3 14 -0,3 0,6 - 1,3 2,0 - 0,9
Servizi non destinabili alla ven-
dita 3,7 33 3,1 31 24 3,7 3,3 3,1 3,1; 24
TOTALE ... -1,1 0,7 16 01 08 07 1,7 22 06 1,2

Fonte: Istat.

\

In agricoltura, e sensibilmente rallentata la diminuzione degli
occupati, che é stata dell’ 1,2 per cento rispetto al 4,7 del 1975. Cio
va per la maggior parte attribuito alla crescita del numero dei dipen-
denti (1,5 per cento nel 1976 contro una riduzione del 5 per cento
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nel 1975) che si inserisce su una tendenza di lungo periodo nettamente
discendente: negli ultimi quattordici anni i lavoratori alle dipendenze
nel settore primario sono diminuiti del 34,7 per cento a un tasso medio
annuo del 3 per cento.

La decelerazione dell’esodo agricolo € stata influenzata soprattutto da
fattori che hanno agito dal lato dell’offerta di lavoro. Infatti, perma-
nendo debole I'aumento della domanda di lavoro negli altri settori,
il sensibile incremento relativo delle retribuzioni, in presenza di ulte-
riori forti lievitazioni dei costi di insediamento nelle aree urbane, ha
probabilmente reso il lavoro agricolo piu conveniente che nel passato.
Le retribuzioni contrattuali in agricoltura sono cresciute, tra il 1970
e il 1976, a un tasso medio annuo del 24,1 per cento, rispetto al 18,7
per cento di quelle degli operai dell'industria.

Per quanto riguarda il settore industriale, la sostanziale stabi-
lita dell’occupazione complessiva (— 0,1 per cento rispetto al 1975)
e il risultato di un moderato aumento del numero degli occupati
nell’industria in senso stretto (0,4 per cento) e di una sensibile
riduzione di quello degli occupati nelle costruzioni (— 1,7 per cento);
in quest’'ultimo settore, I'andamento della domanda di lavoro nel 1976
riflette la sfavorevole evoluzione dell’attivitd produttiva e si innesta
su una tendenza alla diminuzione manifestatasi dal 1970.

Nell'industria in senso stretto, i contenuti mutamenti della domanda
di lavoro, in un biennio (1975-76) caratterizzato dalPeccezionale am-
piezza delle variazioni cicliche della produzione, sono connessi con i
vincoli istituzionali che tendono a garantire i livelli dell’occupazione nelle
fasi depressive del ciclo. Il ricupero produttivo si € tradotto soprattutto in
una riduzione del 29,8 per cento delle ore concesse dalla Cassa per
I’integrazione dei guadagni (— 18,4 per cento comprendendo anche
I’edilizia; tav. aF 3) che ha contribuito a determinare una diminuzione
del numero dei sottoccupati, per il complesso dell’industria, pari al
41 per cento. Il ricorso alla Cassa integrazione non e stato tuttavia tra-
scurabile risultando superiore di 109 milioni di ore rispetto a quello
gia assai alto del 1974. Gli interventi si sono mantenuti elevati
nelle industrie meccaniche e della costruzione di mezzi di trasporto, in
quelle della lavorazione dei minerali non metalliferi, dove le ore con-
cesse dalla Cassa sono aumentate rispetto al 1975, e nell’industria
chimica.

L’evoluzione in corso d’anno rivela tuttavia un andamento piu
favorevole di quello messo in luce dai dati medi annui: infatti, le ore
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concesse dalla Cassa integrazione tra il quarto trimestre del 1975 e il
quarto trimestre del 1976 sono scese del 57,9 per cento e I’occupazione,
secondo le rilevazioni trimestrali sulle forze di lavoro, & contempo-
raneamente cresciuta dell’1,3 per cento.

Le tendenze evolutive della domanda di lavoro nel corso dell’'anno consi-
derato sono in parte confermate dall’andamento dei saldi dei tassi di rotazione
della manodopera nell'industria, rilevati dal Ministero del lavoro e della previ-
denza sociale (tav. aF 6). Infatti, il saldo assume un valore positivo nel primo
semestre del 1976 (4,1 per mille), rispetto a un valore negativo di pari entita
nel corrispondente periodo dell’anno precedente, in conseguenza di una sostanziale
stabilita del numero degli usciti, rimasti sul livello eccezionalmente basso del
1975 (36 per mille), e di un aumento degli entrati, che passano da 31,9 a 40,2
per mille operai in forza. Se si considera che il saldo era stato negativo anche
nel secondo semestre del 1975, il valore che esso assume nel primo semestre
1976 puo essere interpretato come un indicatore del piu favorevole andamento della
domanda di lavoro.

L ’aumento, peraltro contenuto, dei livelli occupazionali nell’indu-
stria in senso stretto ha interessato solo le imprese medio-piccole. In
quelle con piu di cinquecento addetti (tav. F2) Il'occupazione alle
dipendenze ¢ infatti calata a un tasso lievemente superiore a quello
del 1975'(—0,9 per cento rispetto al — 1,1 per cento del 1976).
| risultati in corso d’anno non appaiono migliori giacché, se si esclude
una leggera attenuazione nei mesi estivi della tendenza discendente, la
manodopera impiegata é diminuita, tra il dicembre del 1975 e il dicembre
del 1976, a un tasso simile a quello medio annuo. La riduzione dell’occu-
pazione ha riguardato tutti i comparti produttivi, ma in modo meno
accentuato le industrie fornitrici di prodotti intermedi (— 0,8 per
cento), rispetto a quelle che producono beni di investimento (— 1,1
per cento) e beni di consumo (— 1,8 per cento).

L ’aumento del volume complessivo di lavoro richiesto dai piu elevati
livelli di produzione e stato ottenuto, nelle imprese di maggiori dimen-
sioni, incrementando le ore lavorate per operaio: nella media dell’anno
queste sono infatti salite del 4,9 per cento, mostrando una sensibile acce-
lerazione in corso d’anno. La crescita degli orari di lavoro é risultata
maggiore nel comparto della produzione di beni di consumo, dove ha
raggiunto il 7,6 per cento (4,9 e 3,4 per cento rispettivamente per le
industrie produttrici di beni intermedi e di investimento).

Nel settore dei servizi I’occupazione e aumentata, come gia nel
1975, del 2,2 per cento, in conseguenza di una crescita quasi uguale
degli occupati nei servizi non destinabili alla vendita e in quelli desti-
nabili alla vendita.



Tav. F 2
INDICATORI DEL LAVORO NELLA GRANDE INDUSTRIA
(variazioni percentuali)

. . , Sull’anno
Sul corrispondente trimestre dell’anno precedente precedente
Indicatori per industria 1975 1976
T 2 . . 1 2 4 4, 1974 1975 1976
trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.
Industria in senso stretto
OCCUPAZIONE. . 03 -0,7 -15 -18 -173 1,2 -1,1 -1,0 19 -0,9 -1,1
Ore di lavoro mensili per operaio -8,0 -6,8 -6,7 04 1,7 3,6 7,2 72 -2,2 -5,3 4,9
Incidenza del lav. straordinario (1) 3,0 2,9 2,9 2,6 2,4 2,6 33 3,0 4,1 2,9 2,8
Monte 0re......ccccovieiiicci -7,7 -7,5 -8,1 -1,4 0,4 2,3 6,1 6,1 -0,3 -6,2 3,7
Saldo dei tassi di rotazione (1) .. -2,6 -0,8 -1,7 -1,4 -1,0 -0,9 142 05 -1,6 -0,8
Beni di consumo
OCCUPAZIONE ..o, -0,5 -2,4 -3,5 -3,2 -2,0 -1,6 -1,8 -1,8 24 -2,4 -1,8
Ore di lavoro mensili per operaio -8,2 -7,7 -9,8 -5,2 19 55 11,1 125 -1.4 -7,7 7,6
Incidenza del lav. straordinario (1) 2,9 2,9 33 2,9 2,7 2,7 33 3,0 39 3,0 2,9
Monte 0T e ..o -8,6 -10,0 -13,0 -8,2 -0,1 3,8 91 10,5 09 -9,9 5,7
Saldo dei tassi di rotazione (1) .. -5,0 -1,2 -3,7 -2,6 14 -15 -2,4 04 -2,5 -1,3
Beni di investimento
OCCUPAZIONE. .o -16 -19 -25 -24 -12 -12 -09 -0,8 11 -2,1 -1,1

Ore di lavoro mensili per operaio -9,1 -6,9 -5,4 53 11 16 6,3 49 -2,8 -4,2 34
Incidenza del lav. straordinario (1) 3,2 2,9 2,7 2,5 2,0 2,6 3,0 2,9 4,6 2,8 2,6
MoNte Ore .....cccceeivciiiciices -10,5 -8,7 -7.,8 2,7 -0,1 0,3 53 40 -1,8 -6,2 2,3
Saldo dei tassi di rotazione (1) .. -4,1 -1,2 -2,0 -0,8 02 -09 -0,8 -0,8 -0,7 -2,0 -0,6

Beni intermedi

Occupazione.............. 1,7 0,8 01 -0,6 -1,0 -0,8 -0,6 -0,6 2,2 0,5 -0,8
Ore di lavoro mensili per operaio -7,3 -6,5 -6,7 -1,0 2,1 4,3 6,6 68 -1,9 -5,4 4,9
Incidenza del lav. straordinario (1) 2,9 2,9 29 2,6 25 25 3,5 31 3.8 2,8 2,9
MONte Ore ..o e -5,7 -5,8  -6,6 -1,6 11 35 59 6,1 02 -49 4,1
Saldo dei tassi di rotazione (1) .. -0,3 -0,8  -1,5 -0,8 -1,3 02 -0,7 3 16 -0,9 -0,8

Elaborazione su dati Istat.
(1) Media dei valori mensili.
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Tra i vari Comparti dei servizi destinabili alla vendita la crescita
piu contenuta di occupazione (1,2 per cento) si registra nel commercio,
alberghi e pubblici esercizi, dove peraltro nel 1975 la domanda di
lavoro, aumentata dello 0,8 per cento, non aveva seguito lo sfavorevole
andamento del valore aggiunto (— 1,5 per cento). Nel 1976 la produt-
tivita per addetto in tale comparto € ritornata, dal basso livello toccato
nell’anno precedente, intorno ai valori del 1974. Piu accentuata appare
invece la crescita degli occupati nei trasporti e nelle comunicazioni
(2,3 per cento), in conseguenza della evoluzione assai favorevole del-
I’attivita in quel settore, il cui aumento in termini di valore aggiunto e
stato del 6,9 per cento. Anche nel 1976, il maggior aumento di occu-
pazione si € avuto nel comparto del credito e delle assicurazioni, con un
incremento del 4,7 per cento.

La positiva evoluzione della domanda di lavoro nel terziario ha
fatto si che proseguisse la tendenza alla crescita degli occupati in questo
settore, la cui quota sul totale degli addetti & passata dal 42,2 per cento
del 1970 al 47,3 per cento del 1976.

La produttivita nell'industria in senso stretto. — La scarsa rispon-
denza della domanda di lavoro nell’industria alla favorevole evoluzione
della produzione ha comportato un notevole aumento della produttivita
per addetto, che e salita dell’ 11,5 per cento rispetto al 1975, anno in
cui si era verificata una diminuzione del 9,1 per cento. L’incremento
della produttivita oraria & stato invece piu contenuto a causa di un
modesto aumento delle ore complessivamente lavorate, dopo la pronun-
ciata caduta del 1975. Il limitato adeguamento dell'impiego comples-
sivo di lavoro alla variazione della produzione € pertanto avvenuto soprat-
tutto attraverso l’aumento dell’orario medio di lavoro.

Le rilevazioni eseguite dal Ministero del lavoro e della previdenza sociale,
disponibili per il primo semestre del 1976, indicano che, rispetto al corrispondente
periodo dell'anno precedente, l'orario medio mensile per addetto si e accresciuto
dell’ 1,8 per cento nel complesso dell'industria, come risultato di un rilevante
aumento nell'industria tessile ed estrattiva (5,1 e 4 per cento rispettivamente) e
di una sostanziale stabilita nel ramo delle costruzioni e nelle imprese metalmec-
caniche (tav. F 3); per queste ultime tale andamento rifletteva, specialmente nel
primo trimestre dell’anno, I'elevato numero di ore lavorative perdute in occasione
del rinnovo dei contratti collettivi di lavoro. Per quanto riguarda le industrie
tessili ed estrattive, il forte aumento dell’'orario di lavoro & stato accompagnato
da una notevole riduzione del numero degli occupati.

Una misura, ancorché approssimata, della scarsa rispondenza del-
I'impiego di lavoro ai mutamenti del volume della produzione che ha
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caratterizzato, grazie anche agli specifici provvedimenti attuati dalle
autorita di governo, la generalita dei paesi industriali, e in particolare
il nostro paese, puo essere rinvenuta nel confronto fra le variazioni del
valore aggiunto e della produttivita oraria avutesi tra la seconda meta
del 1974 e il primo semestre del 1976 (fig. F 1). Dal secondo trimestre

Fig. F I*

Valore aggiunto, occupazione e produttivita oraria neirindustria in senso stretto

Elaborazione su dati Istat e Ministero del lavoro e della previdenza sociale

Nota: | valori trimestrali del valore aggiunto a prezzi del 1970 sono stati ottenuti ripartendo i
valori annui sulla base degli indici trimestrali della produzione industriale; i dati deiroccupazione sono
stati ricavati dairindagine sugli occupati presenti in Italia: il loro andamento trimestrale & stato
ottenuto ripartendo i valori annui sulla base dei risultati delle indagini sulle forze di lavoro; le ore
lavorate sono il prodotto tra Toccupazione e gli orari medi mensili per operaio del Ministero del lavoro
e della previdenza sociale (dati depurati dalla componente stagionale —indici, base 1970=100); le ore
concesse dalla Cassa integrazione sono espresse in milioni di unita.

del 1974, che coincide con il punto superiore di svolta dell’ultimo ciclo
produttivo, al terzo trimestre del 1975, in cui si colloca il punto inferiore,
il valore aggiunto ha fatto registrare una flessione del 15,9 per cento,
contro una diminuzione del prodotto per ora lavorata del 10,4 per
cento. Nell’'opposta fase congiunturale I'aumento di prodotto avutosi

8
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Tav. F 3

OCCUPAZIONE OPERAIA E DURATA DEL LAVORO NELL'INDUSTRIA NEL 1976
(variazioni percentuali rispetto al corrispondente periodo dellanno precedente)

Occupazione operaia Orario medio mensile

SETTORI trimestri Media trimestri Media

due due

| ] trim. | 1l trim.
Manifatturiere .......ccccceeeveeeeveveeeeiecenns 3,5 -2,3 -2.,9 1,9 2,1 2,0
di cui: alimentari - -2,2 -1,4 -1,8 3,1 -0,1 1,4
teSSili e e -5,6 -3,5 -4,6 7.8 2,4 51
metalmeccaniche............. -2,8 -2,1 -2,5 - b 0,9 -0,1
chimiche .....cccooveivvivie. -2,8 -2,7 -2,7 4,0 2,5
AIVErSe. oo -3,9 -2,4 -3,1 4,2 3,7 3,9
Estrattive ..o -7,0 -6,9 -6,9 4,7 3,3 4,0
Elettricita, gas e acqua .....ccccccvvverrene. 4.4 3.9 4,1 0,9 1,7 13
Industria in senso stretto..........ceou.. -3,3 -2,2 -2,8 1,9 2,1 2,0
COStrUZiON ..o -5,8 -6,1 -5,9 - 0,8 0,4
Totale industria . .. -3,6 -2,6 -3.1 1,7 2,0 1,8

Elaborazione su dati del Ministero del lavoro e della previdenza sociale.

tra il terzo trimestre del 1975 e il secondo del 1976 é stato del 16,3
per cento mentre la produttivita é salita del 13 per cento.

1 moderato aumento delle ore di lavoro che ha caratterizzato la
ripresa produttiva e derivato soprattutto dal piu completo impiego,
rispetto alla sfavorevole fase ciclica precedente, della manodopera occu-
pata, in corrispondenza della piu intensa utilizzazione degli impianti.

La disoccupazione e le forze di lavoro. — All'incremento dell’occu-
pazione complessiva, che sulla base delle rilevazioni trimestrali sulle
forze di lavoro é stato dello 0,7 per cento rispetto al 1975 (tav. aF 1),
si e accompagnato un aumento dell’ 11,9 per cento delle persone non oc-
cupate. La crescita di queste ultime deriva soprattutto dall’aumento dei
giovani in cerca di prima occupazione (16,9 per cento), che ha supe-
rato largamente quello gia assai elevato del 1975 (11,5 per cento);
una decelerazione sensibile si & invece avuta per i disoccupati in senso
stretto, che sono saliti del 3,7 per cento nel 1976 rispetto a un incre-
mento del 26,8 per cento nell’anno precedente.

Fra i giovani in cerca di prima occupazione le difficolta di inserimento nelle
attivita lavorative hanno riguardato principalmente le donne, il cui numero ¢
cresciuto a un tasso quasi doppio di quello degli uomini (23 per cento rispetto
al 12,2 per cento; tav. aF 2). La quota delle giovani in cerca di prima occupa-
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Fig. F 2

(valori percentuali)

Elaborazione su dati Istat
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zione € pertanto salita al 45,9 per cento del totale. Il fenomeno opposto si &
avuto per i disoccupati in senso stretto, il cui aumento complessivo deriva da
un incremento del 4,2 per cento degli uomini e del 2,6 per cento delle donne.

Come conseguenza degli andamenti descritti e analogamente a quanto
gia avvenuto nel 1975, I'incremento delle forze di lavoro (1,1 per
cento) e stato superiore a quello della occupazione, cosicché il tasso
di disoccupazione & passato al 3,7 per cento dal 3,3 del 1975.

E’ stata pertanto confermata la tendenza all’aumento delle forze
di lavoro che, nell’'ultimo quadriennio, ha prodotto una crescita dello
0,4 per cento del tasso di attivita complessivo, cioé del rapporto tra
le forze di lavoro e la popolazione (fig. F2).

La crescita dell’offerta di lavoro rispetto alla popolazione e inte-
ramente attribuibile alla dinamica delle forze di lavoro femminili. Infatti,
il tasso di attivita e aumentato per le donne di 1,6 punti percentuali
trail 1972 e il 1976 (dal 18,6 al 20,2 per cento), mentre per gli uomini
nello stesso periodo e diminuito di 0,9 punti (dal 53,3 al 52,4 per
cento).

Questa divergenza di comportamento € imputabile, in presenza
di andamenti non significativamente diversi dei rapporti tra non occu-
pati e popolazione, al fatto che, per le donne, I'incremento di occupazione
extra-agricola, in special modo nel terziario, ha superato largamente la
moderata flessione dell’'occupazione agricola, mentre al contrario, per gli
uomini, I'aumento netto di occupazione (differenza tra la crescita di
occupazione extra-agricola e la caduta dell’occupazione agricola) non
ha compensato neppure l'effetto sul tasso di attivita dell'incremento
della popolazione.

L’aumento del tasso di partecipazione alle forze di lavoro non
ha riguardato in eguale misura tutte le classi di eta. Infatti, la rispon-
denza ai mutamenti del ciclo é stata assai diversa per le classi cen-
trali di eta, quelle cioe comprese tra i 25 e i 49 anni, per i giovani
e per gli anziani (fig. F 3). Per le prime si registra, tra il 1973 e il 1976,
periodo in cui l'occupazione &€ aumentata di 626.000 unita, un incre-
mento del tasso di attivita nettamente superiore a quello avutosi nel
triennio precedente, nel quale I’occupazione era diminuita di 193.000
unita.

La crescita del tasso di attivita complessivo delle forze di lavoro
comprese tra i 25 e i 49 anni risulta generalizzato alle singole classi
di eta e a entrambi i sessi; in particolare, il maggior aumento si e
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Fig. F 3

Forze di lavoro e occupazione in rapporto alla popolazione
distinte per sesso, settore di attivita e classi di eta
Elaborazione su dati Istat

Nota: Variazioni assolute dei valori percentuali intervenute tra gli anni indicati. Seguendo la
classificazione Istat, oltre alle undici classi quinquennali di eta, che includono le persone tra i 15 e i
69 anni compiuti, sono state considerate le due classi estreme comprendenti le persone aventi 14 e
70 anni o piu.
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avuto per le donne. Per queste, come del resto lr_Jer gli uomini, tale
crescita discende essenzialmente dall‘incremento degfi occupati nel servizi
che 5per le classi consiclerate, sono aumentati tra il 1973 e il 1976
di 555,000 unita, rispetto alle 207.000 unita in piu dellindustria.

Per quanto riguarda il tasso di occupazione giovanile, si 0sserva
che le sue variazioni sono largamente m_dgF_endentl da quelle del ciclo
Produttlvo e che I mutamentr piu sensibili del rapporto tra forze di
avoro € Ropolazmne, per coloro che_hanno eta compresa tra i 14 ¢ i
24 anni, hanno Sequito g?h andamenti dei tassi specifici di occupazione
del settore industriale. Infatti, la rilevante diminuzione del tasso di
attivita di queste classi di eta aB;%are sostanzialmente simile nei due
periodi esaminati (1970-73 e 1973-76) e deriva dall'analogo anda-
mento del corrispondente tasso di occupazione nelPindustria, cui si
aggiunge la flessione meno accentuata del settore agricolo.

Tav. F4

PERSONE NON OCCUPATE DI ETA’ INFERIORE A 25 ANNI
DISTINTE PER SESSO E CONDIZIONE NELLA RICERCA DELL'OCCUPAZIONE

Percentuale dei giovani Percentuale dei giovani Percentuale

in cerca di occupazione ~in cerca di prima occupazione dei giovani disoccupati
Anni sul totale dei non occupati sul totale dei non occupati sul totale dei disoccupati
maschi e
femmine

maschi e maschi e

femmine maschi femmine femmine maschi femmine maschi  femmine

1970 . . 61,3 36,4 24,9 47,8 27,2 20,6 30,5 20,9 9,6
1971 .. 59,9 35,1 24,8 46,3 26,1 20,2 29,5 19,6 9,9
1972 . . 65,0 40,2 24,8 54,1 32,9 21,2 29,0 19,5 9,5
1973 .. 62,9 36,7 26,2 52,4 30,1 22,3 28,2 17,7 10,5
1974 . . 65,0 38,2 26,8 53,9 31,2 22,7 32,0 20,1 11,9
1975 . . 63,6 36,5 27,1 51,1 28,9 22,2 33,3 20,3 13,0
1976 . . 64,1 35,2 28,8 53,0 28,4 24,6 31,8 19,6 12,2

Elaborazione su dati Istat.

 L'effetto d scoraﬁglamento che questo andamento della domanda
di lavoro produce sulofferta va consiclerato come la principale, causa
che limita I'incremento del numero dei giovani disoccupati, reqlstrato
nelle statistiche ufficiali, su un livello assar piu contenutg di quello che
C si attenderebbe sulla base della caduta- dell'occupazione giovanile.

- L'andamento della disoccupazione giovanile non ¢ stato uguale per
| due sessi: infatti, mentre per gli uomini la caduta del tasso di attivita
ha sequito da vicino, soprattutto nel periodo 1973-76, quella del rap-
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porto tra gccupati e popolazione, per le donne se ne ¢ discostata note-
volmentte In consequenza del maggiore incremento celle giovani non
occupate.

Tra il 1970 e il 1976 si e manifestata una tendenza all'aumento, rispetto
al tatale dei non occupati, della Tota der giovani di eta inferigre ai 25 ann,
che € [gissata dal 61,3 per ce 5? 1970 al q4,1 er cent(i el 1976 (tav. F4).
Cio ¢ dervato mter?mente all'incremento df numero delle gjovani donne no
oceu z%te, e%uall nel 1970 rappresentavano 1l 24,9 per cento egell Inoccupati i
eta inferiore al %5 anni F nel "1976 costituivano invece 1| 28,8 per cent(i di tale
agﬂre to. Lo sfavorevole andamento rilevato ,ger le donne \I Hsut fo sia

a Torte crescita della, quo‘a elle _giovani di occugﬁﬁe sul totale el disoccu-
Ea'[l n&, senso stretto, sia del sensipi ”mremento ella quota delle donne in
erca di prima occupazione sul totale delle persone non ocCupate.

Per quanto riguarda gli anziani, ciog l'altra parte delle forze di
lavoro per la quale il tasso di partemgazmne tende strutturalmente a
diminuire, si nota che, nel periodo 1973-76, esso & aumentato sia per
| maschi Sia, in ma%glor misura, per le femmine, ovvero ha presentato
flessioni meno accentuate rispetto al triennio precedente. Si @ manifestato
corrispondentemente un ?enerale fenomeno di invecchiamento della ma-
noclopera occupata; tale tendenza € particolarmente sensibile nell’indu-
stria, dove € favorita anche da una piu accentuata concentrazione degli
occupati allinterno_stesso delle classi centrali verso i gruppi di eta P[u
avanzati. Tra il 1970 e il 1976 I'eta media degli occupati nell’industria
e passata da 35,2 a 36,3 anni.

Le retribuzioni.

~Lattivita sindacale. — Due momenti hanno caratterizzato 1’aziong

sindacale nel 1976. 1] primo, riguardante I rinnovi dei contratti nazionali
di lavoro nella magplor_ parte cei settori industriali, nell’agricoltura e in
alcuni settori del “terziario, ¢ andato esaurendosi nel corso dell’anno
con il raggiungimento di accordi specifici di carattere sia salariale sia
normativo; 1l Secondo, sostanzialmente dedicato al tema della riduzione
dei costi unitar del lavoro, ha continuato a essere al centro dell’atten-
zione anche nel primi mesi dell’anno in corso.

La fase dei rinnovi contrattuali e stata contrassegnata da un elevato
numero di ore lavorative perdute per conflitti di lavoro, specialmente
nelle industrie manifatturiere, nell’agricoltura e nel commercio. Cio nono-
stante, il complesso delle ore perdute nel 1976 (circa 130 milioni,
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tav. F 5) a causa di conflitti orl(]]matl dal rapporto di lavoro & diminuito
del28,5 per cento rispetto_all'anno frece ente ed e risultato il pid
basso dal 1969 con I'eccezione del 1971. Va notato, pero, che nel
guarto trimestre del 1975 si era avuta una perdita di quasi 50 milioni
trla%e’ a segnare |'inizio delle vertenze connesse con il rinnovo dei con-

Tav. F 5

ORE LAVORATIVE PERDUTE PER CONFLITTI DI LAVORO

(migliaia)

Settori di attivita economica 1973 1974 1975 1976
AGRICOLTURA  cooornssssssssssssnssssss o 5.947 9.715 24.729 12.677
INDUSTRIA csssisssssssmissssssssssssssssssssssnnees 120.702 93.576 76.678 77.491

ESrALEIVE ..o 1.438 756 1.410 442
Manifatturiere ..., peresss———— 114.977  81.508  61.697  66.461
dicu: ?Ilmeptarl, tabacco e affini ..o . . . .

BSSTIL. et 13. . . .

vestlario € abbigliamento. ... . . . .
[neta urgiche € eccanlch?... ............... 78. 45, 29, 47,
%\zoral e minerali non metalliferi """ . . . .
C |{mc e?.aoqg.ma ................................... . . 10.
carta e poligrafica......... T . ) :
OO [P 2.261 9.942 14503  10.219
Elettricitd, gas € aCqUA  .v.vevvvrrmsmmsnssrsrnsn 2.026 1.370 1.068 369
ATTIVITA' TERZIARIE oo 27.152 20.764 31.597 25.964
COMMEICIO . . %o s 8.466 5.804 7.756 8.453
Trasporti € COMUNICAZIONT  .voovvvvvrsvssvssrssesnrsn 12.845 6.196 12.303 7.077
Credito € assicUrazioni ... 385 1.444 1.688 4.439
AREE AEEIVITA oo eeeeeseeeeesseeees e o 5.456 7.320 9.850 5.995
AMMINISTRAZIONE PUBBLICA  .oooveereernn 10.134 12.212  46.377 13.613
TOTALE ... 163.935 136.267 181.381  129.745

Fonte: Istat,

~ Le vertenze riguardanti i contratti del dipendenti delle industrie chi-
miche, del metalmeccanici e degil_l edili si concludevano nella prima parte
dell'anno. Sui principali risultati di questi accordi ci si € gia soffermati
nella Relazione gello scorso anno; si avevano, in particolare, sul piano
salariale aumenti retributivi pressoché uguali per tutti 1 dipendenti e
tutte le categorie, e, su quello PIU enerale, intese relative all’informa-
Zone_ sui progetti d'investimento. Nel pro&eguo del 1976, trovavano
soluzione, con risultati sostanzialmente analoghi, anche, le vertenze con-
nesse con gli altri contratti scaduti, i O*o!u importanti_dei quali, in base al
numero di-dipendenti, erano quelli dei tessili, degli operai agricoli, dei
dipendenti del commercio, del pubblico impiego € del settore bancario.
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Oltre a un men 0prun importo annuo dj. 325.00 I|re r %a ite | Javora-
tori del settore cre It no oftenuto Paccog imento di varie richieste |cara}
fere normativo, tra cul quelle della rotazione ersonae su domanda de
Awﬁressatl e 0?0 aver svo to per tre annl le med sime_mansioni) e ? dirifto

rgani ? om sindacal] a essere. in orn]ate In via preventlva sugll intendi-
men| aZlendall In tema di Innovazioni tecnologiche e di” yilevant) rist uttura2|on|
allinterno ﬁlelramen a. L’accorqo del settor Eessn deIPa bl%lameﬁ (circa
1200000 lavoratort) ha sequito, con anao i tatl la e atre
vertenze deIPanno e uanto riguarda Parte alariale; piu sqm |cat|ve a ;t)alono
e Infese di caraftere (enerale nguar anti_ Pinformazione sugfi Investimenti pe

aziende S?Pra | 300 af]i ettl, Ia costl(s ione ¢l commissiofi antetlc e

ete[mlnazme secondo le necesslta e tariffe del COt'[I[nI %I 'a oro Zil
omicil |3 mpeqpo alPapplicaziong del contratto nazionale e delle leggl su
avoro da parte defle impr se committenti lavorazioni a terzi.

Vann moItre ncord te la t| ulazione de nmo contra nazmnal é)er I di-
Eendentl Par staf a tras ormazione, ne rico tura patto collettivo In
ontr?tto naz r]ae C e ha mteressato un’ miligie e mezzo di braccianti e saIa
I‘Iaitl Iss1, con la loro frasfor azmne }n operal gncm e con u erose nor

trfattamento economjco sg ualifiche e sulle” condizioni avoro Anc
P 00.000 dipendenti dlel cmmermo accoro ha omportato oltre una
ndennitd una tantum, n _aumento d (? é) lire men | con decorrenza dI
ano ennaio 15?77 e| riconqs |ment0 el diritto aIPm ormazione Sul piani
an%/reestl ento, nell'ambito azien ae per le imprese maggiori e territoriale per le

In dlcembre infine, si. arrné \ia a.una IﬂtﬁSﬁ tra ?overno (f confederazmm
Bmdacall SH ontrFtto per Il gu ICO im |ego che, oltre a mi |orame[1 [etg
utivi gra ual) nel tempo e tall da ragﬁ ngere er tuttl .una somma
Circa 5 nsil| nel 1978, potiev

a_anche le basi per una m%
Senso fun2|ona| dnﬁor Inamento deIPe carriere nelle Ammlﬁ

IStrazioni pU!) ia ‘

bliche.

Nella seconda parte delPanno si intensificava il confronto tra
governo e sindacati sulle misure necessarie per Superare le difficolta
economiche del Paese. | sindacati affermavano la disponibilita dei lavo-
ratori ad affrontare 1 sacrifici necessari richiedendo nel contempo mo-
difiche al piano di rinconversione industriale e garanzie per un con-
trollo sul fondo di riconversiong e sulla mobilita, Veniva inoltre ribadita
0 Pposmone di principio a variazioni, sia al paniere delPindice sindacale
del "costo_della Vita Sia al modo di funzionamento del sistema  della
scala mobile, volte a ridurre il grado di indicizzazione delle retribuzioni.

Con la crisi_valutaria del settembre e le proposte governative per
fronteggiarla veniva ad assumere centrale importanza il tema del costo
del lavoro; su invito del governo, Confindustria e Organizzazioni sinda-
cali dei lavoratori decidevano di incontrarsi allo scopd di giungere a un
accordo che permettesse di ridurne la dinamica ascendente. Dopo nume-
rosi incontri e trattative I'intesa era raggiunta il 26 gennaio 1977; oltre
ad alcune qualificazioni della normativa in tema di distribuzione delle
ferie, di lavoro straordinario, di turni di lavoro e di mobilita interna,
le due parti concordavano il regime retributivo per il 1977 delle sefte
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festivita soppresse dal Parlamento (in via definitiva con la legge 5 marzo
1977, n, 545) e I'abolizione, con decorrenza dal 31 gzennalo ell'anno in
coriso, debl_lla rivalutazione dell'indennita di anzianita per effetto della
scala mobile.

~Una valutazione dell’effet}o sul costi _unjtarj E),rovenlente dalla trasforma-
zuine In [%lorneg}e Ia\g)ratlv_e\ delle sette festivita abo gg dal Parlamento T legata

| Incrementi di pro uttlwéa PerOﬁcupato chF,ne,p_otre ero derivare, I quali dipen-

no. In modo sostanziale dallo sviluppo dell’attivita economica. |'accordo sullin-
ennita di aqmanlta _flfnv.ece, iom orta per le imprese una riduziong di costl del
Voro notevole ,adl sinta nel tempo, essendo essa I?gataa numero del |pender(}t|
che cessano nellanno_ 1l loro raQ)J rto di lavoro: sold nel medio periodo,. quindl,
| costi effettivi delle imprese dovrebbero risentire in modo significativo di Guesto
provvedimento.

. Lesclusiong degli_ scatti di contlnqenza dal calcolo della indennita
di anzianita veniva poi sancita dal Parlamento con la legge 31 marzo
1977, n. 91, che provvedeva anche a ricondurre alla discipling contrattuale
wgente nell’industria tutti 1 piu favorevoli sistemi di indicizzazione delle
refribuzioni. L utilizzazione Qelle somme risparmiate nel 1977 per effetto
di questo provvedimento, che interessa soprattutto I dipendenti degli
istituti di credito e di assicurazione, dovra essere determinata dal governo
entro due mesi dall’entrata in vigore della legge. guesta misura sequiva
Il provvedimento (legge 10 dicembre 1976, n. 797) con cui veniva
disposta la corresponsione di buoni del Tesoro poliennali, non cedibili
dai portatori se non dopo cingue anni dalla loro emissione, degli aumenti
dovuti a titolo di indennita di‘ contingenza, nella misura del 50 per cento
per le retribuzioni (al netto delle trattenute previdenziali e al lordo
di quelle fiscali) comprese tra i 6 ¢ gli 8 milioni annui e del 100 per
cento per quelle superiori aghi 8 milionl. _

L"accordo tra Confindustria e Organizzazioni sindacali dei lavoratori,
pur_rappresentando un elemento positivo nella direzione di una dimi-
nuzione dei costi del lavoro per le imprese, non era ritenuto Suffi-
ciente a ridurli in misura_apprezzabile per il 1977; il governo decideva
quindi la fiscalizzazione di una parte degli oneri sociali, finanziata attra-
verso_un aumento delle aliquote delle imposte sul valore aggiunto e su
alcuni prodotti petroliferi, a favore delle imprese industriali “(escluse le
edili); tale provvedimento veniva successivamente esteso ad alcuni set-
tori el commercio e al comparto alberghiero. Il provvedimento, che
comportava un minor carico per le imprese di_14.000 lire mensili per
ogni dipendente dal febbraio aII’agrlle del 1977 e di 24.500 lire dal
ma?glo del 1977 al gennaio del 1978, prevedeva due norme: la prima
escludeva dai benefici del provvedimento le imprese che concedevano
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aumenti salariali in sede di contrattazione aziendale e impediva loro di
detrarli ai fini dell'imposizione fiscale; la seconda sterilizzava 1 suddetti
aumenti di imposte indirette ai fini del computo dell'indice sindacale
del costo della vita, cosi da evitare che gli effetti del provvedimento sul
costo del lavoro venigsero compromessi Gai maggiori aumenti retributivi
dovuti all'indennita di contingenza che I'inasprimento fiscale avrebbe altri-
menti comportato. . _
Questi_due punti trovavano una forte opposizione da parte sin-
dacale e venivang aboliti, dopo il raggiungimento di un’intesa tra governo
e sindacati alla fine di marzo dellanno n corso, con la trasformazione
In legge del provvedimento governativo (legge 1 aprile 1977, n. 102&.
In sostituzione della sterilizzazione dePh aumenti delle aliquote IVA,
| sindacati accettavano la riduzione delle voci di spesa « ﬁl_orn_ale (Juoti-
diano », «trasporti urbani » ed « energia elettrica » nell’indice sinda-
cale del costo della vita; riduzione che comporta, nellimmediato, una
diminuzione dellindice stesso valutabile in un punto e mezzo circa
e, in prospettiva, una maggiore flessibilita nella ?olltlca 8overnat|va
di amministrazione dei prezzi. Veniva inoltre riconfermato Oalle Orga-
nizzazioni sindacali I'intendimento_di contenere le richieste di aumenti
salariali nel corso della contrattazione aziendale, gia espresso all’epoca
dell’accordo con la Confederazione generale dellindustria italiana.

