
BANCA D’ITALIA

 CENTRO STAMPA - BANCA D’ITALIA  1983

A S S E M B L E A 
G E N E R A L E 
O R D I N A R I A 
DEI PARTECIPANTI
TENUTA IN ROMA IL  GIORNO 31  MAGGIO 1983 

A N N O  1 9 8 2  ( L X X X I X )





BANCA D’ITALIA

 CENTRO STAMPA - BANCA D’ITALIA  1983

A S S E M B L E A 
G E N E R A L E 
O R D I N A R I A 
DEI PARTECIPANTI
TENUTA IN ROMA IL  GIORNO 31  MAGGIO 1983 

A N N O  1 9 8 2  ( L X X X I X )





INDICE

RELAZIONE DEL GOVERNATORE
Pagina

I. - L'economia internazionale. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

II. - L'economia italiana

LA FORMAZIONE DEL REDDITO E L'EVOLUZIONE CONGIUNTURALE. 57

La domanda interna. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
L'offerta interna. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86

L'occupazione, le retribuzioni, i prezzi e la distribuzione del reddito 115

LA BILANCIA DEI PAGAMENTI 148

LA FINANZA PUBBLICA. . . . . 192

I MERCATI MONETARI E FINANZIARI 221

Le operazioni della banca centrale e la regolazione della base monetaria 228
L'attività delle aziende di credito. . . . . 248

Il mercato dei valori mobiliari . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 273
L'attività degli istituti di credito speciale 297
I finanziamenti complessivi e la formazione di attività finanziarie. 325

LA VIGILANZA SUL SISTEMA CREDITIZIO _ . . . . . . . . . . . . . . . 341

III. - Considerazioni finali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 381

IV. - L'Amministrazione e il bilancio della Banca d'Italia. 1':.

RELAZIONE DEI SINDACI . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39"

SITUAZIONE PATRIMONIALE E CONTO PROFITTI E PERDITE 45':'

BILANCI DELLE SOCIETÀ CONTROLLATE E COLLEGATE. 57"

DELIBERAZIONI DELL'ASSEMBLEA

APPENDICE (in volume separato)

Tavole statistiche e note metodologiche

Aspetti istituzionali

Legislazione .

Glossario ..

Siglario ...

Indici analitici

85':-

5
153

165

191

205

207





RELAZIONE DEL GOVERNATORE 
SULL'ESERCIZIO 1982 





I. - L'ECONOMIA INTERNAZIONALE 





(A) L'ECONOMIA INTERNAZIONALE 

Il rallentamento della crescita economica iniziato all'indomani del se-
condo shock petrolifero si è accentuato nel 1982 e si è giunti alla stagnazione 
sia nell'area industriale sia in quella dei paesi in via di sviluppo (tav. A 1). La 
disoccupazione si è ulteriormente estesa, toccando alla fine dell'anno nei 
paesi industriali livelli anche superiori al 10 per cento delle forze di lavoro, 
per effetto, in molti casi, del cumularsi di un aumento di queste ultime e di 
una contrazione del numero di persone occupate. L'inflazione, contrastata 
per mezzo di politiche restrittive, in ispecie monetarie, ha subito un brusco, 
e in parte insperato, raffreddamento, che ha ricondotto la dinamica dei 
prezzi in paesi come gli Stati Uniti e il Regno Unito ai bassi profili non più 
osservati dalla metà degli anni sessanta; se ciò ha consentito, a partire 
dall'estate, un abbassamento dei tassi d'interesse nominali, quelli reali sono 
rimasti assai elevati. 

Per la prima volta in sei anni il commercio internazionale si è ridotto 
in volume, del 2 per cento, e appare minacciato da crescenti tentazioni pro-
tezionistiche. Gli squilibri nei pagamenti correnti fra grandi aree si sono at-
tenuati; in particolare, gli ampi avanzi registrati nel biennio 1980-81 dai 
paesi esportatori di petrolio non si sono riprodotti. I paesi in via di sviluppo 
non petroliferi, colpiti dagli effetti della stagnazione mondiale e delle de-
presse quotazioni internazionali delle materie prime, hanno subito un ulte-
riore rallentamento della crescita, ora neanche sufficiente a mantenere co-
stante il reddito pro capite. Questi paesi hanno inoltre dovuto fronteggiare i 
gravi problemi posti dal livello del debito estero e dagli alti tassi d'interesse; 
conseguentemente, le istituzioni e i meccanismi della cooperazione finanzia-
ria internazionale sono stati chiamati a uno sforzo senza precedenti, inteso a 
salvaguardare la stabilità del sistema. Il disavanzo corrente dell'area, nono-
stante l'accresciuto onere del servizio del debito, si è peraltro leggermente 
ridotto. 

Ancora un anno fa, nei commenti sull'evoluzione dell'economia mon-
diale, si metteva in rilievo come il secondo shock petrolifero avesse avuto 
conseguenze meno traumatiche del primo, anche in virtù delle politiche di 
riequilibrio tempestivamente messe in atto nei paesi industriali. Gli accadi-
menti del 1982, accostati a quelli del biennio precedente, inducono ora a ri-
conoscere che gli effetti complessivi della crisi, pur se l'impatto è apparso di 
intensità relativamente contenuta, sono stati profondi e tenaci e che in essi la 
componente recessiva è dominante. 
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La prima crisi petrolifera impresse, nell'arco dei quattro semestri da 
metà 1973 a metà 1975, una scossa alle principali grandezze macroeconomi-
che nei paesi industriali: nella media dei sette maggiori, il saggio annuo di 
variazione del prodotto lordo reale crollò dall'8 al — 3 per cento, l'infla-
zione, oscillante dall'inizio del decennio intorno al 5 per cento, si elevò fino 
a raggiungere un massimo del 15, il tasso di disoccupazione sali di due 
punti, portandosi al 5-6 per cento. Alla fine del 1975 l'attività economica po-
teva peraltro già dirsi normalizzata, con il ritorno a saggi di crescita vicini al 
5 per cento, anche per il rapido ripristino di politiche espansive, fiscali e mo-
netarie. Nei quattro anni successivi, tuttavia, gli squilibri nei pagamenti cor-
renti restarono ampi; l'inflazione si stabilizzò su un valore medio dell' 8 per 
cento, notevolmente più alto di quello prevalente prima della crisi; prese 
corpo l'ipotesi che ciò potesse essere la conseguenza di un mutamento per-
manente prodottosi nei meccanismi e nei comportamenti economici. 

Tav. A l 

PRODOTTO, INFLAZIONE E BILANCE CORRENTI 
NEI PRINCIPALI GRUPPI DI PAESI 

Al sopravvenire della seconda crisi petrolifera, le politiche economiche 
nei paesi industriali sono state quindi improntate a maggior cautela e mante-
nute a lungo restrittive. Ciò, se da un lato ha finito col riportare l'inflazione 
al di sotto dei livelli perduranti fra le due crisi, dall'altro ha concorso a far si 
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che l'attività produttiva, pur rallentando meno bruscamente di quanto avve-
nuto sei anni prima, rimanesse depressa anche dopo l'esaurimento dell'im-
pulso recessivo direttamente trasmesso dall'aumento dei costi energetici e 
che il tasso di disoccupazione assumesse valori molto maggiori di quelli re-
gistrati dopo il primo shock. 

Il prolungarsi per l'intero 1982 della fase ciclica avversa, nonostante la 
riduzione dei tassi d'interesse nominali avutasi in estate, ha smentito le pre-
visioni di una ripresa nella seconda metà dell'anno. Gli effetti depressivi 
prodotti sulla domanda interna dal prudente comportamento dei consuma-
tori, in presenza di sfavorevoli condizioni nel mercato del lavoro, dai bassi 
livelli di capacità utilizzata e dagli alti tassi d'interesse reali erano stati sotto-
valutati; inoltre, non si era pienamente tenuto conto delle interazioni fra 
squilibri commerciali, flussi finanziari e tassi di cambio, e dei loro riflessi ne-
gativi sulla domanda estera nei paesi industriali. 

La congiuntura, le politiche economiche e i cambi nei paesi industriali. 

L'evoluzione ciclica, i costi e i prezzi. — Il prodotto lordo reale dei sette 
principali paesi industriali lo scorso anno si è lievemente ridotto (tav. A 2). 

Tav. A 2 
RISORSE E IMPIEGHI DEL REDDITO 

NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI 
(contributo percentuale alla variazione del prodotto nazionale lordo) 
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Le economie del Nord-America si sono contraddistinte per l'importanza 
della contrazione (1,7 per cento negli Stati Uniti e 4,8 in Canada), ribal-
tando la posizione occupata nel 1981, allorché si erano rese protagoniste di 
un primo tentativo di ripresa dopo la crisi del biennio 1979-1980. All'oppo-
sto, il saggio di crescita del Giappone, pur notevolmente rallentato rispetto 
agli anni precedenti la crisi, si è mantenuto intorno al 3 per cento. Nella me-
dia dei quattro maggiori paesi europei non vi è stato sviluppo del reddito; i 
saggi di variazione nei singoli paesi sono risultati compresi fra l'arretra-
mento registrato nella Germania federale (1,1 per cento) e l'incremento pro-
dottosi in Francia (1,5 per cento). La produzione industriale, nel complesso 
dei paesi considerati, ha continuato a, subire cospicui cedimenti (4 per cento 
rispetto al 1981), solo in parte compensati dallo sviluppo delle attività terzia-
rie. La caduta più rilevante è stata osservata in Canada (11 per cento) e negli 
Stati Uniti (8 per cento), mentre nei paesi europei la diminuzione media non 
ha ecceduto il 2 per cento (fig. A 1; tav. aA 1). 

Fig. A l 

Produzione industriale 

(costruzioni escluse; indici depurati dalla componente stagionale; I trimestre 1979 =100) 

Fonti: FMI e Bollettini nazionali 

Alle differenze fra i tassi annuali di variazione del reddito nel Nord 
America e in Europa si è accompagnata una difformità dei profili ciclici che 
dura dall'estate del 1980 e non sembra destinata a ridursi prima della fine 
dell'anno in corso. Nel primo semestre del 1982, mentre nel Nord America 
la caduta del reddito si approfondiva, toccando minimi del 3,5 per cento in 
ragione d'anno negli Stati Uniti e di oltre il 7 per cento in Canada, nei paesi 
europei permanevano generalmente variazioni positive; successivamente, a 
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un calo dell'attività produttiva europea si è contrapposta una decelerazione 
della caduta nel Nord America. 

I consumi hanno fornito, come già l'anno precedente, un contributo 
generalmente positivo alla variazione del prodotto lordo, ma con un anda-
mento differenziato all'interno dell'area. Essi si sono sviluppati soprattutto 
in Giappone, alimentati dalla decelerazione dei prezzi al consumo, e in 
Francia, dove lo stimolo alla domanda impresso dalle politiche fiscali messe 
in atto nel 1981 si è tradotto in maggiori acquisti da parte delle famiglie. 
Nella Germania federale e in Canada, una riduzione del reddito disponibile 
in termini reali, unita a diffuse incertezze connesse con la crescente disoccu-
pazione, ha invece determinato un calo dei consumi privati. 

L'evoluzione dei consumi non è stata sufficiente a compensare la con-
trazione di altre componenti della domanda. Gli investimenti fissi lordi, in-
cluse le costruzioni residenziali, hanno subito una flessione media del 3 per 
cento in termini reali rispetto al 1981. Quelli in impianti e macchinari sono 
diminuiti soprattutto in Canada (12 per cento), in Italia (8 per cento) e nella 
Germania federale (7 per cento). Tale caduta degli investimenti trova spie-
gazione nel basso livello di capacità utilizzata, nella ridotta redditività, negli 
elevati tassi d'interesse, ed è stata accentuata nel corso dell'anno dal diffon-
dersi fra gli imprenditori di pessimistiche previsioni riguardo ai tempi e ai 
modi di una ripresa della domanda. Anche il livello delle scorte è stato in 
molti casi giudicato alto, e il loro decumulo ha rappresentato un elemento 
negativo nella formazione del prodotto lordo. 

Un altro fattore di arresto della crescita nelle principali economie in-
dustriali è consistito nell'inaridirsi della domanda estera, particolarmente di 
quella proveniente dai paesi in via di sviluppo. Il calo delle esportazioni 
nette ha concorso a diminuire il reddito, o a limitarne l'aumento, nel Regno 
Unito, in ,Francia e negli Stati Uniti, nella misura media di circa un punto 
percentuale. Nella Germania federale e in Canada, esse sono invece aumen-
tate, per effetto, nel primo caso, di una buona dinamica delle esportazioni e, 
nel secondo, di un crollo delle importazioni. 

Lo sfavorevole andamento dell'attività produttiva ha peggiorato le 
condizioni del mercato del lavoro. A fronte del continuo aumento delle 
forze di lavoro, a un saggio annuo di circa l'1 per cento, il numero di per-
sone occupate è diminuito quasi nella stessa misura, portando il tasso di di-
soccupazione medio nei sette principali paesi all' 8 per cento (corrispondente 
a oltre 22 milioni di disoccupati), con punte vicine o superiori al 10 nel Re-
gno Unito, in Canada e negli Stati Uniti. 

L'eccesso di offerta di lavoro ha indotto a moderare le rivendicazioni 
salariali oltre che, nella maggior parte dei paesi, ad accettare un ridimensio-
namento dei meccanismi automatici di protezione del salario . Nella media 
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dei paesi considerati, i guadagni orari nel settore manifatturiero si sono in-
crementati, in termini nominali, di poco più del 9 per cento, decelerando di 
oltre due punti rispetto al 1981. I costi unitari del lavoro nel medesimo set-
tore sono cresciuti del 10,5 per cento, con un aumento di un punto e mezzo 
rispetto all'anno precedente. 

Questa tendenza è stata il risultato di andamenti differenziati nei singoli paesi. Il 
tasso di aumento dei costi unitari del lavoro ha continuato a ridursi nel Regno Unito (dal 
9 per cento nel 1981 al 5 nel 1982) e nella Germania federale (dal 5 a meno del 4 per 
cento nei due anni a confronto). In entrambi i paesi ciò è avvenuto sia per una decelera-
zione dei salari nominali sia per guadagni di produttività. In Giappone, i costi unitari del 
lavoro si sono incrementati a un saggio (4,5 per cento) leggermente superiore a quello 
del 1981. Un'accelerazione maggiore si è invece avuta in Francia (dal 14,5 al 20 per 
cento), in Canada (dal 10 al 14 per cento) e negli Stati Uniti (dal 7 al 9 per cento); in 
Francia essa è essenzialmente da ricondurre alla crescita dei salari orari, mentre nei due 
paesi nordamericani va ascritta a una caduta della produttività. In Italia, i costi unitari del 
lavoro, in presenza di una lieve decelerazione delle retribuzioni nette e di un rallenta-
mento della produttività, hanno mantenuto un saggio di crescita elevato, superiore al 16 
per cento. 

I costi dell'energia e delle materie prime hanno avuto un andamento 
cedente. La domanda di petrolio da parte dei paesi importatori è ulterior-
mente diminuita, si che la produzione dell'OPEC è risultata nel 1982 infe-
riore di oltre un terzo a quella del 1979. La caduta della domanda, in parte 
dipendente dal processo di sostituzione delle fonti di energia, è stata accen-
tuata dalla flessione dell'attività produttiva nell'area industriale. Questa si-
tuazione si è riflessa sui prezzi in dollari, diminuiti di circa il 5 per cento per 
effetto di sconti rispetto al prezzo di cartello. I prezzi in dollari dei prodotti 
primari diversi dal petrolio sono diminuiti anche di più, a causa dell'eccezio-
nalità di alcuni raccolti agricoli e della stagnazione mondiale. 

L'indice dei prezzi di trenta prodotti primari, calcolato dal FMI, si è abbassato del 
12 per cento, dopo la riduzione del 15 registrata l'anno prima, attestandosi sul livello più 
basso dal 1976. Il declino più rilevante ha riguardato le quotazioni dei prodotti alimen-
tari e delle materie prime dell'agricoltura (21 e 13,7 per cento, rispettivamente). I prezzi 
dei metalli sono diminuiti del 9,3 per cento, nonostante un forte aumento delle scorte dei 
produttori. 

L'apprezzamento del dollaro, tuttavia, ha attenuato i benefici di questi 
ribassi per i principali paesi industriali, fuorché per gli Stati Uniti: i prezzi 
all'importazione in valuta nazionale sia del petrolio sia delle materie prime 
sono, in media, leggermente aumentati, con punte più elevate per la Francia 
e l'Italia. 
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La moderata dinamica dei costi dei fattori produttivi, in presenza di 
margini di profitto ancora compressi, si è riflessa in un abbassamento 
dell'inflazione, che è risultato superiore alle aspettative. I prezzi al consumo 
sono aumentati, in media, di poco più del 7 per cento, con un rallentamento 
di tre punti rispetto al 1981. I miglioramenti più notevoli si sono avuti negli 
Stati Uniti e in Giappone, paesi in cui l'inflazione si è quasi dimezzata. Nel 
primo, essa è passata dal 10,5 al 6 per cento e, nel secondo, il già modesto 
tasso del 5 per cento registrato nel 1981 si è ridotto fino a poco più del 2,5 
per cento; in entrambi i paesi l'evoluzione nel corso dell'anno mostra risul-
tati anche migliori, con tassi, a dicembre, del 4 e del 2 per cento, rispettiva-
mente. Modesti, invece, i benefici ottenuti in Italia, dove i prezzi al con-
sumo, pur decelerando leggermente, sono aumentati a un tasso (16,5 per 
cento) ancora notevolmente più elevato che nel resto dell'area. In Francia, 
un'iniziale tendenza dell'inflazione ad aumentare si è arrestata, fra giugno e 
ottobre, in virtù del blocco amministrativo dei prezzi e dei salari attuato in 
quel quadrimestre; l'anno si è chiuso con un aumento medio del 12 per 
cento, di poco inferiore a quello del 1981. 

Il generale abbassamento dei tassi d'inflazione nei principali paesi in-
dustriali non ha implicato una loro significativa convergenza. Il differenziale 
medio, in valore assoluto, è stato superiore ai 5 punti; le posizioni più disco-
ste sono state occupate, da un lato, dal Giappone, che ha registrato un tasso 
d'inflazione mediamente inferiore di 6,5 punti rispetto ai restanti sei paesi e, 
dall'altro, dall'Italia, i cui prezzi al consumo sono aumentati invece a un sag-
gio mediamente superiore di 8,5 punti. Gli andamenti dei prezzi all'ingrosso 
sono stati poco meno divergenti. I differenziali medi dei due paesi in posi-
zione opposta, il Giappone e l'Italia, sono stati pari a — 6 e 7,5 punti, rispet-
tivamente. 

Le politiche economiche. — La complessa situazione che si è venuta a 
creare dopo un periodo in cui il peso della stabilizzazione è ricaduto in ma-
niera preponderante sulla politica monetaria ha reso, nel corso del 1982, 
particolarmente ardua la ricerca di una combinazione di politiche economi-
che più equilibrata e tale da garantire lo sviluppo del reddito in un contesto 
non inflazionistico. 