L'evoluzione salariale. — Tra il dicembre 1975 e il dicembre
1976 le retribuzioni minime contrattuali orarie sono cresciute nel com-
plesso dell’industria del 28,9 per cento per _g_ll operai e del 22 per
cento per gli impiegati (tav. F 65) con una sensibile accelerazione rispetto
a (iuant_o era awenuto nel corso dell’anno precedente. I fattori che hanno
determinato questa evoluzione sono costituiti dagli aumenti salariali
conseguiti in occasione del rinnovo dei contratti nazionali loe_r |a maggior
parte dei settori industriali e dallo scatto di 20 punti dell’indice sinda-
cale, in presenza di un progressivo incremento’ del valore medio del
punto di’ contingenza.

| mag(]qlor contributo alla dinamica sopra descritta aveva luogo nella
parte centrale dell’anno_a causa,sia della risoluzione delle piv importanti
Vertenze contrattuali, sia del piu elevato sviluppo dei prezzi che deter-
minava sei scatti del punto di contingenza in maggio € sette in agosto:
nel secondo e terzo trimestre del 1976 e retribuzioni crescevano, rispetto
al periodo C}orecedente, del 9,5 e del 9,8 per cento per ?h operai dell'in-
dustria e del 7,1 e del 6,0 per cento per gli impiegal.
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Tav. F 6
RETRIBUZIONI ORARIE MINIME CONTRATTUALI (1)
(variazioni percentuali)
. 1975 1976 die. 75 die. 76
Settor 1974 1975 die. 74 die. 75
SALARI
AGriCOItUTa. i 32,7 25,1 21,2 33,6
INAUSEIIA v 28,0 20,8 20,3 28,9
ESTrattiVe . .ooeees e v 24,1 21,8 20,4 29,8
Ma_nifa_tturi_ere e 26,7 20,9 20,9 29,0
dicui: alimentari ............. 36,7 15,2 . 173 20,6
tessill ... ..o 259 22,5 21,7 34,6
metalmeccaniche ... ...... 24,8 22,3 206 30,2
chimiche . ............. 23,8 22,5 20,9 29,2
[OF0 13 { V-4 (o] o | SR 31,0 21,0 18,7 29,0
Elettriche € gas j....cccoevvereieeieniiieieneieeseiens 24,2 16,3 23,4 20,8
COMMEICIO o 30,7 16,3 24,0 18,8
Alberghi e pubblici esercizi (2), ..o 30,0 31,1
TrasPOrtice e 16,3 21,7 17,3 25,1
Comunicazioni (2) oo 13,6 16,9
STIPENDI
INAUSEIA oo 23,3 16,9 18,1 22,0
COMMEICIO  oovececeiecece e 27,7 14,4 21,2 16,2
Alberghi e pubblici esercizi (2) ... . . 27,8 28,8
TraspOrtive e+« e 10,6 16,7 11,0 18,0
Comunicazioni (2) .o 13,9 11,5
Credito e assicurazioni (2) ......ccccoceeeevrerrennnae 16,1 19,8

Fonte: lIstat. =~~~ L Lo
(1) Esclusi gli assegni familiari. —(2) Le rilevazioni in questi settori sono iniziate solo nel 1975,

a ma%glor incremento in corso d’anno si & registrato nel settore
agricolo 13 0 per cento); a esso contribuiva sopraftutto la correspon-
sione dell’indennita di contingenza, i cui effetti Sono in questo Settore
particolarmente sensibili dato il basso livello medio salariale; si a?glun-
gevano Ppl gli aumenti contrattuali avutisi all'inizio del quarto frime-
tre dellanno. o o
~ | minori aumenti tra il dicembre del 1975 e il dicembre del 1976
S| sono avuti nel servizi (a.eccezione del settore degli alberghi e pub-
blici esercizi, 1l cai fprte incremento € in buona parte dipeso dalla
riduzione dell'orario di lavoro awenuta_all'inizio dell’anno). In parti-
colare, la crescita delle retribuzioni orarie contrattuali € stata del 18,8
per cento per gli operai del commercio ¢ del 25,1 e 16,9 per cento
per quelli dei trasporti e delle comunicazioni; per qll |m(§)|egat| Si sono
avutl aumenti del 16,2 per cento nel commercio, dél 18,0 néi trasporti,
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dell’ 11.5 nel settore delle comunicazioni ¢ del 19,8 Per cento in quello
del qr@dlto ¢ delle assicurazioni, | minori incrementl percentuali nelle
attivita terziarie rispetto all'industria e all’agricoltura discendono dal
fatto che in alcuni  settori (commercio, comunicazioni) non Si sono
reglstratl nel 1976 effetti conseguenti a rinnovi contrattuali e che
|addove si sono avuti aumenti tabellari (credito ,trasi)o,rtg (uesti sono
stati in generale di importo circa u[quale a quelli delPindustria, con Il
risultato di una incicenza percentuale inferiore dati i piu elevati livell
medi retributivi.

Le \z%riazioni dei safari contrathuall nel corso dell’anno sono state in genF-
raIe_seHs imente ST erlor‘. a guee Intercorse tra hi me%a del 1975 & la
media del 1976, sulle quali d§0I In. parte si_sono riflessi gl aHmentl contrat-
tuall e 1 m%%glor ,num ro al puntl | contingenza .scattafl ne (fnno I‘ISpett_O
| 14 del 1975 _all'aumento del 28,9 per cento tra il dicembre ael 1975 e |
ﬁlce bre de 19{6 ha corrisposto un aumento medio agn,uo er gl operai de
Inaustria pari ﬂ 20,8 per cento. Una crescita minore ael salarl SI € qvuta ne
commercdo e nelle comunicazioni, mentre. neIIagrlcoltura_ la CI’ESCIlta me m,agnHa

e stata del 25,1 per cento. Piu contenuti sonoinvece risultatr gl aumenti delle
retribuzioni degli ‘impiegati in tutti 1 settori.

Nel 1976 €_prosequita, accentuandosi, la tendenza al r,estrln?_l-
mento del ventaglio retributivo sia fra settori sia, allinterno di quest,
fra le retribuzioni degli oP_era! e quelle degli impiegati, Valutate
rispetto agli incrementi dell’indice, sindacale del costo della vita, le
retribuziont degli operai sono cresciute in termini reali tra il dicembre
del 1975 e il dicembre del 1976 del 9.8, per cento nell’agricoltura, del
5,9 nellindustria e del 2,8 nel settore dei trasporti (e variazioni medie
annue sono_state rispettivamente del 7,2, del 35 e del 4,3 per cento%
mentre per il commercio si € avuta una flessione del 2,4 per cento (—0,

nella media dell’anno). Le retribuzioni minime degll Impiegati, invece,
sono risultate stazionarie in corso d‘anno in termini reali nell‘industria
e sono cadute del 4,5 per cento nel commercio, del 3 per cento. nei
trasporti e dell’ 1,6 per cento nel settore del credito e delle assicurazioni.

. A tale fenomeno_hanno contribuito da un lato la corresponsione
di aumenti contrattuali di importo uguale per tutti e dallaltro’ I'effetto
perequativo che @ derivato dal processo di unificazione dell'indennita di
contingenza al livello piu elevato. Questo processo si e completato nel
febbraio_dell'anno in.corso, data alla quale a tutte le qualifiche, categorie
e qruppi di eta corrisponde un unico valore del punto di contingénza,
pari a 2.389 lire mensili; questo comPorta un reintegro di potere” d’ac-
quisto inversamente proporzionale alla retribuzione™ percepita, Esiste
quindi, _neII’l?otem di un tasso costante d’inflazione, un unico livello di
retribuzione lorda che, per I'operare del sistema di Scala mobile, puo
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tornare_ogni tre mesi al valore in termini reali raggiunto nel febbraio
del 1977.

| v?lore, a tale data, di questa r?trllﬁuzmne, 0 etang Inensne g pari .a circa
342._?00 Ire, (lmgort che.si ottlene molti |c§1rﬁ10| valore del pupto |cont|n%enza
HGI’I livello delPindice sindacale del costo eziLvta. A ﬁ)anta | ore Iav?raf ﬁfr
|Rendente e In assenza di. aumenti contrattuall, le, retrlouzion sotto tale livello
tenderanno ad aumﬁqtare\ in termini. reall, coamche la loro elastiita rsgetto al
prezzl, Sy enPre allunita, (Hmmlﬁlra tendf,n 0 a uno tanto PIL{ velocemente
uanto PI at? e 1l tasso ai mtlazione; [opposto awverra per le retribuzioni
superiori a quella perfettamente indicizzata.

_Uga stima aP rossimata per IT] 1976 del ,Ilvdello edio retributivo dei dipen-
denél ell'industr (Puo essere effettyata sui _aél_ | contabili ? nazignale " del
r?_d ito da lavoro Iﬁendﬁpte e.ge I oc?u ti |Per]dent|. Nell'ipotest. di .una
aliquota di onert social). sulla retri Li,Lon orda parl al 48,5 per ¢ nt?_ siottiene
ung retrinuzione per dipendente nellindustria Pal’l a circa 314.500 fire ,m_enilll

or eet rﬁ)rd)gorzlonalmente a dISHVe lo

ella media del 1976: gumentando questo val

C eestl%e ra ’!n(%_ce di éﬁ])rat[o gel (11 11 deYe oni contrattuali, per dipen-

ente, degli operai e |mp|e%at| e qtie lo medio del 1976, si (ittleng lg]a retriou-

ZI0ne per |ge dente parl a 370.435 ljre. a fe Yam del 1977.1 radg di.indicizza-
st a ‘retribuzione com-

2\one di questa retriouzione me * @e?mto raBPorto tra
etamente In |C|zza(5a e quella_efrettiva) sareoe qs ndi, a tale data, pari al 92,2
er cento; esso scen erebb? al 90,4 per cento nel caso che le ore lavorate pTr dipep-
gepte fosser.? c&)smute, nel complesso dell’ingustria, del 2 .per cent? tra a,meﬂla
el 1976 ¢ if febbraio del 1977. In presenza di sensibill variazioni nel tasso di in
zjone . potrehbero ayvenire variazioni d una certa entita nel grado i indi-
C|zza%| ne, 8 e Eotre e gnﬁhe superare Jn alcune occasionl |linlta, ove Sl av|esse
una forte decelerazione dell’aumento clel grezzu e ridursi nel caso di yna. loro
accelerazione. Questo fenomenq |peé1 e dal fatto che mentre le retri uzuﬁm (no-
netarie cresion er. [a variazione . de) prezzi occorsa preceo\entemente, alla lorg
eroHazlong, a variazione dei_prezzi rilevante per la loro valutazione in termin
reall e ad essa successiva, riferendosi al periodo in cul le suddette retribuzioni
POSSON0 €SSere Spese.

I fenomeno della perequazione in termini reali ¢ stato di parti-
colare rilievo, nel 1976 come € messo in evidenza nella figura F 4,
In cul viene rllqortata I’evoluzione mensile delle retribuzioni contrattual
In termini reali per operai e impiegati nel complesso dell‘industria ¢ in
alcuni dei settori piu rappresentativi.

Dopo il forte aumento avutosi nel febbraio del 1975 (prima tappa
dell'unificazione del Funto_dl contingenza e aumento di12.000 lire
mensili pro capite), la retribuzione lorda media nell’industria & dimi-
nuita in termini reali nel corso dello stesso anno, a causa di una indiciz-
zione ancora sostanzialmente inferiore all'unita. Con la progressiva unifica:
ziong del valore del punto di contingenza e gli aumenti” consequenti ai
rinnovi contrattuali si € avuta una notevole crescita nel corso del 1976,
soprattutto per gli operai, raggiungendosi un livello massimo nell’agosto,
allorche la terza _tappa_dell’unl icazione del punto € coincisa con lo Scatto
di sette punti di contingenza. La spinta ugualitaria contenuta sia nella

a-



— 1

Fig. F 4

Retribuzioni minime contrattuali in termini reali nellindustria
(indici, gennaio 1975 —100)

Elaborazione su dati Istat

Nota: Le retribuzioni reali sono definite dal rapporto tra I’indice delle retribuzioni orarie minime
contrattuali e I'indice sindacale del costo della vita; il livello di tale indice nel mese di febbraio del
1977 e stato stimato in modo da non tenere conto del minore aumento dovuto alle modifiche del
paniere a seguito dell’accordo tra le parti sociali.
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unificazione del valore del punto sia nelle richieste di aumenti salariali
uglua_ll per tutti e messa in evidenza dalla crescita in termini_reali dei
salari notevolmente piu elevata di (t]ue_lla_ deqh stipendi, che anzi in molti
settori erano a fine 1976 ancora inferiori al livello del febbraio dell’anno
precedente; | mag?[orl incrementi salariali si sono inoltre registrati nei
settori dove le rétribuzioni sonq inferiori alla, media, come T'industria
tessile, la situazione opposta verificandosi_per 1 settori a piu alti livelli
retributivi ePer quelli”(alimentari) in cui non si sono avuti nel 1976
aumenti contrattual.

Il costo del lavoro nel settore Pri\/ato. — |l costo del lavoro
per unita di prodotto nel settore Prlva 0 € continuato a salire nel 1976
In misura rilevante (14,8 per cento, tav. F 7) anche sg a un tasso infe-
riore a quello eccezionale dell’anno precedente; [a minore crescita del
costo unitario rispetto a quello per dipendente 3121,\1 per _centol) e dovuta
al sensibile incremento ciclico di produttivita che e sequito alfa flessione
avutasi nel 1975,

. L'incremento di produttivita appare piu accentuato nel settore indu-
striale dove ha riflesso, data una sostanziale stabilita dell'occupazione,
I'aumento della produzione; il costo del lavoro per unia di pro-
dotto & cresciuto in questo settore dell’ 11,5 Per cento (3,3 punti
percentuali in meno rispetto alla media del settore privato) in pre-
senza di un aumento_del costo del lavoro per dipendente superiore a
guello medio. Ancora inferigre @ stata la crescita del costo unitario nell’in-

ustria in senso stretto (tav. F8) dove_dopo l'aumento del 34,6
per cento nel 1975, si e registrato nel 1976 un aumento del 10,1 In
consegtjenza di una crescifa dell’ 115 per cento del prodotto per
occupato.

. Dopo il forte incremﬂnto che ha ale,;o(!uo 0 nel secondo trimestre dell’anno,
il costo de vorF e per] ente nell'indug |§ In._senso stretto &a mostr tP
na notevole decelerazione nella seconda Bﬂ el 1976, mentre ne cohso éle-

d
F’apno g pr?se uito Ii bugn an am_er}j[,o e%a tpro uttivita Iniziatosi sulla Tine
||presen ato. una crescita progressjva In

del 1975." 11" costo uméarlo a .quin re p lv
la Fsswne nel quarto ér mestre, éial SCrIVersi a ?orte

corso d’anno_interrotta da
mcrem?nto di %yo?,uzmne e alla modesta crescita, del costo

voro per dipens
dente (I'effetto egl_aumentl contrattualr essendosi orma ridotfo e esser?c?oa vuti
solo quattro scattr di contingenza In novembre dopo 1 sette dell’agosto).

Notevolmente piu elevati che nell’industria sono stati gli aumenti
del costo del lavoro per unita di prodotto nel settore agricolo (25,8
Der cento) e nel servizi (116"4 per cento). Nell'agricoltura, pur in pre-
senza di ‘una crescita salariale pressoche analoga a quella dell’indu-
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stria, Si € avuta infatti una flessione di produttivita causata princi-
palmente dalla diminuzione della produzione rispetto al 1975, Nel
Settore dei servizi il prodotto per occupato € cresciuto nel 1976 solo

Tav. F 7

COSTO DEL LAVORO NEL SETTORE PRIVATO
(variazioni percentuali annue)

Valore eddito -
Anni gﬁi’mnm Queupazipne - Progyt” dﬁﬁeha o0 g R

rezzl
B complessiva oo STt engente 5, g
M @ L dP Brodotto

Settore prixmto (esclusi fabbricati) (3)

1971 i 1,2 -0,7 ,0 13,0 10,8
1972 e 2,9 -1,8 4.8 10,8 5,8
7,5 0,3 7,2 21,3 13,2

4,2 1,4 2,7 24,1 20,8

1975 —4.,5 -0,2 -4,3 23,1 28,7
1976 v 6,2 0,7 5,4 21,1 14,8

Agricoltura
1971 oo, 0,5 -0,7 1,2 12,7 11,4
1972 e -7,4 -8,1 0,7 17,0 16,2
1973 ... 7,0 -3,2 10,5 20,5 9,0
1974 e 1,9 -2,5 4,5 33,5 27,8
1975 3,3 -4.7 8,5 32,0 21,7
1976 v -3,3 -1,2 -2,1 23,2 25,8
Industria
1971 oo -0,4 1,7 1,4 11,6 10,1
1972 o, 3,6 -1,7 54 11,2 5,5
1973 . ... 9,0 0,5 8,4 22,9 13,3
1974 4,6 1,5 3,0 23,5 19,9
1975 . . e -8,9 -0,3 -8,6 22,5 34,1
1976 oo 9,7 -0,1 9,8 22,4 11,5
Servizi (esclusi fabbricati) (3)

3,8 0,5 3,3 14,9 11,2

4,9 1,6 3,2 9,1 57

5,7 2,0 3,6 18,4 14,3

4.4 3,1 12 22,7 21,2

-0,1 2,0 -2,1 21,8 24,3

4,4 2,3 2,0 18,8 16,5

Fonte: Relazione generale sulla situazione economica del Faese.

ﬁlg) Prezzi 1970; | dati per i settori delPAgricoltura, de|P ndustriézede' Servizi includono éif“lh?l
Eerwz ancarll_lmé)utatl. —525 l. at|I s*lloccgﬁafl ne .corm)(Jesswae |pr.n‘dente SN0 | esun(sl a %fi\
b ga\lzg(r)lg?tgym occupati presénti In Italia. —(3) Tdati includono anche gli “altri servizi non destinabili

del 2 per cento (per il notevole incremento delPoccupazione) non
riuscendo quindi a ridurre apprezzabilmente la spinta verso I'alto appor-
tata al costo unitario dall’aumento dei costi del lavoro per occupato
dipendente,
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Tav. F 8

COSTO DEL LAVORO NELL’INDUSTRIA IN SENSO STRETTO (1)
(indici, 1970 = 100)

Valore Costo del lavoro
aggiunto ai Occupazione Produttivita
prezzi di : per occupato i
Periodo mercato complessiva  del lavoro dipendente dipf)rl‘(;](?tl)tSO
(2 (€)] (3

A B C=AB D E=D:C

1971 Lo 100,7 100,0 100,7 110,9 110,1
1972 o 105,0 98,9 106,2 123,4 116,1
1973 115,9 100,4 115,4 150,3 130,2
1974 121,8 102,8 118,5 184,1 155,3
1975 . 110,6 102,7 107,7 225,1 209,0
1976 e 123,9 103,2 120,1 276,5 230,2
1973 -1 M. e 106,4 99,0 107,4 129,2 120,2
] 1143 99,0 115,4 148,3 128,5

W .. . 120,7 101,2 119,3 159,2 133,4

v 7 122,1 102,4 119,3 163,9 137,4

1974 -1 trim. e 124,9 102,7 121,6 167,8 138,0
7 s 125,7 103,0 122,0 183,9 150,8

i 3y e 122,9 102,6 119,7 191,0 159,5

N ................ 113,9 102,8 110,8 193,9 175,0

1975 -1 M 112,7 103,9 108,5 208,7 192,4
7 109,2 102,4 106,7 222,5 208,6

HI 7 e 105,7 102,2 103,4 236,1 228,5

IV 7 114,7 102,3 112,1 2334 208,2
1976-1  trimM.cciiieeeeee 117,6 101,4 115,9 241,8 208,6
n e 122,9 103,0 119,3 270,9 227,1

Hi 7 122,4 104,2 117,5 292,4 248,8

IV 7 132,6 104,0 127,5 300,0 235,2

Fonte: Elaborazione su dati Istat e Ministero del lavoro e della previdenza sociale.

Banca%)ih‘g)%‘t']attﬁ.'m_e?&ﬁ‘_"l Gat gﬁﬁHz% |t|f.19ﬁléecé/36?zzlg)r?el SRSt Cipgente o Gesunt 1T
orazione sugli occupati presenti in ltalia.

| prezzi.

~ Negli anni piu recenti, lo sviluppo dei costi di produzione che le
imprese manifatturiere hanno dovuto fronteggiare € risultato sensibil-
mente ma?gmre di quello dei prezzi interni” tra il 1970 e il 1975
lincremento’ medio annuo del costo del lavorg ﬁer unita di prodotto
e stato del 16,3 per cento contro il 124 e il 148 per cento rispet-
tivamente del deflatore del valore aggiunto dell'industria in senso
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stretto e dei prezzi all’ingrosso. Inoltre, dal 1973 1'approwvigionamento
dei prodotti Qi base sui mercati internazionali € risultato sempre piu one-
100 sia per i forti aumenti delle materie prime sui mercati di origine,
con a sola interruzione del 1975 a sequito della grave crisi recessiva
che ha interessato tutte le principali economie, sia per il progressivo
deterioramento del valore esterno della nostra moneta.

N,e(];h ultimi- anni si_ e cosi formato nel sistema un notevole
potenziale inflazionistico, il contenimento del %uale g e Fres,entato
sempre piu problematico per le imprese a causa delle difficolta di com-
primere " ulteriormente i loro margini di profitto (fig. F5). Infatti, in
presenza di modesti guadagnl di produttivita, la ricostituzione dei mar-
8|r]| di profitto da parte delle imprese per fronteggiare una dinamica
ei costi costantemente in ascesa non puo avvenire che attraverso consi-
derevoli aumenti dei prezzi.

Andamento delle quote dei profitti e dei prezzi impliciti nel valore aggiunto industriale
e nelle esportazioni di merci e servizi

Nota: Tutte le grandezze si riferiscono airindustria in senso stretto. Le quote dei profitti lordi
unitari sono state ottenute detraendo dall’unita la quota del reddito da lavoro dipendente. La quota
dei profitti lordi unitari del settore esportazione ¢ stata calcolata nell’ipotesi che il costo del lavoro
per unita di prodotto di quel settore eguagli quello del totale industria ed inoltre & stata depurata
della quota di acquisti dall’estero di materie prime e servizi.

. Nel corso del 1976, il deprezzamento della lira € la ripresa econo-
mica — che ha tratto origine in particolare modo dal mlgilloramento
della domanda di beni di consumo e dal progressivo normalizzarsi del
livello delle scorte, oltreché dal soddisfacente andamento della domanda
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mondiale — hanno facilitato I’assorbimento, in misura maggiore che
In passato, del potenziale inflazionistico che gravava sull’aconomia. Nella
media del 1976, a un aumento del 10,1 per cento del costo del lavoro
per unita di prodotto nell’industria in senso stretto, hanno fatto riscontro
Incrementi rispettivamente del 16,9 e 22.9 per cento del deflatore del
valore aggiunto industriale e dei prezzi alPingrosso.

L’aumegt? dei Pr_ezsz nifestatosi nel }976 ha inferessato ?rgam stadiq di
ta]nsan ne delle merci e | wers(J ?@tton della destinaziope e de formazdone
el reddto. Tra la fing e l'inizio dell'anno, | sa%gl | crescita i r%r,an partﬁ_ egll
indicatori di prezzo considerati (tav. F9) son0” risultati prossimi a quelli de

Tav.F 9

PRINCIPALI INDICI AGGREGATI DEI PREZZI
(variazioni percentual)

Voci 1974 die. 74 1975 die. 75 1976 die. 76
1973 die. 73 1974 die. 74 1975 die. 75

Prezzi all'ingrosso:

Indice generale ... 40,7 33,7 8,6 4,9 22,9 31,5
Prodotti M anufatti.......nn. A4 332 112 62 26 315
Investimenti in impianti, macch. e attrezzature 40,6 33,1 4,4 -0,2 20,2 26,6

Costo di costruzione di un fabbricato residenziale 28,1 31,4 18,0 9,3 19,5 27,5

Prezzi al consumo (indice generale)......ccoeue..... 19,1 24,5 17,0 11,2 16,8 22,0
Deflatori impliciti:
IMpPOortazioni ...t e 57,2 - 6,3 - 24,7
ESPOrtazioni  .....ccovvvveiiiiiiiccene 36,7 - 11,2 - 19,0
Prodotto lordo interno ai prezzi di mercato . . 17,7 - ].7,3 - 17,8
Consumi finali delle famiglie ..............cccc.c..... 20,7 : 176 - 175
Investimenti fissi 10 1 d Q..o 28,5 - 19,6 - 18,6

Elaborazione su dati Istat e Relazione generale sulla situazione economica del paese.

1974, I’anPo di maggiore mf}azmne del dotpo%uerra. GJi indici. dei _erezm aIPAn-
rosso € al consumo sono, In atﬁl, aumentatt I corso dagno rispettivamente de|
1,5 e 22,0 per cento, contro Il 33,7 e 24,5 per cento di due anni fa. | aos‘l
I costruzione der fabbricati sono cresciuti ‘del 275 per cento e | [[)rezzl eqll
Investimentr In | Elantl, macchine & attrezzature . del 26,6 pfr cento, psPe 0
a un Iincremento el %M del primi e al 331 dei _second| r]e corso del, 1974,
uanto ad alcuni deflatori .1 #ICI | di contabilita nazmnz?e — per ( qual
ancano, come & noto, dati u ICI@I IH corso d’anno — _la dinamica e stata
IU. contenuta msPetto a quella .media del 1974. | Hrezm impliciti degli aggr?,
ati concernenti. Je |_mﬂor azionj_ e f esportazioni di. merci e servizi e g7|
nvestimenti fissi lordi, nella m?dla del 1976, sono saliti nspet“vamen,te gel 247
19,0 ¢ 18,6 per cento rispetto al 57,2, 36,7 ¢ 28,5 per cento nella media del 1974,
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Se, come accennato, il riaccendersi dell'inflazione nel 1976 € da
collegare con |'azione delle |mP_rese volta a riequilibrare I bilanci aziendali
scossi dagli aumenti dei costi, I'ascesa dei prezzi € risultata in parte
accentuata dall’operare di altri rilevanti fattorl. Da un lato, I’apgahcazmne
delle misure di politica economica decise nel corso dell’anno dalle auto-
rita competenti che hanno interessato, oltre che Iimposizione indiretta,
una larga fascia di tariffe di servizi pub_bllcl e di prodotti a prezzo ammini-
strato, Dallaltro, il riacuirsi delle tensioni sui mercati internazionali delle
materie prime e dei. semilavorati sempre piu, sensibili all’andamento
congiunturale dell’attivita produttiva dei m_ag(‘;mrl paesi industrializzati
(fig. F 6), tensioni che sono risultate amplificate per Ia nostra economia
a causa el forte deprezzamento subito dalla lira a piU riprese durante
|’anno.

Fig. F 6

Andamento dei prezzi delle materie prime e della produzione industriale totale dei paesi OCSE
(indici, 1970 = 100)
Fonte: OCSE, Mairi Economie Indicators; The Economist
ge“;a“#’%a'p %’%Ed'e'n”t‘e"%ﬁﬁnfiﬁ OIS LT pol PRGCEIUl o QO drmestre s ot et
elr'inaice epurato dalle variazioni staglonah.

Appare sempre piu evidente che un deprezzamento della. nostra
moneta dopo essersi risolto in un aumento pressoché meccanico dei
prezzi allimportazione i ripercuote sulla struttura dei costi e dei prezzi
Interni, generando infine, quando i margini di competitivita risultano
erosi, nuove tensioni sul tasso di cambio.
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Questa sequenza di eventi mette in risalto, da un lato, gli effetti
perversi di medio_periodo (slolrale_ inflazione-svalutazione) di. variazioni
del tasso di cambio e, dall’altro, in un contesto di competitivita inter-
nazionale, la stretta dipendenza della nostra politica dei prezzi da quella
del concorrenti.

L'ampliamento dei margini di profitto che il deprezzamento del
tasso di cambio permette, attraverso un piu rapido e_rilevante tra-
sferimento dei maggiori costi sui prezzi, si presenta quindi solo tem-
porangamente. In_ questi ultimi tre anni, infatti, i margini di profitto,
Sia sui prodotti diretti al mercato interno sia su quelli esportati, hanno
mostrato un ampliamento solo in corrispondenza di un deprezzamento
della lira, tornando poi a decrescere @ mano a mano che | yantaggl
di competitivita andavano riducendosi (flg. F53. Se si esclude 1l 1976,
anno in cul, come si € detto, Iaumento della domanda interna ha, reso
possibile 1’assorbimento di buona parte del potenziale inflazionistico
esistente, 1'effetto positivo delle ripetute flessioni della lira sui margini
di profitto sembra aver riguardato in_particolar modo il settore espor-
tatore, In esso, infatti, I'aumento dei prezzi in lire ha potuto Sequire
un ritmo piu accelerato di quello der prezzi interni, oltre che” per
la svalutazione, anche per una buona tenuta della domanda mondiale
lungo tutto il periodo considerato.

_ B_a una indagine _con?otta (1I recente suIIe,dehe,rmlnantl dei _er,upzﬂj defla-
tori di_ confabilita” nazionale risulta che 1 prezzi a gs Qrt%zlone | |rf I| merc
e Servizl S| muQvono grmcuz)alm%pte In funzione dell'andamento della lira sy
mercgto der cambi e del prezzi a esgortaflone In valuta del qostrl_ C r]co([r(intl.
Un de rezzameato di i ?unto OPerc ntuale della lira nei confronti del dollarg
e un aumento di ugual misura del prezzi all’esportazione del nostri. concorrent]
sembrano indurre una variazione del prezz allesportazwng, rispettivamente, . d
clrca mezzo punto e poco (ﬂu di un ﬁ1uaro di. punéo; ogo_ duf,trlmestr_l |
Ps ettivo gf etto qtgu raddoppia. Sulla dinamica del prezzi aleﬁ)ortazmne
aumentq del costo del lavoro per unita dl gro otto e del Prezn delle materie
Prra{ggﬁrg hemercatl di origine sembrano svolg nore anche se non

1 prezzi impliciti del veltlore agglunto dell’industria in ST S0 stretto e dei
benj_ di’ consumo” non durevoli sono”in gran parte sglegatl dalle stesse variabill.
L’etfetto sul rezz(g mterr]l esercitato (Fa un aHment | _queste uf;me rper ura,

esportazione.

pero, per un periodo pit lungo di quello individuato per i prezzi a

L’effettﬂ inflazionistico di un deprezzamento. del t?sso di &ambl,o e con-
fermato anche a\ risu iatl A un esperimento di. simu émone mamlca_e[et:
Hjafp su_un modello della hilancig « merci e servizi » e del settore prezzi-salari
ell'economia 1taliana.  In mecoIare,, | prezzi ¢ | costi. del Javor gPpalono
suhire un, mcremﬁr)t? che nel corso di un trler]nlo £ r1prOSSLmo al tasso. di svalu-
tam?ne;_ inoltre, I'effetto posifivo. di una svalutazio g sul- margini di_profitto
erslf)% ;?atltl)rrrgtato In gran parte al primo anno interessando maggiormente il settore

re un ruolo m
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| prezi all'ingrosso. — Nel corso del 1976, I'indice generale dei
PYGZZI allingrosso e aumentato del 31,5 Per oento (22,_9 nella media).
| rialzo ¢ stato molto elevato sopratiutto nella prima parte del-
I'anno, con una punta del 5,2 per cento in aprile; 1l brusco deprez-
zamento della lira_ha allentato 1 vincoli su Prezm interni - derivanti
dalla competitivita internazionale e ha reso allo stesso temﬁ)o PIU ONEroso
|'approwvigionamento di materie prime e semilavorati all’estero in una
fase crescénte dei prezzi internazionali (fig. F7; tav. aF 8). | maggiori

Fig. F 7

Corsi delle materie prim_e e a}ndamento dei prezzi ingrosso in ltalia
(indici, 1970 = 100)
Fonte: Istat; The Economist

Nota: L'indice “ Economijst” espresso in dollari & stato corretto per le variazioni del tasso di
cambio (?ella lira rispetto al dgllfaro. P P

SRUH'[I si sono, infatti, verificati nel comparto delle materie industriali
che proven[gono In gran parte da importazioni. Nei primi sei mesi del-
I'anno, le [oro quofazioni sono aumentate nel complesso del 36,8 per
cento (73,6 in ragione annua; tav. F 10; fig. F 8).

La stabilita del tasso di cambio, il rallentamento della produzione
nell’estate, I'operare di fattori stagionali di contenimento delle quotazioni
delle derrate alimentari, nonche 1l progressivo esaurimento degli effetti
della precedente svalutazione della lira sui prezzi dei prodotii di base
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¢ intermedi importati sono gli elementi che hanno concorso al rallenta:
m?_nt,o del ritmo di crescita dei prezzi allingrosso nel corso dei mesi
estivi.

Tav. FIO

PREZZI ALL’INGROSSO
(variazioni percentuali degli indici, fino al 1976: 1970 —100- dal 1977: 1976 —100)

Indici 1975 1976 die. 75 die. 76 gi_u. 76 die. 76 mar. 77
1974 1975 die. 74 die. 75 die. 75 giu. 76 die. 76
(in ragione annua)
ISTAT
INdice generale ..o 86 229 49 315 392 199 156
Per natura dei prodotti:
T 10| A 10,8 239 130 27,8 284 238 184
NON AGMICON v 82 228 36 321 410 193 156
Per gruppi merceologici (1):
Derrate alimentari.....mmnn 130 212 90 27,7 249 27,1 161
prodotti: agricoli alimentari .. .. 87 21,9 84 27,9 30,1 224 236
zootecnici alimentari .. 231 233 225 209 163 236 91
%ndustrle alimentari e af-
INT s 118 199 40 307 253 320 142
Materie e prodotti industriali . . . . . 72 235 36 327 440 17,6 156
materie industriali......... . 5,4 278 -7,3 41,9 736 T4 122
prodotti industriali ... 112 216 62 3L,5 364 225 173
Per destinazione economica:
Beni: di CONSUM 0. 98 238 69 334 348 273 172"
diinvestimento . ... ... .. 76 198 21 27,9 422 112 193
W E I 1Y T— 60 247 27, 308 488 102 143
CAMERA DI COMMERCIO DI MILANO
Indice generale ... 74 250 23 349 430 22,0 11,0
Prodotti alimentari . ... 150 266 95 31,7 303 288 13,0
Materie indUSEriali .. v 43 243 -0,5 362 493 185 102

(1) Elaborazione degli indici Istat. L’indice dei prezzi delle materie industriali non comprende il
petrolio greggio, i manufatti di cemento e il materiale da cava considerati invece neirindice comples-
sivo delle materie e dei prodotti industriali.

A partire da settembre, i registravano nuove tensioni inflattive,
anche se piu_moderate di quelle “della prima parte dell'anno, come
risultato congiunto del nuovo indebolimento della lira sul mercato dej
cambi e di una sensibile impennata dei prezzi delle derrate alimentari
(42 per cento in settembre). Le quotazioni di queste ultime, che
avevano gia subito gli effetti delle due svalutazioni della lira verde
(in marzo e aprile, rispettivamente del 5,6 e 6,4 per cento), hanno poi
risentito degli eccezionali rincari sui mercati_mondiali di* alami pro-
dotti coloniali (caffe e cacao) e delle awversita climatiche che hanno
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negativamente inciso sul raccolto dei principali cereali e di alcune colti-
vazioni_ orticole. 1l rialzo delle derrate agricole. e zootecniche si @
immediatamente riflesso sui prezzi delle industrie alimentari trasfor-
matrici che nella_ seconda parte dellanno hanno fatto registrare un
Incremento in ragione annua del 32,0 per cento (tav. F 10).

Prezzi all’ingrosso, al consumo e costo della vita
(indici, 1970=100)

Elaborazione su dati Istat

Nel primo trimestre del 1977, una certa attenuazione degli aumenti
delle materie prime industriali sul mercati internazionali e Soprattutto
la stabilita del cambio hanno impresso un rallentamento al tasso di
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crescita dei prezzi all'ingrosso che e risultato pari al 3,9 per cento
(15,6 in ragione annua).

? Prmclpah me catl internazionali, rezzi delle materie prime hanno
f corso 1976 nuove r(iocc antl tensmp Queste song andage
|evoen 0si soc? ne utlma parte dell'anno sia. per lesaurimento e ciclo
di rlcostltuFlone elle . scorte, do 0.1 forte flecumulo del 1975, sia Eer Il VTﬂII’
(ino di alcuni spunti sEecuIatlw in partico | metal
delle materie per Iindustria

~ L'svoluziong a%o?na descritta emerge chiaramente da tutti_ali inclicator
sintetict, espressi in-dollari, presi in considerazione tavv ak 7 e aF8). Gli indici
del National Ins ifute Economie Review €. del sett|m ae The Economlst presen-
tano In co[so an? Incrementi szRettlvamente er cento
L’indice calcolato Ocflla Conﬁ er e“)e at9enerale eII|n ustrla |ta la cul

ar modo sul mercato d | e

composizjong merce ([;ca m% 10 e s awicina alla s ruttura Ie HOStI'E
|m,o rtazioni d 8 t i Dase e Intermed, es rime rEJEI’ I un aument 0

ger centq che si e concentrato rinci 6| entF | prlmo semeste 14\
per cent 0P

In_ragione annua). Questo aumento e mo conten
osservato |n aseg (ﬁl aeitrl mdlca%orl In quanto adlfferenza uelﬁ éjeﬁ Econ%mlst
eIevata (423 er cento) 1 com

ce della Copfin Uﬁtl’la comprende con una an erazione molto
Fustlb Il élldl che nel corso dell’anno non hanno
subito sul mercati Iinternazionali | r( 3

aumentr di rilievo (0,9 per cento

Tav. F 11

PREZZI DEI PRODOTTI E DELLE MATERIE INDUSTRIALI
(variazioni percentuali degli indici, 1970=100)

1975 1976 die. 75 die. 76 giu. 76 die. 76

Indici 1974 1975 die. 74 die. 75 die. 75 gidl 76
(inragione annua)
grodotti industriali — ....cccooe e 11,2 21,6 6,2 31,5 36,4 22,5
i cui:
macchmeeaPpareccmature elettriche .... 102 171 74 241 302 157
macchine e attrezzature non elettriche ... 196 153 117 197 251 128
Mezzi di trasporto ... 254 260 184 355 282 372
Pelll CONCIAtE ..o 73 564 134 718 890 377
VESTIATTO oo 126 128 75 223 112 315
CRIZATUTE. .o 143 368 140 511 594 330
70 168 66 290 207 339
na _ 99 355 41 600 574 @ 486
materiali da costruzione 164 163 94 306 376 199
CRIMICT e e 4 1713 -2,7 259 382 115
Materie industriali -5,4 27,8 7,3 41,9 73,6 7,4
dicui:
Prodotti SIAErUIgiCi......ccoovorvrvrcne -138 237 -193 335 764 69
metalli NONTEITOST .o, -20,8 451 -10,7 668 1173 10,3
prodotti petroliferi.................... e 169236 64 414 597 178
prodottiagricoli e zootecnici non alimentari  -16,6 484 64 669 894 307
DIl QrezZE ..o 91 712 125 660 1382  -37
prodotti chimici diDase ... 490 222 125 317 536 78

Elaborazione degli indici Istat,
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D II’anallsa, dell’andamento degli indjci d| cate ?rla emerge. una Fmamlca
notevolmente |ve_r5|f|cafa nel varl settorl. Nel complesso I prodott| alimentari
si sono mantenuti sut livelli piu elevatl e napno mos riito f} algénorl rincari,
soprattuttq a caysa d(?l massimi_ storicl r gngntl al c\orsh el caffe (1 ‘]) pﬂ centq
In"¢orso anﬂo e gel caca ﬁll0,0) che anr]o IU che ,comlpen ato le” flession
verificatest nelle %uotazmnl dello zucchero ¢ nel settore dei cereall a causa di una
eccedenza dellofferta. I_e materie mdustrlall, come ﬂccennato, hanno avuto un
an amento congiunturale sdpﬁtanmalmente Iverso nella, prima e seconda parte
elPanno, A U Tumenéo el 486 e 394 per f,en(tjo rispettivamente gelle quo-
tazioni dei metall e delle materie varie per Iindustria nel corso del primg
semestre, ha faltto riscontro upa diminuzigne rispeftivamente ai 11,8 e 3,6 ‘punti
percentuall nella seconda meta delPanno (tav. aF/

Dopo la sensibile flessione avvenuta nel corso del 1975 (—7.3
per cento), | ma?glorl rialzi dei prezzi allingrosso, nell’arco del 1976,
Si sono registrall” nel comparto delle materie industriali (41,9 per
cento; tav. File figg. F8e F9). La loro evoluzione ha rispecchiato,

Fig. F 9

Prezzi all'ingrosso per gruppi merceologici
(indici, 1970 = 100; scala semilogaritmica)

Fonte: Elaborazione su dati Istat
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con alcuni sfasamenti temporali, quella degli stessi prodotti sui mercati
internazionali corretta per tener conto dell’andamento della lira sui
mercati dei cambi (fig. F7). | piu forti rincari i sono, infatti, avuti
per 1 prodotti agricoll e zootecnici non alimentari (66,9 per cento) e
Per | metalli non ferrosi (66,8 per centoT | primi_hanno risentito della
orte ascesa Sui mercati jnternazionali delle quotazioni del cotone, della
lana_e_della gomma, e i secondi d 8uel_|a generalizzata dei metalli. |
sensibili aumenti dei prezzi dei prodotti petroliferi (41,4 per cento)
riflettono d’altra parte 1 numerosi ritocchi apportati dal CIP durante
I'anno alle quotazioni dellolio combustibile ¢ del gasolio.