A fronte della decelerazione dell'inflazione e del mancato inizio della 
fase di ripresa, si sono manifestati alcuni segni di attenuazione del grado re-
strittivo delle politiche monetarie. Tuttavia, i bassi livelli di attività econo-
mica e gli alti tassi di disoccupazione, condizionando l'evoluzione delle en-
trate e delle spese pubbliche, hanno contribuito ad ampliare i disavanzi 
anche in quei paesi dove l'obiettivo era di ridurli. 
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Negli Stati Uniti, la parziale modifica delle condizioni monetarie è 
stata accompagnata da non marginali incertezze circa la possibilità di un suo 
consolidamento. I tassi d'interesse, rispecchiando le mutevoli percezioni de-
gli operatori rispetto all'orientamento complessivo della politica economica, 
hanno continuato a essere estremamente variabili, seppure rispetto a una 
tendenza decrescente. Le difficoltà incontrate dall'Amministrazione nell'ot-
tenere l'approvazione del bilancio e i dubbi sulla possibilità di raggiungere 
l'obiettivo di medio periodo del riassorbimento dei disavanzi si sono infatti 
riflessi sui mercati monetari e finanziari, determinando temporanee tensioni 
nei tassi d'interesse nominali mentre quelli reali hanno continuato a mante-
nersi su livelli eccezionalmente alti. 

In questa situazione, dato il continuo rafforzamento del dollaro, il 
conflitto fra il perseguimento degli obiettivi interni ed esterni ha indotto gli 
altri paesi a un atteggiamento particolarmente cauto nel modificare l'orien-
tamento della politica monetaria, al fine di evitare condizioni che potessero 
accentuare la tendenza all'indebolimento delle rispettive monete nei con-
fronti del dollaro. 

In un contesto caratterizzato da un'alta mobilità dei capitali l'obiettivo 
della stabilità dei cambi è risultato vincolante non solo per quei paesi in cui 
continuavano a manifestarsi ingenti disavanzi delle partite correnti. In Giap-
pone, ad esempio, l'originaria impostazione della politica economica, che as-
segnava alla politica fiscale il compito di contenere la domanda aggregata e 
alla manovra monetaria quello di stimolarla, ha subito nel corso dell'anno 
alcune variazioni. Il continuo deflusso dei capitali, tanto a lungo che a breve 
termine, e i conseguenti riflessi sul cambio hanno indotto a non allentare ul-
teriormente le condizioni monetarie dopo che tale processo era iniziato a 
partire dalla seconda metà del 1980. Nel contempo, tuttavia, l'orientamento 
restrittivo della politica fiscale è stato in parte cambiato dall'assunzione di 
provvedimenti tendenti all'ampliamento di alcuni programmi di spesa pub-
blica. Nella Germania federale, il deprezzamento del marco rispetto alla 
moneta americana è stato accompagnato da una riduzione dei tassi anche se 
essa è risultata più contenuta rispetto a quella registrata negli Stati Uniti, im-
plicando quindi una diminuzione del differenziale negativo fra i tassi interni 
e quelli sul dollaro. 

Le politiche fiscali. — Le intenzioni, manifestate dai governi di tutti i 
principali paesi industriali, di procedere a un riassorbimento nel medio pe-
riodo dei disavanzi pubblici non si sono tradotte (ad eccezione del Regno 
Unito e della Germania federale) in una riduzione della quota di questi ul-
timi rispetto al prodotto. Per il complesso dei sette principali paesi essa è 
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aumentata di 1,6 punti, passando dal 2,5 per cento nel 1981 al 4,1 per cento 
nel 1982. 

La individuazione delle cause che hanno portato all'ampliamento dei 
disavanzi è particolarmente complessa nell'attuale fase congiunturale: ai fat-
tori strutturali, che rappresentano la causa primaria della rigidità della ma-
novra fiscale, si è sovrapposto l'operare di meccanismi di stabilizzazione 
automatica il cui peso tende ad ampliarsi in funzione del permanere di livelli 
di attività economica inferiori a quelli normali. 

Per quanto un'esatta scomposizione tra componente strutturale e ci-
clica dei bilanci pubblici sia resa problematica da difficoltà di ordine concet-
tuale e pratico, l'analisi per il 1982 indica che il peggioramento dei disavanzi 
è imputabile principalmente a quelle voci la cui dinamica è legata all'anda-
mento della fase ciclica. Infatti, per il complesso dei sette principali paesi in-
dustriali, l'OCSE stima, a fronte di una sostanziale invarianza delle entrate 
rispetto al prodotto (36,4 per cento), un incremento delle spese (dal 36,3 per 
cento del 1981 al 38,1 del 1982) che risulta dovuto in larga parte all'aumento 
(0,8 per cento del prodotto) degli esborsi per i sussidi di disoccupazione e 
altre prestazioni sociali e all'incrementato onere (0,4 per cento del prodotto) 
per il servizio del debito. Le variazioni dei saldi dei bilanci aggiustati ciclica-
mente, che possono essere interpretate come indicatori dell'orientamento ex 
ante della politica fiscale, mettono in risalto, peraltro, alcuni progressi com-
piuti dai principali paesi industriali, con l'eccezione degli Stati Uniti e della 
Francia, nel processo di contenimento dei disavanzi di origine strutturale. 

L'esigenza di distinguere gli effetti dell'andamento ciclico dell'economia sui bilanci 
pubblici da quelli dei bilanci pubblici sull'economia ha indotto, già da vari anni, organiz-
zazioni nazionali e internazionali a elaborare indici sintetici della politica fiscale. Questi 
indicatori possono essere classificati in due categorie. La prima include quelle misure che 
si basano su una ponderazione delle varie voci di entrata e di uscita, al fine di analizzare 
gli effetti della politica fiscale sul reddito, mentre la seconda si propone l'obiettivo di iso-
lare quella parte del bilancio che risulta indipendente dalle variazioni cicliche. Nell'inter-
pretare le indicazioni offerte da queste misure occorre tenere presente che entrambe le 
categorie soffrono di una duplice debolezza. In primo luogo, esse non tengono conto 
delle connessioni fra la politica fiscale e le altre politiche; in particolare, presuppongono 
l'invarianza dell'orientamento della politica monetaria. In secondo luogo, i vari metodi 
trascurano del tutto le conseguenze del bilancio pubblico sull'inflazione e considerano 
solo eccezionalmente e in modo poco approfondito quelle dell'inflazione sul bilancio. 

L'operare degli stabilizzatori automatici insieme con l'andamento inat-
teso di altre componenti dei bilanci pubblici hanno determinato, nella mag-
gior parte dei casi, un sostanziale divario fra gli ammontari previsti e i disa-
vanzi effettivamente registrati. Negli Stati Uniti, in particolare, il disavanzo 
federale per il 1982 è risultato più del doppio (111 miliardi di dollari) di 
quanto atteso (45 miliardi di dollari). 
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L'ampliamento del disavanzo federale negli Stati Uniti ha reso partico-
larmente laboriosa l'approvazione da parte del Congresso del bilancio pre-
sentato nel febbraio del 1982, provocando alcuni significativi emendamenti 
alle proposte originarie dell'Amministrazione. In particolare, in base alla 
First Budget Resolution, approvata nel giugno del 1982, sono stati decisi un 
rilevante aumento delle imposte indirette e tagli di spesa che dovrebbero ri-
durre il deficit per il 1983 di circa 98 miliardi di dollari. Nonostante questi 
interventi, il bilancio del governo federale dovrebbe chiudersi con un pas-
sivo eccezionale, nel corrente anno, di circa 200 miliardi di dollari. Va no-
tato, tuttavia, che queste stime si basano su un'ipotesi di crescita del pro-
dotto interno lordo che, alla luce degli andamenti dei primi mesi del 1983, 
può risultare inferiore a quella effettiva. Un più favorevole andamento 
dell'attività potrebbe determinare notevoli riduzioni del disavanzo, dato che 
secondo fonti ufficiali il 30 per cento di esso è imputabile a fattori congiun-
turali. In base, tuttavia, alle stesse fonti il deficit strutturale dovrebbe conti-
nuare a mostrare un andamento crescente, specialmente nel caso in cui non 
venissero approvate le proposte recentemente presentate dall'Amministra-
zione. Le cifre del bilancio di alta occupazione, che forniscono una misura 
dei disavanzi depurati dagli effetti dei fattori temporanei, indicano infatti un 
ampliamento nel corso dei prossimi cinque anni fino a un livello, nel 1988, 
pari a 306 miliardi di dollari. 

Il bilancio fiscale per il 1984, presentato nel febbraio del corrente anno, include 
provvedimenti tendenti a contenere il disavanzo specialmente dal lato delle spese. In par-
ticolare, oltre al congelamento generalizzato della spesa federale, che dovrebbe crescere a 
un tasso non superiore a quello dell'inflazione, sono previsti interventi volti a ridimensio-
nare il costo dei programmi di assistenza sociale. Piú modesti appaiono invece i risparmi 
(55 miliardi di dollari nell'arco di cinque anni) indicati per quanto riguarda le spese per la 
difesa. Dal lato delle entrate, l'Amministrazione ha confermato la sua intenzione di pro-
seguire nel programma di riduzione delle tasse secondo le modalità fissate nell'Economic 
Recovery Tax Act del 1981, completando cioè nel luglio di quest'anno la riduzione com-
plessiva del 25 per cento delle aliquote delle imposte sui redditi delle persone fisiche e 
non rinunciando all'adeguamento di esse, a partire dal 1985, per tener conto degli effetti 
del «drenaggio fiscale». 

Nella Germania federale, il disavanzo fiscale in termini di prodotto è 
rimasto praticamente inalterato, passando dal 4,0 nel 1981 al 3,9 per cento 
nel 1982. Il bilancio, che era stato presentato nel settembre del 1981, è stato 
modificato in varie occasioni nel corso dell'anno passato. In particolare, in 
febbraio e in maggio sono stati presi provvedimenti supplementari volti a 
stimolare gli investimenti. Inoltre, in occasione della presentazione delle li-
nee direttrici del bilancio per il 1983, il governo proponeva un aumento delle 
spese pari al 2 per cento. Anche a causa delle difficoltà incontrate nel rag-
giungere un accordo su tale impostazione, il governo veniva sostituito da 
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una nuova coalizione che ha presentato in novembre una proposta di bilan-
cio incentrata sull'aumento dell'aliquota dell'imposta sul valore aggiunto e 
su un prestito obbligatorio in favore del governo da parte dei contribuenti a 
reddito elevato. Per quanto riguarda le spese, il governo si propone di modi-
ficarne la composizione riducendo i trasferimenti alle famiglie e aumen-
tando gli incentivi agli investimenti. In Giappone, l'andamento delle entrate 
largamente inferiore a quello atteso non ha impedito alle autorità di appor-
tare modifiche al bilancio, decidendo l'ampliamento di alcuni programmi di 
lavori pubblici per un ammontare equivalente allo 0,7 per cento del pro-
dotto. Per il 1983, il Giappone, come la Germania federale, ha manifestato 
l'intenzione di perseguire una politica fiscale moderatamente restrittiva. 

La politica fiscale nel Regno Unito è risultata caratterizzata dalla pro-
gressiva riduzione del fabbisogno di finanziamento del settore pubblico ri-
spetto al prodotto interno lordo, che nel corso degli ultimi due anni è dimi-
nuito di 3 punti percentuali, passando dal 5,7 per cento dell'anno fiscale 
1980-81 al 2,7 per cento dell'anno fiscale 1982-83. Se questo risultato è attri-
buibile in buona parte allo stretto controllo sulla spesa, reso più efficace 
dalla modifica delle procedure di pianificazione degli esborsi, è da sottoli-
neare il contributo fornito dal gettito derivante dalla tassazione della produ-
zione del petrolio del Mare del Nord, che nell'anno fiscale 1982-83 è am-
montata a 8 miliardi di sterline, pari a circa il 3 per cento del prodotto. Nel 
bilancio presentato nel marzo di quest'anno il .fabbisogno del settore pub-
blico nell'anno fiscale 1983-84 è stimato in 8 miliardi di sterline, pari a una 
percentuale rispetto al prodotto non dissimile da quella del precedente anno. 

In Francia, l'orientamento decisamente espansivo della politica fiscale 
ha subito alcune correzioni nella seconda parte dell'anno. Esse riguardano 
in gran parte il campo della sicurezza sociale e hanno assunto la forma di un 
cospicuo aumento dei contributi a carico dei lavoratori e di una riduzione di 
alcune prestazioni sociali. Queste linee di intervento sono state ribadite in 
occasione della presentazione del bilancio per il 1983 e sono state affiancate 
da una serie di provvedimenti annunciati nel marzo di quest'anno che do-
vrebbero dar luogo a una riduzione di circa 20 miliardi di franchi rispetto al 
livello del disavanzo fiscale originariamente previsto (118 miliardi di fran-
chi). 

Le politiche monetarie. — Dopo un prolungato periodo di restrizione, 
le modifiche intervenute nella condotta della politica monetaria dei princi-
pali paesi industriali hanno determinato condizioni che risultano difficil-
mente interpretabili in maniera univoca. A fronte della generalizzata ridu-
zione dei tassi nominali, permangono, infatti, livelli dei tassi reali che conti-
nuano a essere eccezionalmente alti, specialmente se confrontati con quelli 
che hanno preceduto le fasi di ripresa dell'attività economica. 

13



Negli Stati Uniti, la riduzione dei tassi d'interesse nominali si è accom-
pagnata al manifestarsi di fenomeni che hanno reso più complessa l'inter-
pretazione degli andamenti di alcuni aggregati monetari e che hanno contri-
buito al superamento degli obiettivi monetari fissati. Sostanzialmente di-
versa appare l'esperienza degli altri paesi, dove il tasso di crescita degli 
aggregati è risultato in linea con gli obiettivi massimi di espansione 
(fig. A 2). 

Fig. A 2 

Obiettivi intermedi della politica monetaria nei principali paesi industriali 

(dati destagionalizzati in miliardi di valuta nazionale) 

Fonti: Bollettini nazionali 
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Nel febbraio del 1982 il Federal Open Market Committee (FOMC) aveva confer-
mato gli obiettivi indicati in via preliminare nel luglio del precedente anno. Il tasso di cre-
scita di M1 era stato fissato nell'intervallo fra il 2,5 e il 5,5 per cento mentre per M2 e 
M3 era stata indicata una fascia più ampia (6 e 9 per cento e 6,5 e 9,5 per cento rispetti-
vamente). L'andamento di M1 è risultato, nel corso dell'anno, sempre superiore a quello 
massimo previsto. Il mancato rispetto degli obiettivi ha creato, specialmente nei primi 
mesi del 1982, una situazione di sostanziale incertezza sull'eventuale reazione della Ri-
serva federale. Nella riunione di luglio, svoltasi sullo sfondo di crescenti dubbi sulla sta-
bilità del sistema finanziario internazionale, il FOMC, prendendo atto dell'andamento 
degli aggregati, si dichiarava disposto ad accettarlo in base alla considerazione che, in pe-
riodi di incertezza economica e di squilibrio, motivazioni di natura precauzionale pos-
sono dar luogo a un aumento della domanda di moneta superiore al previsto. Questa im-
postazione è stata confermata quando, in ottobre, è stato annunciato che la Riserva 
federale avrebbe dato per il futuro una minore importanza al rispetto dell'obiettivo in 
termini di Ml. Tale conclusione è derivata, fra l'altro, dalla constatazione che gli effetti 
di alcune innovazioni finanziarie, introdotte nel quadro del processo di deregolamenta-
zione, e di altri fattori anomali riducevano la significatività delle cifre di Ml. In partico-
lare, risultavano incerti l'utilizzo da parte del pubblico della liquidità derivante dal rim-
borso di 36 miliardi di dollari di All-savers Certificates  e la reazione del medesimo all'of-
ferta da parte delle banche dei nuovi Money Market Deposit Accounts e dei Super Now Ac-
counts. Anche per effetto di questi ultimi fattori, il tasso di crescita di M1 ha subito un'ac-
celerazione negli ultimi mesi dell'anno e nel dicembre del 1982 esso è risultato pari all'8,5 
per cento rispetto al dicembre dell'anno precedente. Benché anche gli altri due aggregati 
abbiano mostrato una tendenza a superare gli obiettivi prefissati, il divario rispetto a que-
sti ultimi è stato molto meno accentuato. 

Il tasso di aumento del reddito nominale in tutti i paesi è risultato infe-
riore a quello degli aggregati monetari, determinando una riduzione della 
velocità di circolazione della moneta particolarmente notevole in Canada 
(8,3 per cento), negli Stati Uniti (6 per cento) e, in misura minore, seppure 
sempre rilevante, negli altri principali paesi industriali. Se questo andamento 
è caratteristico di momenti che precedono la ripresa della fase ciclica e an-
che se esso appare influenzato dal manifestarsi di innovazioni finanziarie, 
permangono dubbi sui valori che la velocità della moneta potrà assumere nei 
vari paesi. In queste condizioni, le autorità monetarie si sono astenute dal 
cercare di compensare la riduzione del rapporto tra il reddito e gli aggregati 
monetari, nella convinzione che tale azione avrebbe implicato un grado di 
restrizione superiore al desiderato. Questo atteggiamento si è riflesso nella 
politica dei tassi d'interesse perseguita nel corso dell'anno. 

La Riserva federale degli Stati Uniti ha modificato nel secondo seme-
stre del 1982 sette volte il tasso di sconto portandolo dal 12 per cento (lu-
glio) all'8,5 per cento (dicembre). Nella Germania federale, l'evoluzione dei 
tassi è risultata in fase con l'andamento di quelli americani. Dopo l'aboli-
zione in maggio del tasso speciale sulle anticipazioni, la Deutsche 
Bundesbank ha deciso in agosto la riduzione del Lombard e del tasso di 
sconto dal 7,5 al 7 per cento e dal 9 all'8 per cento rispettivamente. Questi 
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tassi venivano ulteriormente ridotti in due occasioni (ottobre e dicembre) 
per un totale di 2 punti percentuali. Tenuto conto del livello già particolar-
mente basso, molto modesta è stata la riduzione dei tassi in Giappone dove 
il permanere per tutto il 1982 di un differenziale in favore dei tassi d'inte-
resse americani ha contribuito all'indebolimento dello yen rispetto al dol-
laro. Nel Regno Unito, i tassi, che avevano incominciato a scendere fin dalla 
prima metà dell'anno, hanno mostrato dall'ottobre un'inversione giustificata 
dal forte indebolimento della sterlina sui mercati dei cambi. Sul finire 
dell'anno, inoltre, la discesa dei tassi americani mostrava un notevole rallen-
tamento che preludeva a una inversione che avrebbe portato nel marzo del 
1983 i tassi sui Federal Funds ai livelli del dicembre 1982. Nonostante questo 
andamento, nel marzo del corrente anno, la Bundesbank ha ritoccato, in oc-
casione del riallineamento nello SME, il tasso di sconto portandolo al 4 per 
cento. 