Come gia detto in precedenza, il buon andamento sia della
domanda interna sia di quella estera e i guadagni di competitivita
conseguenti al deprezzamento della lira hanno favorito, specialmente
nella prima_parte. dell’anno, una intensa traslazione sur prezzi_ finali
del ma ?IOH costi delle materie industriali e della forte crescita del
costo_del lavoro Per_ unita di prodotto nelPindustria manifatturiera. |
prezzi dei prodotti industriali (tav. FU e fig. F9) hanno fatto re%l-
strare un, incremento in corso d’anno del 31,5 per cento, derivato da
aumenti in ragione anhua del 36,4 e 22,5 per cento, rispettivamente
nel primo e Secondo semestre. All'interno *dell’aggregato, 1 sensibili
rincari dei mezzi di trasporto (35,5 per cento) sorio stati resi possibili
a_nclhe d?j t[ItQCChI che 1 nostri principali concorrenti hanno apportato
ai loro listini.

. Con riguardo alla destinazione economica dei prodotti, il piu forte
incremento nel corso del 1976 ¢ stato Segnato, come per 1’anno prece-
dente, dai beni di consumo (33,4, per centa). In misura appena di poco
inferiore_sono rincarate le materie ausiliarie (30,8 per cento) e i beni
di investimento (27,9 per cento).

| prezzi al consumo. — L 'indice generale dei prezzi al consumo ha
segnato un aumento del 16,3 nella media del 1976 & del 22,0 per
cento in corso d’anno (tav. F 12 e fig. F 8). Cio ha posto I'ltalia al
vertice dellinflazione nei principali paesi industrializzati (tav. aF10).

Congiunturalmente, i prezzi al consumo hanno avuto un andamento
non dissimile da quello der prezzi all'ingrosso nonostante la sostanziale
diversita della composizione merceologicd dei due panieri. Alle due punte
inflattive rispettivamente dei mesi primaverili e autunnali €, infatti,
((:tornspgségl una discreta attenuazione del fenomeno durante i mesi estivi

av. aF 9).
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L "accelerazione dei prezzi all'ingrosso € dunque da considerarsi come
una delle Prmmpall cause del rincaro dei prezzi al minuto. Nel corso
dell’anno, tuttavia, hanno concorso alla forte ascesa di questi ultimi tanto
la FQ“IIC&_ di revisione delle tariffe pubbliche, quanto |inasprimento
dell'imposizione indiretta e 1 numerosi ritocchi apportati dal CIP ai
prezzi di una larga fascia di prodotti regolamentati.

Tav. F 12

PREZZI AL CONSUMO E COSTO DELLA VITA
(variazioni percentuali degli indici, fino al 1976: 1970=100; dal 1977: 1976=100)

Indici 1975 1976 die. 75 die. 76 giu. 76 die. 76 mar. 77
natet 1974 1975 die. 74 die. 75 die. 75 giv. 76 die. 76

(in riigione arinua)
PREZZ| AL CONSUMO

Indice generale.....ccoeeeeeiiiens cevvirinine 17,0 16,8 11,2 22,0 21,7 20,1 18,1
Prodotti alimentari — .........ccccoveeviieennne 18,0 17,1 11,6 22,5 21,5 21,2 19,7
Prodotti non alimentari e servizi . . .. 16.2 16,5 11,0 21,5 21,8 19,2 18,1

vestiario e calzature..................... 160 160 11,3 21,8 163 253 22,4
igiene e salute (1) .......... R 129 109 94 130 139 113 54
benidurevoli enon durevoli(z) ... 177 150 100 210 207 193 20,4
elettricita, gas e combustihili.......... 64 128 -7,1 31,3 222 364 334
dicui: combustibiliper riscaldam. 108 216 51 40,7 346 399 414
abitazione........... oo 140 120 112 142 160 115 58
frasporti e comunicazionl................. 195 269 149 344 385 254 19,6
dicui: Denzina.......oornecc. 116 3H1 49 590 545 498 .
beni e serv. a caratt, ricr. e culturale . 193 12,7 , 146 11,9 111 121 17,0
altribeni e Servizi .o 16,4 155 13,0 187 248 11,2 23,0
Prodotti non alimentari.........c.ccoceveuee.. 14,6 17,4 7,9 25,5 23,8 24,2 17,6
SEIVIZieoieiereeeeeeeeeeeeeeee e e 18,0 153 152 16,7 19,2 13,0 18,6

COSTO DELLA VITA

Indice generale.....ccoooevveeiiniienins o . 17,2 16,5 11,1 21,8 20,6 20,8 21,0
AlIMEeNtazionNe....cccoceeveeeeeeeeecce e, 18,4 16,6 11,5 21,4 21,1 19,7 19,7
Abbigliamento......cccoceeviveicieveieenn 15,3 16,3 10,9 22,5 17,7 25,1 24,8
Elettricita e combustibili.... 5,1 129 -7,3 30,9 21,4 36,6 35,2
Abitazione ... 13,0 10,4 10,5 12,5 13,3 11,0 4,3
SPESE VArIe oo 18,2 17,9 13,0 22,8 22,1 21,2 22,0

Fonte: Istat.

1).A seguito.della nuova classificaziope Istat, | ari%zione mar. 77/dic. 76 si riferisce alla sola
Yo %tazig%{a\”z sanitar e spese per la salute”. —?2‘ I USo domestico e Servizi connessi con

. Nel corso del 1976 € continuato, piu intenso, il processo di revisione delle
tariffe pubbliche, iniziato a partire dalla prima meta del 1975. Le prime modi-
fiche hanno [nteressato le “tariffe telefoniche e hanno comportato |'aumento
del prezzo dello scatto e del canone trimestrale, oltre chei_ I'abolizione del minimo
garantlto di 200 scattj ¢ Istituzione di nuove fasce sociali. In ottobre nell'ambito

el. programma di stabilizzazione, economica sono state apportate nuove modifiche
tariffarie e disposti masprimenti dellimposizione Indiretta ¢ aumenti dei prezzi
amministrati di alcuni prodotti petroliferi.
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. La, revisione delle tariffe ha comportato un aumento del prezzo di ven-
dita dei tabacchi, I'adeguamento delle tariffe postali, telegrafiche e telefoniche,
una maggiorazione media del 10 per cento delle tariffe ferroviarie e un
rincaro (enerale, a, eccezione della «fascia sociale domestica » che & rimasta
invarjata, delle tariffe elettriche (18 per cento) e del sovra%)rezzo termico.
Considerando altre voci minori, le tariffe pubbliche nel corsp del 1976 hanno
subito in complesso un aumento del 137 per cento, che sale al 17,2 qualora
dal computo si escluda il canone dell'abbonamento telefonico che, secondo |
criteri. di rilevazione dell’lstat, figura nel i)anlere del prezzi al consumo con
una diminuzione del 12 per cento (tav. aFIl).

. Per quanto concerne I'inasprimento dellimposizione indiretta sono stati
disposti aumenti delle aliquote delle imposte di fabbricaziong. su prodotti petro-
liferi, dell'lVA e delle imposte sugli affari. | rincari subiti, a ottobre e a
piu riprese nel corso dell’anng, dai prodotti petroliferi hanno prodotto un innal-
zamento del 40,7 per cento In corso d'anno della voce combustibili per riscal-
Eitamer&tol,z)che si riduce al 31,3 per cento qualora si includano gas ed elettricita

av. .

- Tragliindici di categoria, la maggior dinamica si & riscontrata per
| prodotti non alimentari (25,5 per cento in corso d’annq?, con punte
mensili del 3,6 e del 4,8 per cento rispettivamente in aprile e ottobre,
dovute ‘al(lj’e%‘tfetto meccanico dei provvedimenti in materia tributaria i
Cui Si € detto.

Nonostante I forti rincari delle tariffe pubbliche, presenti esclusiva-
mente nel paniere dei prezzi al consumo, questi ultimi hanno mostrato
nel complesso una dinamica meno accentuata di quella dei prezzi all’in-
grosso. Cio sembra implicare un processo di successive spinte sui
prezzi finali al dettaglio in un prossimo futuro. Il divario tra evolu-
zione dei prezzi all'ingrosso e al consumo permane anche se il con-
fronto viene effettuato, piu correttamente, considerando nei due panieri
solo quel prodatti le cur quotazioni non sono soggette al controllo del-
I'autorita pubblica. Da questo confronto risylta™che lo scarto tra gli
incrementi, sia nel totale sia settorialmente, € stato lungo tutto l’arco
dell'anno a favore dei prezzi all'ingrosso (tav. F 13).

Settoriamente, 1l divario tra I'avoluzione in corso d'anno dei
prezzi aII’mg?_ross,o e di quelli al consumo € risultato massimo per i beni
non durevoli (rispettivamente 34,3 e 21,5 per cento) e quasi nullo
Ber_! beni durevoli (26,0 contro 25,9 per cento) dove per molti
eni il prezzo al minuto viene imposto dal produttore.

.. L'indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati
égla « costo della vita ») ha presentato nel corso del 1976 un incremento
| Tpoco inferiore a quello dei prezzi al consumo (21,8 per cento; tav. F 12
e fig. F 8). Quanto ai singoli capitoli, I maggiori aumenti i sono verifi-
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Tav.F 13
PREZZI DEI BENI DI CONSUMO
(variazioni percentuali degli indici, 1970=100)

All’ingrosso Al consumo

Indici de 7 die 76 gl 70 die 79 de 75 de 76 g.76 die. 79
die. 74 die. 75 die. 75 giu. 76 die. 74 die. 75 die. 75 giu. 76

Prodotti alimentari 11,7 28,2 13,0 13,4 11,4 23,0 11,1 10,7

LI - 2 344 143 176 84 261 10,7 139
agricoli e zootecnici . 14,8 255 124 116 127 216 11,2 93

Beni non durevoli ... 55 343 194 125 116 215 83 12,2
Beni durevoli ... 85 260 12,0 125 85 259 16,8 7,8

Totale beni di consumo . .. 98 29,4 144 131 11,0 23,0 11,2 106

o e

EIaborazwn?. de?h indici jstat dglﬁl beni. di copsumo pn ﬁgurano que! v & St

QF#é‘ﬁmpart%“%’en% G st ée?é’a%ts%zmnea#éﬁ”fﬁjqr 0 el deNoTe o e
quelli risultanti dagli indici dei prezzi al consuma.,

cati per I'elettricita e combustibili (30,9 per cento) a sequito dei citati
aumenti delle tariffe elettriche e dei prezzi dei prodotti fetrohferl, Per
le spese varie (22,8 per cento) e per I'abbigliamento (22,5 per cento).

Nel primo trimestre del 1977, pur con qualche segino di affievoli-
mento, i prezzi al consumo e l'indice del costo della vita hanno conti-
nuato a salire a tassi elevati, che in ragione annua i commisurano rispet-
tivamente al 18,1 e al 21,0 per cento.

La distribuzione del reddito.

|| reddito nazionale netto al costo dei fattori & cresciuto nel 1976
del 23,1 fer cento, riflettendo un aumento dei redditi da lavoro dipen-
dente FZ 6 per cento) di poco suPerlore a quello del 1975 e infe-
riore all’aumento dei redditi da capitale-impresa e da, lavoro autonomo,
che hanno Fresentato un incremento notevolmente piu elevato ris egto
a quello dell’anno, precedente (24,1 per cento contro il 2,5 del 1975).
La guota dei redditi da lavoro dipendente sul reddito nazionale, che dal
1970 al 1975 era salita dal 60,3 al 70,4 per cento, e quindi lievemente
diminuita passando al 70,2 per cento.

I miglioramento della distribuzione a favore dei redditi da capi-
tale-impresa e da lavoro autonomo € risultato particolarmente sensi-



Fig. F 10

Quota del reddito da lavoro dipendente sul valore aggiunto corretta
per le variazioni dell’occupazione dipendente su quella totale

(indici, 1970=100)
Elaborazione su dati Istat

Bta Il settFre Servizi. include  oltre ai se‘vm destinabili alla vep Ita, aI tto. dellilocaﬁlone
delle a ||taz|0n| %Itrl servizi non deﬁtlnablh alla (rﬁlta nel settor ddlﬁ ervizi e Agricoltura
s0n0 Inclusi I servizi bancari imputati che sono esclusi dal valore aggiunto dell'Economia.

bile nellindustria (fig. FIO% dove la crescita del valore aggiunto ai
prezzi di mercato, pari al 284 per cento, € stata di oltre 6 punti
superiore a quella dei redditi da Iavoro dipendente (comprensivi anche
Tav.F 14

INDICI DI DISUGUAGLIANZA DEI REDDITI INDIVIDUALI (1)

Voci 1974 1975

Disuguaglianza totale tra percettori di reddito.......cocoviiviciciiniciiiins 0,399 0,341
di cui: tra | categorie economico-professionali @) . . .o 0,103 0,111
alVinterno delle categorie economico-professionali 2) . .. . . 0,296 0,230
Disuguaglianza totale tra individui in condizione professionale ............... 0,300 0,262
di cui: 1A SEHHOT ALVt (3) oo 0,012 0,012
alVinterno dei Settori di attivita (3 ) oo 0,288 0,250

Fonte Banca d’Italia.

Iaf)orazm i su dat| cam |onar| trat“ dalle i (P %m sul reddlto e |I ris arm efam| lie
|taI|a eramet? 0lo |aa dofta Invia a ella presente. Relazione, — cae rle
cons! erate sono: rénditori e

e
ro 8sslo |si_ r| entl Im |e atl, b endenti ag \ Cp entl
extra-agricoll, Lavor orl In propr é) nco avor. on in_proprio ext]rpa agr\c% Atr| percettori in

E ipt i\ ndustria e'Artigianato,

condizione non pro SFIOI'\& L settori considerati sono: Agricoltura
Ammlnlstra2|0ne pu re attivita,



— 145 —

degli oneri soualq Un forte spostamento a favore di questi ultimi i
e invece avuto nell’agricoltura, mentre nel settore dei servizi le quote
distributive non hanno mostrato apprezzabili variazion.

La dlsu?ua?llqnza nellfl dlstrlbuzmne del reddlto I'interno delle. famiglie,
alla luce der risyltati dell’ultima ndagine Sav aF a> condotta dalla Banca
dItaI|a con rlfer\mento aIIanno 1975 BoI ettino ea Banca dltalda anno

|evemenf
arl 3 rcento I‘ISU fa, Infattl, mfenor
a que 0 eI anno prece dente.

Gli ,ndlu di disuguaglianza ca fcolam ger il 1975 tra i dreddltl medi indivi-
duali delle cate or|e Co Omlf ofessionall e de| settorl attivita mostrano
una ri u2|on? |su?uag ia za nspetto al 4 che conm] nsa |’‘aumento
osservato  ne tim%ute q s0N0 . rlmaste sostanzialmente invariate,
|Sr|1a/eerc§t n(%avl975 ifferenze mella’ distribuzione tra le categorie € I settori con-

diminuita; gporto concentrazione del Gini,
di due punti percentualr” Tispetto
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(G) LA BILANCIA DEI PAGAMENTI

Nel 1976 il disavanzo g[ob_ale della bilancia dei pagamenti ¢
ammontato a_1.028 miliardi Qi lire; il deficit delle partite correnti,
2,340 miliardi, pari all’ 1,7 per cento del prodotto interno lordo, &
stato infatti compensato per 1.392 miliardi da afflussi netti di capital;
(gl errori ¢ omissioni ‘sono risultati negativi per 80 miliardi). I
SiStema bancario_ha accresciuto il suo indebitamento netto con I'estero
di 2.134 miliardi: cio ha permesso, non solo il finanziamento del disa-
\éarllzo gl%ballc)a, ma altresi un accrescimento delle riserve ufficiali (tavole
eaG 1)

Tav. G 1
BILANCIA DEI PAGAMENTI ECONOMICA (1)
(miliardi di lire)
Voci Crediti Debiti Saldo
1975 1976 1975 1976 1975 1976
PARTITE CORRENT .o 30.833,2 40.881,9 31.210,2 43.221,5  -377,0 -2.339,6
Merci (fob) oo . 22.563,0 30.524,4 23.324,5 33.883,9  -761,5 -3.359,5

.......................... 1258,7 1.675J 54629 76316 -4.204,2 -59559

SBIVIZI oo 7.190,7 9.034,8 6.969,7 8.309,0 221,0 725,8
Trasferimenti unilaterali.......... 1.079,5 1.322,7  916,0 1.028,6 163,5 2941
MOVIMENTI DI CAPITALI .... 13.182,3 17.436,1 13.709,5 16.043,9  -527,2  1.392,2
Prestiti compensativi........... - - 6448 2819  -644,8  -281,9
LY 13.182,3 17.436,1 13.064,7 15.762,0 117,6  1.674,1
ERRORI E OMISSIONI ..o, -437,5 -80,4
TOTALE e -1.341,7 -1.027,8
TOTALE (esclusi prestiti compens.) -696,9  -745,9
MOVIMENTI MONETARI (2) . .. 1.8130 102184 4713, 91906 13417  1.027.8
Banca d’Italia-UIC  .....cccoovweren.. 1.813,0 8.084,0 17,91 8.278,6  1.7951  -194.6
Aziende di credito ..o . 21344 3563 - -356,3  2.134,4
Aggiustamenti di cambio........... - - 97,1 912,0 97,1 -912,0

(1) 1 dati esposti, approvati dal Comitato per la bilancia dei pagamenti, differiscono in alcune
poste da quelli pubblicati nella Relazione generale sulla situazione economica del paese in quanto
tengono conto di ulteriori rilevazioni e stime effettuate nei mesi piu recenti. —(2) Il saldo con segno
negativo indica aumento di attivita o riduzione di passivita.
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La ripresa dell‘attivita produttiva, avviata nella seconda meta del
1975 dalla domanda estera e sostenuta da politiche poste in atto per
spln?ere il sistema economico fuori dalla recessione, i scontrava ben
presto_con il vincolo dei conti con I'estero, Si determinava un processo
di rapida ricostituzione delle scorte e, stimolata anche da aspettative
di apprezzamento del dollaro, un’ampia sostituzione di finanziamenti in
valuta con finanziamenti in lire, con conseguente riduziong dell’inde-
bitamento estero delle banche e delle riserve ufficiali. Apparivano. cos,
all'inizio del 1976, condizioni di bilancia el pagamenti e di riserve
tali_non solo da stimolare |'aggiustamento del tasso di_cambio alla pid
rapida progressione dei costi prodottasi in precedenza in Italia rispetto
al paesi concorrenti, ma anche da rendere arduo, da parte delle autorita
gl gov%rr]?,, || contenimento del deprezzamento stesso entro limiti- in-

icatl dall’inflazione relativa.

Fig. G 1

(miliardi di lire)

L'urgenza di intervenire Per evitare un eccessivo _deprezzamento
del cambio ha imposto, durante I’anno, il ricorso a misure di natura
valutaria @ monetaria miranti, nel breve periodo, a contenere la domanda
di valuta e altresi a creare fe condizioni piul idonee a favorire afflussi
netti di capitali, sia privati sia bancari (fig. GI). Nella seconda meta
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dell’anno prendeva forma il programma fiscale, descritto nelle pagine
precedenti, volto a ristabilire, nel corso del 1977, I'equilibrio” delle
partite correnti,

- L'esperienza del 1976 ha confermato la rapidita e I’amB,lezza della
risposta dei prezzi interni ai mutamenti del tasso di cambio, ma ha
altresi posto in, evidenza, piu che per il passato, un analogo comporta-
mento di quelli allesportazione es(?res_m In lire. Questo aggiustamento
dei prezzi all’esportazione ai precedenti aumenti dei costi ha inciso, nel
breve periodo, positivamente sulla. redditivita delle vendite all’esterg
e ha attenuato gli effetti sfavorevoli del deprezzamento sulle _ra%mnl di
scambio; ma ha eroso i guadagni di competitivita e, quindi, ha reso
oiU difficile il consequimento di quadagni di quote di mercato. In
(uesta situazione, il tasso di cambio perde di efficacia nel processo di
aggiustamento della bilancia dei pagamenti e le Sue variazioni tendono
pilittosto a imprimere accelerazioni al tasso di inflazione.

I controllo della domanda interna e, entro certi limiti, della sua
composizione, € cruciale, data la domanda estera, per il raggiungimento
del desiderato saldo di parte corrente. L'esperienza del 1975 e del
1976 (fig. G 3) conferma le relazioni che legano la domanda interna
positivamente alle importazioni ¢ negativamente alle esportazioni. Leli-
minazione del disavanzo delle partite correnti e il Successivo consequi-
mento di avanzi, necessari per migliorare la posizione debitoria el
Paese, richiedono che I'ltalia nel prevedibile futuro si sviluppi ad un
tasso inferiore a quello dei paesi industriali con forte Rosmon,e di
bilancia dei pagamenti. Cio avvenne nel 1975, e fu pressoché raggiunto
equilibrio Corrente: non € avvenuto nel 1976 e 1l disavanzo corrente
e rlapparso; e previsto si verifichi nel 1977 (tav. G2).

| nostro disavanzo con I’area dell’OPEC ¢ infatti destinato a

perdurare ancora per molto, data la limitata capacita di spesa di alcuni
di quel paesi. In queste condizioni, il riequilibrio corrente dipende
dallo sviluppa delle esportazioni, legate alla domanda estera con elasti-
cita sostanzialmente unitaria, e dal contenimento delle importazioni, la
cul elasticita rispetto alla domanda interna, attualmente prossima a
due, difficilmente potra presentare, nel breve periodo, significative ridu-
zioni strutturali.

Anche se € vero che il saldo delle partite correnti € determinato
soprattutto dall’andamento della bilancia commerciale, non va trascu-
rato il miglioramento registrato nel 1976 nel settore dei servizi e dei
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trasferimenti (635 miliardi rispetto al 1975). Esso € dovuto, in primo
luogo, al turismo, che ha visto accrescersi le entrate e contrarsi le uscite.

Tav. G 2

SVILUPPO DEL REDDITO E ANDAMENTO DELLE PARTITE CORRENTI

reddito: variazioni percentuali in.termini reali sull anno precedente;
( partite correntr: valori in mi |arda| di (!oﬂarls)p

1974 1975 19 75
Paesi . . .
; Partite : Partite ; Partite
Reddito correnti Reddito correnti Reddito correnti
ltalia .o, 3,4 -8,0 -3,7 -0,5 5,6 -3,0
Altri paesi OCSE:
d-con forte posizione di
bilancia dei pagamenti -i,0 7.1 -1,4 19,4 5,8 12,2
b - con debole posizione di
bilancia dei pagamenti 2,6 -18,9 -0,9 -7,8 3,0 -14.,6

Fonte: OCSE. Il gruppo di paesi sub (a) comprende: Belgio, Germania federale, Giappone, Pagsi
Bassi, tat? Unﬁlse Sv%z%erg,p que\l sub%s): Qanciaf)Regno Uni?o, Spagna e Svezia. PP

| movimenti di capitali privati, pubblici e hancari, hanno registrato

un afflusso netto di 3,526 miliardi (3.308 miliardi, se depurato Sia
dei rimborsi di prestiti compensativi sia degli afflussi connessi alla
legoe n. 159 ¢ successive modifiche). Le determinanti di questi ampi movi-
menti di capitali vanno ricercate nelle numerose misure di politica mone-
taria e valutaria prese nel 1976. In particolare, 'obbligo imposto agli
esportatori di finanziare in valuta parte dei crediti a breve concessi all’e-
stero ha stimolato I'indebitamento hancario verso I’estero; in questa
stessa direzione hanno agito, nell'ultimo trimestre, | massimali posti agli
|mp|e?h| bancari in lire. 1l deposito e il diritto speciale sugli acquisti
di valuta e i ricordati massimali hanno accentuato la domanda degli
importatori italiani di dilazioni di pagamento; infatti si stima che 1 cre-
diti a breve termine di natura commerciale dell’sstero, al netto di quelli
concessi all’estero, siano ammontati nell’anno in esame a 1.444 miliardi.
Gli afflussi netti di fondi sarebbero stati ben piu elevati se I'estero non
avesse proceduto, soprattutto nella prima meta dell’anno, a effettuare
ampi disinvestimenti e se non_fossero prosequite, per ammontari poco
meno elevati di quelli del 1975, uscite clandestine di capitali, Questi
deflussi si sono peraltro concentrati nel primo semestre; successivamente
sono diminuiti anche Gpe_r I'operare della nuova legislazione sulle infra-
zioni valutarie (tav. GI1).
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Gli scambi di merci.

Risultanze com')lessive. — | dati doganali del commercio con |-
stero, rilevati dall’lstat, pongono in evidenza una notevole espan-
sione di ambedue le correnti di scambio. Con riferimento al 1975, il
tasso di incremento delle esportazioni & passato, infatti, dal 15 al 35
per cento, mentre le importazioni sono aumentate del 44 per cento,
a fronte di una riduzione del 6 ger centq registrata nell’anno precedente.
|| disavanzo mercantile, pari a 9.402 miliardi di lire, ¢ cosi piu che rad-
doppiato; questo deterioramento € imputabile per circa due terzi allo
sfavorevole andamento delle ragioni di scambio” (tav. G 3).

Tav. G 3

COMMERCIO ESTERO (1)
(miliardi di lire)

Variazioni del 1976 rispetto al 1975
Voci 1975 1976 dovute &

Totale " ioni
quantita i Shmbio
ESPOFtAzioni  .ovvvvvvvvsrsrsrsssssssssnn 22.866  30.904 8.038 2.790 5.248
IMPOITAZION .o 25.199 36306 11107 3.830 1217
SAIAO oo e -2.333  -5.402  -3.069  -1.040  -2.029

Fonte: Elaborazione su dati Istat.

ngl) L effetto “quagtita” é stato calcolato FJ)PIic‘ando ai valori cobrre,nti del 1975 le variazio(!wi i
volu ereﬁl trate tra | due anni Jp esaﬁne. L(ﬂ tto “ragioni di scambio esﬁato ottenuto per, diffe-
E)ergéézil quindr comprende anche il risultato del prodottd tra la variazione delle quantita e quella dei

Rispetto al 1975, le quantita esportate sono aumentate del 12 per
cento e i corrispondenti valori unitari di oltre il 20 per cento; dal
|ato delle importazioni questi incrementi sono stati rispettivamente del
15 & del 25 per cento.

L’esame dell’andamento in corso d’anno, basato sui dati de?uratl
della componente stagionale, mostra che il progressivo _aqgravamen 0 del
disavanzo  manifestatosi nel primg semestre rispetto ai Tivelli medi del
1975, € attribuibile sia al pe?gloramento del saldo a prezzi costanti
Sia, soprattutto, al deterioramento delle ta?,mnl di scambio. Nella seconda
parte dell'anno, nonostante un loro miglioramento, il saldo passivo €
rimasto su livelli elevati (fig. G2).
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Andamento trimestrale delle importazioni ed esportazioni in valori correnti e costanti
(dati depurati della stagionalita)

~Interscambio in quantita: fattori di variazione, — Lavoluzione delle
|m§orta2|0n|, e delle loro principali determinanti e illustrata dalla figura
G 3, In particolare, la flessione registrata nel terzo trimestre e Ia ripresa
di fine anno sono da collegarsi Prl_nmpalme,nte, all'andamento della do-
manda_interna, Il raffronto tra le importazioni di beni non finali e la
roduzione indica una stahilizzazione delle scorte su livelli normali (figura
4): infattl, tra il quarto trimestre del 1976 e il corrispondente periodg
delPanno precedente, il tasso di incremento di queste importazioni &
risultato pressoché uguale a quello della produzione industriale.

~ Leffetto dell’evoluzione dei prezzi relativi sugli acquisti all’estero
e stato modesto, in cansiderazione della rapidita del ricupero di quelli
interni, rispetto a quelli allimportazione, nella seconda meta, delPanno.
Sembra, inoltre, che i maggiori costi all'importazione derivanti dal-
'introduzione del depositq e, soprattuttq, del diritto speciale sugli acqui-
sti di valuta non abbiano influito sensmljmente sulle quantita importate.
| ricordati provvedimenti, come verra piu ampiamente descritto nei para-
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Fig. G 3

Principali fattori di variazione del commercio con I’estero dell’ltalia

(indici 1974 = 100; dati depurati delle variazioni stagionali)

Fig. G 4

Produzione industriale e importazioni di beni non finali

(indici 1972=100; dati depurati delle variazioni stagionali)

orafi che seguono, hanno infatti esPIicato effetti prevalentemente sulla
Struttura temporale dei regolamenti, determinando un aumento delle
dilazioni di pagamento.

| maggiori incrementi delle esportazioni in volume hanno avuto
luogo nella seconda meta dell’anno, mentre la domanda mondiale
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i € accresciuta soprattutto nel primo semestre. Di conseguenza la perdita
di guota registrata nei mesi iniziali dell’anno € stata riassorhita, consen-
tendo di mantenere pressocheé immutata, nellamedia del 1976, la posizione
dell’ltalia sui mercati internazionali (tav. G4). Un freno a un pid

Tav. G4

QUOTA DELL'ITALIA SULLE ESPORTAZIONI MONDIALI DI MANUFATTI

Voci 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Avaloricorrenti....nnn. 6,6 6,9 6,1 6,0 6,5 6,1
A prezzi 1970 . e 6,5 6,8 6,5 6,3 6,6 6,5

Fonte:. ONU, Monthly Bulletin of Statistics. Le guote sono state calcolate con riferimento alle
esportazioni e?‘totae el paesi sw‘uppau. Natl del 19% s0N0 stimati.

rapido sviluppo delle esportazioni puo essere derivato dalla ripresa
della domanda interna: la capacita utilizzata, infatti, & aumentata sen-
sibilmente rlspetto al minimi raggiunti a fine 1975. Inoltre, il con-
tenuto aumento celle esportazion nel primo semestre sembra col-
legarsi alle perdite d E)_ro, Uzione conseguenti agli scioperi per i rinnovi
contrattuali; questi uftimi hanno interessato_principalmente i comparti
metalmeccanico, chimico, tessile e dell’abbigliamento. 11 ritmo piu soste-
nuto delle vendite negli ultimi due trimestri dell’anno e dovuto sia
al venir meno delle menzionate difficolta dal lato dell'offerta sia agzll
effetti ritardati sulle nostre esportazioni del miglioramento nella competi-
tivita di prezzo derivante dal deterioramento del cambio.

_La quota delltalia sulle esportazioni _mondiali, s in termini
reali si @ mantenuta sugli stessi livelli del 1975, ha registrato una fles-
sione a prezzi correnti. Questa diversita di andamento e da collegarsi alla
riduzione subita, nella media dell’anno, dai nostri prezzi all'esportazione
espressi in dollari a sequito del deprezzamento della lira. L’analisi delle
quiote delle esportazioni italiane rispetto al commercio mondiale, effettuata
per mercati di destinazione e con valori espressi in dollari correnti, mostra
come Ie_maqglon riduzioni abbiano_ riguardato i paesi socialisti e quelli
in via di sviltippo non produttori di petrolio (fig. G 5). La_contrazione
della quota verso queste aree e avvenuta nonostante i maggiori |mpeg1n|
assicurativi_assunti dall’ltalia e le piu elevate erogazioni per crediti alle
esportazioni.
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Fig. G 5

Fonte: OCSE, Trade by Commaqdities. | valorj con i quali sono state calcolate
%%n%iesprr%ses;i in oIIan({JSAY correnti. Le quote re‘atlve alq%% s0no stimate su fa
11 .

e quote italiane
!)as el dati é]el

Prezzi aII’imPortazione, all’esportazione ¢ influenza del tasso di
cambio, — |1 deterioramento delle ragioni di scamblo_reﬂlstrat_o nel-
I'anng in esame, oltreche al deprezzamento della lira, € rico e?ablle, Sia
pure in misura minore, al rinnovarsi delle tensioni sui mercafl interna-
zionali delle materie prime: le quotazioni d guesie ultime, espresse in
dollari, sono infatti ‘aumentate, sulla base dell’indice calcolato dalla
Confindustria, di circa il 9 per cento, a fronte di una sostanziale sta-
bilita dei prezzi all'esportazione dei prodotti manufatti. Nella media
dell'anno, 1l deprezzamento della lira ha determinato un miglioramento
della_competitivita dei prodotti italiani; i valori medi unitari, denomi-
nati in dollari, delle nostre esportazioni hanno, infatti, registrato una
riduzione di circa 6 punti percentuali (fig. G 6). Questi vantagal S0n0
stati inoltre acquisiti in presenza di un_miglioramento della redditivita
delle imprese; sia i prezzi all'esportaziong espressi in lire sia quell
interni all'ingrosso sono _aumentati, nel 1976, a tassi sensibilmente
superiori a quelli dei costi unitari del lavoro.

| mlglloramento di competitivita ¢ avvenuto soprattutto nel primo
semestre del 1976; nei due trimestri successivi, infatti, i prezzi all’espor-
tazione dell’ltalia sono aumentati a tassi maggiori di quelli mondiali,
Tale evoluzione puo ricollegarsi, da un lato, al comportamento degli
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esportatori, I quali sembrano, tradurre, con un certo ritardo, il deprez-
zamento della lira In ma(ﬁglorl profitti, dalPaltro all'incremento” che
questultimo determina nella struttura dei costi delle imprese stesse.

Fig. G 6

Andamento del tasso di cambio e competitivita di prezzo
delle esportazioni italiane

Al fine di ap?rofondlre,l legami mtercorrf,ntl fra .tasso. di cambio, Prezzu
bilancia commerciale e _sagqlo _cre,?uta, dell’economia, i e_an)ronta 0.un
modello Fcon(imetrlco triméstrale di. i anmﬁ del aqam nti gdeflnl con. rifery-
mento alle sole. vocl « mercl e servizi »), che con (ine | descrivere i_principali
n%?ccanlsml | interaziong fra alcune grandezze reali dell'economia taliana e gli
effettl Immediatl ? | plU Iun%o periodo della manovra qel tasso gi cambio. (lo
studio completo formera o?tg0 tto di. separata . pubblicazione). Tall meccanismi
0ssono essere descrittl, mofto Sinteticamente, |,ot|1zan 0 Una variazione « esp-
ena », ﬁuae,a eSempio un aumento ell,prez I alPimportazione, e osservando
a se? enza di reazioni f e s trasmette al economlil. L'aumento di cul sopra ha
un effetto negativo sulle quantita importate ¢ nello stesso ﬁem 0 provoca ur]
Increm r]to € prezzi al consymo, che s rlpelrcuote sul saar\ orario e 3\1
costo del lavoro ‘per unita pro otta, attr?verso Il_meccanismo _della scal?_ mobile
g, E)e,r ciHesto canale, sul prezzi del valore aggiunto Industriale e, nfine, sul
prezzi all’esportazione.

Dalla ricerca 6, tra |'altro, .emerso, come aﬂl
?rafo nguardante | prezzi interni, che | prezzi all’espo azwnf
ortemente a variazioni ge| tasso di .cambio, | E)artlaoa
trimestri 1l trasterimento della svalutazione sui prezzi e

L 'andamento del rapporto fra i prezzi allesportazione . mondialj e quelli
deII’Itaﬁa nel corso del p?976 sembra—pconfermarepquesto risultato (fig. 9.33).

U ampiamente |"ystrato nel. para-

de Itfxua reagl,scono
re néi,l arco 0l due
| quasl 180" per cento.
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Ess?,infatti & aumentato fortemente pel primo trin]est‘e,, mentre ¢ diminyito in
quelli _SliCCGSSI | 1IN0 a riportarsi, a fine ‘anno, su livelli prossimi a quelli ante-
cedenti fa svalutazione.

Attraverso un eserflz 0. di simulazione € stato. valutato I’effetto di variazioni
del _taiso i camnio sulla bilancia « merci e servizi » espressa in dollari corrent.
[, risuftati ottenuti indicang che un deprezzamento deIIa,I|ra, a arlt? di .condl-
zioni e In particolare a oanal int rpa Invariata, mig |o,r? er. O.?IU ql
Enmo anno e ,ar(l;malmergte, Il saldo della bilancia stessa.” Leffetto iniziale delfa
valutazjone sull’interscambio viene progressivamente eroso attraverso due canall.
Da un. lato, come gia rlcordaﬁo, r?l esportatori, aume ﬁlno, nel corso del prbmo
anno, | grezm \r; lire nPressoa e rella 1§sa misura defla Vvariazione del campio.
Dallaltro lato, I'incremento de preﬁml_a mgortazmn_e n lirg si trzﬁferdsce, attra-
Verso la sequenza sopra f,scrltta, sul livellg der prezzi interni, annulfando comple-
tamente | vantaggl Iniziali di competitivita.

Composiziong merceologica e distribuzione geografica. — Dal lato
delle |m?0[ta2|on|, incrementi in quantita superiori alla media hanno
Interessato il comparto dei beni di consumo non alimentari (25 per cento
e gl acqswstl di materie prime e di prodotti semilavorati (29 per cento
(tav. G 5). | rimanenti settori hanno mostrato una dinamica assai conte-
nuta; in particolare, le importazioni di macchine e apparecchi e di fonti
di energia sono aumentate soltanto del 4 per cento. Queste ultime hanno
risentito sia del moderato aumento delle esportazioni di prodotti raffi-
nati sia della contrazione di alcuni consumi interni conseguente agli
aumenti di prezzo.

 All’esportazione, il maggior aumento in quantita (19 per cen_to&
e stato registrato dai_beni di-consumo non alimentari (esclust i mezzi di
trasporto), mentre gli incrementi piu contenuti hanno riguardato le fonti
di energia e il settore macchine e apparecchi. | Pr_ez_m all’esportazione
sono aumentati a tassi non molto dissimili in tutti i comparti, con le
uniche eccezioni dei generi alimentari e dei semilavorati, i cui valori
unitari i sono accresciuti meno della media.

A prezzi corrent, il peggioramento rispetto al 1975 del disavanzo
mercantile ¢ da attribuire principalmente all’interscambio di materie
prime e ausiliarie e di semilavorati, la cui dinamica e stata influenzata sia
dal sostenuto andamento_ dell’attivita produttiva sia dagli incrementi
delle quotazioni del greggio.