La riduzione dei tassi d'interesse a breve termine, avvenuta nello 
scorso anno, non si è accompagnata a una flessione di pari dimensione dei 
tassi a lungo termine. Di conseguenza, la curva dei rendimenti ha assunto in 
quasi tutti i paesi un'inclinazione positiva. La lentezza, con la quale i tassi a 
lungo termine si sono aggiustati, costituisce un elemento di preoccupazione, 
specialmente in quei paesi in cui l'inversione della fase ciclica appare più di-
pendente dalla ripresa dei settori che sono più sensibili alla modifica del co-
sto del finanziamento. Le cause della relativa rigidità dei tassi a lungo ter-
mine appaiono complesse, ma sono riconducibili all'incertezza sull'efficacia 
della politica economica nel medio periodo. Negli Stati Uniti, in particolare, 
al timore sempre presente che, dato un basso tasso di risparmio, il finanzia-
mento dei disavanzi federali vincoli la condotta della politica monetaria, si 
sono aggiunte le preoccupazioni derivanti dallo stato di insolvenza di alcuni 
intermediari finanziari e dal manifestarsi di perdite per le maggiori banche 
in operazioni con alcuni paesi in via di sviluppo. 

Nella media dell'anno la diminuzione dei tassi nominali non è stata in 
genere sufficiente a determinare una considerevole riduzione dei tassi d'in-
teresse reali. Al contrario, nel Regno Unito e in misura minore negli Stati 
Uniti essi hanno continuato ad aumentare nonostante la flessione avutasi 
nella seconda metà del 1982. Per quanto le difficoltà di misurazione delle 
attese d'inflazione inducano a utilizzare con cautela questo indicatore, il 
confronto fra gli attuali tassi reali e quelli del passato porta a ritenere che il 
loro prevalente livello rappresenta ancora un serio ostacolo all'inizio o al 
consolidamento della ripresa dell'attività economica. 

Nella fissazione degli obiettivi della politica monetaria per il 1983 le 
autorità dei vari paesi hanno assunto un atteggiamento differenziato. Negli 
Stati Uniti essi risultano aumentati. In Francia l'obiettivo per M2 è stato no-
tevolmente ridotto (3 punti percentuali rispetto alla media del precedente in- 
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Fig.  A 3 
TASSI DI CAMBIO E D'INTERESSE, RISERVE UFFICIALI 

E BILANCE CORRENTI 
(vedi la nota in Appendice) 



Fig. A 4 
EVOLUZIONE DEI CAMBI NELLA SME 

(vedi !a nota metodologica in Appendice) 

VARIAZIONI  DEI TASSI DI CAMBIO RISPETTO ALLE PARITÀ CENTRALI 

INDICATORE DI DIVERGENZA 

ANDAMENTO RISPETTO AL DOLLARO DELL'ECU, 
DEL MARCO, DEL FRANCO FRANCESE E DELLA LIRA 

(

1)  Riallineamnto 

 

del 
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ialli

neamento del 13 giugno 1982. — (3) Riallineamento del 21 marzo 1983. 



tervallo) e nel Regno Unito è stata recentemente decisa la riduzione di un 
punto percentuale rispetto all'intervallo fissato nel 1982. Nella Germania fe-
derale le autorità hanno confermato lo stesso obiettivo dell'anno prece-
dente, mentre in Canada si è rinunciato a fissare obiettivi, data l'attuale dif-
ficoltà di interpretazione dell'andamento degli aggregati. 

Nel determinare i nuovi obiettivi il FOMC ha ribadito il maggior peso che verrà 
assegnato a M2 e a M3 rispetto a M1. L'obiettivo in termini di M1 non è stato peraltro 
completamente abbandonato, anche se è stato ampliato l'intervallo (4 e 8 per cento) en-
tro cui l'aggregato dovrebbe crescere. E' stato inoltre sottolineato che la soglia superiore 
di questo intervallo potrà risultare appropriata solo se la velocità di circolazione della 
moneta non aumenterà. La fissazione dei livelli massimi di aumento di M2 e M3 (9,5 e 
10 per cento rispettivamente) appare, d'altra parte, superiore ai tassi di crescita previsti 
per il prodotto nominale (8-9 per cento). Anche in questo caso, quindi, un giudizio sul 
grado di allentamento della politica monetaria verrà a dipendere in maniera cruciale dalla 
possibilità che il rapporto fra gli aggregati monetari e il reddito ritorni o meno su valori 
normali. 

I tassi di cambio. — Nei quindici mesi tra l'inizio del 1982 e il marzo 
1983 i mercati valutari sono stati caratterizzati da un nuovo rafforzamento 
del dollaro nei confronti di tutte le maggiori valute e da ripetute fasi di ten-
sione nel Sistema monetario europeo (SME), culminate in tre riallineamenti 
delle parità centrali (in febbraio e giugno 1982 e in marzo 1983); ampie sva-
lutazioni anche rispetto alle valute della CEE sono state effettuate dai paesi 
nordeuropei, dalla Spagna e dalla Grecia. Lo stretto vincolo alla crescita im-
posto in molti paesi dai disavanzi con l'estero, per l'elevato livello del dol-
laro e la stagnazione della domanda mondiale, ha alimentato crescenti pres-
sioni protezionistiche; in alcuni casi si sono manifestate anche tendenze a un 
uso aggressivo del cambio per l'aggiustamento esterno. 

Il dollaro ha continuato ad apprezzarsi fino all'inizio di novembre, 
guadagnando in termini di tasso effettivo il 20 per cento dall'inizio 
dell'anno; è disceso bruscamente nei due mesi successivi (di circa il 7 per 
cento), e ha oscillato intorno a una tendenza lievemente crescente nel primo 
trimestre del 1983. Nel punto di massimo, raggiunto 1'8 novembre, il tasso 
effettivo risultava superiore di circa il 40 per cento ai minimi di fine 1978 e 
di circa il 14 per cento alle parità Smithsoniane (dicembre 1971). Nella 
prima parte dell'anno il dollaro veniva sospinto verso l'alto dalla lievitazione 
dei tassi di interesse sul mercato americano e dall'attivo ancora rilevante 
della bilancia corrente; nei mesi estivi e al principio dell'autunno esso conti-
nuava a rafforzarsi nonostante il deterioramento della bilancia corrente e la 
riduzione dei differenziali di interesse nei confronti dei principali mercati 
esteri (fig. A 3). La spiegazione di tale fenomeno può essere ricercata, al-
meno in parte, in fattori di ordine politico generale (quali il riaccendersi 
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delle ostilità nell'area medio-orientale e, in seguito, i timori di una crisi fi-
nanziaria internazionale); inoltre, l'inversione delle attese sui cambi veniva 
ritardata dalla tendenza delle autorità monetarie degli altri maggiori paesi a 
seguire, almeno in parte, con riduzioni dei tassi di interesse quelle dei tassi 
americani. Infine, un ruolo rilevante è stato probabilmente svolto dalle 
aspettative sugli indirizzi della politica monetaria americana: una decisa ten-
denza al ribasso del dollaro è emersa dopo l'annuncio da parte della Riserva 
federale di un temporaneo congelamento degli obiettivi sugli aggregati mo-
netari, mentre, all'opposto, la riaffermazione ufficiale della priorità asse-
gnata al controllo degli aggregati stessi nella prima parte dell'anno in corso 
è stata seguita da un nuovo rafforzamento del dollaro. 

L'apprezzamento del dollaro ha coinciso con una fase di accentuata 
debolezza dello yen anche nei confronti delle valute europee: dall'inizio di 
gennaio all'inizio di novembre lo yen ha perso il 21 per cento nei confronti 
del dollaro e circa il 10 nei confronti del marco tedesco. In seguito, in meno 
di due mesi esso ha ricuperato più di tre quarti della precedente discesa ri-
spetto al dollaro e quasi per intero quella nei confronti del marco. In una 
fase di ampi e crescenti avanzi correnti nei conti con l'estero e di inflazione 
assai modesta, oscillazioni di tale ampiezza nel cambio trovano spiegazione, 
oltre che nei fattori citati per il dollaro, nell'avversa evoluzione dei movi-
menti di capitale: in presenza di uno sfavorevole differenziale di interesse ri-
spetto ai mercati esteri, la discesa dello yen è stata accentuata dal progres-
sivo allentamento dei controlli amministrativi sui movimenti di capitale. 

Nei primi dieci mesi del 1982 le valute europee hanno oscillato insieme 
nei confronti del dollaro, con una tendenza del marco e della sterlina inglese 
ad apprezzarsi rispetto alle altre. Dalla fine di ottobre la sterlina si è indebo-
lita sensibilmente, risentendo anche delle peggiorate prospettive del mercato 
del petrolio; il marco invece ha preso a rafforzarsi, ricuperando sul dollaro 
circa la metà del terreno perduto (dopo essere sceso da 2,26 a 2,60 marchi 
per dollaro tra gennaio e i primi di novembre 1982, è risalito intorno a 2,40 
alla fine di marzo del corrente anno) e trascinando con sé le altre valute par-
tecipanti agli Accordi europei di cambio (AEC). Complessivamente, tra il 
gennaio 1982 e il marzo del corrente anno la sterlina si è deprezzata del 22 
per cento circa nei confronti del dollaro e del 14 per cento circa in termini di 
cambio effettivo; il marco è sceso del 7 per cento sul dollaro ed è salito dell'11 

 per cento circa in termini di tasso effettivo. 

Nel periodo in esame sono emerse forti tensioni nell'ambito del Si-
stema monetario europeo, sfociate — come si è già detto — in tre riallinea-
menti delle parità centrali (tav. A 3). Oltre a fenomeni esterni al sistema — 
in primo luogo l'andamento del dollaro — hanno pesato in misura crescente 
i divergenti andamenti dei conti con l'estero e dell'inflazione. In particolare, 
il disavanzo corrente con l'estero ha continuato a peggiorare in Francia e 
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Danimarca e, pur diminuendo, è rimasto elevato, in proporzione al prodotto 
nazionale, in Belgio, in Irlanda e in Italia, mentre ampi avanzi sono stati re-
gistrati dalla Germania federale e dai Paesi Bassi. La dispersione dei tassi di 
inflazione è rimasta considerevole, con Irlanda e Italia al di sopra del 16 per 
cento, a un estremo, e Germania federale e Paesi Bassi al di sotto del 5 per 
cento, all'altro. 

Tav. A 3 
RIALLINEAMENTI DELLE PARITÀ CENTRALI NELLO SME 

L'iniziativa del primo riallineamento — che ha condotto a una svalutazione del 
franco belga dell'8,5 per cento e della corona danese del 3 per cento con effetto dal 22 
febbraio 1982 — è stata presa dal Belgio. Il franco belga non aveva partecipato al prece-
dente riallineamento di ottobre, pur in presenza di una situazione dei conti con l'estero 
gravemente squilibrata, ed era rimasto sotto pressione per tutto il periodo successivo. 
L'ampia svalutazione del franco belga sembrò incoraggiare attese di nuove variazioni 
delle parità centrali, nonostante la decisione di forti misure di aggiustamento interno, 
comprendenti l'abolizione dei meccanismi di indicizzazione salariale. Nei mesi successivi 
il marco si è rafforzato nei confronti di tutte le altre valute, collocandosi al vertice della 
banda ristretta, in opposizione al franco belga (fig. A 4). Dalla metà di marzo, a causa 
del peggioramento dei conti con l'estero e dell'inflazione, si sono manifestate tensioni sul 
franco francese, poi estese anche alla lira; le autorità francesi hanno richiesto quindi un 
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nuovo riallineamento. Esso ha implicato, con effetto dal 14 giugno, una rivalutazione del 
4,25 per cento del marco e del fiorino, e una svalutazione rispettivamente del 2,75 e del 
5,75 per cento della lira e del franco francese. In Francia, l'aggiustamento delle parità è 
stato accompagnato dall'annuncio di misure restrittive, poi rivelatesi insufficienti a limi-
tare il deterioramento dei conti con l'estero e a ristabilire la fiducia del mercato. 

Le tensioni, sopite nei mesi estivi, si sono risvegliate in autunno, alimentate anche 
dalla discesa del dollaro; ben presto il fiorino si è collocato al margine superiore di oscil-
lazione, in opposizione al franco belga, mentre il franco francese e la lira scendevano al 
centro della banda. Misure concertate di politica monetaria interna nei maggiori paesi e 
ampi interventi sul mercato dei cambi hanno ristabilito una calma precaria nei mesi di di-
cembre e gennaio; le pressioni speculative si sono riaccese però con l'approssimarsi delle 
scadenze elettorali nella Germania federale e in Francia in febbraio e in marzo. Il nuovo 
riallineamento, con effetto dal 22 marzo, ha coinvolto tutte le valute del sistema, con ag-
giustamenti considerevoli dei cambi bilaterali delle valute deboli nei confronti del marco 
(Irlanda — 9; Italia e Francia — 8; Belgio — 4), accompagnati in Francia da nuove misure 
restrittive. 

Nei due mesi precedenti il riallineamento del marzo 1983 consistenti interventi a 
sostegno sono stati effettuati dalla Francia; in misura minore sono intervenuti Belgio, Ir-
landa e Italia. In seguito, il segno degli interventi si è invertito consentendo la ricostitu-
zione delle riserve in valuta di questi paesi. Va notato che una parte preponderante degli 
interventi ufficiali dei paesi aderenti agli AEC nel periodo è stata effettuata in dollari e 
prima del raggiungimento dei margini bilaterali di intervento. L'utilizzo delle facilitazioni 
di credito a brevissimo termine si è concentrato nel giugno 1982 (da parte della Francia) 
e, per ammontari piú rilevanti, tra il dicembre 1982 e i primi mesi dell'anno in corso (da 
parte di Belgio, Francia e Irlanda). 

Complessivamente nei quindici mesi sotto rassegna moderati deprez-
zamenti nei confronti del marco tedesco sono stati registrati dal fiorino 
olandese (2,9 per cento) e dalla corona danese (8,6 per cento); deprezza-
menti più rilevanti hanno invece interessato la lira, la sterlina irlandese, il 
franco belga e il franco francese (rispettivamente 10,7, 11,4, 14,4 e 15,4 per 
cento). Tra il gennaio 1982 e il marzo 1983, Belgio e Francia hanno conse-
guito un miglioramento di competitività (misurata sulla base dei prezzi 
all'ingrosso dei manufatti) nei confronti degli altri paesi della CEE rispetti-
vamente intorno all'8 e al 3 per cento. Tutti gli altri paesi partecipanti agli 
Accordi europei di cambio hanno invece subito un peggioramento: Germa-
nia federale, Irlanda e Italia del 6 per cento, Paesi Bassi e Danimarca rispet-
tivamente del 4 e 1 per cento. Notevoli variazioni sono avvenute nelle corn-
petitività bilaterali: in particolare l'Italia ne ha perduta soprattutto nei con-
fronti del Belgio (13 per cento) e della Francia (7 per cento). 

Nonostante le difficoltà del periodo, una valutazione complessiva del 
funzionamento del Sistema monetario europeo dalla sua istituzione mette in 
luce alcuni risultati positivi. Un certo grado di coordinamento delle politiche 
monetarie dei paesi membri — particolarmente evidente nei movimenti con-
certati dei tassi di interesse nelle fasi di tensione — è stato realizzato; la 
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mancata riduzione delle divergenze negli andamenti reali ha riflesso sia i 
differenti effetti sui diversi paesi del secondo shock petrolifero, sia i diver-
genti indirizzi nelle politiche fiscali e retributive. Il Sistema ha contribuito 
nel breve periodo alla stabilizzazione delle aspettative degli operatori e alla 
riduzione della variabilità del mercato dei cambi: per tutte le valute parteci-
panti la variabilità del tasso effettivo è considerevolmente diminuita dall'ini-
zio dello SME, ed è sistematicamente inferiore a quella delle valute flut-
tuanti liberamente (tav. A 4). L'esame della variabilità dei tassi bilaterali tra 
le maggiori valute rafforza questa conclusione, mettendo in evidenza la 
maggiore instabilità dei cambi rispetto al dollaro in confronto a quelli in-
terni al Sistema. Tali risultati valgono anche per i quindici mesi più recenti, 
che pure rappresentano una delle fasi più turbolente dell'intero periodo di 
fluttuazione dei cambi. Infine, un elemento di disciplina per gli indirizzi 
delle politiche interne nei paesi partecipanti è derivato dal fatto che, dal 
marzo del 1979, in media le variazioni dei cambi all'interno del Sistema non 
hanno compensato interamente i differenziali di inflazione (sulla base dei 
prezzi al consumo). 

Tav. A 4 
VARIABILITÀ DEI TASSI DI CAMBIO 

(valori percentuali) 

Le accentuate oscillazioni e la variabilità dei cambi costituirono uno 
dei principali argomenti di discussione al vertice di Versailles dei sette mag-
giori paesi industrializzati; fu pertanto deciso di istituire un gruppo di la- 
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voro che, sulla base delle esperienze operative dei singoli paesi e di studi em-
pirici elaborati per la circostanza, esaminasse le cause di tali fenomeni e che 
approfondisse l'analisi dell'efficacia degli interventi sul mercato dei cambi. Il 
rapporto del Gruppo di lavoro è stato sottoposto all'approvazione dei Mini-
stri e dei Governatori dei sette paesi che, nella loro riunione del 29 aprile 
scorso, ne hanno recepito le principali conclusioni. 

Il comunicato dei Ministri e dei Governatori ribadisce che la stabilità 
dei cambi dipende essenzialmente dal perseguimento, nei maggiori paesi, di 
politiche economiche non inflazionistiche e tra loro coerenti. Tuttavia si ri-
conosce che la convergenza degli andamenti economici e delle politiche può 
non essere sufficiente a prevenire condizioni di instabilità sui mercati dei 
cambi e che gli interventi costituiscono uno strumento efficace per assicu-
rare l'ordinato svolgimento delle transazioni e ridurre la variabilità e i movi-
menti dei cambi non giustificati dalle tendenze di fondo delle economie. È 
stato infine sottolineato che l'efficacia delle politiche di intervento si accre-
sce quando esse sono coordinate fra i vari paesi ed è stata espressa una 
disponibilità di principio a effettuare, in caso di necessità, interventi con-
giunti. 

L'evoluzione dei paesi in via di sviluppo e delle economie pianificate. 

Nei paesi in via di sviluppo esportatori di petrolio il prodotto interno 
lordo si è ridotto del 5,4 per cento proseguendo la discesa del biennio 1980-
81 (2,3 e 4,3 per cento nel 1980 e 1981 rispettivamente). Questo andamento 
è il risultato del continuo, forte calo della produzione nel settore petrolifero 
(18,2 per cento, contro il 15,2 per cento del 1981), solo in parte compensato 
dalla crescita avutasi nei settori non petroliferi (3,8 e 5,1 per cento rispettiva-
mente nel 1982 e nel 1981). In molti paesi di quest'area i programmi dì svi-
luppo hanno subito rinvii, quando non sono stati decisamente ridimensio-
nati. 

Le difficoltà prodotte dalla caduta della domanda mondiale di greggio non hanno 
peraltro colpito l'area in questione in modo uniforme. Esse hanno anzi approfondito le 
differenze fra il gruppo dei paesi che presentano avanzi nella bilancia dei pagamenti cor-
renti (al quale appartengono, fra gli altri, l'Arabia Saudita, il Kuwait e gli Emirati Arabi 
Uniti che vantano per di più riserve di petrolio fra le più ampie) e i restanti. I paesi del 
primo gruppo possono infatti far conto, al calare dei ricavi della vendita di greggio, sulle 
ingenti riserve accumulate in precedenza (le risorse investite all'estero della sola Arabia 
Saudita ammonterebbero, secondo stime recenti, a 150 miliardi di dollari), che consen-
tono loro di non rallentare eccessivamente l'assorbimento interno e, conseguentemente, i 
piani di sviluppo e di non dover ricorrere, quindi, al credito internazionale. 

22



La crescita dei paesi in via di sviluppo non petroliferi ha subito un ulte-
riore rallentamento attestandosi sull'1,4 per cento che rappresenta il minimo 
storico degli ultimi venti anni e determina una generale riduzione del red-
dito pro capite. 

All'origine di questa negativa evoluzione vi è una profonda crisi dei 
meccanismi che hanno determinato l'espansione di queste economie nel re-
cente passato. Nel decennio scorso, infatti, i PVS non petroliferi, o almeno i 
più avanzati di essi, avevano seguito un modello di sviluppo fortemente 
aperto verso l'esterno, fondato, da un lato, su crescenti flussi di esportazioni 
di manufatti tali da consentire il superamento della tradizionale specializza-
zione nel commercio dei prodotti primari e, dall'altro, grazie ai massicci fi-
nanziamenti ricevuti dal sistema bancario internazionale, su una elevata do-
manda di importazioni; queste ultime, costituite prevalentemente da macchi-
nari e mezzi di trasporto provenienti dall'area dell'OCSE, hanno sostenuto 
il volume degli scambi mondiali, contribuendo non marginalmente all'aggiu-
stamento dei paesi industriali, e hanno alimentato una favorevole intera-
zione tra la crescita degli investimenti, quella dell'attività produttiva e quella 
delle esportazioni. 

Dati di fonte GATT mostrano che nel periodo 1973-78 il saggio di incremento an-
nuo degli investimenti in volume di questi paesi è rimasto sul livello del 6,5 per cento rag-
giunto nel decennio precedente, mentre la dinamica dei consumi in termini reali è passata 
dal 5 al 3,5 per cento l'anno. Nel contempo, l'aumento, a prezzi costanti, del prodotto in-
terno lordo è stato, nel 1963-1973 e nel 1973-78 rispettivamente, del 5,5 e del 5 per cento 
e quello delle esportazioni del 6,7 e del 5,6 per cento. 

In un quadro di crescente rischiosità e di fragilità finanziaria, non ade-
guatamente valutate nei programmi dei vari paesi, tale modello ha consen-
tito, fino ai tardi anni settanta, la crescita di questi paesi a tassi sostanzial-
mente superiori a quelli dell'area dell'OCSE, grazie anche all'accelerazione 
dell'inflazione, che ha fortemente ridotto, nonostante il deterioramento 
delle ragioni di scambio, il peso del debito preesistente al 1973 e ha contri- 
buito a mantenere i saggi d'interesse reali negativi per gran parte del pe- 
riodo. Il processo si è arrestato con il secondo shock petrolifero, allorché la 
precaria situazione dei paesi in via di sviluppo non petroliferi, determinata 
dal mancato aggiustamento degli squilibri esterni e dall'elevato indebita-
mento, è stata ulteriormente aggravata dal ristagno delle economie avanzate 
e del commercio internazionale. 

Nel 1982, nonostante un modesto aumento in volume (1 per cento 
circa) ottenuto in presenza di una contrazione del 2 per cento degli scambi 
mondiali, il valore in dollari delle esportazioni dei PVS non petroliferi è di- 
minuito per la prima volta dal 1975; il deterioramento delle ragioni di scam- 
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bio è proseguito per il quinto anno consecutivo, portando al 16 per cento 
circa la perdita di potere di acquisto cumulata nel periodo 1978-1982. Negli 
ultimi due anni, in particolare, il peggioramento è stato determinato princi-
palmente dall'andamento cedente dei corsi delle materie prime; il potere di 
acquisto delle esportazioni di prodotti primari di questi paesi in termini di 
importazioni di manufatti è, infatti, diminuito, tra il 1980 e il 1982, del 21,6 
per cento. L'onere del servizio del debito, aggravato dagli elevati saggi d'in-
teresse reali, dall'aumento degli spreads e da una distribuzione del debito 
sempre più sbilanciata verso il breve termine, ha raggiunto i 107 miliardi di 
dollari (95 miliardi nel 1981), ragguagliandosi al 24 per cento del valore 
delle esportazioni. Tale peggioramento della situazione finanziaria dei PVS 
ha sollecitato misure di aggiustamento solo in parte già avviate nel 1981. Il 
volume delle importazioni è cosí diminuito del 7,7 per cento dopo un 
aumento del 2,6 registrato l'anno precedente; ciò ha consentito la riduzione 
del deficit di parte corrente a 73,6 miliardi di dollari dai 94 del 1981. 

La situazione di crisi più grave è indubbiamente quella dei paesi latino-americani. 
In quell'area, il reddito è diminuito dell'1,5 per cento dopo il sostanziale ristagno del 
1981, il tasso di inflazione è il più elevato (78 per cento contro il 65 del 1981), lo squili-
brio di parte corrente è il più forte (35 miliardi di dollari) e l'indebitamento è il piú alto 
sia in valore assoluto (267 miliardi di dollari pari a145 per cento circa di quello totale dei 
paesi in via di sviluppo non petroliferi) sia in rapporto al prodotto interno lordo (38 per 
cento a fronte di una media del 35 per cento per il complesso dei paesi in via di sviluppo). 
Il Messico è stato costretto nel corso dell'anno a sospendere l'ammortamento del debito 
estero; crescenti difficoltà a far fronte al servizio del debito hanno trovato anche altri 
paesi, tra i quali, in particolare, il Brasile e l'Argentina. I tre paesi hanno fatto ricorso al 
FMI concordando specifici programmi pluriennali di aggiustamento correlati a piani di 
rifinanziamento da parte delle banche commerciali. 

La crisi del Messico ha avuto origine dalla rapida e incontrollata espansione degli 
anni precedenti. Tra il 1978 e il 1981 il saggio medio di crescita in termini reali è stato 
dell'8,4 per cento in conseguenza di politiche fortemente espansive basate sulla previ-
sione di crescenti risorse valutarie ottenibili da un accelerato incremento delle esporta-
zioni di petrolio. Questo sostenuto sviluppo è stato accompagnato da elevate tensioni in-
flazionistiche, alimentate da una continua dilatazione del deficit pubblico, e da un cre-
scente disavanzo della bilancia dei pagamenti, finanziato da un massiccio ricorso all'inde-
bitamento. La situazione, già precaria nel 1981, è rapidamente peggiorata nell'anno in 
esame in seguito all'ulteriore riduzione dei proventi del petrolio, nonostante l'adozione 
di un programma di austerità finanziaria e l'abbandono, in presenza di una massiccia 
speculazione, della politica di sostegno del cambio (tra il dicembre '81 e il dicembre '82, il 
valore del dollaro in termini di pesos è aumentato del 268 per cento). Il ritmo di crescita 
dell'attività produttiva è diminuito attestandosi sull'1 per cento e il deficit di parte cor-
rente non ha superato i 5 miliardi di dollari, ma ciò non è stato sufficiente a evitare, 
nell'estate dello scorso anno, l'interruzione dei pagamenti in conto capitale del debito 
estero (il debito alla fine del 1982 superava gli 83 miliardi di dollari, pari al 51 per cento 
del prodotto nazionale lordo). L'accordo con il FMI indica come premessa per il risana-
mento dell'economia messicana una forte riduzione del deficit pubblico, il mantenimento 
di livelli realistici dei saggi di interesse e l'abolizione del sistema dei cambi multipli attual-
mente in vigore. L'economia del Brasile ha incontrato nel 1982 crescenti difficoltà dopo 
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il sostanziale successo nel 1981 del programma di stabilizzazione, che, sia pure a prezzo 
di una accentuata contrazione dell'attività produttiva (— 3,5 per cento), aveva determi-
nato una significativa inversione di tendenza nella bilancia commerciale (+ 1,2 miliardi di 
dollari contro un deficit di 2,8 miliardi del 1980). Si è, infatti, drasticamente ridotta la 
domanda di prodotti brasiliani sia da parte dei tradizionali acquirenti latino-americani sia 
nei mercati del Terzo Mondo e dell'Est europeo di recente acquisizione; il valore in dol-
lari delle esportazioni è, pertanto, diminuito del 13 per cento e l'avanzo commerciale, no-
nostante una contrazione del 12 per cento del valore delle importazioni, si è ridotto a 
meno di 1 miliardo di dollari. La diminuzione delle entrate valutarie ha reso ancor piú 
oneroso il servizio degli oltre 80 miliardi di debito estero, accentuando il ricorso delle 
autorità brasiliane al mercato internazionale dei capitali. Nel contempo, l'inflazione è ri-
masta intorno al 100 per cento e l'attività produttiva non ha superato il livello del 1981. 
Le prospettive per il 1983 appaiono strettamente legate alla realizzazione degli obiettivi 
concordati con il FMI, in particolare di un saldo attivo di bilancia commerciale pari a 6 
miliardi di dollari, che è la chiave di volta dell'intero piano di risanamento. L'Argentina 
attraversa una fase di profonda crisi, aggravata ma non creata dagli effetti della guerra 
delle Falkland. In un contesto di forte accelerazione dell'inflazione (alimentata da un in-
cremento del valore del dollaro in termini di pesos che nel dicembre 1982 si ragguagliava 
al 570 per cento rispetto al corrispondente mese del 1981), il prodotto interno lordo è di-
minuito del 4 per cento, dopo la contrazione del 6 per cento del 1981, a causa della ridu-
zione dell'attività produttiva nel settore industriale (la produzione agricola è aumentata 
in entrambi gli anni); hanno acuito la situazione le politiche seguite negli anni 
1979-1981, che hanno condotto a un elevato livello dei tassi di interesse, a una crescente 
sopravvalutazione del cambio e a una forte e non graduale apertura commerciale; nel 
1982 il declino del settore manifatturiero è stato ulteriormente aggravato dall'assenza di 
un organico indirizzo di politica economica. L'unico elemento positivo è rappresentato, 
nell'anno in esame, dalla bilancia commerciale, che, sostanzialmente in equilibrio nel 
1981, ha presentato un saldo attivo di oltre due miliardi di dollari; tale miglioramento è 
in linea con gli obiettivi previsti dall'accordo con il FMI. 

In Africa il tasso di crescita è diminuito dal 2,9 per cento all'1,1 in assenza di qual-
sivoglia miglioramento della posizione esterna, fortemente deterioratasi nel 1981; l'atti-
vità produttiva nei paesi del Medio Oriente è, invece, aumentata del 2,7 per cento (4,7 
per cento nel 1981), ma i conti con l'estero sono nettamente peggiorati (il deficit di parte 
corrente del 1982 si ragguaglia al 38 per cento delle esportazioni di beni e servizi contro 
il 31 per cento dell'anno precedente). 

Nettamente migliore è, invece, la situazione del complesso dei paesi asiatici, cre-
sciuti al tasso del 4,2 per cento a fronte del 4,7 per cento del 1981; se si esclude la Repub-
blica popolare cinese, in ripresa dopo il rallentamento dell'anno precedente, il saggio di 
incremento dell'attività produttiva si riduce al 3,7 per cento contro il 5,8 del 1981. Tale 
contrazione è dovuta al proseguimento del processo di aggiustamento iniziato lo scorso 
anno, che ha determinato una riduzione del deficit di parte corrente da 24 a 21 miliardi 
di dollari. La posizione esterna di questi paesi rimane, pertanto, molto migliore di quella 
del complesso dei paesi in via di sviluppo: il debito esterno (138 miliardi contro i 125 del 
1981) si ragguaglia al 27 per cento (25 per cento nel 1981) del prodotto interno lordo e il 
rapporto servizio del debito/esportazioni di beni e servizi non supera il 9,8 per cento (9,2 
per cento nell'anno precedente). Il tasso d'inflazione si ragguaglia al 6,8 per cento a 
fronte del 9,9 per , cento del 1981 (9,9 e 14,8 per cento, rispettivamente, se non si tiene 
conto della Repubblica popolare cinese). 

I paesi dell'Est europeo hanno conosciuto, nel corso del 1982, un ulte-
riore rallentamento della crescita: il prodotto nazionale dell'area Comecon è 
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aumentato dell'1,5 per cento circa, a fronte dell'1,8 per cento registrato nel 
1981 e del 3,5 per cento annuo pianificato per il periodo 1981-85; esclu-
dendo la Polonia tuttavia il consuntivo per l'anno trascorso è leggermente 
migliore (2,5 per cento). 

Questa fase di relativa stagnazione, che data ormai dagli inizi degli 
anni ottanta, ha fatto seguito a un decennio di sviluppo accelerato. All'ori-
gine della crisi attuale vi sono certamente gli irrisolti problemi strutturali di 
scarsa efficienza del sistema produttivo, tuttavia anche fattori esogeni hanno 
contribuito a rendere indilazionabile il processo di aggiustamento. La reces-
sione mondiale, che ha ridotto le possibilità di esportazione sui mercati occi-
dentali, e le ricorrenti crisi di solvibilità nei riguardi dei creditori occidentali 
hanno concorso a determinare un sostanziale mutamento di indirizzo delle 
politiche economiche. I governi hanno infatti abbandonato o ridimensio-
nato i programmi di ammodernamento o ristrutturazione industriale varati 
agli inizi degli anni settanta, che erano stati finanziati in buona misura ricor-
rendo al credito occidentale, pianificando invece il contenimento degli inve-
stimenti e la compressione delle importazioni provenienti dai paesi indu-
strializzati. Alla fine del 1982 sono apparsi i primi risultati di tale politica: il 
saldo commerciale dell'area del Comecon con i paesi dell'OCSE è miglio-
rato, con un avanzo di 0,7 miliardi di dollari alla fine di ottobre del 1982 ri-
spetto al disavanzo di 2,7 miliardi nello stesso periodo dell'anno precedente; 
per l'intero anno 1982 le stime indicano un saldo positivo della bilancia 
commerciale pari a 1 miliardo di dollari circa, a fronte del disavanzo di 2,4 
miliardi registrato nel 1981. Anche la posizione debitoria nei riguardi 
dell'Occidente è migliorata: il debito lordo in valute convertibili risulta nel 
1982 pari a 86 miliardi di dollari, rispetto ai 92,1 miliardi del 1981, mentre il 
debito netto è stimato per il 1982 in 72,5 miliardi di dollari, a fronte dei 76,8 
miliardi del 1981. 

Fra i paesi dell'Est europeo l'Unione Sovietica e la Bulgaria sono quelli che meno 
hanno risentito della crisi dei paesi occidentali industrializzati. Nel 1982 nell'Unione So-
vietica il prodotto nazionale si è accresciuto del 2 per cento (3,2 per cento nel 1981), pur 
in presenza di un incremento della produzione agricola del 4 per cento: quest'ultimo ri-
sultato giunge però dopo 3 anni negativi. Il disavanzo commerciale sovietico si è forte-
mente ridotto (137 milioni di dollari nel 1982, rispetto a 1,24 miliardi nel 1981), mentre è 
leggermente aumentato il debito nei confronti dei paesi occidentali. La Bulgaria è l'unico 
paese est-europeo per il quale l'indebitamento verso l'Occidente è andato riducendosi 
negli ultimi 5 anni e non ha condizionato quindi le scelte di politica economica; cionono-
stante anche in Bulgaria le autorità hanno preferito contenere la crescita nel 1982 (a un 
tasso del 4 per cento, rispetto al 6 per cento annuo del quinquennio 1976-1980). 

La Cecoslovacchia, la Romania e la Repubblica democratica tedesca hanno ridotto 
nettamente le importazioni dall'Occidente di beni a elevato contenuto tecnologico e di 
prodotti di base per l'industria e l'agricoltura: queste politiche di rapido aggiustamento 
rischiano però, specie nel caso della Repubblica democratica tedesca, di compromettere 
lo sviluppo economico futuro. Questi paesi hanno anche ridotto in misura significativa 
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l'indebitamento con l'Occidente; nel corso del 1982 la Romania ha tuttavia dovuto nego-
ziare la ristrutturazione del debito. 

In Ungheria il governo ha mantenuto il piano di stabilizzazione varato nel 1980, 
ottenendo un tasso di crescita del prodotto nazionale pari all'i per cento e migliorando 
leggermente rispetto al 1981 il saldo commerciale con i paesi dell'OCSE; è altresí calato 
il livello dell'indebitamento verso l'Occidente, nonostante che l'Ungheria abbia ottenuto 
nel corso del 1982 nuovi crediti per complessivi 1,4 miliardi di dollari. 

Per la Polonia la situazione permane grave, con la caduta del prodotto nazionale 
dell'8 per cento nell'anno trascorso (dopo il 12 per cento nel 1981). Il disavanzo com-
merciale con i paesi dell'OCSE si è fortemente ridotto (80 milioni di dollari nei primi 
dieci mesi del 1982, rispetto ai 750 milioni dello stesso periodo del 1981), a causa però 
soprattutto del calo delle importazioni di parti di ricambio e di prodotti semilavorati; il 
paese ha ridotto nel 1982 il debito estero, ma ne ha dovuto negoziare la ristrutturazione. 

Il commercio internazionale e le bilance di parte corrente. 

Gli andamenti degli scambi tra le grandi aree. — Per la seconda volta in 
meno di un decennio il volume del commercio mondiale si è ridotto. Il 
GATT stima che la flessione sia stata del 2 per cento circa (nel 1975 fu del 3 
per cento) e abbia ricondotto, dopo la stasi del 1981, gli scambi mondiali sul 
livello del 1979 (tav. A 5). L'evoluzione dell'ultimo biennio è stata dominata 
dalla contrazione del commercio di prodotti minerali, in particolare di pe-
trolio greggio. Gli scambi di manufatti, che erano cresciuti del 3 per cento 
nel 1981, hanno registrato una flessione dell'i per cento circa. 

Le esportazioni dei paesi industriali sono diminuite, in volume, del 2,5 
per cento, risentendo della riduzione delle vendite ai paesi in via di sviluppo 
e del rallentamento di quelle ai paesi esportatori di petrolio. L'OCSE stima 
che le esportazioni all'esterno dell'area si siano ridotte del 5 per cento circa, 
dopo essere aumentate quasi dell'11 per cento nel 1981. Gli scambi all'in-
terno dell'area dovrebbero, invece, essere rimasti pressoché costanti, mentre 
erano diminuiti l'anno precedente: influenze negative sono provenute 
dall'accentuarsi di spinte protezionistiche da parte dei settori più vulnerabili 
alla concorrenza internazionale. Anche a causa della grave situazione del 
mercato del lavoro, esse hanno trovato una scarsa resistenza da parte delle 
autorità di numerosi paesi industriali e costituiscono una minaccia per le 
prospettive di ripresa del commercio internazionale. 

Negli Stati Uniti ha guadagnato terreno, nel corso del 1982, l'idea che parte delle 
difficoltà di alcuni settori discendano da comportamenti commerciali «sleali» dei concor-
renti. In particolare, nel settore della siderurgia, tre organizzazioni governative ameri-
cane hanno suggerito all'Amministrazione di proporre l'imposizione di dazi protettivi da 
applicare all'acciaio prodotto dalla Comunità europea. Per evitare tali dazi la CEE si è 
impegnata al rispetto di un accordo volontario che limiterà fino al 1985 l'esportazione di 
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acciaio verso gli Stati Uniti. Di piú difficile soluzione appare il contenzioso commerciale 
esistente fra le due aree sul problema dell'esportazione dei prodotti agricoli della Comu-
nità. Particolarmente complessa è, inoltre, la questione dei rapporti commerciali con il 
Giappone. Nonostante le misure di liberalizzazione prese nel corso dell'anno in questo 
paese, l'accesso al mercato giapponese continua a essere condizionato dall'elevato nu-
mero di barriere non tariffarie e dall'esistenza di quote di importazione applicate ai pro-
dotti agricoli. In Francia, il rapido deterioramento della bilancia commerciale ha indotto 
le autorità a introdurre alcune procedure amministrative tendenti a ostacolare la crescita 
delle importazioni. 