Dal lato delle esportazioni, la struttura ?eograflca del nostro inter-
scampio ha reﬁlstrato mutamenti di rilievo (fav. aG5). In particolare,
per effetto della fase di ripresa che ha interessato le economie dei princi-
pali paesi della CEE, si & accentuata I'importanza relativa delle nostre ven-
dite verso questi ultimi. Un incremento tra I piu elevati & stato registrato



— 157 —

VARIAZIONI DEI PREZZI E DELLE QUANTITA’

DEI PRODOTTI IMPORTATI ED ESPORTATI NEL 1976

. \{alo'

Vocl ass@m‘fﬁom

'lire)
(11 N 4.902.360
Materie prime e Semilavorati..........unn 13.668.357
FONti di ENEIgIA  ovvvsvrsrnsvssvrssmsnssssssssssrsnnn 9.145.743
Carbone e oli greggi di petrolio............. 8325535

Distillati del carbone, degli oli greggi di

petrolio, combustibili e lubrificanti . ..~ 820.208
Beni di consumo non alimentari........... 3.045.995
Mezzi di trasporto e loroparti............ 1.209.652
Altri beni di CONSUMO....ooeec 1.836.343
Beni di inVeStiMeNt0 ... 5.425.833
Macchine, apparecchi e loro parti —........ 4,044,575
Mezzi di trasporto e loroparti......... 1.381.258
Beni NON ClaSSIfiCati..mmmmmummmrmrmsrmsrmsrsrssnns 117.595
Totale escluse fonti di eNErgia.........umwwmeres 27.160.140

TOTALE GENERALE... 36.305.883

AMENAIT oo 2.208.078
Materie prime e Semilavorativ... 9.307.293
FONti di ENergia .ovvovvovsvrrssssssssssssssssssnnn 1.717.772
Carbone e oligreggi dipetrolio............ 45958
Distillati del carbope, degli oli greggi di
petrolio, combustibili e lubrificant™, .. 1.671.814
Beni di consumo non alimentari............ 8.634.460
Mezzi di trasporto e loroparti........... 1.653.687
Altri beni di CONSUMO ..o 6.980.773
Beni di inVeStIMENTO...ovvvvvrrsrrrsississisnin 8.851.513
Macching, apparecchi e loroparti..... 6.466.156
Mezzi di trasporto e loroparti........... 2.385.357
Beni NoN ClasSificati.m.mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmrmenne 185.044
Totale escluse fonti di energia .......wvees 29.186.388

TOTALE GENERALE... 30.904.160

Fonte: Elaborazione su dati Istat.

Com osizi(ine

r
1976  percentuale

Tav. G5

Variazioni 1976/1975

1975 1976 valori
Importiizioni
154 135 26,6
340 377 59,5
26,3 25,2 37,7
240 229 317
23 23 31
78 84 54,0
30 33 590
48 51 509
160 149 347
25 111 284
b 38 57p
05 03
137 148 46,3
100,0 100,0 44,1
Esportazioni
18 11 244
312 301 30,6
57 . 56 318
01 02 86
56 54 308
262 2719 441
52 53 385
210 226 456
287 286 34,8
214 209 321
73 17 428
04 07
943 944 35,4
1000 1000 352

prezzi

17,6
23,8
32,4

33,0
254

23,7

30,5
195

25,7

232
334

251

12,2
14,0
27,1

26,0
23,2

26,4
22,5

25.6

24,7
28,0

20,5

quantita

7,6
28,8
4,0

35
93

24,5

218
26,3

7,2

42
181

19,2

15,2

10,9
14,6
3,7

3,8
17,0
9,6
18,9
73

59
116

12,2
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dalle esportazioni verso la Francia, il cui peso sul totale & passato dal
13 al 15 per cento. E’ diminuita Importanza delle vendite verso |
Pae3| socialisti &, soprattutto, verso quelli in via di sviluppo (non appar-
enenti al’'OPEC), le cui %uote SO0 passate, rls?ettlvamente, al 6
al 5 per cento e dal 21 al 18 per cento. Allimportazione, la struttura
delle provenienze ha subito modifiche meng rilevanti; si & comunque
ridotto il peso rispetto al totale degli acquisti daﬁll Stati Uniti ¢ dai
Pae5| del'OPEC, mentre & aumentato quello delle importazioni gal-
URSS ¢ da?h altri paesi in via di sviluppo. 1l peggioramento del disa-
vanzo _com|o essivo, pari a 3.069 miliarai di lire, ¢ derivato per 992
miliardi dalla riduzione dell’avanzo nei confronti dei paesi in via di svi-
IuF 0 non produttori di petrolio, per 976 miliardi dall’aumento. del
saldo passivo con 1 paesi Sviluppati e per i restanti 1.101 miliardli, in
Fartl Epressoche uguali, dal deterioramento del saldo verso i paesi del-
'OPEC e quelli socialisti,

Gli scambi di servizi.

~ Trasporti, — |1 disavanzo della bilancia dei trasporti si e accresciuto

di 199 miliardi di lire rispetto all’anno precedente, salendo a 595 mi-
liardi (tav. G 6). Il peggioramento e derivato sia dall’aumento delle
tariffe e delle quantita importate sia dal deprezzamento della lira.

_ Dura[]te lo scorso. anno, ,’arg?mento el tasso di cambio ha] influenzato, in
misura rilevante Il saldo della bilancia der tr porﬁl, strutturalmente  passivo.
ope nPto, Infatti, gran ?artie der contratti di” no eg 10 sono denominatl I
ollart; 1 deéjrezzame to (lella lira nei confronti di %J a mone,%a, che ¢ stato,
rispetto, al .1 7dB di oltre 1 21 Per cento, ha notevolmente amplificato 1 contro-
valore in lire delle voci originarlamente espresse In valuta.

‘Nel settore marittimo la spesa complessiva sostenuta dall’ltalia
per il trasporto di merci all'importazione ¢ ammontata a 2.016 miliardi
di_lire, facendo registrare, rispetto al 1975, un incremento di 454
miliardli, di cui 284 attribuibili ai carichi secchi e 170 ai carichi liquidi.
Tale andamento & dovuto, tra l’altro, all’effetto conﬂlunto dell’incre-
mento delle quantita t_rasportate e di un rincaro delle rate di nolo;
quest'ultimo_peraltro limitato a determinate rotte e tipi di contratto.
Le importazioni di merci via mare sono infatti aumentate, in_ tonnel-
late, del 7,2 per cento, con un tasso_ di sviluppo maggiore per i carichi
secchi (11,7 per cento) che per i liquidi (4,6 per cento?. Le rate di nolo,
d’altro canto, sembrano aver risentito positivamente sia della ripresa
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Tav. G6
BILANCIA DEI TRASPORTI
(miliardi di lire)
Marittimi Terrestri (1) Aerei (4) Totale
Voci

1975 1976 1975 1976 1975 1976 1975 1976

INCASSI e 1.292,0 1.615,5 25,6 33,0 3574 471,6 1.675,0 2.120,1
NOI M ErCi.ieiiicrce, 821,1 1.063,5 25,6 33,0 43,3 53,5 890.0 1.150,0
Noli passeggeri (2 ) ..ccovvveennne. 103,9 110,0 236,1 320,1 340.0 430,1
Spese delle flotte estere . ... 367,0 442,0 78,0 98,0 445.0 540,0
PAGAMENTI oo, 1.665,2 2.142,0 180,0 250,0 2258 3235 2.071,02.715,5
Noli merci all'importazione (3) 1.210,0 1.549,0 180,0 250,0 50.0 53,0 1.440,0 1.852,0
Noli passeggeri.....c. 12,0 13,0 74.0 127.2 86,0 140.2
Spese della flotta italiana . .. 443,2 580,0 101,8 143.3 5450 7233

Saldo... -373,2 -526,5 -154,4 -217,0 1316 1481 -396,0 -595,4

jg%ﬂngrllﬂglft%éfadm{ 4% | olfo 1%% 575?191:[% %' n8|'||Lg§?i§§}gl§?t%t5%%

usl C marin ana Z RO dhg i}%er %3“&“
el L RS Jui

ato. degli incassl, i noli merci
er noﬂggl (?P aerel e quém per voI|

dei traffici marittimi sia_gel rallentamento nel tasso di crescita della
flotta mondiale (tav. G 7); in particolare sono aumentati I noleggi a
tempo per le merci secche e quelli riguardanti i traffici Golfo Persico-

Tav. G 7
FLOTTA E COMMERCIO MARITTIMO MONDIALE
1973 1974 1975 1976

VOCI Varia- Varia- Varia- Varia-

Valori zione Valori zione Valori zione Valori zione

(%) (%) (%) (%)

Flcitta (milioni di TSL)
Cisterne. .. 121 10,0 135 11,6 152 12,6 166 9,2
Altre navi............ 156 6,1 164 51 171 43 178 41
Totale. .. 277 7.8 299 7.9 323 8,0 344 6,5
Merci (milioni di tonnellate)

Carichi liquidi ..  1.639 134 1624 0970 1402 -81 1650 10,6
Carichi secchi . . . 1.481 125 1623 96 1551 44 1627 49
Totale. .. 3.120 130  3.247 41  3.043 -6,3 3277 7,7

Fonte: Shipping Statistica
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Mediterraneo per le liquide (fig. G 7). Occorre notare in proposito che
circa 1l 40 |oer cento delle importazioni italiane di _gregrqlo i)rowene
dai paesi del Golfo Persico e quindi_Iincremento dei” noli sulla rotta
In questione ha inciso notevolmente sui nostri costi di trasporto.

Fig. G 7

Pk o, o oo Sl A g
%é6p: 100 Caric |secch|atempog %lyplog); Isar |dle le petroliere % Morasso e Co. o

Nel complesso, tra il 1975 e il 1976, il costo per tonnellata tra-
sportata e passato da 9.434 lire a 11.363, facendo registrare Incrementi
Blu elevati per 1 carichi liquidi ‘tav. G 8). La partecipazione della
andiera_italiana ai traffici d'importazione € aumentata sia per le merci
secche sia per le liquide; conseguentemente i noli di pertinenza della
bandiera italiana hanno Joresentato un aumento i circa il 33 per cento,

i

contro il 28 per cento delle flotte estere.

Gli introiti della marina mercantile italiana per trasporto merci
all’esportazione e fra terzi paesi Si Sono_accresciuti in misura conside-
revole, passando da 821 a 1.064 miliardi di lire. Per quanto concerne
il comparto passeggeri, la modesta espansione presentata sia dai crediti
Sia dai debiti e dipesa esclusivamente dall’aumento delle tariffe, essendo
le unita trasportate rimaste pressoché costanti. Nel complesso, 1l settore
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marittimo_si & chiuso, considerate le spese sostenute dalle flotte in
Italia ¢ airestero, con un disavanzo di 527 miliardi, superiore di 153
miliardi a quello del 1975,

Tav. G 8

IMPORTAZIONI VIA MARE E RELATIVI NOLI
(Quantita in migliaia di tonnellate - noli in miliardi di lire - nolo medio in lire)

Nolo medio
per tonnellata

1975 1976 1975 1976 1975 1976

) Quantita Noli
Bandiera

Carichisecchi

Italiana ....ccoveeveeieecce 19.096 22.537 261,8 344,7
EsStera.. s on 40.245 43.747 780,0 981,0

Totale ... 59.341 66.284 1.041,8 1.325,7 17.556 20.000

Carichi liquidi

ltaliana....ccoooeeeevierciiennns 20.075 23.334 90,0 122,0
EStera ....occovveveevienieecieci 86.141 87.781 430,0 568,0

Totale ... 106.216 111.115 520,0 690,0 4.896 6.210

Totale

Italiana  ....cccoevveeecieceeen, 39.171 45.871 351,8 466,7
EsStera..iiiieieeiene, 126.386 131.528 1.210,0 1.549,0

Totale . . . 165.557 177.399 1.561,8 2.015,7 9.434 11.363

I ?egg_ioramento del disavanzo nel comparto dei trasporti terre-
stri e derivato Sia_dal sensibile incremento delle quantita di merci
importate a mezzo ferrovia sia dall’aumento delle tariffe.

Quanto al settore aereo, il miglioramento dell’avanzo, passato da
132 a 148 miliardi, ¢ dovuto principalmente al notevole aumento dei
noli passeqaeri attivi.

. Lapporto delle flotte italiane comprendente sia | guada?ni Sia_ |
risparmi di valuta e ;Z)assat_o da 869 a 1.097 miliardi per %uel a marit-
tima e da 276 a 332 miliardi per quella aerea (tav. aGo).

~ Viaggi all’estero. — La bilancia turistica_ha presentato, sulla base
dei dati Valutari ¢ quindi non corretti delle distorsioni dovute ai movi-
menti clandestini di cagltalg ~un_rilevante incremento dell’avanzo che
¢ passato da 998 a 1513 miliardi i lire (tav. aG 4). 11 miglioramento
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e derivato da una riduzione del 14 per cento negli esborsi e da un
aumento del 25 per cento negli introiti.

~ Nella media dell’anno, I'incremento del turismo attivo € da attri-
buire soprattutto alle variazioni delle presenze di stranieri e dei prezzi
dei servizi turistici in ltalia aumentati, rispettivamente, dell’ 1,8 ¢ del
22,1 per cento.

La flessione presentata dagli esborsi riflette una contrazione del
numero di presenze italiane all’estero; a tale proposito occorre ricordare
|'effetto sfavorevole derivato dall’istituzione del deposito infruttifero
e del diritto_speciale sugli acquisti di valuta. Il ridimensionamento del
turismo 8asswo e, inoltre, da collegare al provvedimento del 28 febbraio
del 1976, descritto nella Relazione dello scorso anno, con cui Sono
stati introdotti ulteriori limiti alle assegnazioni valutarie per viagg
all’estero; questa misura sembra, infatti, aver eliminato la residua com-
ponente di movimenti clandestini di capitali realizzati attraverso g
eshorsi turistici.

L'analisi  dell’evoluziong in forso, d’anno de%h_ introiti valutari mostra
come . questl abblano.r.ls.eqlltg delle rlcorpate_ alterazion d|I natura sBeﬁuI flva
soprattutto. nel meﬁl iniziall del _1?76. Nel primo semestre lo sconto (lella lira-
Iglietto, nsPetto al cambiq ufficiale sul mercato svizzero (preso come Indicatore
ella_convenlenza, per | turisti stranieri ad aPproyV|?|onar3|, | lire_nel Joro paes|
dorlgme, Sl € | _faétl, mfintenuto su valorl piu eevzﬁtl di quelli, reglstrat_ ne|
co[rl poridente periodo. de fl,9 D: conseguentemente vqaL Intrqitl i sonQ ri 0[|'[I
del 5 ?er,cento_nonost nte efett? combinato delle variazioni dei prezzi e delle
pr??,ene |r] Italia gIUStI |cas§e un_loro aumento, (tav, G9). Nella Seconda parte
df anno,_ lo scontd SI € ridotto fortemente e il “turismo ‘attivo e aumeqtao |
oltre | 4¥'i ;Z)er cenéo; Uesto mcrcfrnento, di dimensione ?coemoB le se confrontato
con Ievoa “)ne el dnﬁZI e delle. presenze estere, Jascereobe supgorre ,urgja
Blduzmne ella quota delle spese dei turist stranieri finanziata con”acquisti di
anconote Italiane all’estero.

Tav. G 9

EVOLUZIONE DEGLI INTROITI PER TURISMO NEL 1976 (1)
(variazioni percentuali rispetto al corrispondente periodo dellanno precedente)

Voci | semestre 11 semestre Anno

INtroiti Per tUFISIMO ..o -5,0 45,2 24,8
Presenze estere in 1talia....ccccoeveieciienciinie i 4,0 0,8 1,8
Indice dei prezzi dei servizi “turistici” .......cccocevcereivieneennne 20,0 24,0 22,1

Sconto lira-biglietto rispetto alla lira-divisa in Svizzera (2) . -6,9 5,6 -0,8

1) Dati di bilancia dei pagamenti valutaria, —(2) Differenze prime tra i valori del 1976 e quelli
del 1&7)5. IFsegno negativo méllcg un aumento deﬁlo séo%to, queﬂ]o p(PSItIVO una rlc!uzmne. |
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Nel 1976 la rettifica dei dati valutari del turismo, che ha riguar-
dato esclusivamente gli introiti, puo valutarsi in 560 miliardi di” lire
(tav. G 1_02). L'ammontare della correzione si basa sui dati relativi agli
scambi di banconote italiane effettuati presso le banche di alcuni paesi
europei (tav. G 11). La bilancia dei pa%a_mentl economica ha registrato,
pertanto, 2,661 miliardi di turismo attivo e 588 di passivo con un
avanzo di 2.073 miliardi a fronte dei 1.534 del 1975.

Tav. G 10

STIMA DELLE ALTERAZIONI NELLA VOCE “VIAGGI ALL’ESTERO ™
(miliardi di lire)

Voci 1973 1974 1975 1976
TURISMO ATTIVO
Dati contabili (1) . . . e 1.377,6 1.244.6 1.683.5 2.101.4
Dati corretti (2) oo 1.586,2 1.734.6 2.133.5 2.661.4
Quota da attribuire ai movimenti di capitali (3) . 208,6 490,0 450,0 560,0
TURISMO PASSIVO
Dati contabili (1) .ovvverreeeeeeeeeeeenieesee e seeenseereens 848.9 797.7 685,5 588.6
Dati corretti (2) oo 619,0 577.7 600,0 588.6
Quota da attribuire ai movimenti di capitali (3) . 229.9 220,0 85,5
SALDI
Dati contabili...ccceeins e 528,7 446,9 998,0 1.512.8
Dati COTretlin e . 967,2 1.156,9 1.533,5 2.072.8
Quota da attribuire ai movimenti di capitali . . . 438,5 710,0 535,5 560,0
tgy,l,BiIancia valutaria. —(2) Bilancia economica. — (3) Differenza tra i valori corretti e quelli
contanill.

Tav. G 11

COMPRAVENDITA DI BANCONOTE ITALIANE EFFETTUATA

TRA BANCHE ESTERE E PROPRIA CLIENTELA NON BANCARIA (1)
(vendite meno acquisti in miliardi di lire)

Periodo 1975 1976
I {10 01T o TP SPS 68 147
11 PRSI 111 177
11 PPN 168 145
v ettt beren 103 91
ANNO e raae e 450 560

i, TP D PR . P, P, G
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~Qccorre infine sottolingare che I'incremento delle presenze estere
in Italia (1,8 per cento) & risultato piuttosto contenuto, qualora si con-
sideri il miglioramento della nostra competitivita di prezzo derivato
dal deprezzamento della lira (fig. G 8).

Fig. G 8

Indici del costo della vita corretti per le variazioni del tasso di cambio

. Redditi e rimesse dall’'estero. Altri servizi. — Le rimesse degli
emlg%ratl sono aumentate, sulla base dei dati di bllanma,del,paqamentl
valutaria, di circa il 12 per cento, passando da 665 miliardi nél 1975
a 743 miliardi (tav. aG 4).

| contenuto. aumento del totale delle rimesse € dipeso, princi-
almente, da una flessione del 5 per cento di quelle provenienti dalla
ermania federale: tale fenomeno € collegato a una riduzione del numero
dei lavoratori italiani occupati in questo paese. Escludendo la Ger-
mania federale, il tasso di aumento dell’apporto valutario sale a oltre
il 20 per cento (tav. aG7).

| saldo negativo dei redditi ca capitale si € ulteriormente accre-
sciuto, passando da 764 a 947 miliard di lire, per effetto del maggiore
indebitamento sull’estero soprattutto del settore bancario.

Al disavanzo della rubrica «altri servizi» & diminuito di 437
miliardi, scendendo a 83; al miglioramento hanno contribuito princi-
palmente le provvigioni bancarie € i brevett, i cui saldi passivi si sono
ridotti, nel complesso, di 122 miliardi (tav. G12).
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L'andamento favorevole di questa rubrica potrebbe essere dipeso
anche da una riduzione dei deflussi clandestini “di capitali che contri-
buirono a peggiorarne 1l disavanzo nel 1975.

Tav. G 12

ALTRI SERVIZI DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI
(miliardi di lire)

1975 1976
Crediti  Debiti Saldo Crediti Debiti Saldo

Voci

Spese, commissioni e provvigioni ban-

carie e commerciali = sxwrssnnrnns 343,9 602,8 -258,9 426,8 626,3 -199,5
Brevettiv e 174,5 420,7 -246,2 278,5 461,8 -183,3
ASSICUIAZIONT.ccviiiivicieciececiecee e 80,5 106,6 -26,1 92,8 85,6 7,2
Cinematografia......c.cccoevvvivriererieneainnns 29,3 40,3 -11,0 27,1 39,2 -12,1
Varie .. . .. 1.053,5 1.036,7 16,8 1.632,1 1.332,5 299,6

TOTALE s 1.681,7 2.207,1 -525,4 2.457,3 2.5454 —88,1

| movimenti di capitali,

I movimenti di capitali si sono risolti in un afflusso globale di 1.392
miliardi di lire, a fronte di un deflusso di 527 miliardi nell'anno prece-
dente (tav. G 13). Su di €sso hanno inciso neqatlvamente rimborsi di
prestiti- compensativi per 282 miliardi (645 nél 1975); hanno invece
dato luogo ad afflussi. i disinvestiment, “effettuati in sePuno alla Ieggze
penale stlle infrazioni valutarie, di attivita acquisite clandestinamente
all’estero per 500 miliardi. Al netto di questi importi, e includendo
nei deflussi 207 miliardi di crediti netti alle esportazioni finanziati
dall'UIC, e quindi registrati nei movimenti monetari (158 nel 19,75%),
|'afflusso globale si riduce a 967 miliardi, contro_ un' deflusso di 4
miliardi nel 1975, | saldi attivi sono stati piu consistenti nella seconda
parte dell'anno, in connessione soprattutto con i rientri di capital
stimolati_dalla legge n. 159 (e successive modifiche) e con I crediti
commerciali, alle Tmportazioni sollecitati dal deposito vincolato e dal
?tlrltto cgpzemale sugl acquisti di valuta e sui pagamenti verso I'estero

av. aG 2).

Con [a legge ora richiamata, da un lato € stato introdotto un deter-
rente di natura penale alle esportazioni di capitali e dall’altro e stata
promossa a regolarizzaziong delle posizioni illecite di taluni residenti
costiturte sia direttamente sla sotto copertura estera.
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Tav.G 13
(miliardi di lire)
Crediti Debiti Saldo
Voci
1975 1976 1975 1976 1975 1976
CAPITALI ESTER It 6.490,0 8.807,7 5.819,6 6.147,7 670,4 2.660,0
Investimenti (1):
Airettio e 692,1 353,7 279,8 276,3 412,3 77,4
di portafoglio......cooviviviiinnnne 246,6 367,1 322,4 471,8 -75,8  -104,7
altri 38,3 47,8 31,1 36,9 7,2 10,9
Prestiti:
Privatio 917,8 751,2 969,7 797,7 -51,9 -46,5
emessi 0 garantiti dallo Stato . . . 225,5 290,7 99,1 166,5 126,4 124,2
Crediti commerciali:
medio e lungo termine .............. 300,5 350,0 228,3 300,0 72.2 50,0
breve termine.....cccocovvvvinnne. 3.905,1 6.436,1 3.848,8 3.944.8 56.3 2.491,3
Altri capitali (2) oo 1641 211,01 40,4 1537 1237 57,4
CAPITALI ITALIAN .o 6.692,3 8.628,4 7.889,9 9.896,2 —1.197,6 -1.267,8
Investimenti:
direttiv e 235.4 313.8 461,8 446,4 -226,4 -132,6
di portafoglio......cccovvennccininn. 395.4 578.9 270,1 351,6 125,3 227.3
Al e 0,3 1,5 2,4 1,5 -2,1
cessioni ex lege n. 159 ... 500,4 500.4
Prestiti:
Privatio. e 176,5 187,7 2425 488,5 -66,0 -300,8
emessi 0 garantiti dallo Stato (3) . 43,0 39,0 36,2 55,4 6,8 -16,4
Crediti commerciali:
medio e lungo termine  ............... 1.308,9 1.632.0 1.145,0 1.523,0 163,9 109,0
breve termine.......cceceevevvveecieennns 4532,8 5.375.1 4.981,3 6.422,9 -448,5 -1.047,8
Altri capitali (4) oo - - 750,6 606,9 -750,6 -606,9
SALDO ociiiiies s - -527,2 1.392,2

g 85 P IL o o) g rfss?e b ;%:rz'o S
1SInve men esterl OSS I 0ftre €sSere. comprese er |0n| di rinazi na| azione attuate
meajante trasteriment Il'l ta e SEd Cla 1Q a zera nio plt le soma

1a_Intestatarie. di attivita .In Per | D V 2 €
artegipazion | or anism mtern |ona er G, m| |a 5 N, 1 6.
rendono prevalentemente la stima del movi entl 'di capltal nascostl nel servm

e SO% 3'[& ESFSES

La legge n. 159 Se succe sve modlflche% ha contemplato anche casi e wreg -
larita non roprlamen riferibill a movimenti di capitall, Cosi, € stata prevista
la possibilita q |m;fortare senza cgrrls ettivo  aero |I| navi, %%ettl d rte,
ecc., 0 quella arizzare dirytti nti in base

0 | riscatto vantatl verso non Tesi
a_contratti di assUrazione sulla vita, ecc. Nelle pagine che seguono non si
riferisce specificamente su questi casi particolari,

Come € noto, esportazioni di fondi al di fuori dei canali_ ufficiali
sono state effettuate dai residenti principalmente attraverso l'invio di
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banconote italiane all’estero. Solo per questa via, dal 1960 al 1975, si song
avuti deflussi di capitali per_circa 10.000 miliarai” i lire; dei capitall
esportati, una parte  stata utilizzata per effettivi impieghi all’estero, una
parte  stata reinvestita all'interno. Con la citata legge e stata data facolta
di conservare, previa dichiarazione, il possesso di alcuine attivita sull'astero
che in ogni mado avrebero, potuto essere acquisite attraverso 1 canali uffi-
ciali (investimenti diretti, immobili); per gli investimenti di portafoglio
sono stati previsti il deposito dei titoli e Ia loro vendita entro un anno;
e stata Invece |mi)ostq [a cessione di altre attivita, tra cui quelle liquide
e trasferibili. Inoltre € stata consentita la normalizzazione delle posizioni
assunte sotto coP_ertu\ra estera, attraverso atti di rinazionalizzazione o di
rinuncia delle attivita sull’interno.

Tav.G 14
PRINCIPALI EFFETTI DELLA LEGGE N. 159
~ EMODIFICHE SUCCESSIVE
(dati prowvisori, parzialmente stimati, in miliardi di lire)
Capitali “ Italiani” Capitali “ Esteri”
A B A B
Attivita cedute entro il 3 dicem- Prestiti "rinunciati”........... 300 50
bre 1976 (1)  ccooveereeeereenenn. 500
Attivita regolarizzate da mante- Passivita rinazionalizzate (2): 11.075 190
nere, ovvero da liquidare en-
tro il 19 novembre 1977 (2): 70 460
disponibilita liquide . ... 60 [ AL ] | 900 3 100
titoli (3) (4) v 70 100 partecipazioni ............ 140
partecipazioni (4) ........... 40 immobili ... 35 80
immobili ..o 200 2N 1 10
crediti (5) coovevveiennicenn 35
varie (6) .oeeerncrecinneene. 25
TOTALE... 570 460 TOTALE.. . 1.375 240

A: Odp?r Zioni Boste in essere senza le dichiarazioni di cui alVart. 2 della legge 30 aprile 1976 n.
159 e modifiche successive. S .
E’}: Operazioni da riferire alle dichiarazioni di cui alVart. 2 della legge 30 aprile 1976 n. 159 e
modifichg'successive. _ S o
él? Reglsirate in bllanC|a dei pagamenti c.omeI disinvestimenti italiani all’estero. —(2) tltol%
clpazioni e gli | S0N0 rggfort fi .?I valori nominali ovvqrg. ai valori rlsultag dal. tr
ento originart Ii da riferire ad inve frﬁt“ er. circa o). miliar |.?
1a dd rinazionalizzare. —

e

o Ok g}n res| stimenti

%om?resegattlw?‘ relgjve asgu t‘qé comodo m%e tafarie c}lr%en iP fa
?3 sclusi n. 1.5

I
rl-

a_riscuotere alla scadenza. — (6 circa aeromonill, navl, natanti ecc. da |mportar3
senza corrispettivo.

In queste_circostanze, le cessioni che hanno dato o daranno Iuogq
ad afflussi netti di valuta ven,gono_ registrate in bilancia dei pagament]
come_ disinvestimenti di capitali italiani, mentre laconservazione di
attivita all’'estero, come anche la rinazionalizzazione 0 la rinuncia ad
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attivita sullinterno non alterano il saldo dei movimenti di capitali e si
risolvono in una semplice riallocazione dei dati di consistenza. La situa-
ziong dei capitali «esteri » e di quelli «italiani » riferibile alla legge
n. 159 e riportata nella tavola G 14. Si puo notare come questa legge
abbia esplicato gli effetti piu rilevanti sul piano delle rinazionalizze-
zioni di attivita gia intestate fittiziamente a non residenti. | rientri netti,
e, soprattutto, i titoli depositati da liquidare appaiono mo.destl,.sgemal-
mente se raffrontati al volume delle esportazioni clandestine di banco-
note dellultimo quindicennio. A determinare questi effettidifform
hanno owviamente concorso i rischi di accertamento molto piu elevati
per reati connessi con il fittizio possesso di attivita sull'interno.

Tav. G 15
POSIZIONE FINANZIARIA DELL'ITALIA CON L'ESTERO (1)
(miliardi di lire)
Situa- Anni di scadenza (2)
Voci zlone
%%e 1977 1978 1979 1980 “dfggo
ATTIVITA et 11.932 1.873 1.554 1.405 1.157 5.943
Merci (3) e servizi (4)  .coeeeee . . 5.402 1.398 963 714 517 1.810
Prestiti (5) oo 6.530 475 591 691 640 4.133
PASSIVITA e 17.156 1.794 4.543 1.901 2.030 6.888
Merci (3) oo 893 209 557 74 26 27
SESTTR( N 10.142 651 924  1.120  1.634  5.813
Debiti delle istituzioni monetarie
ufficiali . v 6.121 934 3.062 707 370 1.048
1) Limitatamenge ai prestiti e ai crediti commerciali. — I importi in valuta sono cgjcolati ai
Famb‘ 2nlﬁre |fme {57%.,p33 Ilm egm ?ronte (H] For.nlture %])e?geﬁlu te 0 au rlézaﬁe da ?ﬂettuare,
imitatamente alle .o er%zni con’, reqolamento osélmpato oltre Tanno. — % sclus 8' |m(Pegrn|
connessi. alPesecuziphe di lavori che non c.om;[) endono_ quote .mercll,— n@ roR?tle a erogate,
compresi gli impegni delPUIC; dati in parte stimatl. —@)Co presi quelli compensatfvi.

Nel quadro dei _mowmentl_dl_caFltaIl, le componenti di carat-
tere finanziario e gli investimenti diretti hanno assunto un peso mar-
ginale rispetto a q%elle direttamente e indirettamente connesse con gli
scambi di merci. Tra queste ultime, quelle con regolamento a breve
termine presentano_ampie e repentine oscillazioni; quelle con regola-
mento oltre I'anno invece, al pari dei prestiti ¢ dei debiti delle autorita
ufficiali, si risolvono in crediti e in debiti, la cui scadenza puo essere pre-
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vista con sufficiente attendibilita, almeno con riferimento_agli impegni
ga assunti: ¢ quindi agevole dlgpo_rre di valide indicazioni sulla futura
evoluzione del vincolo "esterno derivante da esse. Nella tavola G 15 &
riportata la situazione a fine 1976; ove non risultasse possibile conse-
?mre, In particolare, rifinanziamenti e consolidamenti dei’ debiti ufficiali,
e maggiori esigenze di finanziamento si presenteranno nel 1978,

Investimenti, — L’apporto netto degli investimenti diretti del-
|’estero € stato di 77 miliardi di lire, a fronte di uno di 412 miliardi
nell’anno precedente. Questo risultato e da collegare esclusivamente ai
nuovi investimenti, in presenza di una stazionarieta dei disinvestimenti;
| primi_infatti sono passati da 692 a 354 miliardl, i secondi da 280 a
216 miliardi. La riguzione ha interessato soprattutto il volume delle
operazioni di modesto importo le quali venivano in ampia misura poste
In essere presumibilmente dagll stessi residenti sotto copertura estera.
Le oi)erazmnl fittizie di questa specie sono state scoraggiate in sequito
alla legge n. 159 che, come si e detto, ha esplicato gli effetti” piu
cospictl” proprio in questa direzione.

Tav. G 16
INVESTIMENTI PRIVATI ESTERI E [TALIANI
(situazione afine anno, importi in miliardi di lire)
Capitali esteri Capitali italiani
Investimenti valori composiz. valori composiz.
assoluti percentuale assoluti percentuale
1975
(D RTE Y2 LT 5.722 749 2.225 46,7
Di portafoglio  .....ccccoevveiiveiicreeee 1.914 25,1 2.544 53,3
TOTALE.. . 7.636 100,0 4.769 100,0
1976
DAL oo 5.035 76,0 2.500 51,5
Di POFATOGHO  vvvvvveeeeeereeeeeeeeesrer e eeren 1.592 240 2.355 48,5
TOTALE.. . 6.627 100,0 4.855 100,0

Gli investimenti diretti italiani all'estero hanno comportato un
deflusso netto di 133 miliardi, contro uno di 226 nel 1975; quest’ultimg
importo, E)_eraltrp, fu mag?Jorato di 93 miliardi per effetto di correzioni
riguardanti anni precedenti, descritte nella passata Relazione. L'attivita
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delle imprese italiane in campo internazionale € tuttavia molto P_lu In-
tensa di guanto_non appaia dalla dimensione modesta dePh investimenti
diretti effettuati_negli anni piu recenti. In particolare, fe maggiori esi-
genze di finanziamento dovrebbero aver trovato copertura con fondi
raccolti all’estero, a giudicare dalle garanzie fideiussorie prestate a banche
estere da case madri di |m8rese italiane (500 e 620 miliardi, rispetti-
vamente, nel 1975 e nel 1976).

La consistenza degli investimenti diretti dell’sstero € stata calcolata
anche in funzione dellé rinazionalizzazioni disposte dai residenti. Il cal-
colo. & ancora prowvisorio, non essendo stato completato 1'esame delle
pratiche pervenute all'UIC, tuttavia Si puo_notare Il ridimensionamento
della ?ortata, effettiva delle partecipazioni estere in socleta Italiane,
sopratiutto rispetto a (1ue| paesi che svolgono prevalentemente un ruolg
di intermediazione. All'opposto, sono entrate nella consistenza degli
Investimenti diretti italiani’ all'sstero alcune partecipazioni, assunte nel
Rassato &I di fuori_dei can%h ufficiali e dichiarate ai sensi della legge

159 (taw. G16e G 17
Tav. G 17
INVESTIMENTI DIRETTI DELL'ESTERO IN ITALIA
(situazione afing anno, in miliardi di lire)
Settori
mecca- banche
Paesi chimica  nica i assieu- Itri
e metal-  alimen- com- ;?)zclicé{g altri Totale
energia  lurgia tare mercio finan- )
miniere Ziarie
1975
Stati Uniti . 434 294 50 37 42 176 1.033
PaesiCEE ...c.ccccovvvvvieninene 417 343 105 81 41 159 1.146
Svizzera, Lussemburgo e Lie-
chtenstein .......cccccceeeieene 442 682 167 161 510 1.235 3.197
Al 64 52 10 18 13 189 346
TOTALE.. . 1.357 1.371 332 297 606 1.759 5.722
1976
Stati Uniti oo, 444 371 23 38 31 196 1.103
Paesi CEE . ......cccccevvvvvrnenne. 417 308 101 124 49 161 1.160
Svizzera, Lussemburgo e Lie-
chtenstein ........cccoceveene. 318 485 140 145 427 940 2.455
7NN 1 4 57 49 12 18 21 160 317
TOTALE.. . 1.236 1.213 276 325 528 1.457 5.035

(1) Prevalentemente societa immobiliari.
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Gli investimenti e 1 disinvestimenti di 2|oort_a]‘ogl,|o dell’estero sono
ammontati, rispettivamente, a 367 ¢ a 472 miliardi; il saldo ¢ stato
quindi negativo per 105 miliardi (76 nel 1975). Le operazioni sotto-
stanti hanno fatto _caﬁo In gran parte a societa finanziarie e a investitori
istituzionali | quah anno fatto prevalere le vendite soprattutto nella
prima parte dell’anno verosimilmente in connessione con attese di de-
prezzamento cella lira. Gli acquisti, d’altra parte, non hanno trovato
,soste?,no nemmeno nelle occorrenze di.impiego dei fondi comuni di
Investimento esteri i quali vanno sperimentando un’accoglienza sem-
pre meno favorevole ?resso_l residenti. Negli ultimi due “anni infatti
Si sono avuti disinvestimenti netti di quote”per oltre 40 miliardi.

Gli_investiment (i gz)ortafpgllolltallam all’estero hanno dato luogo
a un afflusso netto di 227 miliardi, a fronte di uno di 125 miliarai
nell'anno precedente. |l degosno vincolato infruttifero del 50 per cento
introdotto nel 1973 (tav. G 18), i rigori previsti dal regime fiscale nei

Tav. G 18
DEPOSITI VINCOLATI INFRUTTIFERI
A FRONTE DI INVESTIMENTI ALL’ESTERO
(miliardi di lire)
Depositi
Periodi Accreditamenti Addebitamene in essere
a fine periodo

1973 e e 11,5 2,1 9,4
1974 e 20,6 17,4 12,6
1975 e 14,1 16,4 10,3
L1976 e 31,7 18,1 23,9

confronti dej Prlvatl,, la regola imposta alle banche italiane partecipanti
ai consorzi internazionali_ di collocare titoli solo presso non residenti
(tav. G 19), sono i principali fattori alla base di un fenomeno di agglu-
stamento del portafogli in titoli esteri che sembra essere avvenuto atra-
Verso Sia vendite sia mancati reinvestimenti alla scadenza.

A fine 1976 la consistenza degli investimenti di portafoglio italiani
all'estero era di 2,355 miliardi, Di questo importo, meno di 100 miliardi
stanno a fronte di titoli acquisiti in passato &l di fuori del canali ufficial
e depositati per effetto della Ieggie sulle infrazioni valutarie. Nonostante
| modesti risultati prodotti dalla legge in questo campo, probabilmente a
causa dell'obbligo di_ liquidare entro un anno i titoli depositati, i titoli
esteri di possesso italiano possono costituire un canale per I’alimentazione
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Tav. G 19

PARTECIPAZIONE DELLE AZIENDE DI CREDITO ITALIANE
AL COLLOCAMENTO( D'II' TdITdOI|_I )EMESSI ALL’ESTERO
miliardi di lire

Voci 1972 1973 1974 1975 1976

Importo nuove emissioni (1) ....ccoovveiiviniinnnns 2.899 1.270 1.032 6.673  12.538
di cui: assegnato alle aziende di credito . . .. 119 49 20 82 16
collocato presso residenti................... 85 33 8 1 3

(1) Limitatamente a quelle cui hanno partecipato le aziende di credito italiane.

di eospicui rientri di capitali nei prossimi anni, ovviamente nellipotesi
in cui permangano le circostanze sopra richiamate.