La riunione a livello ministeriale in sede GATT, la prima dopo dieci anni, ha dato 
risultati inferiori alle attese: se, infatti, i paesi membri si sono dichiarati unanimi nel voler 
contenere le pressioni protezionistiche, non è stato possibile trovare un accordo su un 
preciso programma di azione. 

Tav. A 5 

ANDAMENTO DEL COMMERCIO INTERNAZIONALE 
PER I PRINCIPALI GRUPPI DI PAESI (1) 

(variazioni percentuali) 

I paesi esportatori di petrolio hanno ridotto il tasso d'incremento delle 
importazioni dal 20 al 5 per cento, dopo un biennio in cui avevano fornito 
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un contributo rilevante allo sviluppo degli scambi internazionali aumen-
tando gli acquisti dall'estero del 36 per cento circa. 

I paesi in via di sviluppo non petroliferi hanno dovuto comprimere 
sensibilmente le importazioni (7,7 per cento): la dimensione della riduzione 
ha largamente superato quella che ci si sarebbe potuti attendere in base al 
rallentamento del reddito. Va notato lo sforzo verso l'aggiustamento dei 
conti con l'estero messo in atto da questi paesi: le loro esportazioni hanno 
registrato un aumento, seppure modesto (0,8 per cento), in una situazione di 
contrazione del mercato mondiale. 

Le importazioni dei paesi industriali, perdurando la stagnazione, sono 
diminuite dello 0,5 per cento. Per il terzo anno consecutivo è proseguito il 
processo di contenimento degli acquisti di petrolio. Ciò si è riflesso sulle 
esportazioni dei paesi petroliferi che sono calate del 19 per cento, dopo le 
considerevoli riduzioni dei due anni precedenti (16 e 12,3 per cento rispetti-
vamente nel 1981 e nel 1980). 

Nel 1982 la domanda mondiale di petrolio, calcolata escludendo l'area dei paesi ad 
economia pianificata, ha subito un'ulteriore flessione (4 per cento) che segue quelle dei 
due anni precedenti (4 nel 1981 e 4,6 nel 1980). Secondo il GATT le esportazioni mon-
diali di greggio e derivati sono scese del 9 per cento, toccando un livello inferiore a 
quello del 1970. Il commercio di derivati dovrebbe essere aumentato e quello di greggio 
si sarebbe ridotto di oltre il 10 per cento. La maggiore flessione delle esportazioni ri-
spetto alla domanda rifletterebbe essenzialmente la riduzione delle scorte e l'aumento 
della produzione dei paesi che sono importatori netti di petrolio. 

I paesi dell'OCSE hanno diminuito i propri consumi del 5 per cento (1,7 milioni di 
barili al giorno), dopo le forti flessioni dei due anni precedenti (7 e 6 per cento rispettiva-
mente nel 1980 e nel 1981). Il successo dei paesi industriali nel ridimensionare le impor-
tazioni di greggio è dovuto al potenziamento della produzione interna di energia e al 
contenimento del suo uso per unità di prodotto. L'area dell'OCSE, secondo stime preli-
minari dell'AIE, ha diminuito le proprie importazioni nette di petrolio del 13 per cento 
circa (14 per cento nel 1981); il livello medio delle importazioni nette è pertanto risultato 
inferiore di un terzo a quello del 1973. 

E' inoltre proseguita la tendenza alla riduzione del ruolo dei paesi dell'OPEC 
come produttori mondiali di greggio. La loro quota, su una produzione complessiva in 
forte contrazione, è scesa di circa 6 punti percentuali raggiungendo il 43,5 per cento: nel 
1979 essa costituiva il 58,8 per cento del totale. Ancora più accentuata è stata la perdita di 
importanza di questi paesi come fornitori di quelli dell'area dell'OCSE: la loro quota 
sulle importazioni di greggio di questi ultimi si è ridotta dall'80 per cento circa del 1979 
al 55 del 1982. 

La flessione dei valori medi unitari in dollari del commercio mondiale 
(4 per cento) è scaturita dalla diminuzione dei prezzi di tutte le principali ca-
tegorie merceologiche considerate. Le quotazioni in dollari delle materie 
prime non petrolifere e dei manufatti sono calate, per il secondo anno con- 
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secutivo, del 12 e del 2 per cento rispettivamente: quelle del petrolio sono 
scese, per la prima volta dall'inizio degli anni settanta, del 4,6 per cento. 

I termini di scambio sono quindi mutati in favore dei manufatti. Ciò si 
è riflesso in un miglioramento di quelli dei paesi industriali (2,5 per cento) 
che segue un triennio caratterizzato da un sensibile peggioramento. Le ra-
gioni di scambio dei paesi esportatori di petrolio si sono leggermente dete-
riorate (1,3 per cento), mentre tra il 1978 e il 1981 erano migliorate in mi-
sura eccezionale (100 per cento circa); quelle dei paesi in via di sviluppo non 
petroliferi sono scese di un ulteriore 2,7 per cento, proseguendo nella ten-
denza negativa iniziata nel 1978 che ha provocato un peggioramento com-
plessivo, fino allo scorso anno, del 16 per cento circa. 

Il commercio dei principali paesi industriali. — Gli Stati Uniti hanno re-
gistrato notevoli perdite nel commercio di esportazione (10,4 per cento in 
volume per il totale e oltre 15 per cento per i soli manufatti). La quota di 
mercato rispetto all'insieme dei paesi industriali ha subito una netta fles-
sione: dal valore massimo (19,3 per cento) dall'inizio degli anni settanta, 
raggiunto nel 1980, è scesa nel 1982 al 16,6 per cento, il minimo del dopo-
guerra (fig. A 5). Nel triennio 1980-82 la competitività dei prodotti indu-
striali statunitensi si è notevolmente deteriorata: tra il terzo trimestre del 
1980 e il quarto del 1982 l'apprezzamento del cambio reale è stato pari al 32 
per cento. Poiché l'aumento dei prezzi all'esportazione dei manufatti è 
stato, nello stesso periodo, pressoché identico a quello medio dei principali 
concorrenti, la perdita di competitività è scaturita interamente dall'apprezza-
mento del cambio effettivo nominale del dollaro. Le importazioni sono 
scese in volume del 4,8 per cento soprattutto per la riduzione degli acquisti 
dall'estero di materie prime che segue la flessione del livello di attività eco-
nomica. Per i soli manufatti la diminuzione è stata del 2 per cento circa. 

Le esportazioni tedesche sono cresciute del 2 per cento nonostante la 
contrazione della domanda mondiale. La Germania federale ha sostituito gli 
Stati Uniti nel ruolo di principale esportatore grazie al forte guadagno di 
quote di mercato conseguito negli ultimi due anni (dal 15,8 al 17 per cento 
circa). Tale evoluzione riflette i miglioramenti di competitività degli anni 
precedenti. Al contrario, nel 1982 il tasso di cambio effettivo reale è salito 
dell'1,4 per cento (2,1 in corso d'anno) in seguito all'apprezzamento del 
cambio nominale. Le importazioni sono aumentate dello 0,9 per cento, 
dopo l'ampia diminuzione dell'anno precedente (4 per cento). Sembra essere 
rallentato il processo di contenimento delle importazioni di prodotti pri-
mari, mentre gli acquisti all'estero di manufatti sono cresciuti dell'1,7 per 
cento nonostante la flessione della domanda interna (2,1 per cento). E' stata 
in questo caso determinante la perdita di competitività subita tra l'estate del 
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Fig. A 5 

Quote di mercato e competitività delle esportazioni 

Fonti: Elaborazione su dati FMI e Banca d'Italia 

(1) Le quote di mercato, calcolate a prezzi costanti rispetto al totale delle esportazioni dei paesi industriali, so-
no interpolate con curve di Henderson a 9 termini. — (2) Indici in base 1970=100, calcolati per mezzo dei valori 
medi unitari delle esportazioni di manufatti. Variazioni in aumento segnalano perdite di competitività. Per il quarto 
trimestre del 1982 i dati sono in parte stimati. 

1981 e l'ultima parte dello scorso anno che, sul mercato interno, ha rag-
giunto il 4 per cento. 

In Giappone le esportazioni sono diminuite (2,8 per cento) dopo due 
anni di eccezionali aumenti (16,7 e 10,7 per cento rispettivamente nel 1980 e 
nel 1981) che avevano consentito l'ampliamento delle quote di mercato, do-
vuto ai sensibili guadagni di competitività di prezzo (21 per cento circa) con-
seguiti nel periodo compreso tra l'estate del 1978 e l'inverno del 1980. La 
lieve flessione della quota tra il 1981 e il 1982 può essere attribuita al succes-
sivo apprezzamento del cambio effettivo reale, proseguito fino alla fine del 
1981. Tuttavia, nel corso del 1982, soprattutto per effetto dell'indeboli-
mento del cambio effettivo nominale dello yen, si è avuto un notevole gua-
dagno di competitività (7,1 per cento). Dal lato delle importazioni la lieve 
diminuzione del 1982 (0,3 per cento) è scaturita dalla forte contrazione de-
gli acquisti di materie prime (soprattutto petrolio). Le importazioni di ma-
nufatti si sono invece lievemente accresciute (0,5 per cento circa) anche se 
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molto meno dell'anno precedente (11 per cento). In presenza di una accele-
razione della domanda interna tra il 1981 e il 1982, il rallentamento delle 
importazioni di manufatti sembra riflettere il notevole miglioramento del 
grado di concorrenzialità realizzatosi tra l'inizio del 1981 e la fine del 1982 
(18 per cento circa). 

Le esportazioni del Regno Unito, dopo la flessione del 1981 (1,3 per 
cento), hanno mostrato una dinamica sostenuta (2,3 per cento) rispetto a 
quella degli altri paesi industriali. La quota di mercato, che era scesa di un 
punto percentuale tra il 1977 e il 1981, è lievemente aumentata (dal 6,9 al 7,1 
per cento). Anche in questo caso risulta evidente il ruolo fondamentale della 
competitività di prezzo che dopo quattro anni consecutivi di peggioramento 
è migliorata dell' 11 per cento negli ultimi due anni. Il deprezzamento del 
cambio reale della sterlina è stato favorito dal rallentamento della crescita 
dei valori medi unitari delle esportazioni di manufatti che è risultata, nel 
corso degli ultimi tre anni, inferiore a quella media dei concorrenti, dopo un 
lungo periodo in cui si era osservato un andamento opposto. Sul migliora-
mento della competitività intervenuto tra l'inizio del 1981 e l'ultimo trime-
stre del 1982 ha influito in maniera decisiva il deprezzamento del cambio ef-
fettivo nominale della sterlina, che è sceso del 14 per cento circa. Al favore-
vole andamento delle esportazioni non ha corrisposto un'altrettanto positiva 
evoluzione delle importazioni che sono cresciute del 6,2 per cento, confer-
mando la tendenza, già più volte rilevata per il Regno Unito, a un notevole 
aumento della penetrazione delle importazioni a fronte di incrementi della 
domanda interna. Infatti, nel biennio 1980-81 quest'ultima si era contratta 
del 5 per cento contribuendo alla diminuzione delle importazioni, mentre 
nel 1982 la domanda interna è cresciuta del 2,4 per cento. L'aumento delle 
importazioni di manufatti è stato, invero, eccezionale (8 per cento circa) ri-
sentendo degli effetti ritardati del notevole deterioramento della competiti-
vità prodottosi nel quinquennio precedente sul mercato nazionale (nel 1982 
si è avuto, invece, un miglioramento del 4,5 per cento). 

Il 1982 è stato un anno particolarmente negativo per il commercio 
estero della Francia. Le esportazioni sono diminuite del 3 per cento e le im-
portazioni sono aumentate del 3,5. La quota di mercato delle esportazioni 
francesi è rimasta abbastanza stabile negli ultimi tre anni (fig. A 5), mo-
strando modeste oscillazioni; in particolare, nella media del 1982 si è ri-
dotta, ma è salita nella seconda parte dell'anno. Il cambio effettivo reale è 
sceso del 13,4 per cento tra l'ultimo trimestre del 1979 e il corrispondente 
periodo dello scorso anno; poiché nello stesso periodo l'inflazione, misurata 
per mezzo dei valori medi unitari delle esportazioni di manufatti, ha larga-
mente superato quella media dei concorrenti, il miglioramento della compe-
titività è interamente scaturito dal forte deprezzamento del cambio effettivo 
nominale (25 per cento). 
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Resta, dunque, da spiegare la scarsa reazione delle esportazioni francesi ai guada-
gni di competitività di prezzo e, in particolare, la flessione della quota tra la metà del 
1981 e la metà del 1982. Il primo fenomeno va fatto essenzialmente risalire all'emergere 
di carenze di tipo strutturale in alcuni comparti del settore manifatturiero, come quello 
dei prodotti chimici e semilavorati e quello dei beni di consumo, al cui interno è da se-
gnalare la forte e continua flessione, dal 1979, del volume delle esportazioni di automo-
bili e di loro parti. Il secondo sembra, invece, essenzialmente di natura congiunturale, de-
rivando dalle difficoltà di adeguamento dell'offerta a una domanda interna, soprattutto 
di beni di consumo, in rapida crescita. 

L'aumento delle importazioni francesi, in particolare di quelle di ma-
nufatti (6 per cento circa) può essere spiegata soprattutto dal sostenuto svi-
luppo della domanda interna (2,6 per cento) in un anno in cui negli altri 
paesi industriali essa si è mantenuta costante. Tuttavia, l'aumento del grado 
di penetrazione delle importazioni di manufatti è continuato a ritmo assai 
elevato anche nel 1982, nonostante che per il terzo anno consecutivo l'indi-
catore di competitività sul mercato interno abbia segnato un guadagno (5,4 
per cento). 

L'impressione dell'esistenza di una debolezza strutturale in alcuni settori, già rile-
vata in occasione dell'analisi delle esportazioni, viene rafforzata anche dall'esame dell'an-
damento delle importazioni. Sulla base dei dati dei primi undici mesi dello scorso anno si 
rileva che gli acquisti dall'estero di automobili e di loro parti sono cresciuti del 13 per 
cento circa, quelli di beni di consumo durevole per uso domestico del 15 per cento e 
quelli di altri beni di consumo dell'8. Gli acquisti di prodotti chimici e semilavorati sono 
aumentati del 6 per cento. Specialmente per i beni durevoli di consumo l'incremento 
delle importazioni avviene a tassi molto elevati già dal 1979. Nel settore dell'auto, inoltre, 
questo fenomeno è tanto più preoccupante perché accompagnato da una tendenza al mi-
glioramento della competitività di prezzo. L'industria francese sembra dunque trovarsi in 
particolare difficoltà in questi settori dove sono più importanti i fattori diversi dal 
prezzo, legati alla qualità dei prodotti e alla domanda di differenziazione dei consuma-
tori. 

Infine, nel caso del Canada mentre le esportazioni sono rimaste so-
stanzialmente stabili, le importazioni hanno registrato una flessione di am-
piezza inusitata (16 per cento). Si sono ridotti soprattutto gli acquisti 
dall'estero di materie prime (quelli di greggio sono scesi del 37 per cento) e 
di macchinari e mezzi di trasporto per effetto del forte calo della domanda 
interna (7 per cento) e della produzione industriale (11 per cento). 

Le bilance delle partite correnti. — L'evoluzione dei flussi di commercio 
e delle ragioni di scambio, descritta in precedenza, ha indotto un notevole 
ridimensionamento degli squilibri dei saldi commerciali delle principali aree. 
Ciò ha consentito, anche nel 1982, di conseguire significativi risultati nel 
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processo di aggiustamento dei saldi delle partite correnti. La dimensione del 
fenomeno è, tuttavia, di difficile valutazione in presenza di forti errori di 
misurazione che conducono a elevate discrepanze (100 miliardi di dollari 
circa nel 1982) tra gli attivi e i passivi delle grandi aree. 

Lo scorso anno è stato caratterizzato dal completo riassorbimento 
(tav. A 1) dell'ampio avanzo ottenuto dai paesi esportatori di petrolio negli 
anni della seconda crisi petrolifera. Essi hanno, anzi, registrato un modesto 
disavanzo (2,2 miliardi di dollari), il primo dagli inizi degli anni settanta da 
quando, cioè, sono disponibili statistiche accurate per questi paesi. La varia-
zione del saldo delle partite correnti è scaturita pressoché interamente dalla 
contrazione dell'avanzo commerciale, passato da 121 a 60 miliardi di dollari 
tra il 1981 e il 1982; il deficit dei servizi e trasferimenti, già elevato nel 1981, 
è aumentato di circa 5 miliardi. Contrariamente a quanto avvenuto nel 1981, 
un fattore determinante è stato la notevole riduzione (54 miliardi di dollari 
circa) del surplus dei paesi considerati a più bassa capacità di importazione 
che hanno accresciuto sensibilmente i propri acquisti all'estero. Gli altri 
paesi, che nel 1981 avevano avuto una diminuzione dell'attivo attorno ai 35 
miliardi di dollari, hanno subito un'ulteriore flessione nel 1982: la loro bi-
lancia commerciale è comunque risultata in avanzo per circa 10 miliardi. 

I paesi in via di sviluppo non petroliferi hanno ridotto di 20 miliardi di 
dollari il deficit delle partite correnti che è rimasto, tuttavia, assai elevato (74 
miliardi di dollari); al netto del maggior onere per il servizio del debito esso 
è diminuito di circa 34 miliardi. Il miglioramento del saldo commerciale è 
stato di 28 miliardi, mentre il disavanzo nei servizi e trasferimenti privati è 
aumentato da circa 28 a 34,5 miliardi di dollari. 

All'interno dell'area considerata i risultati migliori in termini di bilancia mercantile 
sono stati conseguiti dai paesi dotati di risorse petrolifere e da quelli più dinamici nel set-
tore industriale, mentre gli altri hanno ridotto il proprio disavanzo commerciale solo di 6 
miliardi di dollari. Il deficit di questi ultimi è pertanto rimasto vicino ai 40 miliardi di 
dollari. Infatti, nonostante che il miglioramento del saldo in termini reali sia stato note-
vole anche per questi paesi, essi hanno sofferto di un peggioramento delle ragioni di 
scambio superiore a quello medio dell'intera area, come conseguenza del forte calo delle 
quotazioni delle materie prime non petrolifere che costituiscono la voce più rilevante 
delle loro esportazioni. 