Il deflusso da collegare a esportazioni di fondi finanziate attra-
verso minori apporti valutari di alcune voci dei servizi € diminuito,
secondo le consuete stime, da 751 a 607 miliardi.

Prestiti. — | prestiti esteri, privati e pubblici, sono ammontati a
1,042 miliardi, con una riduzione di 101 miliardi rispetto allanno pre-
cedente. | rimborsi ,deJ_)uratl delle operazioni di finanza comgensatlva
ner 645 ¢ 282 miliar |, rispettivamente nel 1975 e nel 1976, sono
passati da 424 a 682 miliardi. Ne ¢ derivato un afflusso netto di 360
miliardi, contro uno di 719 nell'anno precedente.

Analogamente agli investimenti, i prestiti, che nel passato facevano
Spesso capo agli stessi residenti operanti sotto copertura estera, hanno
risentito della legge n. 159 e hanno fatto registrare una caduta nelle
eroPazmnl e und acceleraziong nei rimborsi.”Di fatto, le, operazioni
delfo scorso anno hanno assunto una connotazione piu_ precisa rispetto
al passato; esse sono da ricondurre soprattutto a prestiti di importanti
societa estere a proprie filiazioni in_Italia, e di enti internazionali a
organismi pubblici e parapubblici italiani.

_ Le posizioni irregolarmente assunte nel passato con I'interposizione
di non residenti e normalizzate per effetto della citata legge, hanno
comportato una riduzione dei debiti in essere verso I'estero per oltre
300 miliardi. A fine 1976 I'indebitamento complessivo, per prestiti
privati, pubblici e delle autorita monetarie, risultava parl a 16.263



— 113 —

miliardi (tav. G 20) (in questo imgorto non & compreso I'indebitamento
delle aziende di credito, pari a 2.635 miliardi),

CONSISTENZA E PIANO DI AMMORTAMENTO DEI PRESTITI ESTERI
(controvalori in miliardi di lire, ai cambi di fine 1976)

Piano di ammortamento
Debiti in essere a fine 1976

anni
di scadenza

importi

Prestiti privati (1) ..ooooeovveiiciens 7.297 1.585

Prestiti pUbBICH (1) oo 2.845 3.986

. o . 1.827

Debiti -d-elle_ istituzioni monetarie 1980 o 2.004
ufficiali i, 6.121

6.861

Totale.. . 16.263 Totale . .. 16.263

(1) Compresi quelli compensativi per complessivi 5.960 miliardi.

| prestiti italiani all’estero hanno dato luogo a erogazioni per
544 miliardi e a rimborsi. per 227 miliardi, mentre nell’anno”precedente
Si erano registrati, rispettivamente, 279 e 219 miliardi. La quasi totalita
delle operazioni sottostanti va riferita a crediti legati alle esportazioni,
finanziati dagli istituti di credito speciale. A essi sono da agglungere
quelli della Stessa natura finanziti dall'UIC, e J)_ert_anto registrati “nel
movimenti monetari, per 207 miliardli, al netto del rimborsi. Nel corso
dell'anno ['UIC ha notevolmente ridotto |’assunzione di nuovi impe-
ginl a intervenire in questo campo: la consistenza di essi in essere a fine
976, 1.340 miliardi circa, era di poco superiore a quella di fine 1975,

_Crediti commerciali, — Nel comparto del medio e lungo termine i
crediti alle importazioni hanno fatto registrare un afflusso di 50 miliardi,
contro uno di 72 nell'anno Precedente_. Le incertezze connesse con i tassi
di cambio hanno_aumentato le difficolta degli importatori nell'accre-
scere la quota dei propri debiti denominati in lire, e scoraggiato |'as-
sunzione ‘di impegni di pagamento verso I'estero a lunga scadenza.

| crediti alle esportazioni hanno dato luogo a un saldo positivo
di 109 miliardi, contro uno di 164 nell’anng précedente. Questa preva-
lenza dei rimborsi sulle erogazioni riflette il contenimento, negli anni
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piu recenti, del volume de,?h |mdpegn| assicurativi assunti, al netto
di quelli_scaduti, per forniture ai merci e il fatto che gli incassi
sono da riferire, oltre che al rimborso delle merci esportate a credito, alla
remunerazione di servizi non compresi nelle merci. Il piu elevato
plafond assicurativo disponibile (2.500. miliardi nel 1975 e nel 1976,
oltre a 1.000 miliardi per le operazioni Segmentate) e stato. utiliz-
Zato In parte magglore per la ?aranma di Crediti finanziari i quali
danno luogo a prestiti, anche nelfa forma di interventi delTUIC. Se ai
crediti alle esportazion J)ropnamente detti si a(]) Ungono | ere_S'[ItI legati,
finanziati agli istituti ai credito speciale e dallUIC, I"evoluzione diess
apEare_ abbastanza concorde all'andamento degli impegni- assicurativi
assunti dall'INA. \ N " o
- Questi impegni, come € noto, costituiscono la condizione pregiudi-
ziale per il perfezionamento di forniture soprattytto verso i paesi Socia-
listi ¢ quelli‘in via di sviluppo. In passato, i maggiori squilibri nel sistema
statale dei crediti connessi con le esportazioni”si sono manifestati nella
scarsita di collegamenti tra la fase ‘assicurativa e quella del finanzia-
mento. Questi squilibri, che avevano spesso determinato la necessita
di interventi da parte dell’UIC, dovrebbero trovare suloeramento grazie
a una legge recentemente approvata dal Parlamento, la quale prévede
lo stanziamento dei fondi necessari per questo tipo di agevolazioni
con la stessa legge di bilancio che fissa il plafond assicurativo.
A fine 1976 la consistenza dei crediti connessi con le esportazioni,
effettivi e potenziali, ammontava a 11.312 miliardi. La struttura delle
scadenze annue previste € riportata nella tavola G21. Questa struttur
deve essere considerata abbastanza rigida, in quanto, anche nell’ipotesi
N cui venissero_raggiunte Ie necessarie intese con le_controparti estere,
|'eventuale mobilizzazione dei crediti potrebbe avvenire solo a costi ele-
vati, buona parte di essi essendo denominata in_lire. Prospettive piu
favorevoli di soluzione del problema della mobilizzaziong dei crediti
Rotrebbero Invece delinearsi con riferimento alle operazioni da perfezio-
are nel prossimi- anni.
- Nel comparto del breve termine, i crediti alle importazioni si sono
risolti in un flusso netto positivo di 2491 miliardi, a fronte di uno di 56
nel 1975. L'afflusso  stato particolarmente intensg nel secondo trimestre
e nella parte finale dell’anno, in connessione con, |'applicazione, rispetti-
vamente, del deposito vincolato e del diritto speciale sui pagamenti verso
I'estero. Dal lato celle. esportazioni, sono Stati concessi™ crediti, netti
all'estero per 1.048 miliardi, contro 1 449 del 1975: anche essi si sono
concentrati negli ultimi mesi dell'anno.
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Tav.G 21
CREDITI E DEBITI A MEDIO E A LUNGO TERMINE
~ CONNESSI AGLI SCAMBI DI MERCI
(situazione afine 1976 e piano dei rimborsi, in miliardi di lire)
. . . Prestiti legati :
A(rj]im Crediti commerciali (1) alle esportazi%ni o) aslsm:%erg?ilvi
scadenza importazioni esportazioni uiC Totale @
1977 oo 209 1.398 150 390 611
1978 oo 557 963 220 585 597
1979 oo 74 714 240 685 504
1980 ovveeeeeeeeeeeeeeeeee s 26 517 240 630 382
1981 € OIrE oo 27 1.810 975 3.620 1.025
Totale in essere a fine 1976 . . . 893 5.402 1.825 5.910 3.119

Fonte: UIC e INA.

. {1) .Impelgam a fronte di og.erazioni effe‘tuate 0 autorizzate da effettuare; dati parzialmente
stimatl; limta ment?.a e&p razionj con regolamento ;IJ.ostmEahto. — Zz Limitata en&e al ,I’ISCrﬁl. del
crediti ‘dilazionati. A fine 1976 i crediti non ancora entrati in rischio ammontavano a 3.034 miliardi.

.| crediti commerciali a breve alopalono ormai come la componente
piu dinamica ¢ di maggior peso. nel ‘quadro dei movimenti di capitali
dell’Italia, L'esigenza di'una gestione di essi in funzigne dello stato delle
riserve valutarie e stata particolarmente sentita negli ultimi anni, come
e testimoniato_dai numerosi provvedimenti amministrativi con | quali
sono Stati variati 1 termini_ entro | %J_all p0SSONO essere regolati ﬂh
scambi di merci senza autorizzazione. Di recente si € agito anche sulle
modalita di regolamento, dlﬁ)onendo la copertura clei régolamenti anti-
cipati delle importazioni e di parte di quelli posticipati delle esporta-
zioni con finanziamenti bancart in valuta.

Dato il volume raggiunto dall’interscambio, si comprende. come lo s?,osta-
mento anche di POChI punti percentuali nella composizione dei _regiolamem tra
anticipati, contestuali e posticipati rispetto al totale possa riflettere ingenti
flussi di capitale a breve.

~Dal 1969 a o%gl | termini e le modalita_dei_regolamenti. sono stati modi-
ficati, molto_ frequentémente. Nel febbraio del 1970 il termine dei regolamenti anti-
cipati delle importazioni e quello dei re%o,lamentl posticipati delle esportazioni furono
ridotti da 360 a 30 e 120 giorni rispettivamente. Nel gennaio del 1971 il termine
dei regolamenti posticipati” delle, esportazioni fu riportato a 360 giorni; quello
dei reg]olamentl anticipati delle importazioni fu portato a 90 9|orn| nel maggio
del 1972, per essere_ricondotto a 30 giorni nel gennaio del 1973 (90 giorni per
gli incassi, posticipati). Nel luglio del “1973 fu_introdotto |'obbligo di Tinanziare
in valuta i regolamenti anticipati delle importazioni, e quindi revocato nel maggio
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del 1975. Nﬁl dicembre del 1975 il termine ? %olamentl aan ati delle |mgorta
ziont e quello der _regolamentl é)ostlmpatc\ ortazioni ortaﬁ? r ds tfiva-
mente a 60 e 120 diorni, SI Sono Atl eff uasi ? pre nella_direzione
stabilita dal ?rovv[ed mentl com& are dairan ame to delle quote dei vari tipi
di regolamento sul totale {fig

Fig. G 9

Regolamenti antic_ipqti (.ielle.importazion_i e postici_pqti dell_e esportaziopi
(quote percentuali riferite ai regolamenti complessivi, medie trimestrali)

uota dei regolamenti posticipati delle esportazioni.
uota dei re olamenti anticipati delle importazioni.

i S S c{
£

ot

egolamen ostmﬁ ees;zJortazoné ? %IO termine
g S G i T

L Ll Sl el e e
menttpa CIB&tI 0ole i ortasz‘fl —579? icembre 19% cool

}\ﬂzwm 8 |or| ter Ine reqolamenti antmga& tgrﬁ% ﬁwre Oaaz%?’”u Oégca;%%tﬁ]lorm —i)
0 1 Hstl 0 q |gt% Inanziamenta n vfa ut FI regolamenti amm atl qeg% ortazio
ott({ re) %%9 crediti abreve 9n vaﬂ?t%Z|?lrenggpt)%rltng§nlljta del 30 percento {elevato 2 roento i

Nel marzo dell'anno in esame € stato ripristinato |’obbligo di
finanziare in valuta | pagamentl anticipati delle importazioni; nel
maggio & stato anche introdotto I'obbligo di finanziare in valuta il 30
ger cento (elevato al 50 nel successivo mese di ottobre) dei crediti a
reve in valuta alle esportazioni, Dati i vantaggi che si Sono presentat]
nel 1976 in termini di differenziali nei tassi di Interesse, gli esportatori
hanno ridotto la quota_degli incassi post|C|pat| in lire ¢ chiesto, otte-
nendoli, finanziamenti in valuta alle banche in una misura maggiore
di (auella obbligatoria prevista. Di conseguenza, la consistenza media dei
crediti netti verso I'estero si € ridotta."Dalla figura G 9 appare come
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la (1uo,ta sul totale dei pagamenti anticipati delle importazioni e quella
d_egil Incassl posticipati delle esportazioni abbiano presentato pronun-
cidte tendenze, rispeftivamente, a decrescere e ad aumentare proprio dopo
questi provvedimenti. Inoltre, € stata limitata, la liberta di"azione degli
operatori commerciali, essendosi ridotta la disponibilita per coperture
dei rischi di cambio sul mercato a termine per effetto dei provvedimenti,
descritti in sequito, relativi al massimale « pronti contro termine ».

Tav. G 22

GARANZIE ASSICURATIVE CONCESSE PER ESPORTAZIONI DI MERCI (1)
(consistenze in migliaia di miliardi di lire)

Voci 1972 1973 1974 1975 1976

IMpOorto OPerazioNi. ... 3,7 4,0 4,7 62 7,3
IMpegni: @SSUN T 3,1 3,3 3,6 5,3 6,4
IN ESSEIE oo ],6 16 18 3,0 3,7

Fonte: ICE. . .
(1) Compresa la quota interessi.

Daltra parte, a mano a mano che i termini dei regolamenti
sono stati _accorciati e sono state imposte condizioni di finanziamento
piuL restrittive, lo spazio di manovra per le autorita valutarie s
e ridotto. Le prospettive di ulteriori limitazioni della durata e delle
modalita di finanziamento dei crediti commerciali appaiono nel com-
plesso di limitato rilievo, sul piano_della consistenza degli effetti che
potrebbero sortine. Anche se difficili da conseguire, risultati migiori
dal punto di vista della bilancia dei pagamenti ¢ dell’equilibrio sul mer-
cato dei cambi_potrebbero derivare dalla corrispondenza programmata
del debiti e dei crediti per scadenza mensile, compatibilmente con gli
usi commerciali.

| movimenti monetari.

La posizione sull’estero della Banca d Italia e dell'UIC, — L’afflusso
dall’estero di fondi bancari a breve termine (2.134 miliardi di lire
ha consentito nell'anno in esame non solo l'integrale copertura de
disavanzo autonomo della bilancia dei pagamenti,” ma anche_ di rim-
borsare i prestiti in scacenza contratti neglianni precedenti sui mercati

P
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Tav. G 23
POSIZIONE SULL’ESTERO DELLA BANCA D’ITALIA
DELL’UFFICIO ITALIANO DEI CAMBI E DELLE AZIENDE DI CREDITO
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

. Dicembre M
Voci 18
1974 1975 1976 (1)
Banca d 7talia-UIC

01 e Y 1.804.3 1.804,3 8.155,4 9.035,5
Diritti speciali di prelievo (3) ..o 143,7 66,4 79,7 83,3
Valute convertibili. .. o 2.068.3 826,4 2.740,6 2.562,3
dicui: dollari USA oo 1.636,1 4481 2.244.9 2.084,6
Totale riserve ufficiali lorde .. . 4.016,3 2.697,1  10.975,7 11.681,1
Passivita @ breve terming —.o....evvssinns 455 27,7 94,6 -204,8
Totale riserve ufficiali nette .. . 3.970,8 2.669,4 10.881,1 11.476,3

Posizione a medio e lungo termine

Titoli esteri invaluta ein lire .............. 176,6 359,6 602,2 672,9

Titoli italiani invaluta......c.cccoceeeieee. 120,2 107,8 114,5 115,0
Conti consolidati.......cccoeeeeeieveiecrnenen. 30,6 30,2 27,6 27,9
Conto diritti speciali di prelievo . ... -252,8 -254,5 -323,3 -327,1

Conti con FM ..o -1.093,3 -1.964,7 -2.496,1 -2.527,5
accordo Stand-by ..........vvvvrieninns -556,6 -800,2  -1.016,6  -1.028,6
U101 — -536,7  -1.164,5  -1.479,5  -1.498,9

Altri conti (ceg, Bundesbank).......... -2.5245  -2.3153 1 -3.627,1  -3.767,1
Totale ... -3.543,2 -4.036,9 -5.702,2 -5.805,9

SALDO BANCA D'ITALIA-UIC ... 427.,6 -1.367,5 5.178,9 5.670,4

Aziende di credito

11 P—— 9.070,8  11.138,0  12.136,5
o 3 L - R 9.927,3  11.638,2  14.771.1
SALDO AZIENDE DI CREDITO .eeeeeeeeennn. —856,5 -500,2 -2.634,6 -3.930,3
t| rowvisoti, — Le riserve auree, dal 31 |c mbr 976 son aIu t £720
7 p ato in enza Isoro era valufat ﬁ? élse a parita 3|Y % d2a9 385
rarg |n0 co on entefa un é)rezzo e oro a“ er on |a n tasso
cam | ere( etto del nuovi cntendg a ne de or ,siul‘
rivalu tao m| |ar |e|t|to a

rlva tazlo ‘i rve auree e sltce? nl ?ggzda aﬂli?g I qa&lrllttéll g glcqgl Idlmﬁ%revo $0n0

ol ol das%S%e tas 0 mercato Depofad e ouaro“l?rﬁ SRR oo o e GA

perlodo COﬂSI erato
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Internazionali e di mlgllorare |a posiziong netta sull’estero della Banca
d’ltalia-UIC (194 miliardi, al netto della rivalutazione delle riserve
auree). Gli aggiustamenti di cambio sono Stati pari a 912 miliard
(taw. G 23 8°G 24).

Tav. G 24
SALDO DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI
E SUA CONTROPARTITA FINANZIARIA
(miliardi di lire)
1976

Voci trimestri

Anno
| 1 11 \Y%
Partite correntivivissn -1.124  -1.198 698 -716 -2.340
Movimenti di capitali: compensativi -91 -15 -112 -64 -282
altri o -30 361 214 1.129 1.674
Errori @ omissioni ... -150 -156 -171 397 -80
SALDO AUTONOMO (1) .. -1.304  -993 741 810  -746
SALDO GLOBALE......... -1.395 -1.008 629 746 -1.028
finanziato da:

Posizione sull’estero della Banca d’ltalia-UIC (2) -1.794 -157 592 1.553 194
O F0 o 6.351 6.351
diritti speciali di prelievo -22 28 4 3 13
valute convertibili......c............. 320 270 -104 1.428 1.914
passivitd a breve ... -402 -50 419 -34 -67
posizione a medio e a lungo termine............... -1.690 -405 273 157 -1.665
rivalutazione disponibilita 0 ro .......ccceceeeeeene. -6.352 -6.352

Posizione sull’estero delle aziende di credito (2) . -317 -804 -101 -912  -2.134

Aggiustamenti di cambio ... 716 -47 138 105 912

{1) Al netto delle gperanonl di finanza compensativa. —(2) H segno meno indica riduzione di
attivita'nette o aumento di passivita nette.

| movimenti monetari dell’anno risentono in mlsur? noteyole . degli ef%fettl
risultano aumentati de er cento, rispetto a|l'a recedente per il solo_effett
fontanl (r mutato ra [[)8rto tra la ?Pra e | (P nI I% (siT 0 ? asswlta ﬁ ?
i alia-UIC superiori ﬂ complesso e att|V|a |
ento osmone ?etta regls ﬁ? nell’anno ap%are nella contah ||zza P
|re gb lunga inferiore .a quello che risylta arl
t| contabili si tiene conto .nel movimenti monetarl ug Bag
mentl me ante una posta rettificativa, denominata « agglustamentl i camol
valore delle riserve ufficiali risulta ing tre |anuenz I nuovo, 5|s
?I va|uta2|0ne Je?loro monetario. Mentre | ecreto (Pn 3 Jennaio 9@8
lcembre 1976, a un prezzo desunto me cato In particolare, |
decreto mmlst?{lale del 30. dicembre 1976 stabilisce che il c puto §e| riserye

dJst?rsm CONNess| aI e rezzamento del cam )? | dati ri gl‘ltl alla fme deI
ester della Banca, d

%] ettivamente 194 miliardi” di Ilge e 1237 milioni gﬁllaﬁiﬂeﬁsll tlgl gfasa
(tav. aG23

stﬁ%\f%cghomc zglzg%?sg:)rﬁlbllll areﬁ?lmahurc]e rlgnne]trgj? Ive%roano Q/a Staqgova? ”é’FtTF%
auree venga effettuato ogni tre mesi a un prezzo ottenuto su a base a media
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delle qu,tazmnl. deI.I’?ro in dollari U A,,rllf_vaﬁe, sulla éplazza di Londra.nel pome-
riggio, dei .30 giorni i’iVOI‘a'[IVI precedenti gli uttimi tr %lorm lavorativi del m%ﬁ
IN"Cui avviene™la rivalutazione. Su_tale media si applica Uno scarto cautelativo de
r1,5 tper cento. Lla conv.er3|8ne in lire aV\zlenfe 0l al tasso dg cambiq ufficiale del-
ultimo glolrno_ avorativo del %rlmestre di riterimento, PFr efeéto del nuoy| cg.terl
ﬁlreca colo, le riserve auree, a fine 1976, sono state rivalutate di 6.352 miliardi di

| dati annui dei movimenti monetari della bilancia dei pagamenti

sono la risultante di opposti andamenti nel corso dell’anno (tav. G 24).
Nella prima meta del 1976, il disavanzo esterno era finanziato ricor-
rendo a linee di credito con organismi internazionali (1 miliardo di
dollari con la CEE) e banche centrali (500 milioni di dollari con Ia
Bundeshank e altrettanti con la Federal Reserve). Queste operazioni
e il crescente indebitamento estero del sistema bancario consentivano
di finanziare gfh interventi a sostegno sul mercato dei cambi e di consoli-
dare altresi il livello delle riserve valutarie.

~ Nel terzo trimestre, la piu favorevole evoluzione della bilancia
del, pagamenti determinava, soprattutto in luglio e agosto, Iaccumulo
di ingenti disponibilita valutarie, in parte utilizzate per ridurre il debito
ester0 del nostro paese. Oltre al rimborso di prestiti in scacenza con-
tratti sul mercato, veniva estinta |'operazione swap con la Federai
Reserve di 500 milioni di dollari; un importo analogo era restituito
alla Bundesbank in settembre, in occasione del rinnovo dell’accordo
di prestito concesso nella forma di un deposito incrociato di dollari
contro oro, Essendo calata la quotazione del metallo sui mercati inter-
nazionali, il pieno utilizzo_della linea di credito (2 miliardi di dollari)
avrebbe richiesto un corrispondente adeguamento del deposito aureo.

Nella seconda meta di settembre, ’'apparire di nuove tensioni sul
mercato dei cambi richiedeva interventi a sostegno di rilevante ampiezza,
che gorta_vano_a fine mese il livello delle attivita liquide in valuta
a 15 miliardi di dollari. Il ricorso a_prowvedimenti di emergenza
(diritto speciale sugli acquisti di valuta) e a politiche piu incisive di
controllo della domanda faceva si che nel quarto trimestre i allentasserg
le pressioni contro la lira. 1l largo afflusso dall’estero di fondi bancari
a hreve terming, il rimpatrio di capitali ai Sensi dei provvedimenti
legislativi di sanatoria e la favorevole evoluzione dei crediti commer-
ciali consentivano, pur in presenza di un deterioramento congiunturale
delle partite correnti, un rafforzamento della posizione in valuta del
nostro paese: il volume delle riserve ufficiali raddoppiava nel trimestre,
portandosi a fine anno a 3,1 miliardi di dollari. II"rimborso, in dicem-
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bre, della quota clel soste N0 monetario a breve termine concessa dal
Regno Unito ((1486 milioni |d0IIar| era in parte finanziato (236 milioni
dal primo a ﬁuamento trimestrale, a opera della Bundeshank, de
deposito in doffari allaccresciuto valore dello stock aureo concesso a
garanzia.

Tav. G 25

INDEBITAMENTO DELLE ISTITUZIONI MONETARIE,
PRESTITI COMPENSATIVI(E iA\TTdI\{iI-IIiA )UFFICIALI SULL'ESTERO
milioni di dollari

1973 1974 1975 1976 1977

Voci die.  die. die.

git.  die, ~marz

PASSIVITA’
Istituzioni MONEtarie ... 1016 6.957 7.035 10.227 10.115 11.745
Banca d’ltalia-UIC.......ccoovivnnninniseses 389 5.638 6.303 8.298 7.104 7.316
Passivita a breve ... 389 70 41 602 108 . 220
Passivitd a medio e a lungo termine............... - 5.568 6.262 7.696 6.996 IME
C EE s e — 1.885 1.885 2.882 2.407 2.406
FMI: stand-by......ccvnnnnns - 857 1.171 1.146 1.162 1.161
oil facility - 826 1.706 1.668 1.691 1.689
Bundesbank ... - 2.000 1.500 2.000 1.736 1.840

Aziende di credito (passivo netto verso I’estero) 627  1.319 732 1.929 3.011 4.429

Istituzioni non monetarie
Passivita amedio termine (prestiti compensativi) 6.063 8.120 7.146 7.018 6.811 6.761

TOTALE PASSIVITA’ .., 7.079 15.077 14.181 17.245 16.926 18.506
ATTIVITA’
OF0 (1) s nnes 7.869 13.073 9.832 8.677 9.320 10.183
Diritti speciali di prelievo 414 221 97 86 91 94
Posizione sul FMI  ........ccccoeie 359 - - - - -
Valute convertibili.........i 2.181 3.187 1.209 1.685 3.132 2.888
TOTALE ATTIVITA’ ... 10.823 16.481 11.138 10.448 12.543 13.165

di 53 gﬁezz% di valtuotaczglong a(%ﬁlléoro e EgjquelloCrellet\(/Jat?gesrula Enaz ad Lg%da la flrne deé 1
IguroletCeaZ,t'ngneseoerg 3g?frvata ) 5 mercato, quID ?Ira utricialmente a ottata per il ca coTo cfelle riserve

La riserva aurea, la cui consistenza € rimasta invariata negli ultimi
anni (82.481.731 once di fino, pari a 2.565,469 tonnellate), ha pre-
sentato un incremento marginale nel gennaio 1977 (213.960 once),
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per effetto del programma di restituzione graduale ai paesi membri
di una quota delle riserve auree del FMI.

Nei primi mesi del 1977, ['ulteriore indebitamento sull’estero
del settore bancario, I'introito di valuta in connessione sia al Ferfezu_)-
namento dell’operazione finanziaria tra il %overr]o libico ¢ la FIAT, sia
al secondo adeﬁuament_o del deposito in dollari della Bundeshank alla
quotaziong_dell'oro sui mercati, hanno alleggerito la pressione sulle
riserve ufficiali derivante, specie in marzo, dal rimborso di crediti
commerciali, oltreché dalla sfavorevole stagionalita.

~La concessiong, da ?arte del FMI, di un credito stand-by di 530
milioni di dollari e a reintegrazione della quota del sostegno comunitario
rimborsata al Regno Unito _&486 milioni di dollari) costituiscono, al
Bresente, le sole linee di credito ufficiali attivabili in tempi relativamente
revi.

|l debito estero dell’ltalia & salito a fine anno a circa 17 miliard

di dollari (tav. G25). L'ampliamento di guast 3 miliardi regi-
strato nell’anno riflette solo per un terzo il deterioramento effettivo
della posizione esterna del nostro _?\aese, trovando riscontro per due
terzi in un ma%lor volume di attivita liquide in valuta. Nel primo tri-
mestre del 197/, i & avuto un ulteriore aumento del debito estero
(16 miliardi di dollari), soprattutto nella forma di maggiori passi-
vita nette sull’estero del settore bancario. Negill ultimi due anni & mutata
I'importanza delle varie categorie di indebitamento: essendo divenuta
piu difficile per gli operatori italiani la possibilita di accedere all’euro-
mereato dalla meta el 1974, la quota dei prestiti compensativi si €
progressivamente ridotta a favore, soprattutto, di quella costituita dall’in-
debitamento netto delle banche.

_La posizione netta sull’estero delle aziende di credito. — L'inde-
bitamento netto sull’estero delle aziende di credito si e fortemente
accresciuto nel 1976, passando nei dodici mesi da 500 a 2.634 miliardi.
Levoluzione in corso d’anno ha riflesso da vicino I'effetto dei nume-
rosi provvedimenti valutari e creditizi, con i quali le autorita mone-
tarie i sono proposte (i aIIeg%_erlre le tensioni sul mercato dei cambi.
La sospensione degli interventi all’inizio dell'anno favoriva I’aIIarg?a-
mento della posizione debitoria sull’estero delle banche: Ieccesso della
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domanda di valuta, per la parte non assorbita dal deprezzamento della
lira, era finanziato dall'afflusso di capitali bancari. In marzo veniva
reintrodotto I’obbligo di finanziare in valuta, in misura integrale, i paga-
menti a.ntlc:f_atl di importazioni, stimolati nel primi mesi dell’anno da
aspettative di deprezzamento della lira. Tale provvedimento, pur addos-
sando all’operatore interno il rischio di cambio, determinava in aprile
Una rapica crescita de%h |mJg|egh| in valuta concessi a questo titolo; stic-
cessivamente |'ammontare di queste operazioni si riduceva, per stabiliz-
zarsi nel corso dellanno intorno a 1.000 miliardi (tav. G26). I

Tav. G 26
FINANZIAMENTI IN VALUTA A RESIDENTI
9)
E POSIZIONE NETTA SULL'ESTERO DELLE BANCHE
(miliardi di lire)
Finanziamenti in valuta a clientela residente Posizione
mesi all’espor all’impor S IT’Z"[sttZro
- - . u

tazione tazione altri Totale delle banche

1975 -dicembre.....cceeeeennnn. 177,6 599,4 2147 991,7 -500,2
1976 -genNNaio...ccvececericiins 160,7 619,1 207,0 986,8 -358,6
febbraio ..o 189,8 749,4 260,1 1.199,3 -621,5
Marzo  ..cececeeees oo 2279 866,7 252,2 1.346,8 -817,6
aprile 2444 1.225,0 237,3 1.706,7 -1.163,3
maggio 365,4 973,2 234,4 1.573,0 -1.258,1
giugno 617,3 937,8 254,2 1.809,3 -1.621,4
luglio 881,1 1.055,0 367,2 2.303,3 -1.891,3
agosto 932,6 1.101,6 395,4 2.429,6 -1.764,3
settembre .. 1.048,5 1.078,8 360,3 2.487,6 -1.722,4
ottobre 1.272,6 928,7 381,4 2.582,7 -2.125,3
novembre . .. 1.527,0 1.058,1 426,6 3.011,7 -2.718,0
dicembre.....ienn 1.746,2 1.050,7 345,8 3.142,7 -2.634,6

volume delle coperture a terming a fronte di finanziamenti in valuta
allimportazione si manteneva modesto: da un massimo di 150 miliardi
In marzo, si riduceva a livelli trascurabili negli ultimi mesi del 1976, a
causa dei provvedimenti di riduzione del massimale « pronti contro ter-
mine » (cloe del limite operativo, fissato per ogni banca, all’assunzione
di impegni a consegnare o ricevere lire a termine non incrociati da
analoghe operazioni di segno opposto). Anche dal lato dei crediti
all’esportazione a breve termine veniva introdotto in magf]lo '0b-
bligo del finanziamento bancario in valuta (nella misura del” 30 per
cento), al fine di far acquisire immediatamente alle riserve ufficiali una
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Tav. G 27

POSIZIONE SULL’ESTERO DELLE AZIENDE DI CREDITO DI ALCUNI PAESI

Paesi

Italia

attivita
PasSiVita.....oooeveeienns

A0

Belgio-Lussemburgo

attivita
PasSIVIta ...

SAld0 .o

Francia

attivita
PasSiVita.....covricinenns

SAldO

Paesi Bassi

attivita
PasSiVita.....cveriirnen.

SAldO .o

Regno Unito

attivita
PasSIVita....covveiincieieennns

SAAO

Germania federale

attivita
O RTY A V] | ¢- VR

S0

Svizzera

attivita
PaSSIVIta...covriinrireins

SAA0

Svezia

attivita
PassSivita.....covreerineennn.

Sald0.

TOTALE

attivita
Passivita.....ocovnenne

S0

Quota di mercato dell’ltalia

attivita
PasSiVita...ccooeevivnrnennns

(dati difine anno in milioni di dollari)

CONSISTENZE
1973 1974 1975
25340  13.967  16.294
26.032 15264  17.003
-692 - -
25533  33.855  40.787
25523  33.778  40.508
1 77 279
30.203  33.780  40.441
31.842  36.189  41.454
1639  -2.400 -1.013
11.975  15.830  20.123
10.828  14.367  17.484
1.147 1.463
91.500  112.414  124.847
98.095 120,792  133.407
-6.586  -8.378  -8.560
14.832 22563  31.303
15,737  18.927  22.612
-905 8.691
29.004  40.221  46.037
25366  34.423  36.586
3.63 5,798 9.451
1.988 2.822 3.059
1.364 1.730 2.327
624 1.092 132
230.384  275.461  322.891
234787 275470  311.381
-4.403 -9
11,0 5,1 5,0
11,1 5,5 55

Fonte: Banca dei regolamenti internazionali.

1976

13.870
16.881

51.860
50.879

981

50.688
52.517

-1.829

25.385
22.613

2172

148.008
155.028
-1.02

40.228
31.104

9.124

53.251
43.727

9.524

3.496
2.962

534

386.786
375.711

11.075

3,6
4,5

VARIAZIONI
1973 1975
1976 1976

-11.470 2.424
B30 2468
26.327 11.073
25.356 10.371

071 70
20.485 10.247
20.675 11.063

-190 -816
13.410 5.262
11.785 5.129

1.625 133
56.499 23.161
56.933 21.621

-434 1.540
25.396 8.925
15.367 8.492
10.029 433
24.247 7.214
18.361 7.141

5.886 73

1.508 437

1.598 635

-90 -198
156.402 63.895
140.924 64.330

15478 -435
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quota dei futuri incassl. Questultimo provvedimento, la cui portata
era accresciuta in ottobre elevando la quota dal 30 al 50 Ber oento,
determinava, tra magglo e dicembre un_incremento di 1.500 miliarl
degli impieghi in valuta all’esportazione. Di un importo pressoche ug%uale
Begglo_rava nello stesso periodo il saldo debitore sull'estero del sistema
ancario (tav. G 26).

La raccolta all'estero di fondi bancari, particolarmente elevata
nel secondo e quarto trimestre, subiva nel terzo una. pausa di
natura essenzialmente stagionale (tav. aG24). Nei mesi estivi, infatti,
le ridotte occorrenze valutarie delle impresé dovute al rallentamento
della produzione e delle importazioni, in"presenza di un eccesso stagio-
nale dellofferta sul mercato cei cambi, determinano normalmente un
minor ricorso degli operatori al credito in valuta e, di riflesso, un miglio-
ramento nella posizione netta sull’estero delle banche.

. Nellultimo trimestre del 1976, I'ulteriore allargamento delle pas-
sivita nette sull’estero delle banche e da collegarsi non soltanto ai
ricordati provvedimenti sulle modalita di finanziamento dei crediti
commerciali, ma anche all’effetto delle altre misure creditizie e valu-
tarie (plafond allo sviluppo degli impieghi in lire, riduzione dgl 50
per cento delle disponibilita in"valuta detenute nel conti autorizzati
e del massimale «pronti contro termine »). Nei primi mesi del 1977
e continuata la tendenza rilevata I'anno precedente: a fine marzo l'inde-
bltii_m%nto netto sull'estero del sistema bancario ha raggiunto 3.930
miliardli.

~Lattivita di intermediazione delle banche italiane sui mercati inter-
nazionali ha subito, soprattutto nella prima parte del 1976, un ulteriore
ridimensionamento (tav. G27 e fig. G 10). Da un livello, di 33,3 mi-
liardi di dollari alla fine del 1975, "1l volume delle transazioni, attive ¢
passive, poste in essere dalle hanche con clientela non residente, e
sceso alla fing del 1976 a 30,7 miliardi di dollari. Poiché nello
stesso periodo I'attivita di intermediazione sull’suromereato si € ulterior-
mente accresciuta nel suo complesso, la quota di mercato delle eurobanche
ltaliane, che aveva rag?lun_to un massimo_dell’ 11 per cento nel 1973,
ha Presentato una contrazione ancora piu netta, passando dal 5,3 per
cento alla fine del 1975 al 4 Fer cento attuale. Nella prima meta del
1976, a causa della caduta dei fivelli lordi di intermediazione, le banche
hanno potuto soddisfare la crescente domanda di finanziamenti in,valuta,
liquidando le attivita sull’estero in misura superiore a quanto richiesto
dal ritiro dei depositi dei non residenti. Negli ultimi mesi del 1976,
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Fig. G 10

(consistenze di fine trimestre in milioni di dollari)

ristabilitosi un clima di magigior fiducia nei confronti della nostra eco-
nomia, le banche hanno potuto di nuovo incrementare la raccolta sui
mercati esteri, destinandone una quota agli usi interni.

_Lattivita di intermediazione svolta nellanno dalle eurobanche
italiane € avvenuta quasi totalmente in dollari, marchi tedeschi, franchi
Svizzeri (tav. aGI8%. Limitatamente al mercato deU’eurodollaro, i e
rilevato un incremento della raccolta, oltre che nel Regno Unito, prin-
cipale centro di intermediazione di quel mercato, nei paesi in via di svi-
luppo e in_quelli dell’area socialista (tav. aG 19). L'apertura di linee
di credito in dollari, in relazione alle forniture di impianti e all’asecu-
zione di lavori all'estero da parte di_ imprese jtaliane, ha accresciuto
la }ZJres_enza del nostro sistema hancario su quei mercati: dal 1974 al
1976 | degosm di non residenti appartenenti all’area socialista_sono
Qi%satl _(li_a d_6 a 726 miliardi di lire, quelli del Medio Oriente da 229 a
miliardli.

|| cambio della lira a pronti e a termine. — Nel 1976 la perdita
del potere d’acquisto esterno della lira e risultata, su base annua, la piu
elevata dall'inizio della fluttuazione. 1l tasso medio di deprezzamento
della moneta, ponderato sulla base della distribuzione geografica del
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commercio con Testero del 1974, € stato del 16,5 lper cento nella
media del 1976 rispetto al 1975; in corso d’anno il valore esterno
della lira si € ridotto di circa il 20 per cento (tav. G 28).