Il disavanzo della bilancia delle partite correnti dei paesi industriali si è 
accresciuto di 3,6 miliardi di dollari per effetto del maggior passivo nei tra-
sferimenti ufficiali (1,6 miliardi) e nei servizi e trasferimenti privati (6 mi-
liardi). Negli scambi di merci questi paesi hanno, invece, ridotto il proprio 
deficit da 19,3 a 15,5 miliardi di dollari. Il peggioramento della situazione 
dell'area nel suo insieme riflette quello dei sette principali paesi, il cui disa-
vanzo è salito di 3,6 miliardi di dollari, risultando pari a circa 6 miliardi nel 
1982, in seguito all'aumento del deficit dei trasferimenti. 
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Il disavanzo piú elevato è stato quello della Francia (tav. Aal): 12 mi-
liardi di dollari a fronte dei 4,7 dell'anno precedente. Il deterioramento è 
scaturito soprattutto dagli scambi di merci, il cui squilibrio si è ampliato di 4 
miliardi di dollari toccando i 14 miliardi, ma anche dalla riduzione dell'at-
tivo nei servizi (da 9,6 a 8 miliardi) e dall'aumento del deficit nei trasferi-
menti. Un passivo elevato (8,1 miliardi di dollari) è stato pure quello degli 
Stati Uniti. Al peggioramento del saldo corrente (12,6 miliardi) hanno con-
corso per 8,5 miliardi circa quello della bilancia commerciale, che ha toccato 
i 36,3 miliardi di disavanzo, e per 3 miliardi la contrazione dell'ampio attivo 
nei servizi che ha risentito della riduzione dei redditi da capitale. Il disa-
vanzo nei trasferimenti si è accresciuto di 1,3 miliardi. Anche il Regno Unito 
ha avuto un peggioramento del saldo delle partite correnti, ma in questo 
caso si è trattato di una riduzione dell'attivo (da 12 a 7 miliardi di dollari tra 
il 1981 e il 1982). Alla contrazione del surplus ha contribuito in larga misura 
la flessione dell'avanzo nei servizi, che è passato da 10,4 a 6,9 miliardi di 
dollari. 

Gli altri quattro principali paesi hanno, invece, tutti migliorato le loro 
bilance di parte corrente. Tra questi si nota, in particolare, il mutamento dei 
saldi della Germania federale e del Canada, passati rispettivamente da un 
deficit di 6,5 e di 4,5 miliardi di dollari nel 1981 a un surplus di 3,5 e di 2,2 
miliardi nel 1982. 

In entrambi i casi il risultato positivo è scaturito essenzialmente dall'aumento del 
surplus della bilancia commerciale. Per la Germania federale l'avanzo ha sfiorato nel 1982 
i 22 miliardi di dollari (12,6 nel 1981), per effetto dell'ulteriore aumento dell'attivo del 
saldo a prezzi costanti e, soprattutto, del miglioramento delle ragioni di scambio (4,5 per 
cento). L'ampliamento del surplus è stato conseguito in larga parte (5 miliardi di dollari) 
negli scambi con i paesi della CEE e con quelli dell'OPEC, dove il saldo è passato da una 
posizione di disavanzo nel 1981 (1,1 miliardi di dollari) a una di notevole avanzo nel 
1982 (oltre 2 miliardi). La Germania federale è dunque l'unico, tra i principali paesi che 
dipendono fortemente dalle importazioni di petrolio, ad aver conseguito un attivo negli 
scambi con i paesi dell'OPEC. 

Nel caso del Canada il surplus commerciale è passato da 6,1 miliardi di dollari nel 
1981 a 14,4 miliardi nel 1982, toccando il massimo storico per questo paese. Tale risul-
tato è tanto più eccezionale se si considera che è stato realizzato nonostante il deteriora-
mento delle ragioni di scambio (1 per cento) e la perdita di competitività del settore ma-
nifatturiero (2,2 per cento). 

Flussi finanziari, debito estero e liquidità internazionale. 

Nel 1982, pur in presenza di una riduzione degli squilibri nei paga-
menti correnti, sono emerse serie tensioni nel sistema finanziario internazio- 
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naie. La crisi finanziaria dei paesi in via di sviluppo e gli interventi sui cambi 
per frenare l'apprezzamento del dollaro si sono riflessi nel nuovo calo delle 
riserve ufficiali, dopo quello del 1981. 

Dopo un inizio d'anno ancora caratterizzato dalle incertezze sulla si-
tuazione dei paesi a economia pianificata, alla fine dell'estate la sospensione 
dei pagamenti in conto capitale sul debito estero da parte del Messico e le 
difficoltà crescenti del Brasile, dell'Argentina e di altri paesi dell'America la-
tina sembrarono minacciare la stessa stabilità del sistema bancario interna-
zionale. In questa fase, le autorità monetarie dei maggiori paesi industriali 
— direttamente e attraverso la Banca dei regolamenti internazionali — 
hanno reso rapidamente disponibili per i paesi in difficoltà linee di credito 
temporanee e sono intervenute (soprattutto la Riserva federale) a sostegno 
della liquidità del sistema bancario. In seguito, è subentrato il Fondo mone-
tario internazionale che ha concluso accordi per ingenti finanziamenti, su-
bordinati all'assunzione di severe misure di aggiustamento. Inoltre il Fondo 
monetario ha svolto un ruolo di catalizzatore nelle operazioni di rinegozia-
zione e rifinanziamento del debito estero, esercitando pressioni sulle banche 
commerciali affinché mantenessero i livelli della propria esposizione e in 
qualche caso li espandessero. 

Gli eventi dell'economia mondiale hanno determinato modifiche di ri-
lievo nella struttura dell'intermediazione. Con il riassorbimento degli avanzi 
petroliferi si è inaridita una fonte rilevante dell'espansione dei depositi 
presso il sistema bancario internazionale; il rallentamento dei depositi è 
stato accentuato dal decumulo di riserve detenute dai paesi in via di sviluppo 
in questa forma e dal mutamento delle preferenze degli investitori che, dive-
nuti consapevoli dei rischi connessi con la detenzione di queste attività, 
hanno preferito in misura crescente l'acquisto di titoli o di attività reali sui 
mercati dei paesi a valuta forte, principalmente gli Stati Uniti. Di conse-
guenza, si è contratta la quota dei finanziamenti intermediati dal sistema 
bancario ed è aumentata quella dei finanziamenti attraverso il mercato ob-
bligazionario. Il riassorbimento degli avanzi petroliferi ha anche spostato 
l'onere del finanziamento dei paesi in disavanzo sui mercati dei maggiori 
paesi industriali. 

Negli ultimi due anni, con il manifestarsi di difficoltà crescenti per le 
banche, sulle quali era caduto inizialmente l'onere del riciclaggio degli 
avanzi petroliferi, il Fondo monetario ha svolto un ruolo importante nel ga-
rantire la stabilità del sistema finanziario: ciò è riflesso nell'aumento dei fi-
nanziamenti erogati per sostenere programmi di aggiustamento. Alla fine 
del 1982 i crediti in essere in favore di paesi membri, quasi esclusivamente 
quelli in via di sviluppo, hanno raggiunto l'ammontare di 24,5 miliardi di 
dollari, contro i 12 di fine 1979 (di cui 10 ai paesi in via di sviluppo). Il 60 
per cento di esso è rappresentato da finanziamenti a elevata condizionalità; 
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Tav. A 6 

FABBISOGNO DI FINANZIAMENTO ESTERNO E FORME DI COPERTURA 
PER I PRINCIPALI GRUPPI DI PAESI 

(flussi in miliardi di dollari) 
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questi, inoltre, hanno costituito oltre il 90 per cento dei nuovi finanziamenti 
erogati nel triennio 1980-82. Anche il numero dei paesi con finanziamenti in 
essere ha raggiunto un massimo (92 paesi). 

Il riconoscimento del ruolo del Fondo monetario e l'esigenza di assi-
curargli risorse adeguate hanno indotto ad accelerare il negoziato sulla VIII 
revisione delle quote, la cui conclusione era inizialmente prevista per la fine 
del 1985. Il Comitato interinale del Fondo ha raggiunto nel febbraio di 
quest'anno l'accordo su un aumento complessivo delle quote intorno al 50 
per cento, da 61 a 90 miliardi di DSP; gli aumenti verranno inoltre differen-
ziati tra i paesi membri, per rendere la struttura delle quote più rappresenta-
tiva del loro peso nell'economia mondiale (cfr. scheda in Appendice). In se-
guito a questa revisione aumenterà la quota aggregata dei paesi industriali 
(con significativi incrementi in particolare per Germania federale e Giap-
pone) e dei paesi esportatori di petrolio, mentre la quota dei paesi in via di 
sviluppo non petroliferi diminuirà di 1,7 punti percentuali. La quota dell'Ita-
lia passerà dal 3,05 al 3,23 per cento. L'assemblea dei Governatori del 
Fondo ha approvato la relativa risoluzione il 31 marzo scorso. 

Al tempo stesso i paesi del Gruppo dei Dieci hanno deciso dì ampliare 
le linee di credito disponibili per il Fondo monetario nell'ambito degli Ac-
cordi generali di prestito (GAB), portandole da 6,4 a 17 miliardi di DSP, 
contribuendo in tale modo a un considerevole aumento delle risorse finan-
ziarie utilizzabili quando appaia minacciata la stabilità del sistema finanzia-
rio internazionale. Le linee di credito del GAB sono state rese accessibili, in 
particolari circostanze, anche in relazione a tiraggi sul Fondo monetario da 
parte di paesi non partecipanti al GAB stesso. Sono inoltre in corso nego-
ziati tra il FMI e l'Arabia Saudita per un accordo di prestito parallelo al 
GAB e avente caratteristiche e finalità analoghe. 

L'aumento delle quote e quello delle linee di credito del GAB richie-
dono, per l'entrata in vigore, il completamento di procedure di ratifica da 
parte dei paesi membri, che dovrebbe avvenire entro la fine dell'anno in 
corso. 

Finanziamento dei disavanzi correnti. — Nell'anno in esame, il disa-
vanzo corrente dei paesi industriali è stato coperto per circa la metà (12,1 
miliardi di dollari) dalla diminuzione delle riserve ufficiali: ciò riflette princi-
palmente gli interventi a sostegno del cambio operati dalle banche centrali 
del Giappone e dei paesi europei, a esclusione della Germania federale 
(tav. A 6). Per quanto riguarda i movimenti di capitale, informazioni preli-
minari indicano un'ulteriore riduzione del deflusso netto per investimenti 
diretti, un incremento del saldo attivo degli investimenti di portafoglio e un 
nuovo aumento del deflusso di capitali bancari. 

38



L'analisi disaggregata dei movimenti di capitale per i maggiori paesi industriali 
(tav. aA 5) mostra il peso preponderante degli Stati Uniti nel determinare tali tendenze: 
il rilevante saldo positivo degli investimenti diretti, emerso negli ultimi due anni, e quello 
piú modesto degli investimenti di portafoglio riflettono sia smobilizzi di depositi presso il 
sistema bancario internazionale da parte di investitori esterni all'area industriale, sia con-
siderevoli afflussi di capitale dagli altri paesi industriali. A essi corrispondono imponenti 
deflussi netti di capitale attraverso il sistema bancario (oltre 40 miliardi di dollari, per il 
secondo anno consecutivo), che risulta il fornitore quasi esclusivo di fondi sul mercato 
bancario internazionale. 

Tra gli altri paesi industriali, Giappone e Regno Unito e, in minor misura, Germa-
nia federale sono risultati esportatori netti di capitali, mentre i paesi in disavanzo hanno 
continuato a finanziarsi largamente sui mercati internazionali; per alcuni di essi (Belgio, 
Danimarca, Francia e Italia tra i paesi della CEE, e inoltre Norvegia, Spagna e Svezia) la 
consistenza del debito estero e i corrispondenti oneri correnti hanno raggiunto livelli 
ragguardevoli. Inoltre, una parte prevalente di questi debiti è stata assunta da istituzioni 
governative o da imprese pubbliche, spesso in presenza di notevoli saldi negativi dei flussi 
privati di capitale: in tali casi il ricorso all'indebitamento estero ha condotto a condizioni 
monetarie interne meno severe e ha ritardato l'aggiustamento esterno. 

Per i paesi esportatori di petrolio, il peggioramento dei conti correnti 
con l'estero ha determinato una forte contrazione dei deflussi di capitale, 
scesi da 64,6 a 7,5 miliardi di dollari (tav. A 7); le riserve ufficiali hanno di 

Tav. A 7 

MOVIMENTI DI CAPITALE PER I PRINCIPALI GRUPPI DI PAESI 
(flussi in miliardi di dollari) 
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conseguenza mostrato una diminuzione (9,7 miliardi) per la prima volta dal 
1978. 

I paesi in via di sviluppo non petroliferi hanno coperto il loro di-
savanzo corrente (73,6 miliardi di dollari, al netto di trasferimenti ufficiali 
per 13,2 miliardi) per quasi la metà sui mercati privati; per la parte restante 
con finanziamenti da organizzazioni internazionali (21 miliardi), da governi 
su base concessionale (11 miliardi) e con riserve ufficiali (6,6 miliardi). La 
quota dei finanziamenti accordati dalle organizzazioni internazionali è ulte-
riormente aumentata rispetto all'anno precedente, commisurandosi al 29 per 
cento del disavanzo corrente: in particolare, sono cresciuti di circa 3 miliardi 
di dollari i finanziamenti netti concessi dal Fondo monetario e dalla Banca 
mondiale. 

Tav. A 8 
PAESI IN VIA DI SVILUPPO E PAESI A ECONOMIA 

PIANIFICATA: DEBITO ESTERO E SERVIZIO DEL DEBITO 
(miliardi di dollari) 

Alla fine del 1982, il debito estero complessivo (lordo) dei paesi in via 
di sviluppo non petroliferi ha superato i 600 miliardi di dollari (tav. A 8): di 
questo ammontare, circa 350 miliardi sono stati ottenuti dalle banche e oltre 
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200 attraverso canali ufficiali; la parte rimanente è costituita da crediti com-
merciali. Circa un quinto del totale è rappresentato da crediti con scadenza 
inferiore all'anno; inoltre, i tre quarti dell'esposizione verso le banche è a 
tasso variabile. 

Tra la fine del 1979 e quella del 1982 il debito di questo gruppo di paesi è aumen-
tato del 55 per cento; la componente a breve è cresciuta a un ritmo considerevolmente 
piú veloce, determinando una riduzione della scadenza media. Ancora piú rapidamente 
del debito stesso sono cresciuti i pagamenti per il servizio del debito, passati da 65 mi-
liardi nel 1979 a 107 (di cui 59 per gli interessi) nel 1982. Come risultato di tale evolu-
zione la situazione di liquidità è nettamente peggiorata. Nel 1982, nonostante la ridu-
zione di oltre 3 punti del LIBOR, a causa dell'elevata concentrazione dei debiti in 
scadenza, questi paesi hanno dovuto rimborsare o rifinanziare 150 miliardi di dollari, 
circa il doppio dell'ammontare del 1979. Il rapporto tra i pagamenti per le importazioni 
di beni e servizi più i rimborsi sui debiti bancari con scadenza inferiore all'anno — al 
netto delle riserve — e le esportazioni di beni e servizi è passato dal 121 per cento del 
1979 al 135 per cento nel 1982, raggiungendo per i paesi dell'America latina un valore del 
160 per cento. 

La situazione dei paesi a economia pianificata è invece migliorata: il di-
savanzo corrente è stato riassorbito e il rapporto tra debito ed esportazioni è 
sceso al 150 per cento dal 170 del 1981. Alla fine del 1982 il debito totale 
(lordo) di questi paesi ammontava a 86 miliardi di dollari, di cui 53 nei con-
fronti del sistema bancario. L'aumento del debito estero si era concentrato 
nel triennio 1978-1980; nei due anni successivi esso ha subito variazioni 
marginali, per effetto della riluttanza del sistema bancario a espandere i pro-
pri finanziamenti in favore di questi paesi. Peraltro, continua a rimanere as-
sai elevato il servizio del debito: in rapporto alle esportazioni esso si aggi-
rava nel 1982 intorno all'80 per cento (contro il 24 per i PVS). 

I mercati finanziari internazionali. — I mercati sono stati caratterizzati 
da un calo dei nuovi finanziamenti concessi e dalle difficoltà di importanti 
debitori nel servizio del debito estero. 

Il flusso totale dei crediti bancari annunciati e dei prestiti obbligazio-
nari sui mercati internazionali è stato pari a 160 miliardi di dollari, contro i 
186 del 1981 (tav. A 9). La contrazione riflette quella degli eurocrediti a 
medio e a lungo termine; le emissioni obbligazionarie hanno invece mo-
strato un sensibile aumento, ammontando a 76 miliardi di dollari contro i 53 
dell'anno precedente. 

L'aumento delle emissioni obbligazionarie è stato favorito dal calo dei tassi d'inte-
resse (fig. A 6) e dal ritorno dei rendimenti a una normale struttura per scadenza, oltre 
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Tav. A 9 

FINANZIAMENTI LORDI DAI MERCATI INTERNAZIONALI 
PER GRUPPI DI PAESI E PRINCIPALI PRENDITORI 

(flussi in miliardi di dollari) 

che dalla semplificazione delle procedure di autorizzazione alle emissioni di titoli sul 
mercato statunitense (Shelf Regulation del febbraio 1982). Le emissioni in dollari hanno 
continuato a rappresentare oltre il 60 per cento del totale; tra le altre valute, le quote piú 
rilevanti sono imputabili al franco svizzero (16 per cento), al marco (7 per cento) e allo 
yen (5 per cento). Le emissioni in ECU, che appaiono in aumento, hanno rappresentato 
l'uno per cento circa del totale. Il mercato obbligazionario rimane appannaggio preva-
lente dei paesi industriali, che hanno raccolto complessivamente 61 miliardi di dollari 
contro i 41 nel 1981. Tra i maggiori emittenti sono risultati gli Stati Uniti, il Canada, il 
Giappone e la Francia. La quota dei paesi in via di sviluppo si è invece ridotta a causa 
delle minori emissioni effettuate dal Messico. 

I crediti bancari annunciati sono scesi da 133 miliardi nel 1981 a 84 miliardi; va pe-
raltro osservato che il dato del 1981 includeva ingenti linee di credito (per circa 41 mi-
liardi) poi rimaste in gran parte inutilizzate, negoziate in connessione con operazioni di 
fusione di società americane. Una decelerazione netta si rileva per i crediti concessi ai 
paesi in via di sviluppo, scesi da 34 a 28 miliardi di dollari; essa si è concentrata nella se-
conda metà dell'anno. Peraltro, essendo aumentato nel periodo il grado di utilizzo delle 
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Fig. A 6 

Tassi dl interesse sul mercati Internazionali 

(Eurodepositi a 3 mesi) 
Fonte: Morgan Guaranty Trust 

linee negoziate in precedenza, i crediti annunciati possono sovrastimare la riduzione del 
credito erogato. Se si escludono i 41 miliardi sopra ricordati, i nuovi crediti ai paesi indu-
striali sono rimasti in linea con quelli dell'anno precedente. Tra i principali paesi indu-
striali le quote più rilevanti sono imputabili agli Stati Uniti, alla Francia, all'Australia, al 
Canada, all'Italia, alla Norvegia e alla Spagna. 

Sono invece aumentati i crediti concessi ai paesi esportatori di petrolio, la cui 
quota sul totale è salita dal 9 al 15 per cento. Avendo questi paesi ridotto anche i depositi 
(22 miliardi di dollari), il loro attivo netto nei confronti del sistema bancario internazio-
nale è passato da 86 miliardi di dollari alla fine del 1981 a 57 alla fine del 1982. Il peggio-
ramento è imputabile principalmente ai paesi ad alto assorbimento, la cui posizione netta 
ha subito un deterioramento di circa 25 miliardi di dollari; tuttavia, anche la posizione 
netta attiva degli altri paesi del gruppo è diminuita, in conseguenza di trasferimenti di 
fondi verso il mercato finanziario o le attività reali, soprattutto negli Stati Uniti. 

Infine, la riluttanza del sistema bancario a espandere i propri finanziamenti in fa-
vore dei paesi a economia pianificata e il riassorbimento del disavanzo esterno di 
quest'area sono riflessi nella minore raccolta di eurocrediti (0,8 miliardi di dollari). Pur se 
questi paesi hanno ridotto nel 1982 l'indebitamento netto nei confronti del sistema ban-
cario internazionale (di oltre 8 miliardi di dollari), una parte importante dell'attivo di 
quest'ultimo risulta di fatto congelata nei confronti di quest'area. 

Le condizioni dei prestiti si sono fatte più severe nel corso dell'anno, con una cre-
scente differenziazione degli spreads le maggiorazioni minime per i paesi industriali si 
sono mantenute intorno allo 0,5 per cento, mentre i paesi in via di sviluppo hanno pagato 
in media spreads dell'1,25  per cento, con punte massime superiori al 2 per cento per alcuni 
paesi latino-americani. Nei casi più critici, più che inasprire le condizioni, le banche 
hanno interrotto la concessione di nuovi crediti. 
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Alla fine del 1982, il totale delle attività lorde sull'estero in valuta na- 
zionale ed estera delle banche del Gruppo dei Dieci più Austria, Danimarca, 
Irlanda e Svizzera e delle filiali delle banche statunitensi nei centri off-shore 
aveva raggiunto, secondo le stime della BRI, 1687 miliardi di dollari, con un 
tasso di crescita del  per cento rispetto all'anno precedente, contro il 17 del 
1981. Se si escludono le duplicazioni contabili, derivanti prevalentemente 
dal rideposito di fondi sul mercato interbancario internazionale, la dimen-
sione netta dell'euromercato alla stessa data può essere stimata a 1020 mi-
liardi, con un aumento dell'8 per cento contro il 17 nel 1981. Complessiva-
mente, nel corso dell'anno le banche degli Stati Uniti hanno continuato a 
essere esportatrici nette di nuovi fondi; le posizioni nette delle banche euro-
pee non hanno invece subito variazioni di rilievo. 

In seguito alle modifiche legislative introdotte nel dicembre del 1981, che hanno 
esentato le banche operanti in particolari zone franche negli Stati Uniti (International 
Banking Facilities) dagli obblighi di riserva e dai vincoli sui tassi passivi su depositi di non 
residenti, le attività di tali centri sono aumentate rapidamente, raggiungendo alla fine del 
1982 i 144 miliardi di dollari. Tale crescita ha riflesso in parte uno spostamento di attività 
dai centri off shore dei Caraibi. 

L'attivo del sistema bancario internazionale risulta concentrato verso 
un numero limitato di paesi. Alla fine del 1982 il 70 per cento delle attività 
nei confronti dei paesi in via di sviluppo era costituito da crediti verso quat-
tordici di essi; tra questi il Messico, il Brasile e l'Argentina contavano com-
plessivamente debiti per 137 miliardi di dollari (tav. aA 6). Alla stessa data 
l'esposizione netta (al netto cioè dei depositi bancari) raggiungeva i 178 mi-
liardi, di cui il 65 per cento nei confronti dei tre paesi menzionati. 

Tale evoluzione si è riflessa sul rapporto tra l'esposizione lorda nei 
confronti dei PVS e il capitale delle banche, che, per il complesso delle ban-
che dichiaranti alla BRI, ha raggiunto alla fine del 1981 il 90 per cento, e il 
17 e il 15 per cento rispettivamente per le attività nei confronti del Messico e 
del Brasile. Il sistema bancario statunitense ha assunto una posizione di ri-
schio anche maggiore: alla stessa data il rapporto tra attività nei confronti 
dei paesi in via di sviluppo e capitale era pari al 190 per cento, e al 34 e 29 
per cento per le attività verso il Messico e il Brasile. 

La dimensione e la concentrazione raggiunte dagli attivi bancari testi-
moniano una sottovalutazione dei rischi connessi con l'intermediazione 
bancaria internazionale. Ciò è stato in parte favorito dalla consuetudine 
delle banche minori di acquistare quote di crediti sul mercato interbancario; 
tale comportamento indebolisce la capacità di valutazione dei rischi sovrani 
da parte dell'intero sistema. 
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Le riserve ufficiali e la liquidità internazionale. — La persistente forza 
del dollaro, le difficoltà di finanziamento esterno di molti paesi e il riassor-
bimento degli avanzi petroliferi si sono riflessi, per il secondo anno consecu-
tivo, in una contrazione delle riserve ufficiali. Queste ultime — definite 
come totale delle valute convertibili (escluse le ECU create a fronte di oro), 

Tav. A 10 
LIQUIDITÀ INTERNAZIONALE 
(miliardi di dollari e variazioni percentuali) 

dei diritti speciali di prelievo e delle posizioni di riserva sul Fondo — am-
montavano alla fine del 1982 a 341 miliardi di dollari, con una diminuzione 
di oltre 20 miliardi, pari al 6 per cento, rispetto al 1981 (tav. A 10). Espresse 
in DSP, esse presentano una diminuzione inferiore (0,5 per cento), quale ri-
flesso del deprezzamento di tale valuta nei confronti del dollaro. 

La liquidità internazionale totale, definita come somma delle riserve 
ufficiali (escluso l'oro) e delle passività internazionali delle banche verso pri- 
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vati, è salita nel corso dell'anno di circa il 4 per cento, raggiungendo gli 831 
miliardi. È proseguita la tendenza alla crescita dell'importanza relativa della 
liquidità privata, la cui quota sul totale è passata durante il 1982 dal 55 al 59 
per cento. 

Le riserve ufficiali hanno presentato una forte flessione nei primi nove mesi 
dell'anno (35 miliardi di dollari), dovuta alla contrazione delle valute convertibili; nel tri-
mestre successivo è seguito un aumento di circa 15 miliardi. 

La diminuzione delle riserve valutarie ha riguardato tutti i gruppi di paesi. Quelle 
dei paesi industriali hanno registrato una caduta di 10 miliardi; riduzioni particolarmente 
sensibili sono avvenute in Francia, in Giappone e in Italia. Anche i paesi esportatori di 
petrolio hanno registrato una riduzione accentuata: in particolare le riserve dell'Arabia 
Saudita sono diminuite di oltre 4 miliardi, e quelle di Nigeria, Libia, Indonesia e Vene-
zuela di circa 2 miliardi ciascuno. Infine, le riserve valutarie dei paesi in via di sviluppo 
non petroliferi sono diminuite di 4,3 miliardi di dollari; tale riduzione segue quella 
dell'anno precedente (4 miliardi circa). 

Per quanto riguarda le forme di impiego delle valute convertibili si rileva una forte 
riduzione dei depositi bancari (21 per cento). In presenza del sensibile rafforzamento del 
dollaro, la quota di tale valuta nei depositi bancari delle istituzioni monetarie è aumen-
tata (70 per cento del totale alla fine del 1982 contro il 65 alla fine del 1981); si sono in-
vece ridotte le quote del marco, del franco svizzero e del franco francese (rispettivamente 
del 2,7, del 2,0 e dello 0,9 per cento). 

Le passività del FMI sono cresciute di quasi 4 miliardi di dollari come risultato 
dell'aumento delle posizioni di riserva sul Fondo (3,3 miliardi). Ciò è dovuto essenzial-
mente all'incremento delle posizioni degli Stati Uniti, dell'Arabia Saudita, della Germa-
nia federale e del Giappone, a causa dei prestiti concessi al Fondo nell'ambito della Sup-
plementary Financing Facility e dei nuovi accordi di prestito. L'ammontare di DSP dete-
nuti dai paesi membri ha subito variazioni marginali, quale risultato di un aumento della 
quota dei paesi industriali e di quelli dell'OPEC e di una riduzione di oltre il 40 per 
cento dell'ammontare detenuto dai paesi in via di sviluppo. La quota delle passività del 
FMI sul totale delle riserve ufficiali è cresciuta nel corso dell'anno; alla fine del 1982 essa 
era pari al 14 per cento contro il 12 di un anno prima. 

Il valore dell'oro nelle riserve ai prezzi di mercato è passato da 412 mi-
liardi di dollari alla fine del 1981 a 473 alla fine del 1982, per effetto 
dell'aumento del prezzo, salito da 398 a 457 dollari per oncia. Se alle riserve 
ufficiali si aggiunge l'oro (valutato alla quotazione di fine 1982), il totale a 
questa data risulterebbe pari a 814 miliardi. 

L'andamento del prezzo dell'oro nel corso dell'anno ha avuto due fasi distinte. 
Nel primo semestre la quotazione è scesa di 100 dollari per oncia, raggiungendo un mi-
nimo di 297 dollari il 21 giugno; la diminuzione è stata particolarmente accentuata nel 
primo trimestre, a causa degli elevati tassi di interesse e delle vendite da parte dell'Unione 
Sovietica e di alcuni paesi esportatori di petrolio. Nella seconda metà dell'anno, con la 
discesa dei tassi americani e le tensioni nel sistema bancario, il prezzo è risalito di circa 
160 dollari. 
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Nel 1982 l'offerta complessiva di oro è stata pari a 35,5 milioni di once, di cui 6 
milioni derivanti dalle vendite dell'Unione Sovietica (contro gli 8 dell'anno precedente). 
La domanda per usi non monetari è rimasta sui livelli del 1981 (38 milioni di once); le 
vendite di oro da parte delle autorità ufficiali sono ammontate a circa 2,5 milioni di once 
(di cui 0,8 milioni da parte dell'Ungheria, 0,4 del Sud Africa e 0,2 del Canada). 

Le istituzioni comunitarie. 

Nell'anno trascorso gli stanziamenti del bilancio della Comunità 
hanno raggiunto l'importo di 21.984,4 milioni di ECU, con un incremento 
del 19,3 per cento rispetto al 1981 (tav. A 11). Le spese destinate agli inter- 
venti sul mercato agricolo rappresentano il 60 per cento del totale e risul-
tano quindi, per il secondo anno consecutivo, diminuite percentualmente ri-
spetto all'anno precedente (71,1 per cento nel 1980 e 63 per cento nel 1981); 
le maggiori economie sono state realizzate nei settori dei cereali, dei pro-
dotti lattiero-caseari e delle carni bovine, a motivo del favorevole anda- 
mento dei prezzi mondiali e della riduzione della produzione interna. Le 
spese per le politiche strutturali sono pari a 4.661,4 milioni di ECU (+52 
per cento rispetto al 1981) e corrispondono al 21,2 per cento del totale; 
escludendo però i rimborsi al Regno Unito, questa percentuale scende al 
13,7 per cento (12,4 nel 1981). Complessivamente i rimborsi al Regno Unito 
rappresentano nel 1982 il 7,5 per cento delle spese di bilancio. 

Il Fondo europeo di sviluppo regionale nel 1982 ha erogato contributi per 1.864,1 
milioni di ECU, di cui 620,5 milioni all'Italia (33 per cento del totale). Per il Fondo so-
ciale, l'Italia ha beneficiato del 30 per cento dei contributi pagati nel 1982 (pari a 1.534 
milioni di ECU). Il FEOGA-Orientamento ha speso 800,5 milioni di ECU; l'Italia ha 
usufruito di finanziamenti per complessivi 83,1 milioni. 

Per quanto riguarda le entrate, i versamenti degli stati membri per 
l'IVA di pertinenza comunitaria assommano a 11.998,3 milioni di ECU e 
rappresentano lo 0,92 per cento della base imponibile dell'IVA armonizzata, 
il cui limite è dell'1  per cento. 

Nel bilancio 1983, approvato nel marzo dell'anno in corso, gli stanzia-
menti di pagamento sono pari a 22.895,7 milioni di ECU (+ 4,1 per cento 
rispetto al 1982). Gli stanziamenti per il FEOGA-Garanzia sono pari a 
14.087,1 milioni di ECU (61,5 per cento del totale), mentre per le spese 
strutturali sono iscritti in bilancio 4.256,5 milioni (18,6 per cento), da ridurre 
a 3.564,5 milioni (15,6 per cento) escludendo i rimborsi al Regno Unito. Nel 
bilancio 1983 vengono inoltre stanziati 1.186,7 milioni di ECU per le politi-
che comunitarie nei settori dell'energia, della ricerca, ecc. (5,2 per cento del 
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totale), comprensivi però di 610 milioni destinati ai finanziamenti nel settore 
energetico nel Regno Unito e nella Germania federale. Complessivamente i 
rimborsi al Regno Unito rappresentano nel bilancio del 1983 il 4,8 per cento 
degli stanziamenti. 

Tav. A 11 

BILANCIO GENERALE DELLE COMUNITA' EUROPEE 

Infine, quanto alle entrate, i versamenti degli stati membri per l'IVA 
sono stimati in 11.052,5 milioni di ECU, pari allo 0,79 per cento della base 
imponibile dell'IVA armonizzata. 

Nel febbraio dell'anno in corso la Commissione ha presentato al Par-
lamento europeo e al Consiglio dei ministri un Libro Verde sulle future mo- 
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dalità di finanziamento della Comunità. Si tratta di una prima analisi delle 
possibili modifiche da apportare al sistema delle risorse proprie, allo scopo 
di ampliare il volume delle entrate di bilancio e, nel contempo, di fare del bi-
lancio comunitario uno strumento più rispondente agli obiettivi della Co-
munità in materia di perequazione finanziaria fra gli stati e di sviluppo di 
nuove politiche strutturali. 

Nel Libro Verde la Commissione prospetta anzitutto la possibilità di innalzare il 
limite dell'i per cento della base imponibile dell'IVA armonizzata; inoltre discute sull'op-
portunità di accentuare il carattere progressivo del contributo NA, magari attraverso il 
ricorso a indicatori di capacità contributiva basati sul PIL pro capite. Inoltre, considerato 
che la spesa nel settore agricolo rappresenta la quota maggiore delle spese di bilancio, la 
Commissione ipotizza l'istituzione di una nuova risorsa di bilancio, basata su parametri 
agricoli: questa innovazione dovrebbe servire a meglio rapportare il contributo di cia-
scuno stato ai flussi di spesa comunitaria di cui lo stesso beneficia. Nel Libro Verde si ac-
cenna anche alla possibilità di finanziare alcune politiche settoriali (dell'energia, della ri-
cerca, ecc.) mediante risorse rivenienti dagli stessi settori; infine la Commissione esamina 
l'eventualità di introdurre nel bilancio comunitario un sistema di perequazione finanzia-
ria, in base al quale possano aver luogo trasferimenti di risorse fra gli stati anche dal lato 
delle spese di bilancio diverse dai fondi strutturali. 

Nel 1982 è proseguito il dibattito sulla ristrutturazione del bilancio e 
delle politiche comunitarie, ristrutturazione che avrebbe dovuto risolvere in 
via definitiva il problema degli eccessivi deficit di alcuni paesi nei riguardi 
del bilancio comunitario. 

Gli ultimi consuntivi sul 1981 indicano per la Germania federale un deficit di circa 
2.200 milioni di ECU, mentre il Regno Unito risulta, tenuto conto del rimborso di cui ha 
beneficiato nello stesso anno, contributore netto al bilancio comunitario per poco piú di 
600 milioni di ECU; il saldo di bilancio dell'Italia risulta positivo per circa 400 milioni di 
ECU. Per il 1982 le prime stime indicano, escludendo i rimborsi al Regno Unito, disa-
vanzi dell'ordine di 2.000 milioni di ECU per il Regno Unito e la Germania federale, 
mentre l'Italia dovrebbe registrare un saldo positivo largamente superiore ai 1.000 mi-
lioni. 

Non essendosi raggiunto alcun accordo in materia, nel marzo di 
quest'anno il Consiglio dei ministri della CEE ha deciso rimborsi in favore 
del Regno Unito e della Germania federale per 1.092 e 210 milioni di ECU 
rispettivamente. Tali rimborsi, iscritti nel bilancio 1983, serviranno a ripia-
nare parzialmente i deficit accusati da questi paesi nel 1982. 

Per quanto riguarda gli interventi finanziari della Comunità, questi 
hanno raggiunto nell'anno trascorso l'importo di 5.757,2 milioni di ECU, 
con un incremento del 28 per cento rispetto al 1981 (tav. A 12): tale favore-
vole risultato è da attribuirsi in larga misura alla crescita dei prestiti concessi 
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dalla CECA, che sono quasi raddoppiati per ammontare rispetto al 1981 
(anno però in cui il livello delle operazioni di prestito era risultato straordi-
nariamente basso). La quota maggiore dei finanziamenti comunitari pro-
viene dalla BEI, che all'interno della Comunità ha effettuato prestiti per 
3.453,2 milioni di ECU, cioè il 60 per cento del totale. 

Tav. A 12 
PRESTITI COMUNITARI 

In Italia la BEI ha concesso mutui per complessivi 1.588,7 milioni di ECU, di cui 
una larga parte destinati a investimenti nel Mezzogiorno; nel settore delle infrastrutture 
e dell'energia sono confluiti il 44 e il 18 per cento rispettivamente dei finanziamenti, 
mentre i prestiti globali in favore delle piccole e medie imprese sono stati pari al 15 per 
cento del totale. L'Italia ha usufruito dei prestiti del Nuovo Strumento Comunitario 
(NSC) per 449,4 milioni di ECU (pari al 57 per cento del totale dei prestiti NSC nel 
1982); la quota maggiore dei prestiti NSC in Italia è stata destinata al settore delle infra-
strutture. Parte dei mutui BEI e NSC sono stati concessi a tassi agevolati (abbuono di in-
teresse di 3 punti), in favore delle zone colpite dal terremoto del novembre 1980: nel 
1982 tali agevolazioni hanno riguardato finanziamenti per complessivi 194,7 milioni di 
ECU (di cui 116,3 milioni su fondi BEI e 78,4 su fondi NSC).Per quanto riguarda i bo-
nifici di interesse spettanti ai paesi meno prosperi (Italia e Irlanda) nel quadro dello 
SME, nel 1982 l'Italia ha usufruito di prestiti per 711,1 milioni di ECU (BEI e NSC), 
realizzando un importo di bonifici pari a 137,1 milioni. 

Nell'anno trascorso la CECA ha effettuato interventi in Italia per 65,1 milioni di 
ECU; nel 1982 infine l'Italia ha fruito di un prestito Euratom per 28,6 milioni di ECU. 

Nel mese di marzo del 1982 il meccanismo dei prestiti del NSC è stato 
rinnovato conservando le finalità originarie e con un massimale di 1 mi- 
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liardo di ECU (NSC II). All'inizio del 1983 il NSC è stato rinnovato an-
cora (NSC III) e, seguendo le indicazioni più volte espresse dal Consiglio 
Europeo, ne è stato accresciuto il massimale a 3 miliardi di ECU; inoltre, il 
campo di applicazione dello strumento è stato in certa misura ampliato, ri-
conoscendo maggiore importanza agli investimenti per l'innovazione tecno-
logica e prevedendone esplicitamente l'utilizzazione anche nei settori pro-
duttivi diversi dall'industria (a speciale, ma non esclusivo, beneficio delle 
piccole e medie imprese). 