Tav. G 28

TASSO MEDIO PONDERATO DI DEPREZZAMENTO DELLA LIRA (1)
RISPETTO ALLE QUOTAZIONI DEL 9 FEBBRAIO 1973
(medie mensili del tasso giornaliero)

Ponderazione: distieibuzione geografica
del commercio ccm I’estero rilevato

Mesi nel 1972 nel 1974
1973 1974 1975 1975 1976 1977

GENNAIO oo -12.,9 -21.,8 -20,4 -22,7 -37,1
Febbraio .....ccecvviveiininns -1,9 -15,8 -21,9 -20,4 -29,4 -37,1
Marzo...eieniein, -5,6 -15,4 -21,6 -20,1 -33,5 -37,4
Aprile -7,7 -16,4 -21,0 -19,6 -37,3 -37,7
Maggio -8,7 -17,0 -20,8 -19,2 -35,2
Giugno . -13,4 -18,3 -20,7 -19,1 -34,2
Luglio -14,7 -17,9 -20,8 -19.,4 -33,1
Agosto -11,4 -18,3 -21,0 -19,8 -33,3
Settembre......ccceeevevicecicenns -9,8 -18,5 -21,2 -20,0 -34,0
Ottobre ... -10,5 -20,2 -21,7 -20,5 -34,6
Novembre.......ocvienvveennne, -11,2 -21,3 -21,7 -20,5 -35,5
Dicembre....iciiennn, -11,5 -21,7 -21,5 -20,4 -36,1

ANNO.. . -8,9 -17,8 -21,3 -20,0 -33,2

(1&, Media aritmetica semplice di due. tassi di deﬁr?zzamento Hella lira nei Qon&ronti delle 15
valute i conto valutario, ponderati rispettivamente con le quote delle esportazionied importazioni.

|l deprezzamento della lira € avvenuto interamente nel primo
quadrimestre dell'anno. L’insieme di provvedimenti creditizi e valu-
tari adottati nel periodo di sospensiong delle quotazioni ufficiali della
lira non riusciva ad attenuare le pressioni speculative sul tasso di cambio
alla riapertura del mercato. Nei mesi di marzo e aprile |'allargamento
dello squilibrio valutario richiedeva interventi a sostegno per un miliardo
di dollari, pari all'intero importo de| prestity comunitario _nePomato
nel periodo, Solo il ricorso a provvedimenti piu incisivi, quali i depo-
sito infruttifero sugli acquisti di valuta e I’obbllqo_del finanziamento
in valuta del crediti commerciali, unitamente all'inasprimento delle
restrizioni monetarie e creditizie, riusciva ad evitare che il deprez-
Zamento prosequisse, nonostante la ricostituzione di una soddisfacente
posizione competitiva (fig. G Ii).
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Nei mesi dj Iu?ho e agosto | ‘operare dei |provvedlmentl sopra descritti
5sopratt_utto dal lato dei Crediti commerciali), la favorevole stagionalita
ei servizi e gli effetti sullinterscambio del rallentamento congiunturale
manifestatosi nei mesi centrali dellanno, creavano le condizioni di un
ampio prevalere dell’offerta sul mercato dei cambi. Gli interventi in
acquisto per circa 1,5 miliardi di dollari, oltre a permettere la ricostitu-
zione di un adeguato livello di riserve, consentivano alle autorita mone-
tarie di evitare un eccessivo apprezzamento della lira.

Il ricupero del cambio era molto piu accentuato nei confronti della sterlina,
la cui quotazione rispetto al dollaro toccava. dei. minimi storici, a causa degli
squilibri_ che derivavano_alla gestione valutaria di quel paese dalla conversione
dei saldi liquidi in sterline. La ripresa della lira era notevole anche rispetto al
franco francese, il cui cedimento nel corso dell’sstate veniva interrotto solo in
settembre, grazie alla maggiore incisivita delle politiche di controllo della domanda
e dell'inflazione, 1l continuo movimento al rialzo del franco svizzero sui princi-
pali mercati valutari subiva nell’estate una temporanea inversione di tendenza,
a causa degli sforzi delle autorita monetarie di quel paese volti ad evitare un
eccessivo apprezzamento della moneta nazionale, per i riflessi negativi sulla com-
petitivita esterna.

~All'nizio dell’autunno, I’accendersi di una nuova crisi valutaria
Internazionale, che coinvolgeva le Prln_upall monete, aveva immediate
ripercussioni sul valore esterno della lira_(tav. G28). Per contenerne
|a caduta, veniva attuato un programma di politica economica, articolato
In provvedimenti fiscali, creditizi e valutari, che riusciva in tempi brevi
ad Invertire [a tendenza sul mercato dei cambi. Particolarmente efficace,
al riguardo, si € rivelato il provvedimento che ha Istituito un‘imposta
temporanea sugli acquisti di valuta (nella misura del 10 Per cento nelle
prime due settimane di ottobre e del 7 per cento dal 25 ot obrel). || mag-
gior costo, della valuta dovuto all'onere dellimposta, assimilabile per
molti versi a una svalutazione del cambio_(ma, a differenza di questa,
con caratteri di unilateralita e di reversibilita), ha spinto gli operatorl
a rinviare i pagamenti. Per effetto di tali oneri, negli ultimi mesi del
1976 1 costo effettivo del dollaro, da una quotazione base di 860-870
lire, saliva a oltre 940 lire (fig. G 12). Il rallentamento della domanda
di valuta osservato nel periodo consentiva di contenere. il deprezza-
mento del tasso di cambio, passato dal 34,6 per cento in ottobre al
36,1 per cento in dicembre (con riferimento alle quotazioni del 9
febbraio 1973).

Il cedimento della lira, sia pure contenuto, nellultimo trimestre del 1976 &
avvenuto in presenza di un ampio prevalere dell’offerta sul mercato valutario.



Fig. G 11

TASSO DI DEPREZZAMENTO DELLA LIRA, SALDO COMMERCIALE
E INTERVENTI A SOSTEGNO (1)

(per il tasso di variazione del cambio: medie settimanali;
perle merci e gli interventi: dati mensili in milioni di dollari)
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Un tale andamento del tasso di cambio, apparentemente contradditorio, puo essere
interpretato considerando sia la politica d'interventi sequita dalle autorita maone-
tarie, sia I'andamento di alcune 8art|cqlar| monete. Per’ quanto riguarda i, primo
punto, il controllo rigido del cambig nei confronti del dollaro ha permesso di acqui-
sire interamente alle riserve ufficiali 1’eccesso di offerta sul mercato (2 miliardi di
dollari), anche allo sco?o di costituire delle scorte valutarie con cui far fronte
al previsto rovesciamento di tendenza nel 1977 nel flusso dei crediti commer-
ciali. La stabilita della quotazione della lira nei confronti della, valuta americana
non ha impedito alla nostra moneta di deprezzarsi nei confronti di quelle valute
che hanno presentato una decisa tendenza al rialzo. Si fa riferimento, in ,oartlco-
lare, al marco tedesco, il cui forte apprezzamento nei confronti del dollaro ha
riflesso le attese degli operatori di una sua_rivalutazione all'interno del « ser-
pente » comunitario “(ayvenuta ufficialmente il 18 ottobre). Sul deprezzamento
globale della lira ha influito_anche il deciso ricupero della Sterlina, a partire dal
mese di novembre, che ha riflesso la fermezza del governo mqlese nel persequire
politiche i stabilizzazione dell’conomia, nel quadro_delle trattative per I'ofteni-
mento di linee di credito con organismi finanziari internazionali.

Nei primi mesi, del 1977, il valore esterno della lira ha presentato
una r_na%nore stabilita, nonostante il disavanzo della bilancia dei paga-
menti, 11" controllo del tasso di cambio € stato ispirato dalla neces-
sita di ridurre le tensioni inflazionistiche all’interno del sistema derivanti
dalle oscillazioni della moneta. Sotto questo_ profilo, la stabilita esterna
della lira nella prima parte del 1077 e Iaholizione dei provvedimenti di
protezione del cambio _‘lmposta e deposito infruttifero sugli acquisti
di valuta), attenuando il costo delle importazioni, dovrebbero rappre-
sentare nei_prossimi mesi un elemento di moderazione nello sviluppo
del prezzi interni.

Lattivita sul mercato dei cambi nei primi mesi del 1977 ¢ stata caratteriz-
zata da violente oscillazioni della domanda e dell’offerta, in relazione alle varie
fasi di abbattimento del deposito infruttifero e della tassa sugli acquisti di valuta.
La reazione degli operatori & stata_generalmente quella di rallentare 1l volume delle
contrattazioni nei giorni precedenti la data fissata per |'abbattimento, concentrando
le operazioni valutarie nei giorni immegiatamente successivi, ?h importatori contando
sulla riduzione de(ill oner addizionali gravanti sull’acquisto di valuta, %h,espor-
tatori sull’aventuale cedimento del tasso di cambio, Per effetto di tali com-
portamenti, I'entita degli squilibri tra domanda e offerta ha finito per risultare
inferiore alle atese.

Per quanto concerne il deposito infryttifero, fissato con D.M. del 6 maggio
1976, dopo una prima proroga di 90 giorni, veniva deciso a settembre di procedere
gradualmente all‘abolizione del provvedimento, riducendone |’aliquata in tappe suc-
cessive, al fine di diluire in un arco temporale piu ampio gli effetti espansivi sulla
liquidita interna, 1l rinnovo dei massimali sugli impieghi in lire, d’altra parte,
costituiva un ulteriore strumento di controllo,degll effetti destabilizzantl sul-
I’equilibrio_ interno ed esterno connessi con lo svincolo dei depositi. Il programma
dell’abbattimento veniva realizzato secondo le sequenti fasi: il 15 ottobre I'aliquota
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del deposito era portata dal 50 al 45 per cento, il 30 novembre dal 45 al 40
per cento, il 15,|genna|o dal 40 al 25 per cento, il 28 febbraio dal 25 al 10 per
cento e infine, il 15 aprile, dal 10 per cento all'abolizione totale.

Anche per |'imposta su?h acquisti di valuta, si € preferito_uno Schema Bro-
%resswo di abbattimento, al fine di ridurre le_eccessive perturbazioni che sarebbero
erivate al mercato dei cambi dalla eliminazione, in ununica soluzione, del prov-
vedimento in oggetto. Il 27 dicembre I'aliquota @ stata Portata al 35 per cento;
successivamente, con cadenza settimanale, ¢ stata ridotta dello 0,5 per cento,
fino alla completa abolizione il 21 febbraio.

I|_leggero cedimento della lira nei confronti del dollaro nei primi due mes
del 1977 *(da 875 a 883 lire) & stato di gran lunga inferiore alla riduzione degli
oneri addizionali sopra ricordati; di conseguenza il “costo_effettivo soppartato dagli
operatori per l'acquisto della valuta & notevolmente diminuito (fig. G12).

Fig. G 12

Quotazione ufficiale e costo effettivo del dollaro in termini di lire

(costo effettivo=quotazione piu oneri addizionali)

L'analisi del cambio a termine nel 1976 deve essere riferita non
s0l0 alle diverse fasi attraversate dal cambio a pronti nel corso dell'anno
e alle aspettative di tipo estrapolativo che si sono formate su quel mer-
cato, ma anche all'effetto dei numerosi provvedimenti che hanno carat-
terizzato la politica valutaria del 1976 (fig. G13). In particolare, il
rapido deterioramento della quotazione a termine nei mesi di marzo e
aprile (con punte dello sconto del 30 per cento annuo) va riferito alle
ripetute riduzioni del massimale « pronti contro termine », che limita-
vano a possibilita per le banche di soddisfare la crescente richiesta di
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coperture a termine da parte degli oPeratori._ Leffetto riduttivo di tali
provvedimenti si manifestava soprattutto nei confronti della clientela
residente; le vendite di valuta a termine contro lire con contropartita
italiana, da un massimo di 603 miliardi nel marzo, scendevano progres-
sivamente nei mesi successivi fino ad annullarsi a fine anno (tav. aG 22).

Fig. G 13

Sconto della quotazione lira-dollaro sui mercati a termine (1) e parallelo rispetto al cambio ufficiale

(medie mensili)
(1) Sconto della quotazione a tre mesi in percento annuo della quotazione a pronti.

Nei mesi autunnali, per contrastare le rinnovate pressioni al ribasso sul
cambio, _Frevale_ntemente d’iniziativa estera, veniva deciso di sospen-
dere 'utilizzo di linee di credito nei conti esteri in lire e di ridurre del
50 per cento il massimale « pronti contro termine ». Questlultima misura,
intendendo coIF,lre soprattutto le operazioni sul terming poste in essere
da non residenti, disponeva anche che Iutilizzo del ricordato massimale
avvenisse solo nei confronti di operatori nazionali. I riporti contro lire
con contropartita_estera, in continuo aumento dal mese di aprile, hanng
Iniziato a diminuire, per effetto di quelle misure, a partire dal mese di
ottobre (tav, aG 22 E_Qccorre, al Tiquardo, notare che 1 piu stretti
controlli “sulla possibilita delle banche di operare sul termine. hanno
influito non solo sul mercato specifico delle contrattazioni a terming, ma
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anche su gueﬂo a Rr nti, riducendo |a %pmanlda di valuta d%I_Ie bancge
a coE)_ertu a (I vendite a termine (la disciplina valutaria disponenao
I'obbligo del pareggio della posizione in cambi).

La quotazione della lira sul mercato parallelo ha riflesso, nelle sue
grandi linee, I'avoluzione del tasso di cambio sul mercato ufficiale. Anche
nel 1976 ha trovato conferma la particolare sensibilita del cambio paral-
lelo a variabili extra-economiche, tra cui le consultazioni elettorali di
giugno. Nei mesi finali dell’anno il divario tra i due mercati si & quasi
annullato per il ridursi dell’offerta di lire, anche in relazione all’'operare
dei noti provvedimenti legislativi sui capitali esportati illegalmente.
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(H) LA FINANZA PUBBLICA

. Dopo i rilevanti interventi del 1975 volti a sostenere il red-
dito disponibile del settore privato, la politica fiscale e stata caratteriz-
zata nel 1976 dallo sforzo di contenimento del deficit. In questo anno
le operazioni del settore pubblico hanno dato luogo, escludendo
| consolidamenti di debiti ,degll istituti mutualistici, a un  indebita-
mento netto di 13.940 miliaral, (iua3| uguale a quello del 1975. II
peso dell'indebitamento rispetto al Prodotto interno lordo @ disceso
dal 12,2 al 9,8 ,oer cento; una lolu orte caduta e stata registrata dal
rapPorIo tra il saldo, ne?atlvo, delle operazioni di parte corrente e il pro-
dotto interno lordo (dal 6,9 al 4,1 per cento).

| pagzamentl hanno superato 1 67.500 miliardi ((jcon un aumento
del 24 per cento) mantenendosi intorno al 48 per cento del prodotto
interno lordo. Le entrate, nonostante [a riduzione delle aliguote del-
IIrpef decisa alla fine del 1975, hanno segnato un aumento del 32
per cento in seguito, oltre che all'espansione degli imponibili, prin-
cipalmente alle ‘modifiche _introdotte nei tempi_ di riscossiong i
alcune imposte dirette e agli masgrlmentl in piUl riprese apportati alle
|mposte indirette; la pressione tributaria (misurata dal rapporto tra le
entrate per imposte dirette e indirette e per contributi sociali e il
E)rodotto Interno Iordog, pari al 31 per cento nel 1975, ha raggiunto il
3 per cento nel 197

Gli aumenti di tributi, tariffe e prezzi amministrati, adottati nel-
I'autunno unitamente alle misure restrittive monetarie, creditizie e valu-
tarie, nell'intento di realizzare attraverso il contenimento dei consumi
privati un miglioramento del saldo della bilancia dei pagamenti, hanno
Inciso solo limitatamente gpoco piu di 700 miliardi) sulle entrate del
settore pubblico del 1976; da tali aumenti sono derivate alla fine
dell’anno ripercussioni negative sul processo inflazionistico.

Questa manovra fa parte, come gia rilevato, di un programma di medio
termine mirante a ridurre |’assorbimento di risparmio da parté del settore pub-
blico, a riequilibrare 1 conti delle aziende produttrici di beni e servizi pubblici ¢
a scoraggiare la domanda di prodotti petroliferi. 1| programma prevede altresi di
realizzaré una ristrutturazione e un aumento dell’efficienza dell'apparato industriale

13
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atraverso un piano poliennale di spese pubbliche, peraltro non ancora a]ppro_vatq
dal Parlamento, per sussidi agli investimenti ¢ per aumenti dei fondi di
dotazione delle imprese pubbliche.

All'interno del settore pubblico si rileva che anche il fabhisogno
del settore statale, calcolato al netto delle oFerazmnl di consolidamento,
e risultato pressoche stazionario rispetto all'anno precedente, I limite
Posto dalla’ CEE per tale aggregato, nel quadro delle condizioni per
a concessione del prestito comunitario del marzo 1976, € stato ampia-
mente rispettato; e stato invece superato di 1.000 miliardi quello
riguardante 1 pagamenti di bilancio, soprattutto per gli interventi resi
necessari dal terremoto del Friuli e per |'anticipo dell'aumento del
fondo di dotazione del’ENEL la cui erogazione era stata inserita nelle
previsioni di cassa per il 1977.

N maggiori i)roventl tributari e tariffari derivanti dai provvedimenti
decisi nell’autunno del 1976 e successivamente nel febbraio dell’anno in

corso (in connessione con la fiscalizzazione di parte degli oneri sociali e

con |'aumento degli stl(g)endlldel,personale statale) possono valutarsi per
Il 1977 in circa ©.300 miliardi’ (provenienti per 1.400 miliardi dalle
|mfooste_ dirette, per 3.500 da quelle indirette, per 500 dalle tariffe
delle aziende autonome e per 900 da quelle dellENEL), comPens_atl per
1.400 miliardi dalla riduzione apportata ai contributi per I'assistenza

malattia a carico delle imprese.

. Nella «lettera di intenti », inviata al Fondo. monetario interna-
zionale nello scarso mese di aprile, il, Governo italiano si & impegnato
a rispettare nel 1977 1 sequenti limiti posti come condizioni™ per
|utilizzo della linea di credito: eB il fabbisogno, del settore. stafale
(inclusi gli interventi_ della Cassa DD.PP. per gli enti territoriali in sosti-
tuziong di-_anticipazioni bancarie, ma escluse le operazioni creditizie,
per 300 miliardi, a favore degli istituti di credito speciale) non dovra
su;l)erare 1 13,100 miliardi (in particolare 8.700. nel primo semestre
e 11.200 nei primi nove mesi); b) i pa?amen_tl di hilancio dello Stato
(inclusi 1 trasferimenti al’INAM" per finanziare la fiscalizzazione d
oneri sociali per tutto il 1977) non dovranno ,oltrePassare | 55.350
miliardi, mentre le erogazioni nette delle gestioni delfa Cassa DD.PP.,
delle aziende autonome ¢ della tesoreria dovranno rimanere al di sotto
di 3.500 miliardi; c) il fabbisogno del settore pubblico, allargato Sino
a_comprendere [ENEL e gl ospedali (che per il 1976 ¢ stato
valutato in 18.700 mlllardlz), dovra essere contenuto entro 16.450 mi-
liardi. Le valutazioni del fabhisogno del settore statale e del settore
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pubblico implicano ulteriori aumenti di incassi o riduzioni di spese per
complessivi 2.000 miliardli, di cui 1.000 circa sotto forma di maggiori
entrate necessarie per la fiscalizzazione di oneri sociali nel periodo
1 luglio 1977-31 gennaio 1978. La «lettera di intenti» contiene
altresi alcune condizioni riguardanti 'anno 1978, che potranno pero
essere modificate in_occasione di nuove consultazioni da effettuarsi
entro il mese di aprile dello stesso anno; in particolare, il fabbisogno
del settore pubblico allargato dovra ridursi di- 2,000 miliard rlsgetto
al 1977 e I'aumento delle spese del bilancio di comfetenza dello Stato
énel‘presupposto di un incremento dei prezzi del 10 per cento) non
ovra Superare il 7 per cento.

- La CEE in occasione della concessione, nel quadro del sostegno

finanziario a medio termine, del prestito di 500 milioni di dollari nel-

'aprile del 1977 ha fissato | medesimi limiti per gli anni 1977 e 1978,

eccetto quello concernente il saldo delle operazioni della Cassa DD.PP.,,

delle aziende autonome e della tesoreri, stabilendo inoltre in 4.000 mi-

Bardl %e’{tli' 1977 1l finanziamento massimo del Tesoro da parte della
anca d’Italia.

La stazionarieta del disavanzo del settore lpubblico, rilevata nel
1976, e la considerevole riduzione prevista per il 1977, consentono di
individuare un punto di svolta nell’svoluzione di questo aggregato.

~Negli anni settanta_il disavanzo pubblico Si € particolarmente accre-
sciuto con  ripercussioni sul processo inflazionistico e sui conti con
|’estero; inoltre la natura delle spese che hanno contribuito a determi-
nare guesto andamento € stata tale da esplicare un effetto di contenimento
del tasso di accumulazione del capitale nel sistema economico, Durante
questi anni, il governo si & piu volte |mPegr]ato In politiche antici-
cliche di sostegno della domanda le (1ua| Sl Sono pero concretate
In aumenti_ della capacita di spendita delle famiglie aventi carattere di
irreversibilita; e stata estesa |'applicazione ad alcune categorie di spese
dei meccanismi di adeguamento automatico all’evoluzione dei prezzi;
le PO|IIICh_e tariffarie praticate dalle aziende cello Stato e delle ammi-
nistrazioni locali ne hanno dilatato i disavanzi; si sono accresciuti gli
Interventi a favore delle imprese pubbliche. In questo periodo, in cui
il prodotto interno lordo ha avuto un aumento medio annuo del 16
per cento a prezzi correnti e del 3 per cento a prezzi costanti, 'espan-
sione della Spesa P_ub_bllca, Anclusi 1 crediti concessi alle imprese pub-
bliche e agli istituti di credito speciale, € stata in media pari al 20" per
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cento 'anno ed_ e riferibile prln(:lBaImente al trasferimenti alle famiglie
(21 per cento in piu all'anno); buona parte della crescita ¢ avvenuta
nel 1975 guando Il rapporto” percentuale tra la spesa e il prodotto
Interno lordo € aumentato di 6 punti.

. Oltre all’entita dell’aumento_delle erogazioni & da ricordare, come
gia, messo in evidenza nelle Relazioni de(%h anni precedenti, la crescente
rigidita che talune leggi hanno introdotto nella manovra_ della spesa;
| riduzione della capacita del bilancio, nel quale i trasferimenti hanno
raggiunto un_peso preponderante, di affrontare le carenze di infrastrut-
turé economiche e sociali nonché le modifiche intervenute nel com-
mercio mondiale; la sproparzione tra le risorse utilizzate e I risultati
ottenuti in molti dei settori di intervento pubblico.

Nell’iamblto della suaurfzza sociale S sono avuti dIffTSI fenomeni di tolle-
rnzal nella concessjone delle . eprestazLom e di spreco celle risorse real_?enza
c? e esigenze delle cteg(in assistite siang S'atgf' adequatamente so F|s atw.
Rilevanti ﬁno state anche le carenﬁe, nel crhterl I qui ? | cﬁntap 0 nella
%estlone delle aziende pubbliche; tra I'altro nella manovra gelle tariffe i \gan It
el loro prodotti hanno gbrevalso S ess? obiettivi aj redistrihuzione del er ito, 1l
Ccul P swmento, ovrepbe essere affidato. al sistema tribytario e ala\ S ES?
?rﬁ\]/en%gz 3e?|e assistenziale. Queste ﬁirittensmhe, Insieme az1 remolg all'innal-

e fariffe rg resentata ql? normatlv(? della, scala mobile, h%nno
etem]mato _PO'[GVO“__I or_5|or” nell’allocazione delle risorse, a . causa delle
sensibili mod |tihe verificatesi nella struttura del prezz| relativi, e nel finanziamento
| Eal aziende le cw_sgese,andJe bero cot?e,rte revalentemente con m_eizl fornit|
aql ytentr: 1 prelievi a carico della collettiyita dov %bbero essere Infatti limitati ai
%gs di ri eva‘u economie fsterne_ 0 guando Si depbano superare le conseguenze
[ |

gravi squiliori strutturali, territoriall o settoriall.

Il riequilibrio del_bilancio pubblico, avviato nel biennio 1976-77,
e stato finora persequito mediante I’accrescimento delle entrate tribu-
tarie e tariffarie; 13 pressione tributaria, dopo aver raggiunto, come
s € accennato, il 33 ger cento nel 1976, si prevede si innalzi oltre
Il 35 per cento_nel 1977 riducendo il divario rispetto al valore medio
degli altri paesi della CEE.

Un duraturo riassestamento della finanza pubblica dovra pero
basarsi sulla riduzione dell’evasione, ancora molto rilevante per i
redditi diversi da quelli da lavoro dipendente e per I'IVA, ¢ su
azioni tendenti: a incidere sulle determinanti della spesa nell’intento
di contenerne la crescita e di aumentarne I’efficienza rispetto alle
funzioni espletate; a ripristinare i meccanismi di controllo cella spesa
stessa; ad accrescere la mobilita del P_ersonale delle _amministrazioni
e degli enti pubblici. Questi interventi sono resi piu impellenti dal
fatto che essi non possonio dare apprezzabili risultati nel breve periodo.
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Il bilancio di competenza dello Stato.

I|_fabbisogno derivante dalla gestione di competenza ¢ stato pari
r|1|elI 1976Ha|)13 450 miliardi contro11.580 nell'anno precedente (taw.
ea

Tav.H 1
BILANCIO STATALE: GESTIONE DI COMPETENZA
(miliardi di lire)
1975 1976 1977
Voci Consuntivi Prevjsioni
i U
Parte corrente:
Entrate ............. e —————————— 23.842 (3) 33.393 42,667
i Uiz triDULArTE. .o 19.721 21.381 37.987
SPESE (4) v 28.656 31141 41181
SAld0 o -4.814 -3.754 1.486
Conto capitale:
L 232 147 81
(3) 7.951 11.240 11,743
di cui: investimenti diretti . 861 1.029 10381
altri investimenti.......ov 5.710 8.490 '
7 [0 R -1.719 -11.093 -11.662
Operazioni di debito a medio e a lungo termine:
ENEFALE oo e s 8.239 2587 3.609
SPBSE  vovvvrvvssnsssssssssmsssssssssssssssssssssssrsnn 1.733 1.650 1174
Saldo (maggiori debiti + ) wovvvvvvsrvservssisssinenn 6.506 937 2435
Risultanze complessive:
111N 32.313 36.127 46.357
SPESE v 38.340 50.037 54.098
DISaVanzo (-) (5) werveermrmsmmmmssessnsssessnsnne -6.027 -13.910 -1.741
Fabbisogno (=) (6)  wvvrvwervvssvrssvsssvssssssssssnsnns -12.533 -14.847 -10.176
Fabbisogno, esclusi consolidamentimutue (7) .. —41.581 -13.447 -10.176
IO O €] — -10.365 -11.784 -1.243
Indebitamento netto, esclusi consolida mutue (7) -9.413 -10.384 -1.243

1) Dalla Relazio e enerale sulla si ua ne.e o omica del paese. | dati del 1976 sono rovws
— (2). Prevision iziall te rate con gl efrettl rovve I ento di varjazione e con |
inan Iare ramite emissi n| di_titoll n erate ne a re a2| resent ne nnal
istro del.tesoro a amento al senSJ ellart. nett
elle operazioni conta I connesse can 1l ccan n2|ame 0 e provv men | || c
ellat v1ta econamica dell’autunno de nc peraziop i consolidamento
||st|tut mutua t miliarql ne e 14 0n 6 arla otennaeaumen
ehiti reve P Ja complessivo ingeb mento 0ter12| le a eveea ungo ermme — )
etto delle 0 era conso amento tdi istitut mutualistici di cui all
a [fferenza tra | nUQVI e;t mlsuratl aI gno

I&ZIOH? de asﬂuazmne ?]nnarda |’
un lato, e Ie concessionr nette di creditie eparteupazmnl azionarie, dall‘altr
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L 'espansione ¢ dipesa dall’aumento del disavanzo del conto capi-
tale, determinato principalmente dagli stanziamenti connessi con i prov-
vedimenti di rilancio dellattivita “economica dell’autunno del 1975
(1.560 miliardi), che hanno contribuito, insieme con le assegnazioni per
qll interventi ne| Mezzogiomo disposti con [a legge n, 183 del 2 magplo

976, a determinare una eccezionale crescita ?qua3| Il 50 per cenfo)

dei trasferimenti in conto capitale,

A ,(ﬂuestﬁ crescita ha fatto, riscontro una rjlevante accumlélﬂfione di residy
in sequito alla_ mancata ero a\zw,ne di assegnazioni a favore della Cassa per |
Mer lorng, di edl?i cfa IcCole imprese, diIstituti autonomi per le case popola

r [ lari
e del contributo ai solidarieta naszaFe alla Regione siciliana (Pavv. aH 2 HSS.

|l disavanzo delle operazioni di parte corrente Si e invece sensi-

bilmente ridotto, nonostante il rilevante aumento della spesa, a causa
del forte incremento degli accertamenti tributari determinato, oltre che
dallo sviluppo degli imponibili, dalle modifiche apportate ai tempi di
riscossione di alclne imposte dirette nonché dagli inasprimenti decisi
nel corso dell’anno.

Lsvol sze delle sgﬁse correnti, a crf,scmtesl del 30 Per cento, € principal-
mente attriouipile: a) allo SVHUP 0. degl oneri per. Interessi, .In particolare
1] guelll sut BOT, cur ha pero f?t riscotro. una cospicua formazione di residul
E)_as IV, a causa soprattutto Jje Pimpossibilita di er %are, nma de Eﬁprova-
lone, i magglori stanziamenti dispostr con ﬁ]rovvedn?ent di variazione a anf,lo;
b) all'aumento del trasteriment), principalmente a favore degli enti territoriali ¢
dell"INPS; c) . all'incremento delle Sﬁeﬁ" | personale, sy ‘cul hanPo Inciso il

I
NUOVO Fccanlsmo di age uam(?ntg ell’ingennita inge ratdv? speciale e |eleva-
Zjone gz]e_qu te di aggl ta d|. famiglia Ietgge_ n. 364 de 1755, a prosecv-
zione Qel riordinament zione delle carriere “del_personale

el ruoli 2. [a" ricos
F,ocente, gl aumenti concessi.a definizione de

contratto triennale 1973-75 nonche
aumento’ di talune indennita spettanti alle

orze armate.

Le operazioni di cassa del settore statale.

|l fabbisogno di cassa del settore statale (Tesoro, Cassa DD.PP. ¢
aziende autonome) @ risultato pressoche stazionario, 14.300 miliardi
contro 14.130 nel 1975 (14.710 contro 16.520 al lordo delle opera-
zioni di consolidamento di debiti di istituti mutualistici e di comuni)
(taw. H2, H3 e aH4).

N confolidamenti di debiti di gntl, pubblici si son(f, sensibilmente rgi?tti: in
Partlcolare %ue II erfettuati a favore . degli |st|fut| mutualisticl, ql, sensi della
egge n. 386 del 1974, sono risultati pari, nel 1976, a 400 miliardi (contro
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Tav. H2
OPERAZIONI DEL SETTORE STATALE_ﬁl)
(anni e trimestri solari; gestione di cassa; miliardi di lire)
1976 977
Voci 1974 1975 d
ot I trim.  Anno trim.
Fahbisogno
Disavanzo (-) della gestione del bilancio statale . -5.149 -10.282 -1.795 -10.406 -2.698
Operazioni minori della tesoreria statale —............. -1.991  -4.103 60 -1.664 621
Gestioni Cassa DD.PP. e aziende autonome (-) . -1.822 -2.135 -808 -2.638 -1.330
T Otal€ s -8.962 -16.520 -2.543 -14.708 -3.407

flout ?&’?{aﬁ 4k |p€rre§|'r C??C”I%"' i -

ritoriall & mutualistict ... .. -315  -2.393 -33 407 -278

Totale al netto dei consolidamenti . . . . -8.647 -14.127 -2.510 -14.301 -3.129
Copertura

Titoli a medio e a lungo termine sul mercato . . . -182 3.609 1.417 779 407
BOT sul mercato....ovnnnnnnnnenne 1.881 1.627 -2.762 1.531 2.718
Raccolta deU’Amministrazione posta 837 2.309 880 2.635 688
Debiti versg BI-U IC ....ccoovigiiipeesieneees 6.498 8.823 3.086 9.936 -515
di cui: c/c di tesoreria provinciale . . . 50 560 584 1.6% 693
DEDIti ESEIT  .ovvcevceceece e 3 8 18 2 13
AT A @D i -75 144 -96 -175 96
TOotale e 8.962 16.520 2.543 14.708 3.407

di cui: finanziamenti inferni
a breve terming................. 9.130 12960 1106 13.922 2957

(Cpecrione, Jase, ponetaria o0 gm0 g e 2%

amedmealungotermme. 171 3552 1419 84 437

Indebitamento Netto (2) ..o 6.680 13.689 1418 10.426 1.587

Q r\;ente tavoléi derivata dalla tavola.aH 4. P r il 1b trimestre del. 1977 alcune cifre sono
stimate. — % ariazione elasnuazmne inanziaria, moe debiti al netto dei credit.

2250 nel 1975)I Tali 0 pfrazmnl sono state effettuate, %econdo le mod?llta
P]oste nella Re éJone dello scorsg anno, per: azj il?O miliard| (1.710 ne
la cessione a%p%sltl certificatl  speciali Tesoro alle aziende cre
|to a scomputo di “debitl. contratt ?eg ospedah 30 mi EH’dI 540 ne
975), mediante vers menti in contanti a e di cur, ea| or Jtorl li pspedall,
inanziatl con 1| collocamento a titolo de Initivo di ana og | certl catl presso
Tlstituto |em|55|one

S0 o s J] tre awiate a definizione le uIte[lon 8Feraélon| di consolida-
mento |t| el IStItUI mutuallst|<:| in essere al 31 dicempre 1 S#JOS'[?
con la eggen perJf 0 miliardi); P articolare: a? nel setéem ed
0 una prlma ciuota de| certificati s;‘)ema I"del Tesoro (L.07 mlllar | al netto
ricavo) e stata n%Poranelamente collocata. ;r)]res(f |st tuto di emlssmge n
attes che venjsse d A 1ano di rlpartlzm I tali fon |Fa | vari creditort;
ccesswo ese enngio_la residua guota di tall certificati ¢ stata ac%m
sata da aﬁ{l er | fmapzlament dioperazioni In contantl. L ‘accre-
ditamento dlspom |I| a presso 1stituto di emlssmne a favore degli istitufi
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mutualistici, € stato pero effettuato limitatamente a 350 miliardi riguardanti il
consolidamento (attraverso cessione di titoli, peraltro non ancora consegnati al
31 marzo 1977) dei debiti contratti dagli ospedali con le aziende di credito.

Tav.H
CONTO CONSOLIDATO DELLE EROGAZIONI a3
E DEGLI INCASSI DEL SETTORE STATALE
(anni solari; miliardi di lire)
Voci 1975 1976
Erogazioni nette (1)
Retribuzioni al PErSONAIE ......vvvvrvmsrvsss osvssssssssssssssssssssssssnens 10.190 12.386
ACQUISEO i DENI € SEIVIZE.vvvivviiii + o sovssssssissss e sesssssssssinens 3231 3631
1 N 7 3315 4973
O T (L L 1491 2.029
Crediti & PArteCIPAZION_ .vvvvvvovpsrssosrsscnes essssssssssssssssssssssssssnsees 1221 2.020
Erogazioni nette (3) & ENti territoriali (4 ) ,v.vvuevovvrrsssissrsssnns 1.774 11.101
di cui: per assistenza ospedaliera . ... 2.225 2.950
Organismi previdenziall (4) ... 4.261 4998
. . CaSa del Mezzogiorno 1.648 1.674
Altri trasferimenti COMENti ... crmnsssssissnenn 2.462 3522
Altri trasferimenti C/CADIAIE ....vvvvvvvvssrssrssssssssssssssssrsssssnins 1.059 1.505
Altre 0perazioni NELE (5 ) .ovvvvvmvsmsssmsmsssssmssssssssssmsssssssisssnns 3.213 1.157
di cuiz RIMDOISI QI IMPOSIE  .vvovvvvsvvvessvvmssvssssssmsssssssssssssssssssssssees 1.756 1.668
Totale ...  39.865 48.9%
Incassi
o , 20.279 21.566
Proventi tariffari delle Aziende AUTONOME......cocccvecvessresinssnns 2.048 2.800
Versamenti del settore previdenziale ..........oovuvecvmsvnssnnns o . 2.197 2938
ARFTINETORT  ooevesveessescsnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssisssises 1214 1.391
Totale ...  25.738 34.695
Fahbisogno complessivo al netto delle operazioni di consolidamento . . 14.127 14301

(1) Al netto delle operazioni di consolidamento di debiti di enti territoriali e istituti mutuali-
stici. — (2) Al netto delle retrocessioni di interessi sui BOT acquistati dalla Banca d’Italia con fondi
delle riserve obbligatorie delle aziende di credito. — (3) Erogazioni nette della gestione consolidata
del bilancio, della tesoreria, delle aziende autonome e (limitatamente alle operazioni di concessione
di credito) della Cassa DD.PP. — (4) Trasferimenti, concessioni di credito e partite con la tesoreria.
— (5) Essenzialmente rimborsi_di imposte ed altre poste correttive delle entrate, operazioni della
Cassa DD.PP. diverse dagli impieghi in titoli e mutui, partite non contabilizzate in bilancio, vaglia
del Tesoro e altre partite di tesoreria non considerate nelle voci precedenti.

L'analisi dei dati trimestrali destagionalizzati mostra che il fabbi-
sogno, dopo I'aumento eccezionale dellultimo trimestre del 1975, rife-
ribile alle ragioni gia esposte nella Relazione dello scorso anno, si @
mantenuto nel primo semestre e nellultimo trimestre su livelli pros-
simi al valore medio dell'ultimo biennio, mentre € risultato sensibilmente
suFerlqre nel terzo, In sequito sia alle ampie assegnazioni a favore
della finanza locale e ai considerevoli rimborsi di VA sia alla sospen-
sione dei ruoli di alcune imposte connessa, con la dichiarazione di inco-
stituzionalita del cumulo der redaiti familiari (fig. H1).



Fig. H 1

Andamento dlel fabbis_ogno,d,el settore statale =~
(al netto dei consolidamenti di Qlebiti) e degli incassi tributari

(dati trimestrali destagionalizzato miliardi di lire)

Le operazioni_del bilancio dello Stato hanno dato luogo nel 1976,
nonostante il sensibile swlupgo degli introiti tributari, a Un disavanzo
di 10.000 miliardi contro 8.040" nell'anno precedente (tav. H4).
A tale aumento_ha pero fatto riscontro_una contrazione degh eshors
netti della gestione di tesoreria passati da 4.100 a 1.660 miliardi

(tav. H5).

Tra |_i)_agament| del bilancio dello Stato, passati nel complesso da 31.800
a 41,980 miliardi (al netto dei consolidamenti), si sono particolarmente accresciuti |
trasferimenti agli enti locali, le spese di personale, gli interessi e i conferimenti
alle imprese pubbliche e _aqh istituti di credito speciale. In_particolare I'aumento
dei trasferimenti agli enti locali € dipeso, oltre che daﬂll Interventi _straordinari
(per il Friuli e Seveso), da pit ampi pagamenti a favore delle regioni (prmmPaImente
?er il Fondo regionalé di sviluppa), e delle province e dei comuni (Soprattutto per
trasferimenti i sostituzione "dei tributi ab0|ltlgj SU_questi pagamenti hanno
influito alcune modifiche apportate alla normativa dei rapporti finanziari tra
Stato e enti locali descritte nel paragrafo sulla finanza locale.

La_ riduzione deqll eshorsi_netti di tesoreria € dipesa: a) dall'andamento
delle disponibilita delle regioni (aumentate di 930 miliardi ‘contro 190 nel
1975);  b) dall’®evoluzione de%ll introiti per vaglia del Tesoro: quasi 400
miliardi contro appena 40 nel 1975 (in tale anng essi erano risultati di modesta
entita in conseguenza dell’eliminazione nel gennaio di partite contabili formatesi
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neI dicembre del 1974); c) dal movimento del conto. speciale per il finanziamento
ePa35|stenza osgaedallera (afflussi netti per 290 miliardi non riversati al hilancig
mentre nel 1975 si erano avuti deflussi per 90); d) dal contrarsi dei « sospesi
ditesoreria » connesso con il complesso del rapport] tra _(uesta gestione, la
Cassa, DD.PP. e I’Amministrazione postale. Al contrario, gli_ oneri per interess|
a carico di tale gestione sono cresCiuti da 850 a 1.020 ‘miliardi: a fronte di
erogazioni concernenti. emissioni di BOT per 1.160 miliardi nel 1975 ¢ 1.590
nel” 1976, la tesoreria ha beneficiaty di retrocessioni di interessi sui BOT
acquistati dalla Banca dltalia con fondi delle riserve obbligatorie, rispettivamente
per 310 e 570 miliardi.

Tav. H4
BILANCIO STATALE: INCASSI E PAGAMENTI (1)
(anni solari; competenza e residui; miliardi di. lire)

Incassi 1975 1976 Pagamenti 1975 1976
Entrate tributarie (2 ) ............. 20.279  27.566 Retribuzioni al personale . 7.806 9.670
Imposte sul redd. e patr. (3) (971 11092 Trasferimenti 5) ... ... 13.543  14.921
AItre (4 ) e 12.708 16474  dicuia; aziende aut. @ . 1.355 1.289
Vendita di beni e servizi . . . 305 320 enti territor. (2) . 5874 7.700
Trasferimenti (5) (10) .... 2.502 2.897 organ. previd. (6) 3.587 2451
Redditi da capitale................ 212 193 2148 3.885
Altre entrate di parte corr. . . 394 911 Acquisto di beni e serv. (7) 2029  2.344
Totale, parte corrente . .. 23.692 31.887 Altre spese correnti (8) . . . 1.906 1.929
Entrate in c/capitale (10) (11) 72/ 88 Totale, parte corrente ... 27.432  32.749

Totale generale . .. 23.764  31.975 i Lo i

Investimenti diretti............. 545 701
Disavanzo (- Trasferimenti......... 4.071 6.136
di Parte Corrente ,,,,,,,,,,,,,,,, -3.740 -862 di CUI: a enti locali (9) . . 672 2323
del conto capltale ................ -6.542  -9.544 Crediti e partecipazioni (10) 1.998 2.795

Totale. . -10.282 -10.406 di CU; ad aziende auton. . 1125 1.028
Totale, esclusi consolid. (23)  -8.036 -10.002 Totale, conto capitale (11) 6.614  9.632

Indehitamento netto 12) .. -8.327 -7.656 Totale generale . .. 34.046 42.381
Indehitamento netto, esclusi
conso?rgamentl @3) .... -6.081 -7.252

”}Sulla base dej dati risyltanti dalle elab zioni relative al Elilanciod ‘ Stato, contenute ne“a
Rel L J 1 n CEF

one .generale. sullg, situazione economic agse, — tfo rtlte tl entl a
regoazmnl contanili delle entrate tribyt arJe eIa |one siclliana e %9
Ito deirimposta u atan% % c9 my re I 50 otfa ca \} H
ver Ito nella e(ggr? ottobre . n ? q {55 1 50 Lé% daI
|0 19 agglosua tab o' |ta s&eua de | tesorena miliar nw
|nan2|a rimbo ﬂ el cr rpp — orr?ttd eoperz ionl an a teso rla
mr'i nzlamento e Polm rlcoacomunlt 1a; quelli uscna includono Je a F%nfazmm
atl o lsorse Peria loni effettuadte per | as nzione a carico de ncui
tato |t| pr ﬂre Si | i mu SﬁlCI sQno Sfate conta |zz te |n Uesta tavola a
mome ettlva ridtizione de e |to I entl med| nte cessiong |t| ertl Icat
%%a i fO{g pa§ nto in contanti. ia operazioni figyrano ﬂwg er ml iardi ne
l £ somme ver?atea ePoste ;fer erv |r5|a osono st te at uite
a& erlme t| ana rezmneesat % % clusj 1 rimborsi, elce lEEer
I.cula iliar d| ne r’l 76?: cuse gssegnazmnl a ia
od| rsq se grozﬂ |e —(9) Assegn nla entl terrlto iall 0 dJ solidarieta nazionale per la
ne ] |an Sarde réa mma straor na % per avor re la rinascita econoniica
soc ea I.entl di riforma € oeaeu iversita, — scluse assegnazmmel prelievi di
disponi | ress tesorerla rl er| |es nzialment fxl%ecnl mo amento, dej rovel-
mentl |r|ac att|V|ta nomlca de ?utunno 3 scu eope1 ZRP |n e |
meno ra2|one azjane finanziaria; ecce enzaq ebiti netto
perazmm i dl conso amento |t| Listitutt mutualistici di cur alla nota (s
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Tav. H5

ANALISI DELLE PARTITE MINORI DELLA TESORERIA STATALE
(anni e trimestri solari; miliardi di lire; incassi + pagamenti -)

Voci 1975 1976

Operazioni iscritte nella situazione del Tesoro (1)

“ Sospesi di tesoreria” concernenti:

Pagamenti da regolare (2 ) ....ccocoevvvennnnnenene, -1.175 -1.409
Al (3) . . o e -3.830 (12) -2.723
Totale... -5.005 -4.132

“ Riafflussi in tesoreria” di erogazioni di bilancio e altri depo-

siti netti:
Conti correnti (4) (5 ) voeevveininneeereseeennenns 511 1.779
di cUi: cassa del Mezzogiorno ............. 369 152
Aziende autonome (6) ..o (11) -147 85
REQGION I oot e 300 979
Contabilita speciali (5) ..o, -91 146
di cui: REQGION I i -109 -49
Prefetture, Amm. scol., ecc. (7) . 24 17
Vaglia del TESOro  ...ocovvvevvrierreeereeeeenenens (11)38 (12) 396
F N LT Y -56 -188
Totale... 402 2.133
Totale “sospesi” e “riafflussi” ... -4.603 -1.999
Partite minori con laBanca d'ltalia (9 ) ................. 494 340
Portafoglio ammassi obbligat. non riscontato (1o) . 6 -5
Totale partite minori di tesoreria. .. -4.103 -1.664
1 Escluse artrte a sottratt li |nc Ssi amenti di bilancio nella Tav. H 4, —
ssen(z zaJmen e c er i eressrs eBgag to I di sir?es (ﬂrettw nonb Pter ente estln a
N\gsnzmnr esoro a le Poste, a netto de e variazioni

ze
in tesoren r)trte rettificative riquar antlrra Por i tra Tesoro e assaBStB non
varrazron rbet ta relative a| roventl. dogan 8 onti correnti mmorrc 8

ntrate ncro aevoce qurn risente esse ‘a ente 8 nanzrameno netto
r 0rs0 8 Isava zo bilancio, e| (ﬁarqame
rovrﬂcr7 nonched sultaf

ste in_tesoreria d Copertyr roprio
effettuatl (J ? %ﬂg J)%I’ c%nto EF Tesoro 'cle| ctj ?UOI’I dF g 0IUo
S ancjo. —&f usl SE%GS Cq]omeu
6
?’[

(D

ﬂestrone ella non ancora veysato In ?

urst che trova osfo tra 9|I altri rla ussr elco || testatl a

mrst tesoro destina la lamento, della politic rlcoaqomunrtarr consr erati ne
Ea? ecs ene nota 5 2] cluse le art| |a conside eJ sos e§| ts reria
scluse ote | cul ra orti- a fesorer Hsco 0 ne | a r| H isponibil
verfate an 10 perr amento |st| end der |I t] re, derr mrnstrazron
€0 astlc omand | arr — cusa avaria I(()Peb le, |s esso a tesorerja d
assaD re atlvea gn %e%tazlom g

0 i

‘i
|

esc

0| v assa
al ee{rsj e”t:eorlre? IStato non conta |I| at| onto esorzgé mog serJ) ?Odlve aeracrrc%tgli}a]llo
tato credrtorr divers) er a art re tea esoro inanziamenti in valuta del/'Ul eso oe
ortao 10 amma55| rls on nc u5|| |nanZ|ament| In conto, corrente, —
a a o |co rnen || adel oro ra resen ant rov nto emissione | |t0|e ettua
?a del 1ne orlc%n rr('3 ata}gv%rre(tt (irrne ovo aer Blo af ttrf%Zle a_a1a2 IP etégmg
bﬁqzzato trafedrspo‘r)tﬂ) ngn tale |Et|tuto incluse nella voce alftrrru Jeul sospesi di tesoreria,
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Le erogazioni del settore statale. — L 'evoluzione delle erogazioni
nette del settore, rilevabile dalla tavola H 3 che contiene un’analisi
della gestione consolidata del Tesoro, della Cassa DD.PP. e delle aziende
autonome, & essenzialmente attribuibile all’aumento: ag) delle assegna-
zioni del Tesoro e dei finanziamenti della Cassa DD.PP. agli enti ter-
ritoriali; b) delle spese di personale, determinato principalmente dai
fattori esaminati nel paragrafo sul bilancio di competenza; c) delle ero-
gazmnl per interessi dello Stato e delle aziende autonome, passate da

320 miliardi a 4.970 in consequenza della crescita del debito e dei
sagql; d) dei trasferimenti correnti a favore sia delle famiglie, in par-
ticolare degli invalidi civili, sia delle imprese per maggiori assegnazioni,
tra Ialtro, alle societa che esPllgano Servizi marittimi di interesse na-
zionale ¢ alla Rai; e) dei conferimenti a imprese pubbliche (principal-
mente per I'aumento del fondo di dotazione del’ENEL).

Le modifiche al sistema di scala mobile, introdotte con la legge n. 364
del 1975, hanno comportato maggiori eshorsi per spese di personale per circa 500
miliardi dovuti non ‘solo all'innalzamento del valore del punto di' contingenza,
ma anche alla riduzione apportata allo sfasamento temporale tra aumento del
prezzi e adeguamento delle” retribuzioni_che ha comportato il riconoscimento nel
1976 della lievitazione dei prezzi riferibile a un anno e mezzo.

~ Gli incassi tributari dello Stato. — Gli incassi per entrate tribu-
tarie sono cresciuti del 36 per cento r\lsPetto all'anno precedente (Supe-
rando 1 27.500 miliardi), ‘dando cosi luogo al rilevato aumento" della
pressione tributaria complessiva; questo risultato € stato determinato
principalmente dalle variazioni impositive decise nel corso_dell’anno e
dalle modifiche nelle tecniche e nei tempi di riscossione di alcune im-
poste dirette (tav. H 6).

~ Queste ultime sono cresciute di oltre il 46 per cento (superando
gli 11,000 miliardi), ossia a un ritmo quasi doppio rispetto a (1uello el
prodotto intemno lordo, mentre I'aliquota media effettiva sul reddito
Imponibile da lavoro dipendente ‘comprendente le pensioni) si puo
stimare i Sia mantenuta intorno al 7 per cento.

L'imposta sul reddito delle persone fisiche € cresciuta del 56 per
cento (con un gettito di 6.170 miliardi), nonostante gli effetti degli
sgravi Introdotti con la legge n. 576 del 2 dicembre 1975 esami-
nata nella Relazione dello scorso anno, a causa dello sviluppo degli
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imponibili e delPintroduzione, disposta con la stessa legge, dell’« auto-
tassazione » che ha consentito di incassare buona Farte dellimposta
sui readiti del 1975 (circa_1.400 miliard, incluso i %ettlto derivante
dal cumulo dei redditi familiari successivamente abolifo) che sarebbe
stata incassata solo a_partire dal 1977, se si fossero se?une le tradi-

zionali procedure dii riscossione mediante iscrizione a rualo
Tav. H6
INCASSI TRIBUTARI DELLO STATO (1) (2)
(anni solari; competenza e residui; miliardi di lire)
Tributi 1975 19 76
IMPOSTE DIRETTE
Imposta sul reddito delle persone fiSiChe ... o 3.955 6.169
Imposta sul reddito delle persone giuridiche........cccoovvninnnnnniniie 666 868
Imposta locale SUi redditi = ......cccoiviiiricc e 238 471
Imposta sostitutiva sugli INTeresSi........ooovciiciiiiiiicercsce e 985 2.023
Imposte abolite dalla riforma tributaria: R.M., complementare, societa
e obbligazioni, ecc. e relative addizionali (inclusi i proventi del
CONTONO) it e e s 1.535 1.069
Imposta straordinaria UNA taNtUM sui veicoli am otore. ..., - 225
Imposte sulle successioni, donazioni e relative addizionali..........c.ccccc.... 68 88
A LT bbbttt st ana 124 179
Totale . .. 7.571 11.092
IMPOSTE INDIRETTE (2) (3)
Imposta sul valore aggiunto (2 ) ..o 5.565 8.066
Imposte sugli affari (registro, bollo, ipotecaria, concessioni governative,
pubblicita, ecc. e relative addizionali)  ......ccccoeovviriieinriineee 1.344 1.664
Imposte di fabbricazione sugli oli minerali...........co, 3.246 3.486
Altre imposte di fabbricazione (spiriti, birra, zucchero, glucosio, oli di
semi, margarina, gas incondensabili, jgas ed energia elettrica, metano) 333 441
Imposta sul consumo dei tabacChi ... 979 1.071
Altre imposte sui consumi (caffe, cacao, banane)........ecnenn 89 138
Imposta sugli acquisti di Valuta ... - 318
AT (13 ) coooeerveeeeens oot 1.152 1.290
Totale... 12.708 16.474
Totale iNCassi tribUtari ... 20.279 27.566
%Sull ba?F dej dati risultanti dalle elraborazmm sul bllanco dello 5 to contenute nella Fielg
zmneg nerale su IILBZIOHE economica de ?aese dati sonq. a netto e rega ZlOﬂIC ntab |
entra trlbutarle elle Regioni astatﬁos peclale. — Jnclu 01l.9 Snto VA |sc Ia %9 fa
iogé IIt c6|ae eria per | manz amento I I'I[T] orsid'Im OSI m| ar e
f]lgl’ S0 anche. | etllté) OV(fﬂtI S ECIa m OS a ollo sul a
Clrco aZI ne di blg“? vagll SSG%HI bantari del ISIII to dI emissiong, | ver| ICa pesl €
misure, iritti catasta tasse portua
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N n. e possibile (Hlantlflcare gli effetti com Iesswl suI gettlt(? Irpef del
? qll sgravi i tro tti con la menzugpata le SSfd etta” « mini-
Prma |a »), uanto non si dispone, ra aI J a I artmone

ettito re |zza0 me e |« autot ssa lone » tra re |t| a lavoro auto-
31 . «cumylo » e altri red |t| una autazmne limjtata rte dlb”n C??Eg

relevata mediante ritenuta alla fonte, basata sulle |n ormazioni- dispon|
P ISt J%UZIOHE del re Hm mostrereb%e un contenimento degli mcasép Q

miliardi

| ruoli Irpef concernenti i redditi del 1974, che non era stato gos—
sibile riscuotere nel 1975, hanno dato Iuopo a incassi limitati (circa 200
miliard) anche per la sospensione dell’atfivita i accertamento e riscos-
sione decisa, in consequenza della dichiarazione di incostituzionalita
del «cumulo » e redditi, con il D.L. n. 470 del 9 luglio 1976 (con-
vertito nella legge n. 569 del 19 agosto 1976).

La ?entenz de(JIa CorJe cstlt zignale n, 179 del 1976 ha definito ille-
|t1|mo Il cumulo el redditi am| jari a fini tributari; Ia normatlva stata
uindi. mod d iicata crin la egg / n. 751 deT 12 novembre 197 per %éja?to con-

cernT | srcel Irt1|a er anr?onte |redd(|;?|ndeil ??Igr aruefetuiﬂlm%l;lr% 9 a con}[?gr?

ato ance atre m a normatiya ff erlstlchg ?ono
sommarlamente escrlte ne endice 8IS atlva Dl consequenza Parte -
osta p Li[a | re d|t| di Brtme za (el 1974, me |ant§ IScrizione a ruolo,

ell'anno_successivo, mediante 3utotassa (1 eve esser? refst|tu|ta
uenti; clo awerr conrimbors| disposti dé |n|ster? delle Tinanze

100-800

cont
da effettuare rgfilante va a camb\an della Banca, éa ger a_parte concer-
ente | reﬁ tj del 1974 m ntreg ? a concernente | re é | 1975 Potra essere
etratta . dallimposta dovuta per T'anno 1977, ricorrendo a rimbofsi in ™ caso

I InCapIenza.

Va nIevari inoltre che, neIIambaci
nell’autunno e 1976, anorrg;}tlva L staéa con _la legge n
marzo 1977, uterlormenée modjficata anche |C|neire | tem(Pl di riscos-
sione suj_vari tipi di readito; e stato Infatti |sPosto che nel mese etterg 1
ven%a efettaato un versaW]ento anticipato dell T%)osta dovuta sul redd|t|

stesso anno diversi da quelli soggetti a ritenuta allg fonte, commisurato al 75 per
cento r]trl uto caﬁcolgto suﬁ an c?el HHI'[O(J 'anno’ precedente. 7
Inoltre il D.P. n. 477 ha dlsp sto, In attuazione dell

IU n
gl S e

|| gettito dell’ |m803ta sostitutiva sugli interessi € piu che raddop-
piato, i)assando da 990 a 2,020 miliarci, per gli effetti, nel primo anno
di applicazione de?h anticipi permanentl nel versamento dellimposta;
gge]%gmgecnado da tale modifica, I'incremento dii getito scendé al 25 per

Con il D.L. n. 46 del 18 marzo 1976 gconvertlto neIJa Ie%e n. 249 del
-10 ma?glo 976ge successivamente, con 3, 2] overpbre 1976
sono,Sttl disposti, per Iimposta dovuta dalle aziende di credito sugli interessi

(el i;rogramma di staPlllzzazmne aV\iIatO
a
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a ess? C?,I’I‘IS thl due versamerap anticipati (da. effettuare ris ett)vargent,,e entro
i| 3T Tuglio € il 30 novembre di.ogni anno uas_cun? arl a 1/3 dellimposta
ovuta per I'anno prece ?pte. Di Qnsegﬁ za, In fepbraio, mese_In_cul In
grfce enza veniva v ﬁ,ato intero getito del fributo, viene dal 1977 effettuato
olo 1l conguaglio dellimposta di pertinenza dell’anno precedente.

~ L'Irpeg e Pllor hanno dato nel complesso introiti per 1.340 mi-
liardi, con un incremento del 48 ger cento; e si_tiene pero conto che
parte del ?ettlto dovuto,Per il 1975 era stata anticipatamente versata nel
1974, il Tasso di crescita scende al 23 per cento.

La ricordata Iegae n. 97 (iel 23 marzo 1977 ha istituito, anche per I’Irpe{;,
un. acconto g a versare entro il 30_ settembre di 0?n| ar\no (ie Illmp stfa dovyta
He anno- stesso, commisurato al 75 per cento dr quella “calcolata” sul reddito

ell'anno precedente.

|| gettito delle imposte abolite dalla riforma tributaria, pur mani-
festando una tendenza al declino, continua a essere di notevole entita:
1.070 miliardi, contro 1.540 nel 1975.

| tributi diretti hanng infine_risentito dell’incasso (225 mlllardlg
dell'imposta una tantum sui veicoli a motore istituita con il D.L. n. 64
del 18 settembre 1976 Econver_tlto nella IegPe_n. 730 del 30 ottobre
1976) per sostenere parte degli oneri per QM interventi resi necessari
dal terremoto del Friuli,

Il gettito delle imposte indirette (16.470 miliardi contro 12.710
nellt’ann_o precedente, al lordo dei rimborsi) e cresciuto del 30 per
cento circa.

. In particolare I"IVA, che da sola rai)presenta con piu di 8,000 mi-
liardi circa la meta del gettito globale delle imposte indirette, € cresciuta
del 45 per cento, misura notevolmente superiore all’evoluzione dei con-
sumi a prezzi correnti. Questo andamento si spiega, oltre che con lo
slittamento al 1976 di parte del gettito (in consequenza della ricefini-
zione dei contribuenti « minori ») e con I"aumento delle aliquote, anche
con la piu sostenuta dinamica del valore delle importazioni che forni-
scono la parte del tributo probabilmente meno affetta da evasione.

[I D.L. n. 46 del 18 ma\rzo 1976 (convertito nella Ie%ge n. 249 del 10
magqlo 19762] ha aH entato e,allaguote dell'TVA su alcunl prodotti  mentre
con la Ie%e . 262 del 10 maggio 19/6 e fon il D.L, n 852 del 23 dicembre
1976 (convertitp nellg legge n. 31 del 21 febbraio 197/ iono state ror?gate
alcun a%evolazmm. .Con~guestultimo provvedimento, coh .la menzionata 8ge

(el 1976 ¢ con il D.P.R. 24 dicembre 1976, n. 872 i e,arache P,rovvedut a
odificare Iﬂ,norma v delI? ichiarazioni e dei versamenti del tributo (come
llustrato nell’Appendice legislativa).
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Infine con il D.L. 7 febbraio 1977, n. 15 (convertito nella legge 7 aprile
1977, n. 102) sono state aumentate le aliquote del tributo, principalmente quella
sui- prodotti, sog%ettl ad aliquota normale (eccetto la benzina, i'.gas petroliferi
liquefatti e il metano) portata dal 12 al 14 per cento e quella sui beni di lusso
passata dal 30 al 35" per cento.

Gli incassi ger imposte di fabbricazione sugli oli minerali hanno
raggiunto quasi 3.500 miliardi, con uno, sviluppo del 7,4 per cento;
tenendo pero conto dei maggiori_introiti realizzati nel 1975 a causa
dell'accorciamento dei tempi di riscossiong, a_crescita sale al 25 per
centq circa (valore analogo a quello rilevabile dai dati degli accertamenti,
non influenzati dalla menzionata modifica) ed € attribuibile agli aumentl
apportati alle aliquote; I consumi sono invece caduti del 3 per cento circa.

Con il gg;é ricordato D.L. n. 46 del marzo 1976 (convertito nella legge
n. 249 del 1976) Imposta sulla benzina ¢ stata aumentata di circa 45 lire il
litro; successivamente, il D.L. 8 ottobre 1976, n, 691 (convertito nella Ie?ge
n. 786 el 30 novembre 1976) ha aggravato il carico_impositivo di altre 89 Tire
il litro. L"aumento di tgett_lt,o dovuto a tali inasprimenti, tenuto conto degli effetti
sui consumi, puo valutarsi in circa 500 miliardi per il 1976.

Le |mPQste _su%h affari_(registro, bollo, ipotecaria, ecc.) hanno
dato un gettito di 1.660 miliardi, con una crescita del 24 per cento
sU_cui hanno notevolmente inciso le maggiorazioni delle aliquote decise
nel marzo 1976 Sun ulteriore inasprimento @ stato apportato con il
D.L. n. 854 del 23 dicembre 1976, convertito nella legge n. 36 del
21 febbraio 1977).

Sugli- introiti ha, infine, inciso I'imposta sugli acquisti di valuta
5318 miliardi di 9q7ett|to nel 1976) in vigore dal 1”al 15 ottobre 1976 e
al 23 ottobre 1976 al 18 febbraio 1977 (leggi n. 783 del 24 novembre
1976 ¢ n. 845 del 14 dicembre 1976).

Analisi della gestione della Cassa DD.PP. — Gli impieghi della
Cassa DD.PP. sono passati da 1.990 a 2.840 miliardi a causa principal-
mente dello slittamento al 1976 di erogazioni di mutui non effettuate
nell'ultima parte del 1975 per le astensioni dal lavoro del personale
dellstituto. | mutui a favore degli enti territoriali possono valutarsi in
circa 2.240 miliardi contro 1.600 nel 1975; in particolare Ie operazioni in
cartelle per il consolidamento di debiti di comuni hanno fatto reglstrare
rimborsi 7p)er 40 miliardi contro pagamenti per 110 miliardi nel 1975

(tav. H 7). Di importo pressoche eguale a quello dell'anno precedente
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Tav. H7
PRINCIPALI OPERAZIONI DELLA CASSA DEPOSITI E PRESTITI
(miliardi di lire)
Voci 1975 1976 (1)
Raccolta netta:
Risparmio postale (2 ) ..o e 2.056 2.238
Conti correnti postali (3 ) ..o 253 397
Emissione di cartelle. ... 411 -62
AR AEROSITE o -91 -165
di CUl: disponibilita di enti del settore edilizio (4) -83 -203
Totale. .. 2.629 2.408
Impieghi netti:

Mutui (5) a: entj territoriali (6) ..o, 1.598 2.242

I CUIY in contanti (6)  ..coovvveveereveen. 1486 2.277

incartelle ......ccocooverrennnn. I -35

aziende autonoOMe  ........coccveverniccreicnenas -11 276

AT 171 335
1.758 2.853
Anticipazioni a enti territoriali.........cinnn 9 14
Titoli NON Statali...ccccieiiiiiecceee e (8) 222 -30
o 1.989 2.837
Altre OPErazioni (7) oo 640 -429
Totale ... 2.629 2.408

. (0) Dati prowvisori —(2) Secondg Je risultanze delle, statistiche, p@& E,#‘nclusa cio la .caipita.-
it SR R b R R
53 n%tl al sensi ﬁeeg([n rgjn.166 e 492 del 19 3,a etto d%gum |e%| er e‘llela sovvenzionafa
St _n;tt% & ﬁes%%ta?e au%%mgsw%tl\r/arrre]eengeedglng \?arrsiI %ontl“tﬁ%edlte oﬁfé?ﬁtaalrrgsgguﬁt%éb#G)
e 'iOEsge%uawénte acquisti di titéh (ﬂ Istituti (JI credito spemafe esf?ettuatl C(Pn assegnazioni 8‘.

(circa 20 miliardi) sono risultati 1 finanziamenti ai comuni per I’acquisi-
zione e 1'urbanizzazione di aree; a valere sul fondo di 450 miliardi costi-
tuito negli anni precedenti con assegnazioni statali (di cui 150 miliardi
non ancora messi a disposizione della Cassa DD.PP. ) sono stati concessi
mutui per 310 miliardi ed effettuate erogazioni per 45.

Rilevanti erogazioni (circa 700 miliardi) sono state, effettuate a
favore degli istituti autonomi case popolari Ber opere di edilizia sovven-
zionata. A fronte di tali eshorsi la Cassa DD.PP. ha beneficiato di asse-

nazioni dal bilancio dello Stato Per 350 miliardi_e di altri_introiti per
60 miliardi concernenti principaimente contributi Gescal (il corrlsgon-
dente obbligo contributivo e Stato prorogato al 31 dicembre 1977).

14
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. Nel 1975 a fronte di introiti per circa 275 miliardi (quasi esclusivamente per
ritenute Gescal) vennero effettuate ero%azmnl,per 360 miliardi. La riduzione
degli incassi Gescal, rilevata per il 1976, € dipesa principalmente dal mancato
versamento di detti contributi da parte dell'INAM.

_ Nell'ambito delle operazioni di raccolta, i fondi provenienti dal
risparmio postale sono risultati solo di poco superiori a quelli dellanno
Frecedente. La sostanziale stazionarieta e dipesa quasi esclusivamente dal-
andamento del differenziale tra i tassi bancari e quelli dei deﬁosm
postali: dgpo la sensibile ripresa iniziata nella seconda meta del 1975,
a causa sia dell’aumento apportato nell’ottobre del 1974 alla remu-
nerazione di tale forma di depositi sia dell'andamento discendente
del tassi bancari, la raccolta postale si e ridotta a Fartgre dal mese
di aprile in conseguenza della lievitazione di questi ultimi; ne € valso
a ripristinare un considerevole ritmo di introiti | ulteriore aumento aPpor-
tato dal 1° luglio 1976 ai saggi dinteresse dei depositi a libretto e
dei buoni postali fruttiferi.

_In particolare con decreti_ ministeriali del 22 glu?no_1_976: a) la_struttura
dei tassi- dinteresse, corrisposti sui buoni postali fruttiferi in base agli anni di
permanenza_in deposito. dei fondi, € stata elevata di due punti percentuali (in
particolare il tasso iniziale € stato elevato dal 7 al 9. per centog; bb) il saggio
d'interesse corrisposto sui depositi a libretto € stato innalzato dal 6 all’8 “per
cento per la raccolta effettuata nel territorio della Repubblica e dal 7,5 al 10 per
cento per i depositi raccolti alPestero.

Le operazioni in cartelle_hanno dato luogo a rimborsi_netti per
60 miliardi contro collocamenti per circa 410 miliardi nel 1975: in fale
anno agli acquisti delle aziende di credito, a scomputo di anticipazioni
a breve termine verso comuni, si erano aggiunti quelli della’ Banca
g’ltalla e degli istituti di previdenza amministrati <lal Ministero del
BS0r0.

~ Nel 2 trimestre del 1977 la Sezione autonoma per il credito comunale e provin-

ciale ha_effettuato rilevanti operazioni di mutuo per il consolidamento di debiti
di alcuni importanti comuni, finanziate con_il collocamento, nel dicembre del 1976,
di cartelle presso le aziende di credito e in parte presso la stessa Cassa DD.PP.
(405 miliardi di ricavo netto); le relative erogazioni, in attesa della concessione
della garanma statale su tali “prestiti, sono state effettuate limitatamente ai due
terzi Qellimporto indicato.

La gestione della Cassa DD.PP. risentira, inoltre, nel 1977 degli effetti del
D.L.n. 7 del 17 gennaio 1977 (convertito nella legge n. 62 del 17 marzo 1977),
esaminato piu estesamente nel paragrafo sulla finanza locale, a causa: a) delle ope-
razioni in cartelle da effettuare, secondo le usuali procedure, per il conSolidamento
dei debiti a breve termine di province e comuni, in essere al 31 dicembre 1976,
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versq tesorieri e aziende di credito (compresi quelli delle aziende di trasporto i
province, canunl e loro consorzi ed esclusi invece i prefinanziamenti su mutui gia
deliberati); D) dei finanziamenti a breve termine da effettuare a favore di comuni
e province a'parziale copertura dei disavanzi del 1977 in sostituzione delle anti-
C|%a2|on| bancarie vietate con la stessa_ legge; 8I| eshorsi_aggiuntivi della Cassa
DD.PP., per il 1977 sono stati valutati in~3.300 miliardi, inclusi gli oneri per
Interessi connessi con il reperimento dei fondi.

Analisi della gestione delle aziende autonome, — Il disavanzo_di
cassa delle aziende autonome & cresciuto ga 1.150 a 1400 miliardi a
causa del piu rilevante squilibrio dei conti delle Ferrovie, compensato
in parte dall’andamento i quelli delle altre aziende (tav. H 8).

Tav. H8
AZIENDE AUTONOME STATALI: OPERAZIONI DI CASSA (1)
(competenza e residui; miliardi di lire)
Incassi 1975 1976 Pagamenti 1975 1976
Redditi patrimoniali............. 43 31  Retribuzioni al personale . 2.408 2.792
Vendita di beni e servizi . . . 2.048 2.800  Acquisto di beni e servizi . 1.210 1.293
Trasferimenti.......ccoevinnae 1.401 1.326  Interessi ..., 325 380
di Cul: dallo stato @2 ... 1.355 1.289  Altre spese (4 ) v, 229 233
Altre eNtrate e 59 76 Totale, parte corrente ... 4.172 4.698
Totale, parte corrente ... 3.551 4.233
Spese in conto capitale (3) 982 1.370
Entrate in conto cap. (3) (4) 450 439 di CUI: investim. diretti . 946 1.328
di CUi: tras. dallo Stato 2) 417 422 Totale generale (3) ... 5 154 6.068
Totale generale (3) ... 4.001 4.672
Disavanzo (—:
di f)arte corrente ... -621  -465
del conto capitale........ -532 931
Totale ... -1.153 -1.396
Indebitamento netto {5) .. -1.148 -1.388
Dalla Relazione generale sulla situazione ebopomica del paese; i datj del 1976 song provvisori.
—52%1( es.ugtl.d E‘I\zanalmggel tra j rimentl 1Scritfi nep%lllancm dgﬁo Stafo (t . 4i)' .—zg)p cluse Ee
OP I %IOHI | Indepitamento. —q)? a consicerare gli- ammortamenti. —(5) Variazio e della situa-
zlone finanziaria; eccedenza di debiti (9152

_Laccrescimento € dipeso dalle operazioni del conto capitale e, in
Part[colare, dall’aumento delle spese per investimenti connesso con ['at-
uazione del programma di interventi straordinari per le Ferrovie (Ie%gle
n. 377 del 14 agosto 1974) e di quello per i servizi telefonici e postali
(legoi n. 15 del, 23 genriaio 1974 e n. 227 del 7 giugno 1975).
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L'incremento di (aueste spese ¢ stato pari all’ 88 per cento per le F.S,,
al 50 per I’Azienda per I servizi telefonici e al 40 Per_le Poste; | paga-
menti per investimenti dell’ANAS sono invece risultati, come nell’anno
precedente, pressoché stazionari pur in presenza di un ampio sviluppo
del prezzi delle opere pubbliche.

Il disavanzo i parte corrente si i)er contro ridotto, nonostante la
lieve diminuzione dei trasferimenti dello Stato, a causa del sensibile
aumento degli introiti per vendite di beni e servizi _‘Parl al 37 per cento),
determinato principalmente agli aumenti delle tariffe e, in minor misura,
dal versamento da parte della”SIP di quote pregresse di proventi spet-
tanti all’Azienda del telefoni.

La riduzione dei trasferimenti correnti dello Stato & dipesa dal concentrarsi
nel 1975 dei versamenti per contributi straordinari per la perequazione del
trattamento economico dei dipendenti pubblici e, in minor misura, dalla dimi-
nuzione dei trasferimenti del Tesoro alle Ferrovie effettuati ai sensi della norma-
tiva comunitaria. _ L

Oltre agli inasprimenti apportati nel corso del 1975, cui si & gia fatto
cenno nella Relazione dello scorso anno, sono stati decisi aumenti delle” tariffe:
a) postali, del 30 per cento da gennaio e del 12 per cento da novembre; b) dei
tabacchi, del 15 per cento da marzo e del 12 per cento da ottobre; c) ferroviarie,
del 10 per cento da dicembre e del 20 per cento da marzo 1977; d) telefoniche
del 25 per cento da gennaig 1977. | maggiori introiti derivanti da questi aumenti
tarllff%l7 %)ossono valutarsi in circa 250 “miliardi per il 1976 e in 750 miliardi
ne .

Nel corso degli anni sessanta e della prima meta degli anni settanta |
proventi tariffari avevano coperto una quota decrescente delle Spese correnti
(compresi gli ammortamenti) delle aziende autonome che forniscono beni e
servizi destinabili alla vendita (Ferrovie, Poste, Monopoli, Telefoni); dal 1975
la tendenza si @ invertita e tale quota e risalita dal valore minimo pari al 50
per cento, raggiunto nel 1974, al’ 60 per cento circa nel 1976, livello ancora
Inferiore, pero, rispetto a quello medio degli anni sessanta.

Lo sviluppo delle spese carrenti, pari al 13 per cento circa, & stato
principalmente determinato dall’avoluzione delle Spese per retribuzioni,
accresciutesi del 18 per cento (al netto dell’assunzione a carico dello Stato
degli oneri per il fondo di quiescenza dei Monopoli) a causa soprattutto
degli aumenti previsti nel contratto triennale e dell’applicazione del
nuovo sistema di scala_mobile. Le Spese per interessi, nonostante
la lievitazione dei saggill hanno fatt re%!strare un aumento abba-
stanza contenuto (pari al 17 per cento). Il Tinanziamento sul mercato &
risultato limitato:” le Ferrovie hanno continuato a coprire 1l loro
disavanzo con apporti dello Stato, mentre le loro operazioni sul mer-
cato obbligazionario sono state di scarso rilievo (rimborsi netti
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Per 85 miliardi contro collocamenti netti per 35 miliardi nel 1975).
nvece le Poste, che nell'anno precedente avevano_ potuto ridurre i

ricorso alla tesoreria a causa delle cospicue concessioni di credito del
bilancio statale, hanno contratto mutui per 280 miliardi presso la
Cassa DD.PP. ¢ I’ANAS ha collocato presso I'istituto di emissione
titoli per 130 miliardi destinati al finanziamento degli investimenti.

Previsioni per il 1977. — Le previsioni di cassa del settore statale
?er ?anno 1977, presentate in 8enna|o al Parlamento dal Ministro del
es0ro ai sensi della legge n. 249 del 10 mag?lq 1976 e aggiornate in occa-

sione delle consultazioni con il Fondo monetario internazionale, mostrano

un,fabbllsog_no di 13.400 miliardi écompr,esl conferimenti dibilancio
a istituti di credito_ speciale per 300 miliardi e |_ma% lorieshorsi
della Cassa DD.PP. ai sensi del D.L. n. 2 del 17 gennaio 1977, gia men-
zionato, pari a 3.300 miliardi).

Tale valutazione, implica (come gia rilevato) il reperimento di ulteriori entrate,
Fer circa 1.000 miliardi, per finanziare | trasferimenti allINAM connessi con
a fiscalizzazione dei contributi per I'assistenza malattia a carico delle imprese
per il periodo 1° luglio 1977 - 31 gennaio 1978.

La flessione, rispetto ai dati consuntivi del 1976, & pari a_circa
4.200 miliardi _(escludendo per_omogeneita di raffronto i menzionati
esborsLagqluntle della Cassa DD.PP.) e dipende dagli inasprimenti
tributari € tariffari e dal contenimento Gelle erogazioni a favore di altri
enti del settore pubblico,

Infatti, se Tanalisi viene estesa al Settore piu ampio (anch’esso considerato
nella « lettera di intenti ») che include anche 1a quota delle esigenze finanziarie
degli enti territoriali e ?rev!denmall degli. ospedali e dellENEL "non coperta_da
assegnazmnl statali, la flessione del_fabbl_sogno risulta piu limitata (da 18.700
a 16.450 miliardi) nonostante che in tali valytazioni siano impliciti, come gia
ricordato, ulteriori aumenti di entrate e riduzioni di spese. _ _

[l gettito degli inasprimenti fiscali e tariffari (sinora adottati nell’ambito
del programma di” stabilizzazigne awviato nell’autunno del 1976) che affluisce al
settore Statale (escludendo quindi quello di Pertlnenza del’ENEL) puo valutarsi
in circa 5,400 miliardi. In particolare: a) le imposte dirette risentiranno del-
I'incasso di circa 1.400 miliardi, derivanti ‘dagli anticipi dell’lrpef e dell’lrpeg ¢
dalla rivalutazione de?ll imponibili_ catastal, c_quens_ato in pare da alcuni Sgravi
al fini dell'lrpef (defrazioni per i redditi piu bassi_per fronteggb re |’aumento
della benzina, esenzione parziale degli assegni familiari, e,ccg; 3 le imposte
indirette forniranng un_ maggior gettito di circa 3.500 miliardi, derivanti dall'VA,
dalle imposte sugli oli minerali, dalle imposte su?h affari e da altre minori;
¢) le tariffe di vendita dei prodotti delle aziende autonome dovrebbero dar luogo,
infine, a maggiori entrate per quasi 500 miliardi.
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La politica del debito pubblico.

~Nel 1976 il finanziamento del settore statale € stato assicurato prin-

cipalmente con creazione di mezzi monetari: I'insorgere di nuove tensioni
nel mercato obbligazionario, I'istituzione del deposito obbligatorio sugli
acquisti di valuta, nonche %h altri interventi restrittivi della base mone-
taria delle aziende di credito non hanno consentito infatti al Tesoro di
finanziare in misura consistente il prcl)_Prlo fabbisogno mediante il collo-
camento di titoli sul mercato (taw. H2 e aH 5).

Gli acquisti netti di titoli statali a medio_e a lungo termine da parte
delle aziende di credito e del pubblico sono risultati di molto inferiori a
quelli dell’anno precedente: 640 contro 1.790 miliardi, al netto di
quelli concernenti le operazioni di consolidamento di debiti di enti pub-
blici che hanno sostifuito nell’attivo delle aziende di credito un pari
ammontare di impieghi.

. Anche i_collocamenti netti di BOT sul mercato sono risultati di
Importo piu limitato: 2.180 miliardi contro oltre 5.000 nel 1975, nono-
stante |'aumento degli acquisti netti da parte degli «altri detentori »
épassatl da 650 a 1.340" miliardi; tav. aH4). L'esistenza all'inizio

ell'anno di un elevato quantitativo di BOT (circa 7.500 miliardi), con
vita media residua di circa cingue mesi, ha reso, necessari ingenti colloca-
menti lordi; per effettuare tali sottoscrizioni Si € reso_necessario, come
descritto nel l[_)ara_grafo sulla hase monetaria, innalzare i saggi d'interesse
di questi titoli e inoltre, date le preferenze manifestate dai Sottoscrittori,
ridurre le scadenze.

Consegiuentemente |a creazione di base monetaria attraverso il Te-
s0ro, nonostante la sostanziale stazionarieta del fabbisogno (Ial netto del
menzionati collocamenti di titoli per i consolidamenti ), € risultata di gran
|unga, superiore a quella dell’anno precedente. In particolare, lo sviluppo
e derivato dal glu ampi finanziamenti dell’istituto di emissione, passati
da 5.410 a 9.280 miliarli pnnuBaImente &er,l_a sensibile espansione
degli acquisti netti di titol (Ida 5.400 a.7.930 miliarci, al netto dei BOT
acquistati per Pimpjego delle disponibilita provenienti dalla estinzione
degli analoghi titoli vincolati a riserva delle aziende di credito).

I ricorso all'istituto di emissione ha cosi superato, di circa 3.300
miliardi(escludendo |'acquisto dei titoli per i consolidamenti di debiti
de?ll istituti mutualistici), il limite di 5.700 miliardi fissato dalla CEE
nel marzo del 1976; a proposito di tale eccedenza bisogna tenere
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conto delle conseguenze della istituzione, nel maﬁglo dello stesso anno,
del deposito obbligatorio sugli acgulstl di valuta, che ha indotto le aziende
di credito a ridurre qh acquisti ai BOT, che sono stati invece effettuati
dalla Banca d’ltalia alla quale e affluito I’anzidetto deposito.

Gli enti di previdenza.

L 'analisi della gestione degli enti di previdenza, contenuta nella
Relazione generale stlla situazione economica del paese, mostra un lieve
accrescimento dell’indebitamento netto (da 2.8 0 nel 1975 a 2.900
miliardi). La riduzione dello squilibrio” tra contributi e prestazioni
determinata dagli |na3[7)r|ment| contribytivi apportati dal 1° giugno 1975
e dal 1° _?ennalp 1976 ¢ dalla stazionarieta delle erogazioni per la
spesa sanifaria, € stata infatti piu che_compensata dalla rilevante cre-
scita delle spese per interessi, per retribuzioni e, in minor misura, di
quelle per l'acquisto di beni e servizi, | trasferimenti netti allo Stato
sono rimasti invece pressoché invariati: allaumento dei versamenti da
parte degli enti mutualistici (per il finanziamento dell’assistenza_ospe-
daliera ¢ degli oneri connessi con il consolidamento dei loro debiti) si e
infatti contrapposto lo sviluppo delle assegnazioni dello Stato a favore
del"INPS principalmente per le occorrenze del Fondo sociale (dal 1976
Interamente a carico dello Stato) (tav. H 9).

_Le erogazioni per interessi hanno risentito, oltre che dell’accrescersi del
debito e der saggi, delle piu ampie iscrizioni nel bilancio di cassa dell'INAM
degli oneri maturati sui debiti contratti con le aziende di_credito e, in_minor
misura, degli effetti del decreto ministeriale 25 aqosto 1976 (con esso e stata
data attuazione al disposto della. Iegge_ n. 370 dél 1974 stabilendo nell’l per
cento e nel 5 per cento il saggio @i interesse che I'INPS deve corrlsPondere,
dal settembre 1974, sui debiti Contratti con le Poste eccedenti il credito verso
lo Stato, rispettivamente sino all’entrata in vigore del detto decreto e in epoca
successiva). Sullo sviluppo_ delle . retribuzioni ™ hanno influito, oltre agli oneri
derivanti dal nuovo meccanismo di scala mobile, gli aumenti concessi al personale
in applicazione del riassetto del parastato (legge n. 70 del 1975).

| rapporto tra il gettito dei contributi sociali e il prodotto in-
terno lordo, nonostante I menzionati aumenti delle aliquote, si & man-
tenuto intorno al 14 per cento, a causa della piu contenuta evoluzione
del reddito da lavoro dipendente in_confronto a quella del reddito nazio-
nale. La quota delle prestazioni sociali rispetto al prodotto interno lordo
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si € invece ridotta (dal 15 a poco piu_del 14 per cento) nonostante
gll aumenti_ apportati ai trattamenti pensionistici, a causa principalmente
ella menzionata stazionarieta delle erogazioni per I'assistenza medica
e farmaceutica, su_cut hanno influito | piu ampi rinvii di. pagamenti,
ij_e%er_mlnatl dalle difficolta finanziarie in cui versano gli istituti mutua-
Istici.

Tav. H9
ENTI DI PREVIDENZA: OPERAZIONI DI CASSA (1)
(miliardi di lire)
Voci 1974 1975 1976
Incassi
Contributi sociali (2) .o e 12.829 16.040 19.657
Trasferimenti da Stato e altri enti pubblici . ..ot 2089 1378 2088
Altri trasferimenti ... 126 194 207
Redditi da capitale.......cooiiiicccee e 380 418 449
Vendita di beni @ SErVIizZi......eoiciniiieccnncsees 86 95 104
Totale, parte corrente .. . 15,510 18.125 22505
Entrate in conto capitale (3 ) ............................................ - 2.298 402
Totale generale 15510 20 423 22 907
Pagamenti
Prestazioni economiche (4 ) ... 11.316 14.948 17.940
Prestazioni sanitarie (5) P 2.925 2.144 2.196
Trasferimenti a Stato e altri enti pubblici (6 ) 408 2415 3.186
Retribuzioni al personale........ 626 667 849
Acquisto di beni e Servizi....... . 252 322 419
INTEIESST. i 165 94 400
Altri trasferimenti. ... 39 62 69
Totale, parte corrente ... 15731 20652 25059
Spese in conto capitale ... 240 2.602 749
01 CUL: investimenti diretti ... oo 163 221 210
rimborsi a ospedali e a case di cura.......c......... 2298 402

Totale generale ... 15971 23254 25808
Disavanzo (-)

di Parte COrrENte ..o -221 2527 -2554
del conto capitale ... -240 -304 -347
Indebitamento NBtO ... -461 -2.831 -2.901

1) Dalla Relazione.generale sulla situaziong economica del paese. | dafi del 1976 sono provvisori.
— 3 )COHP’I utl a carito ge?la gré)du&l%ne 8 etfivamente |ncID satl.neﬂtanno. —?33 nrorgaf%rlmentl
ﬁt er il 1l |aHamento di ”part el de |rfJ egli Istitut, mutua |s.t|f| verso ospedalr & case di cura. —
e sgonl endite, |r]den Ifa e asse ni mifiari, — 3 senZ@ mente . ero| aZIOIII Ber agsistenza
dica, afrﬁaceutlca e, li |tatam?nt 974 09 egaher . —(8) osﬁn Iti pri mgam nte da versa-
ment Feigl IS |ttf.t| mutualisticr allo Stato di quote di ¢ n&rhbu I, per 1l Tinanzigmento deirassistenza
ospedaliera e degli oneri connessi con il consolidamento di debiti di‘cui alla nota (5).
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Un’analisi d| lungo periodo degli interventi delPAmministrazione pubblica
nel cam asomae mostra un. notevole aumento dei Pargamentl concen Jatom soprat-
tutto negli-anni” settanta; il rapporto tra prestazioni sociali e pro otto interno
or 0 ch e S era accre?cluto moderatamen} assando da up valore medio del

er cento circa negl anni cmﬂuanta a per cento nel 1970, si e succes-
S|va ente elevato al 19 per cento nel 1975 e neI 1976.

La cresclta e PrlnclPalmentce dipesa dalPan amento elle ﬁrogan%n P
Pensmnl riferibile allo sviluppo degli “importi. medi palgatl pIU che “raddoppiat]
ra il 1970 e il 1975; neIIo Stesso ?er (? 0 il costo della vita e aumentato di
arca il 70 per cento) nonché a que e numero del trattamenti accrescmtoa
di oltre un quinto fra il 1970 e il 1975 anche per la sostanziale  larghezza
nelPammissione al benefici e ?er Ia mancanza di una adeguata disciplina del
cumulo delle pensioni e di queste con le retribuzioni,

Il numero delle. pensioni & cresciuto pfrlnmpglmente in segglto ala (I;ra
duale entrata a_regime (ancora non com elle Pestlonl el lavoratori
autonom, aIP|st|5u2|one nel 1969 delle pensmnl sociall. nonché al nIevante
accrescimento d ension! (i |nvaI|d|ta questultlmo e r|fer|b|e oltre che
alle modifiche apportate ai criteri di. ammissione a tali benefici. (in’ particolare,
la con5|dera ?ne (lelle eondlﬁlom socio-economiche della provi ?ua e Pestensione
aql operal (ella piu favorevole misura — 50 per centg — de a perdita di capa:

cita_di ([;uadagno necessaria 1oer | rlconosumento del diritto alla en3|one per gll
Im |e[%| con la egeg | 1975 tale misyra e stata gera tr? elevata
en ra eecate orie” dli avoraton al due terzi), alPincremento di fali trattame nt|
ne Pafn It ea HSUS er | lavoratori aufon0m| per i (t1ua| Peta minima
p|erer|1 genswname fo di vecchiaia € superiore a quella” richiesta per 1 lavoratori

Lo svilyppo de%h importi medi delle pensioni pud essenzialmente attribuirsi,
oltre che agli ‘aumenti piU volte apportati” per Iegge al passagglo per 11 fondo
INPS Iavorat?r gﬁendentl dal as%ema I liquitiazione fasafo sui contrl Ttl
versati a ﬂ dato sulla retribuzione IPerceﬁjta e a ag%anuamem
pensioni alla dlnamlca dei prezzi | attuato | icolare p
e per PINAIL dal 1965) e, per una parte di esse anc e a que la d lle retrlbuzwnl
J}termml reall (IrendlteINAIL ensonl del fondo | av ato %IP entl e%!)

I importo uguale o superiore al'livello minimo, eque e del dipendenti pu lici).

E’ da pr evegere che l'onere ?er | trattament] rﬁenswmstlm in ragrﬁ)orto al pro-
gott? interno_ fordo continyer Ia es ere Nel pross| ni m consequ é?che

tattorl gia menzionatl, de gratua 5 mcremetnto tab| ito e ) ellrp-
orto. Corrisposto per ciascun punto umento  dell’indice e Qa mabi
E he dovrea)g aar IBo 0, erP Bensmnl de[1 ondo Iavoraton dipendenti geIPINP
superlorl al |ve lo mlnlmo a una elasticita rispetto ai pre22| magglore dell'unita
gnlnéz a quando tale. effetfo non_ verra riassorhito dﬂlevo zion th importi

el trattamenti derivante da fattori diversi dalla scala mobi

Anche | gamentl per wstazmm sanitarie. si sono accreseluél in misura
[nolto eeYatarE sando da UP alore medio dell’l5 per centi) e pro ?tto |nterno
or 0 negll annj cinquanta al 4 per cento nel 1976 Sia Il livello™sia T'evoluzione

della spesa sanltarla éi Yreb ero essere .in. realta sugerlon In. quanto una quota
eIevata e crescente dellonere non € inclusa nei dati esaminati essendo Stata
finanziata an 1l ricorso alllndebdtamento dgll Istituti mutuallst|C| e del comu8|
con ospedali, fornitori e case di cura. Tefendo conto di una vaIutazwne
|| artite, la sPesa sag ﬁarl pUo stlmeﬁre che sia rlsulta(sa nel r gan

|n |rca al 6 per cento del prodotto interno lordo. Un recente disegng di
lnmatwa overnatlva chf revede I'istituzione del servizio sanitario nauonale stabl
Isce_nella stessa misyra rqmontare massimo di risorse da FSt are a tal fine: la
prevista razionalizzazione della struttura e 1l contenimento della domanda di presta-
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l'EZZO | vendita de BI’OdO'[H armaceutici, dovrebbe consentire gl compen-
sare I maggiorl oneri derivanti dall’estensione e dal mlglloramento el SErvizl.

Un’analisi Pru dettagliata delle operazioni_del settore & possibile
sulla base dei dati della tavola H 10 nella (iuale Viene riportata Ia glestlone
consolidata dei quattro pit importanti istituti del settore (INPS, INAM
INAIL e istituti di previdenza amministrati dal Tesoro). Anche tale
elaborazione mostra un lieve accrescimento del disavanzo™che passa da
2.730 a 2.810 miliardi a causa dell'ampliarsi dello squilibrio celle
gestioni deiriNPS e delPINAM solo in parte compensato dai piu
cospicui avanzi realizzati dall'INAIL e dagli Istituti di previdenza ammi-
nistrati dal Tesoro (tawv. H 10 e aH6).

Lo sviluppo delle prestazioni economiche € risultato pari, a causa dei
fattori gia menzionatl, al 23 per cento e quello dei contributi 4l
24 per cento, misura di poco superiore all=voluzione della massa
salariale, i conseguenza degll inasprimenti apportati alle allriuote
delITNPS e della riscossione i partite pregresse da parte degli istituti
di previdenza amministrati dal Tesoro.

azioni del ele e e almaente Incis Iarr) licazione dell nﬁoyo

zi namrca P 771 ¢ a quella
retr uzioni 1] trmrn a| dis ost con 3 ]175 in particolare;
ensioni e aorat q endentr errorr [ Tivel

R 0 mlglmo sono state
aFme tate di un |m orto 1SS0 pari, 18 096 i emens I, a titolo al adezjuamento

I'evoluzjone dei prezzi, € di una misyra percentuale pa er cento, per tene
conto dei accrescr ento’ (?eﬁe retrrbuzronrprn termini r%a[r @n u%t riore incremento

ensili In mlsur fSIEiI edel 5,1 per cento e andato in vi ore dal gennaio

pensioni, al livello minimo, del Iavora}orr F?en en d|e|son stgte

accrescrut)e e 197 per cento 8er tener conto I'evoluzione delle, retri
Zjoni |n erm}nr monetari. aumento d }e Vper cento cfe andato.in vigore
[

n| che v (erra alrz to tra IaItrri onendo .a carico dell’assicurato una quota
I

. SuII(e ogazioni dell’l Sha rinci
sistema i .a a

al 1977): ¢ il meccanrs o | adequamento_ all'evoluzione rezzr ha _dato

luogo per tutte le altre ensronr ac rrco deIIrstrtut a un aumento del 20,5
cen(lJ g)e eF 13,9 per ceﬁ g} H f é)

[ esgorr erivanti da tall aumenti s
valutabili In circ 1800 m|I|ard| 2.100 nel 1977): | mag lor1. onerl, rispetto alla
normatrva recedente, ch e nossonq stimarst inforno a 1.000 miliardi 'son0 stati n
larga misura copertidagli “inasprimenticontributivi disposti con la stessa egge

La quota delle gensronl di invalidita rispetto al totale ha (fontrnuato ﬁ
accrescersi passando [ per cento. nonostante rrcor te modific
ap ortaé zia leqge.n.. 160, deI 1975 ar %ursm Necessari gr la loro assegnazione;

eso di tall ero |on|er|mast]o prelesoc invariato: In tall trattamenti ssamono
artrc ,are r| lev ensronl al fivello minimo 1l cul aumento e stato inferiore
que delle altre tegorle
Le er azronr deIIa ass integrazione uadaﬂm hanno continuato %d accre-
apersr % nonostant a contrazlone e numero . delle or
rge razlone a causa %Ja dr littamenti di (Paﬁamentr sia_della lievitazione deI
uzioni. in\umeno [ mterve”tr straorcinari pe ristr Jturazronr azren a|
94 |on* | Orf uelli or Inari Per edilizia (da 54 a 6 [nr |?
ore) e stato Infatti pi che compensato dalla riduzione avvenuta negli altri
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Tav. H 10

PRINCIPALLI ISTITUTI DI PREVIDENZA: OPERAZIONI DI CASSA (1)
(miliardidi lire)
Voci 1975 1976
Operazioni di parte corrente
CONLADULL (3)  voovsrvvrvsnsssmsssssssssssssmsssssssssssssssssssssssnes 13.252
Prestazioni: economlcheé ) (4) s -13.715 -16.818
di cui: in ennltadldlsoccupazmne ............ -280 -340
Cassa integrazione guadagni........ -283 -373
SANTANIE. () (5 ) cerrrmrospmmmmgrsssssnnsen -3.095 -2.103
di cui: rimborsi a ospedali e case di cura .. -1.412 -256
-16.810
Concorso dello STAt0, (6)  .v.ocoooms s e 2.687
di cui: consolidamenti debiti INAM........... 1441
Rendite patrimoniali  .......ovovvsrmssrssmssssssmssssnssssssrnnn 252
Spese di amminiStrazione (=) (7) -573
Trasferimenti allo Stato (3 '(8) oo -1.540
AIEEE (9) o oot 2
TOTALE i -2.730
Operazioni del conto capitale
0 N 31 66
Titoli di StAt0 (10) (1 1) wrvvmsivsnsisssssssssssssssinss o 59 92
LY L1 LT -13 -53
MUBUE (12) et 117 118
194
Disponibilita presso la tesoreria statale (13) ...........o........ -150
Indebitamento col settore creditizio (— (214) .o 137
Indebitamento con I’Amministrazione postale (-) (5) . . . -2.906
AITE (16) oo e -5
TOTALE .orrvessresssnnn -2.730
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settori (da 234 a 153 milioni di ore). | pagamenti della gestione disoccupazione
sono aumentati da 280 a 340 miliardi principalmente per-la lievitazione dell’im-
porto medio dei sussidi connessa con |evoluzione delle retribuzioni,

La %estlone del’INAM ha fatto_registrare un aumento del disavanzo a causa
soprattufto dell’syoluzione dei menzionati versamenti allo Stato. Le liquidazioni
di debiti pregiresa verso ospedali ¢ case di cura finanziate con assegnazioni statali
si sono ridotte da 1.410 a 260 miliardi circa.

L’INAIL ha invece beneficiato del contenuto sviluppo delle. erogazioni per
rendite che nell’anno precedente erano risultate particolarmente rilevanti a causa
del pagamento di arretrati connesso con la rivalutazione triennale apportata alle
stesse dal 1° luglio 1974 (in applicazione di detto meccanismo, che collega le
rendite con le retribuzioni, dal 1° luglio 1977 andra in vigore un ultériore
aumento pari in media a oltre il 90 per cent(()j)_. _ S ‘
Al piu ampio avanzo degli istituti di previdenza amministrati dal Tesoro @
invece dipeso,da rilevanti introiti contributivi per partite pregresse che hanno pit che
compensato i maggiori oneri connessi, oltre che con il Tuovo sistema di scala
mobile, con I'aumento apportato ai trattamenti con la Ie?ge n. 177 del 29 aprile
1976. Con tale legge sono state disposte: a) una rivalutazione dal 1975 delle
pensioni, graduata In base al loro importo e all’epoca di liquidazione; b) I'aggan-
ciamento delle stesse, dal 1976, alla dinamica salariale in termini reali. 1" maggori
oneri (inclusi gli arretrati) possono valutarsi in oltre 200 miliardi.

D _una certa rilevanza € stato l'aumento degli investimenti in
immobili effettuati dagli istituti di previdenza amministrati_dal Tesoro,
Le operazioni in titoli sono rimaste invece pressoché stazionarie: agl
ampi acquisti di BOT da parte dellINAIL sono corrisposti cospicui
rimborsi di titoli a medio € a I_un%o termine nel portafoglio degli altri
istituti. Le_disponibilita bancarie egill entl considlerati S sono ridotte
anche se di un importo limitato. L'INPS, come nell'anno precedente,
ha finanziato il proprio disavanzo esclusivamente con il ricorso alla
Amministrazione postale mentre I'INAM ha accresciuto il debito con
le aziende di credito e ritardato il versamento di contributi riscossi
per conto di altre amministrazioni (in particolare di quelli Gescal
da versare alla Cassa DD.PP.).

La finanza locale.

- Nel 1976 1l disavanzo degli enti locali, quale risulta dalle valuta-
zioni contenute nella Relazione %enerale sulla situazione econgmica del
paese, e diminuito da 3,650 a 3.020 miliardi, a causa principalmente
del notevole aumento dei fondi trasferiti dallo Stato, da 4.320 a 7.070
miliardi, esclusi quelli per I'assistenza ospedaliera passati da 2.225 a
2.950 miliarali (tav. H1'1).
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AMMINISTRAZIONE LOCALE: OPERAZIONI DI CASSA (1)

- (miliardi di lire)

Voci

Incassi

Entrate tributarie (2) ..o

Trasferimenti dallo Stato e da altri enti pubblici.............
| CUL. per assistenza ospedaliera.........ccoccouvernnnreenne.

Altri trasferimentio..

Redditi da capitale........ccovinininic s
Vendita di beni € Servizi.......covvniinccnsessses

Totale, parte corrente . ..

Entrate in conto capitale (3 ) ..o
di CUl: dallo stato (4 )
riscossioni di crediti = ... e

Pagamenti

Di

Acquisto di beni € SerVIizZi  ........cccocvvvviiiiee s
Retribuzioni al personale

) =Y TS TSRS

Trasferimenti (5 ) .o
I CUI. per assistenza ospedaliera...............coowvvvcrnrnrnenns

Totale, parte corrente . ..

Spese in conto capitale (6 ) ..o
I CUL. investimenti diretti — .......ccoooovv. vovvveeeeeereeeeeeenns
crediti e partecipazioni ...,

Totale generale (6) ...

savanzo (-

diparte COrrente . . . e+ 4 e

Indebitamento NEHO (7) oo

o

Al

g COﬂCeSS{OnJ € r15cossiont
Z10Nn

ZIOﬂl‘l‘ Iloca deaq (?qtl Be{ngOOrfl]a ISOFI —{

g ﬂCC%ﬂSIOﬂI rest {0 €. qll ammor amen
ﬁmcw elio Incluse i p(?sde £.a
situazione Ti nan2|a , écceaenza al eblt

I cred
eqiont,. p I’OV%CG comun

esun

Fllita nazionale coE ﬁnutj nella Relgzwne
I

1974

1.113
3.470

1.287
2.292
1.075
1.374

6.028

2.103

1.312
517

8.131

-1.075

e
s

|cn

i

Ry

ertr

Ii al

na IsI
usnrlm 0I’SI |prest|t| —

1975

-1.717
-1.928
-3.645

-3.219

ione e
S0no .|

Tav. H11

19756

2.046
3.452
1.608
5.137

2.950

12.243

ook
B
—JoH©

16.372

-1.627
-1.393
-3.020

-2.736

i o
ri derrammi

)
\)nrlazmne
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Su\la crescita dei trasferimenti dallo Stato. hanno,. come gl‘a rilevato m‘luno
anch ?cune mo |f|i e Introdatte nel rapportl finanziar{ tra Stato ed enti 1oca*|. In
particolare: ,a% fon a. e?e 10 ma %m 1976, n, 396 e stato aumentato Il fondo
comur]e eqio ?e er il 1976 ed e Stato inoltre ,ptrodotto, p(frl Syo a ﬁ?uamento
annuale (sino @l 1981), un meccam?mo asato sull’evoluzione del gettitq delfe entrate
tributarie erariali; b) con la sﬁe,ssa eogr%;[e son(? stati stabiliti nuovi Criter| per determ;-
nare (sempre sing al 1981) I'ammontare del or(] 0 per I programm reglo,nall |
sviluppo; ‘In. particolare esso risulta composto di un am ?n ar?, fissatd jn 315
mi |Fr | per il 1976, rjvalutat(i agnual ente In misura P%”I'a Pevo Fzmne _d%L grezn
|mg lCIt| el proﬁotto Interno lordo, e.dl una fomma,sa ilita con e?e di ol nu?,
fh Ingloba aPce stanziamenti previsti da leggl di. contenuto Pa colare; _ca a
e o

e 1976, n. 189 ha aumentato Pentita del t[asfe mentl SostitUtivi
uti a[flrogin, delle “province ¢ d%!alcomunl aboliti (E\I

|

a riforma tributaria;

le percentu _||ncremera;o reviste DPR. 26 ottopre. 1(]972 . (?%8 sonci
state portate per il 1976 dal 10 al 18 per cento per i tributi diretti ¢ dal 7,5 a
er cento |?er uelli mdlrettl. Un' disegno di Ieggﬁ,pres ntato ?I Mmlstri)I

99
el tesoro, attualmente In ,SCLiSSIOﬂe alla Camera, stabiljsce che per | fa

( 977
tassi di incremento siano pari al 25 per cento per entrambe le catégorie dll tributl,

Le entrate tributarie si sono lievemente accresciute passando da
1.100 a 1.180 miliardi (7 per cento in piu).

Tra di esse Plnvim, secondo i dati di _competepza (ol unici disponibili),
ha superato i 180 miliardi, con uré aumento di /5 miliardi, In conseguenza prin-
cipalmente del grlmo vFrs mento decennale e Tttuato dai Pro rietari i immopili
diversi dalle_persone _fisiche, a norma della egg6e 22 dlcembre I’l 5, N 694
cheha modificato 1l D.P.R. 26 ottobre 1972, n."643, istitutivo del tributo.

L'analisi dei pagamenti, effettuata sulla base delle valutazioni con-
tenute nella menzionata Relazione generale, mostra che gli_investimenti
diretti sono aumentati del 49 per-cento, passando da 1.780 a 2.650
miliardi; queste spese, insieme con i contributi a%ll investimenti
(passati da 410 a quasi 800 miliardi), hanno consentito di espancere
notevolmente gli interventi nei settori delPindustria, dell’igiene e sanita,
dei trasporti e dell’sdilizia abitativa. Incrementi sensibili 127 per cento
in :{JIU5) si sono_anche verificati nelle retribuzioni, passate da 2.720
a 3.450 miliardi, e nei contributi alla produzione. Al contrario la
dinamica degli interessi € risultata piuttosto contenuta (16 per . cento
an,_ Q[Iu) nonostante la crescita della” consistenza dei debiti e dei tass

Interesse.

Dall'analisi basata sulle statistiche de?h_enn finanziatori emerge
che, la_posizione debitoria d68|l enti terriforiali (comuni, province e
regioni) ¢ aumentata di 4.700 miliardi contro 4.120 nel 1975 ((jtav.
H_lza; in particolare, € cresciuto I'apporto della Cassa DD.PP, e delle
aziende di credito, si sono ridotti gli impieghi degli istituti di credito
speciale mentre le operazioni sul, mercato obbligazionario hanno dato
|uogo a rimborsi nettl, sia pure di lieve entita.
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_ La_difformita tr _I’evoIUﬂone d?lla posizipne . debitoia dﬁ%h enti ,ter{lto-
riali ¢ il disavanzo Indicato nella tavola H ill S| Spieqa, ot[e che con %Il sfasa-
[nentl eslitentt come. [Post? I rilievo nella Relazione dello scorso anno) tra
e due rilevazioni, . pri &l amelnte con .l'an amep,to el depositi di .qgeft,l entl
R,resso_le aziende di credito e la tesoreria e con l'inclusione, nei conti . dell’ammi-
Istrazione locale, deﬂ" altri enti minori che non sono Invece presi in- conside-
razione nella tavola H 12,

Tav. H 12
ENTI TERRITORIALI: RICORSO Al DEBITI INTERNI
(miliardi di lire)
1975 19 76
Voci
Reg. Prov. Com. Totale Reg. Prov. Com. Totale
TESOr0 . 10 6
Cassa DD.PP. (1) .o 230 1.377 1.607 450 1.806 2.256
Aziende di credito (2 ) ..o 105 243 1.045 1.393 70 193 1.602 1.865
Istituti di credito speciale (2) . . 47 124 496 667 42 66 350 458
Istituti di assicurazione e di pre-
videnza (2) (3) v e 151 123
Emissioni obbligazionarie . . .. - — 295 295 ' _ '10 -
Totale .. . 4.123 4.698
(1) Mutui etantici azioni come da tavola H 7. —(2) Variazione degli impieghi. —(3) Esclusi i
debiti"per mancato pagamento di oneri sociall.

Lo s[asamento riguardante il 1975 fhe, come. m?sso in ?videnza nella
SCOrs azione, avev% [)agsgnépto un v,o,re_e&c?zmna meqte\ elevato, rdsu ta
a base del dati definitivi della contabilita nazionale dispo-

E' Re
SQESI, ilmente ridotto su
nibili- questanno.

.Con il gia ricordato D.L. 17 gennalo 1977, n. 2 (convertito, con
modifiche, nella legge 17 marzo 1977, n. 62), In attesa di interventi
strutturali di riordinamento della finanza dei comuni e delle province,
che dovrebbero essere avviati entro il 1977 in base alla legge deleﬁa
per la riforma tributaria, € stato disposto il consolidamento delle
anticipazioni bancarie di questi enti nonché il divieto di ricorrere ulte-
riormente a finanziamenti a breve termine_(fanno eccezione le ar]tlmga-
zioni delle regioni e quelle dei tesorieri nei limiti, (zuesje ultime, dei 3/12
delle entrate accertate nell’anno precedente). Inoltre e stato stabilito che
oli enti debbano formulare, entro il marzodel 1978, piani di riorganiz-
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zazione dei loro servizi (da realizzare prioritariamente mediante la mobi-
lita del personale) e, in particolare, programmi per il trasporto, pub-
blico da finanziare_attraverso la costituzione_di un «fondo nazionale
dei trasporti ». Infing, viene fatto per il 1977 divieto a questi enti g
alle loro aziende di trasporto) di aumentare il numero dei-dipendenti

eccetto che nei casi tassativamente previsti.

| rimhorso dei mutyi con ttr con la Cassa D li anzidetti conso-
lidamenti (che riguardano anche. | rtie I 8n|e azren e EI trasBortog e| comunr
Erovrnce e loro onsorzrz mrzrera dal grer?naro er%;% (F i[rt)re

h P %senﬁa di «un g ovvedimento gene e di consolrdame ﬁ el deb ﬁlr

enti locall, 1l qoverno adottera | provvedimenti necessari per il pagamento de

rate di ammortamento ».

Trda le attribyzjoni delle re loni. a statuto ordinario, come
e st?to ac enna{o a_Relazione dello scorso anno, | govern e stato Qlelegato
con la.legae 22 Ju 3 n. 382 aemar]are fsentrto il arer elle regronr Stesse,
decreti c attu||n riordina n]ento delle r H loni: %? noyembre

termrne per esercizio Cella delega, scaduto nel 1976, e stato
portato a 25 luglio 19

Per quanto ri 11
ﬁe

Il conto consolidato del settore pubblico.

L Indebitamento netto risultante dal conto_ consolidato del settore
pubblico (Amministrazione pubblica, come definita nei conti nazionali, e
aziende autonome In essa non incluse), dopo I’aumento eccezionale reg-
strato nel 1975, & risultato pressoché stazionario ammontando, a 13.940
miliardi (al netto delle operazioni di consolidamento i debiti di isti-
tuti mutuallstlcrl) Tale disavanzo sale rispettivamente a 14.740 nel 1976
e a 15.000 miliardi nel 1975 se si include I'intera spesa ospedaliera
?rnserrta nel conto dell’Amministrazione pubblica limitatamente alla parte
inanziata con trasferimenti statali; tav. H 13).

Nei cg ﬁr nazionali, la s ? Fpedalrera ¢ infatti cont bqlzz? a dal 1975
suII? base eIe asse naz%oms ?Ie regioni, %lestmate a ]tae Inalita (iesono
risultate. senfsrbl mente In errfrr all'effettivocosto dei servizi (fino, al 1974 I divario
tra, costi effettivi e conta ||zzazr nr era ta‘o ancora IBI pio, essen o ueste
Hltlme commisurate. al rimbors e tﬁuatr a |ent| mu IS'[ICI a ospedall cae
| curg). A fronte |tras rrmentr oSta%rT)aIe regioni r? 225 e295? m| ar
rrséoettr amente nel 1 b, oneree ettivo € stat determmato dal CIPE |n

0.¢e (f mi da mezzr finanziari. a ng IVI sono statr resumibilm
reperiti aI| R all attraverso ntrcr aziont” delle |s uzronr c |t|z|ee
region e r tara do aamentr a fornitori e entr ub Icl; secondo 1 dati,
centrale der rischi |I rrc rso e?| entl osr(rje (!%rr alle Istrthronr cre |t| ie (7a
netto delle operaéronr £onso |damento Iti) ¢ risultato pari ne 1976
a circa 250 mihiardi contro 510 nel 1
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Tav. H13

SETTORE PUBBLICO CONSOLIDATO: OPERAZIONI DI CASSA (1)
(pubblica amministrazione e aziende autonome - miliardi di lire)

Incassi 1975 1976 Pagamenti 1975 1976

Entrate tributarie (2) . ... 35.641 47.032 Retribuzioni al personale . 14162  17.340
di cui: imposte dirette . . 08.447 12.214 Acquisto di beni e servizi 5.386 6.246
imposte indirette 10.962 14953 INteressSi....virccnicnens 5.177 7.283
contributi sociali (3) 10.232  19.865  Trasferimenti (3) ... 23.678  28.315
Vendita di beni e servizi . . . 2.657 3.462 Totale, parte corrente . ..  48.403 59.184

Trasferimenti......... 1.282 1.427
Redditi da capitale............... 959 1.502  Spese in conto capitale . . 8.556 8.753
Totale, parte corrente  40.539  53.423 di CUI: investim. diretti . 4,743 6.474
trasferimenti (7) 3813 2279

Entrate in conto capitale (4) 192 170
Totale generale . . . 56.959 67.937

Totale generale . .. 40.731  53.593

Disavanzo (-)

di parte corrente s) .... -7.864 -5.761
del conto capitale (5) ... -UJ64 -8.583

Indebitamento netto ) . . . -16.228 -14.344

Indebitamento nett e.S.C'“S' 13,930 -13.042

alla ReIaZJone erale sulla situazione economica del paese. — 2 Le imposte dirette
gloonH Qe)nLﬁ{mm ettito deq‘in %sta Juna tant me sul veicoll a motore e delli )T osepsuﬂ% sLicces-

Ig%a Lonl rette 1 proventi de|r“n posta su |ac uistl, di valuta; a|| introiti nel
cori 0 nPoféao nella Relazipn eneraes snu 2|0 c aese SON0 Invege
Inc us tra le e r? con é) a farmazione e capl |vame te F
contributi CI:’?I elle r| d enl e elle

urativi ﬁ §|0n| COI'I’IS oste a 0 tat
ICI gnza ener g%toree e art|e n se n e|m OSE ttee
S

et el BB %n%}e
Esol ():Hn? %ta%%bznnqa% ssi || S %J ?01

ICI con
lancio el 0 ey 2

omlca de

S| Ne

miJiard) e e 4(?2 scluse

operazioni dl COﬂS(ﬁ amento (? Haéltl | ISI%I'[UtI mutua Isticl dl CU anota

| rilevato andamento dell'indebitamento netto € il risultato di
evoluzioni contrapposte del disavanzo di parte corrente e di quello
del conto capitale; ‘alla riduzione del primo, determinata Prlnmpalmente
d?h inasprimentl tributari e tariffari, corrisponde infatti un aumento

secondo_derivante dallo sviluppo dei pagamenti per investimenti
diretti, specie di quelli delle amministrazioni locali e delle aziende
autonome, connesso con |’avvio dei programmi di spesa decisi nellultimo
triennio. Lo stesso andamento hanno fatto registrare le opere pubbliche
realizzate, accresciutesi moderatamente in termini reali, ‘dopo la dimi-
nuzione degli ultimi- anni.

15
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L 'imposizione diretta € passata dal 7,4 all’8,6 per cento del pro-
dotto interno lordo, ,soPrattutto a causa delle rilevate modifiche nei
tempi di_ riscossione di alcune imposte, che hanno prmuloalmente INCiso
sui redditi diversi da quelli da lavoro dipendente, e quella indiretta dal
9,6 al 10,5 per cento Per effetto specialmente dei ricordati aumenti
apportati alle aliquote. | contributi sociali, che rappresentano Ja quota
piul rilevante del gettito, Si Sono invece mantenuti, come gia ricordato,
Intorno al 14 per”cento del prodotto interno lordo.

La quota della spesa_sul prodotto interno lordo si € mantenuta
pressoché costante come risultato di una lieve caduta dell'importanza
della sPesa_ corrente, dal 424 al 41,6 per cento, e di un aumento
di guella di conto 