Le prospettive dell'economia mondiale per il 1983. 

I primi segni di ripresa dell'economia dei paesi industriali si sono avuti, 
con ritardo rispetto alle previsioni, solo all'inizio del 1983. Essi si sono ma-
nifestati in misura più evidente negli Stati Uniti dove il prodotto lordo ha 
segnato un aumento del 3 per cento su base annua nel primo trimestre del 
1983 rispetto a quello precedente; indicazioni di ricupero dell'attività con-
traddistinguono, fra le nazioni europee, l'andamento delle economie tedesca 
e inglese. 

Una caratteristica qualitativa dell'attuale momento congiunturale, spe-
cialmente negli Stati Uniti, è l'inversione di tendenza di alcune componenti 
della domanda attivate dal settore pubblico o stimolate dalle decisioni di 
procedere ad acquisti fino a quel momento rinviati, e di quelle che hanno 
più sollecitamente e intensamente risentito delle variazioni del costo del fi-
nanziamento a breve termine avvenute nella seconda metà del 1982: cosí la 
nuova fase ciclica trova spiegazione nell'accrescimento della domanda di al-
cuni beni durevoli di consumo, nella ripresa tecnica delle scorte dopo la di-
minuzione nel 1982 e dell'edilizia, quest'ultima specialmente negli Stati 
Uniti e nella Germania federale. L'arresto della discesa dei tassi di interesse 
nominali e reali avvenuta nei primi mesi nel 1983 pone, tuttavia, interroga-
tivi non facili da sciogliere sull'intensità, generalità e durata della fase espan-
siva. Stenta ancora ad affermarsi, inoltre, una generalizzata ripresa della do-
manda complessiva di consumo e soprattutto permangono i fattori che osta-
colano l'accumulazione di capitale: basso è il livello della capacità utilizzata, 
scarsa resta la redditività delle imprese, in parte come conseguenza dei de-
pressi livelli di attività, e ancora elevato, se non crescente come negli Stati 
Uniti, è il costo in termini reali del finanziamento a lungo termine. 

Queste caratteristiche dell'evoluzione recente delle economie indu-
striali sono riflesse nelle previsioni per l'intero anno, formulate dalle princi-
pali organizzazioni internazionali. 
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Si stima che lo sviluppo del reddito reale si aggiri per i sette maggiori 
paesi industriali attorno al 2 per cento; questo dato medio risente soprat-
tutto dell'aumento, dell'ordine del 3 per cento previsto per gli Stati Uniti e 
per il Giappone dato che per l'Europa, dove Italia e Francia risultano fra le 
meno dinamiche, si stima un incremento medio assai modesto (0,6 per 
cento). Al risultato medio del gruppo dovrebbe contribuire per poco più di 
mezzo punto percentuale l'effetto positivo che dovrebbe scaturire dalla di-
minuzione del prezzo del petrolio; negativa dovrebbe essere, per contro, 
l'influenza esercitata sul reddito dalla componente estera, sull'evoluzione 
della quale peserebbe la difficile situazione dei paesi in via di sviluppo. 

In corso d'anno, tali andamenti del reddito risulterebbero, fuorché per 
gli Stati Uniti, insufficienti a ridurre la disoccupazione che, anzi, special-
mente nei paesi europei, dovrebbe ulteriormente accrescersi. Progressi sono 
attesi sul fronte dell'inflazione, grazie anche alla riduzione dei costi dell'ap-
provvigionamento energetico, il cui effetto sul tasso medio d'inflazione è sti-
mato attorno all'1 per cento. L'aumento dei prezzi, misurato in termini di 
deflatore implicito del prodotto lordo, dovrebbe scendere, nella media dei 
sette maggiori paesi industriali, al 5 per cento. Le bilance correnti dei sette 
maggiori paesi industriali passerebbero, includendo i trasferimenti ufficiali, 
da un disavanzo a un'eccedenza: l'evoluzione delle bilance correnti sarebbe 
essenzialmente da ascrivere a effetti ritardati dei mutamenti della posizione 
concorrenziale e sarebbe articolata, al suo interno, da un sensibile peggiora-
mento del disavanzo degli Stati Uniti e da aumenti degli avanzi della Ger-
mania federale e del Giappone. 

Questa evoluzione, complessivamente poco dinamica, sconta nei prin-
cipali paesi industriali il mantenimento di politiche economiche improntate a 
estrema cautela. Per quanto riguarda la politica monetaria è generalmente 
condivisa l'opinione che, pur tenuto conto dei successi ottenuti nel ridurre 
l'inflazione, un ulteriore allentamento delle condizioni monetarie sarebbe in 
questa fase ciclica prematuro. Conseguentemente, nella fissazione degli 
obiettivi sembrano prevalere scelte ispirate a fini di stabilizzazione di medio 
periodo e atte a consentire, da un lato, che per ogni sviluppo del reddito no-
minale si accresca gradualmente la componente reale a scapito di quella spu-
ria dei prezzi e, dall'altro, che modifiche della velocità di circolazione della 
moneta, dovute a mutamenti delle preferenze e all'innovazione finanziaria, 
siano accompagnate da variazioni degli obiettivi intermedi tali da evitare 
oscillazioni ampie e repentine dei tassi di interesse. 

Questi orientamenti e la pressione esercitata dalla necessità di finanzia-
mento dei disavanzi del settore pubblico sono visti come un impedimento a 
una discesa significativa e generalizzata dei tassi di interesse nominali e so-
prattutto di quelli reali e quindi come un potenziale ostacolo alla continuità 
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della ripresa. Inoltre, il permanere della forza del dollaro, che l'elevatezza 
dei tassi negli Stati Uniti potrebbe ancora consentire, rende, in prospettiva, 
più difficili la gestione della politica monetaria negli altri paesi industriali e 
la soluzione dei problemi finanziari dei paesi in via di sviluppo. 

Per quanto riguarda i paesi produttori di petrolio il 1983 si presenta 
come un anno di forte peggioramento della posizione esterna da attribuire 
sia alla riduzione del prezzo del greggio sia al contenimento delle quantità 
vendute. Il saldo della bilancia corrente di questo gruppo di paesi, attivo 
fino al 1981 e moderatamente passivo nel 1982, dovrebbe divenire forte-
mente negativo nel 1983 e tale da implicare un sensibile mutamento di indi-
rizzo nelle politiche economiche interne e da rendere necessaria una rile-
vante inversione nel flusso di finanziamenti esterni, tradizionalmente attivi. 

Per i paesi in via di sviluppo non petroliferi parte non trascurabile del 
miglioramento dei conti con l'estero — stimato in circa 20 miliardi di dollari 
— risiederebbe nell'aumento delle quantità esportate e nel miglioramento 
delle ragioni di scambio che l'aumento del reddito dei paesi industriali e il 
declino del prezzo del petrolio potrebbero consentire. Andamenti economici 
nell'area industriale meno favorevoli di quelli ora previsti in termini di evo-
luzione del reddito, dei prezzi e dei tassi d'interesse ritarderebbero l'aggiu-
stamento reale recentemente intrapreso in quei paesi e potrebbero compro-
mettere il delicato processo di risanamento degli squilibri finanziari. 
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II. - L'ECONOMIA ITALIANA 





(B)  LA FORMAZIONE DEL REDDITO E L'EVOLUZIONE CONGIUN-
TURALE 

I risultati complessivi. 

In un quadro internazionale caratterizzato dal perdurare, per il terzo 
anno consecutivo, di un esteso e crescente sottoutilizzo delle risorse, l'eco-
nomia italiana non si è discostata anche nel 1982 dai livelli produttivi rag-
giunti nel 1980. La stagnazione dell'attività economica complessiva (il pro-
dotto interno lordo è calato dello 0,3 per cento in termini reali dopo un 
aumento dello 0,1 nel 1981) e la diminuzione di circa 200 mila unità dell'oc-
cupazione industriale nei corso dell'ultimo biennio non hanno peraltro tro-
vato compenso in una significativa riduzione degli squilibri in atto in termini 
d'inflazione e di bilancia dei pagamenti. 

Il disavanzo di parte corrente dei conti con l'estero è diminuito sia in 
valore (7.400 miliardi nel 1982 contro 9.200 nel 1981 ), sia rispetto al pro-
dotto interno lordo (dal 2,3 per cento all' 1,6), ma quest'ultimo rapporto ri-
mane ancora elevato ed è superato, tra i maggiori paesi industriali, solo da 
quello della Francia. Il passivo della bilancia commerciale (10.800 miliardi su 
base fob), nonostante un ricupero di circa quattro punti delle ragioni di 
scambio, è risultato inferiore di soli 1.200 miliardi a quello del 1981: la de-
bolezza della domanda mondiale ha mantenuto basso l'assorbimento di ma-
nufatti italiani e la propensione media all'importazione è rimasta elevata, su-
periore alla media degli anni settanta. Le passività lorde verso l'estero hanno 
raggiunto i 51 miliardi di dollari. Al netto delle attività, esclusa la compo-
nente aurea delle riserve ufficiali, l'indebitamento ha toccato i 21 miliardi. 

Il limite del 16 per cento indicato dal governo per il tasso d'inflazione 
è stato superato solo di poco, ma il differenziale di crescita dei prezzi al 
consumo rispetto ai paesi dell'area dell'OCSE è rimasto di oltre 9 punti per-
centuali. L'incremento dei prezzi all'ingrosso è stato del 13,9 per cento (16,6 
nel 1981) e quello dei prezzi impliciti dei consumi privati del 16,7 (19,2 nel 
1981), con un divario che rispecchia le conseguenze delle varie misure fiscali 
e tariffarie adottate nonché la maggiore difesa dei margini di intermedia-
zione nel settore distributivo. Per di più, in corso d'anno, il saggio 
d'aumento dei prezzi al consumo non ha mostrato sostanziali attenuazioni. 

L'indicizzazione delle retribuzioni, la riforma del sistema di accanto-
namento dell'indennità di quiescienza e ulteriori aggravi degli oneri sociali a 
carico delle imprese hanno contribuito a determinare, pur in assenza di rin- 
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novi contrattuali, un aumento del costo del lavoro per occupato nel settore 
privato di oltre il 17 per cento; di poco inferiore a tale variazione è risultato 
l'incremento della retribuzione lorda. Il drenaggio operato dall'imposizione 
fiscale progressiva ha tuttavia portato a una diminuzione del potere reale 
d'acquisto dei redditi da lavoro dipendente. Nell'industria in senso stretto la 
crescita del costo del lavoro orario è stata del 18 per cento e quella del costo 
del lavoro per unità di prodotto del 16,5 per cento. L'aumento di quest'ul-
timo e la continua rivalutazione del dollaro hanno trovato parziale com-
penso nella flessione dei corsi internazionali delle materie di base: nella me-
dia dell'anno i costi unitari di produzione del settore industriale sono 
aumentati del 13,9 per cento e in misura pressoché pari sono cresciuti i 
prezzi alla produzione (13,5 per cento). L'esigenza delle imprese di salva-
guardare le quote di mercato all'interno e all'estero, la debolezza della do-
manda e la relativa tenuta del tasso di cambio effettivo, in presenza di un 
continuo lento deteriorarsi dei prezzi relativi, hanno limitato invece in corso 
d'anno il trasferimento dei costi. La cautela con cui si è fatto ricorso alla 
manovra del cambio nello SME, in linea con lo spirito degli accordi istitutivi 
del sistema, e i ritardi con cui i riallineamenti delle parità centrali sono stati 
realizzati, chiudendo alle imprese la via facile della immediata traslazione 
dei costi sui prezzi, hanno favorito la ricerca di migliori condizioni di con-
correnzialità attraverso processi di razionalizzazione dell'apparato produt-
tivo. 

Il disavanzo corrente della Pubblica Amministrazione, che secondo la 
Relazione previsionale e programmatica sul 1982 sarebbe dovuto scendere 
in percentuale del prodotto lordo al di sotto del 5 per cento, è rimasto sui li-
velli dell'anno precedente (6,9 per  cento nel 1982 contro 7,0 nel 1981) nono-
stante gli effetti restrittivi (12 mila miliardi nel 1982) delle misure prese nel 
biennio 1981-1982, mentre l'indebitamento netto è salito dall'11,7 a11'11,9 
per cento e il fabbisogno del settore pubblico allargato si è avvicinato al 17 
per cento. I tentativi di ridurre il disavanzo sono stati essenzialmente basati 
sull'aumento dell'imposizione indiretta, piuttosto che sul contenimento delle 
spese: ne sono derivati ulteriori effetti inflazionistici, che possono valutarsi 
nella media dell'anno in circa 1 punto percentuale. 

La politica di bilancio degli ultimi anni, pur costantemente orientata 
negli indirizzi programmatici a una riduzione del disavanzo pubblico, non è 
riuscita di fatto a evitarne l'aumento, cosicché il controllo della domanda 
aggregata è stato affidato essenzialmente alla politica monetaria attraverso 
la manovra della quantità di credito concessa al settore produttivo e del li-
vello dei tassi di interesse monetari e reali. 

Nel caso delle famiglie l'aumento dei tassi d'interesse reale ha contro-
bilanciato gli effetti espansivi sui consumi derivanti dal pur ridotto incre- 
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mento del reddito disponibile; dopo un aumento dello 0,5 per cento nel 
1981, i consumi privati nazionali sono rimasti stazionari nel 1982, dando 
luogo a un aumento della propensione al risparmio in entrambi gli anni. 
L'elevato livello dei tassi in termini reali ha frenato l'acquisto di beni dure-
voli e semidurevoli e ha stimolato l'acquisto netto di attività finanziarie da 
parte delle famiglie favorendo la copertura non monetaria del fabbisogno 
dell'operatore pubblico. 

Per le imprese l'onere dell'indebitamento ha influito sia sulle scorte sia 
sull'accumulazione di capitale. Già nella Relazione dello scorso anno si se-
gnalava che la maggiore elasticità di impiego dei fattori, all'interno delle im-
prese, rendeva possibile una gestione industriale diretta ad assorbire le varia-
zioni di breve periodo degli ordinativi con la produzione piuttosto che con il 
magazzino di prodotti finiti e che anche le giacenze di materie prime veni-
vano tenute a livelli molto contenuti rispetto alle esigenze produttive. 
L'aumento del costo del denaro in termini reali ha confermato nel 1982 tale 
tendenza e la variazione delle scorte di contabilità nazionale è risultata, ai 
prezzi del 1970, solo di poco superiore ai valori minimi toccati l'anno prece-
dente (687 miliardi contro 474 nel 1981). 

L'incremento del costo dell'indebitamento, gli ampi margini di inuti-
lizzo della capacità produttiva e le incerte prospettive di domanda hanno ac-
celerato l'esaurimento della fase di ampliamento della base produttiva che 
aveva caratterizzato il precedente triennio; la diminuzione degli investimenti 
fissi complessivi è stata del 5,3 per cento, non particolarmente elevata se si 
considerano gli alti punti di partenza e l'ampiezza della caduta sperimentata 
in precedenti recessioni. A differenza dell'anno precedente gli investimenti 
pubblici complessivi hanno agito in senso anticiclico aumentando di circa il 
2 per cento. Il rapporto tra gli investimenti in impianti, macchine e mezzi di 
trasporto e il prodotto interno lordo è rimasto su livelli superiori a quelli 
medi degli anni settanta. Il protrarsi della stasi del mercato delle abitazioni 
ha influito sulla attività di costruzione di nuovi fabbricati residenziali. A 
prezzi costanti gli investimenti in questo comparto sono diminuiti del 2,7 
per cento e un uguale decremento ha interessato la categoria di fabbricati 
non residenziali al cui interno, peraltro, gli investimenti in opere pubbliche 
non hanno presentato sostanziali variazioni. 

La stagnazione della domanda interna (-0,2 per cento) si è associata a 
una modesta crescita delle esportazioni (1,2 per cento). L'incremento di 
quest'ultime nella media dell'anno, superiore a quello del commercio inter-
nazionale, nasconde, tuttavia, un profilo ciclico che a partire dal primo tri-
mestre è risultato in continua diminuzione. La riduzione dell'attività produt-
tiva negli Stati Uniti e successivamente in Europa, l'aggravarsi della crisi 
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finanziaria dei paesi in via di sviluppo e il deterioramento della capacità 
d'importazione dei paesi dell'OPEC hanno determinato una riduzione del 
commercio internazionale, concentrata prevalentemente in quelle aree geo-
grafiche in cui era stata maggiore la penetrazione delle nostre imprese nel 
precedente biennio. Tra il 1981 e il 1982 la quota delle esportazioni italiane 
assorbita dai paesi dell'OPEC ha cosí presentato una riduzione superiore a 
quella delle altre nazioni concorrenti; è cresciuta, invece, l'incidenza delle 
merci italiane sui mercati della CEE, degli Stati Uniti e degli altri paesi indu-
striali, nonostante le condizioni cicliche della domanda colà esistenti. 

Un incremento delle quantità importate (2,1 per cento), anomalo ri-
spetto alla sia pur leggera flessione del prodotto lordo e interpretabile prin-
cipalmente alla luce della forte caduta avvenuta nel 1981, ha impedito una 
significativa riduzione dello squilibrio di parte corrente della bilancia dei pa-
gamenti. In termini relativi sono aumentati maggiormente gli acquisti 
all'estero di materie e prodotti di base, per una parziale e limitata ricostitu-
zione delle giacenze avvenuta soprattutto nella prima parte dell'anno, e di 
prodotti agricoli. L'importazione di greggio si è, invece, ridotta di circa il 3 
per cento sia per una minore richiesta di petrolio in quasi tutti i settori d'im-
piego sia per un ricorso, proporzionalmente più ampio, ai combustibili so-
lidi. 

L'andamento delle componenti della domanda ha influito negativa-
mente soprattutto sul settore industriale, il cui valore aggiunto si è ridotto 
dell'1,6 per cento; la diminuzione ha interessato tutti i rami produttivi e in 
particolare quello dei beni di investimento. Negli altri comparti la campagna 
agraria ha risentito delle avverse condizioni climatiche e la minor produ-
zione agricola non ha trovato compenso nella contenuta crescita della zoo-
tecnia e della pesca. Solo il settore terziario ha fornito un contributo posi-
tivo alla formazione del prodotto; il valore aggiunto dei servizi destinabili 
alla vendita è aumentato in termini reali dello 0,9 per cento e quello dei ser-
vizi non destinabili alla vendita dello 0,4. 

Il ristagno produttivo in atto da oltre un biennio si è riflesso sul mer-
cato del lavoro. L'occupazione complessiva è diminuita di circa 75 mila 
unità, dopo un decennio di continui aumenti. Il numero di inoccupati a va-
rio titolo ha superato i due milioni; il tasso di disoccupazione è stato pari al 
9,1 per cento (8,4 nel 1981) e sale al 10,7 per cento includendo i lavoratori in 
Cassa integrazione guadagni. 

Sul piano settoriale la domanda di lavoro ha subito forti flessioni 
nell'industria (123 mila unità) e nell'agricoltura (149 mila unità) compensate 
solo parzialmente dalla crescita nel settore dei servizi privati e pubblici (197 
mila unità). Nell'industria in senso stretto, l'ampio ricorso alla Cassa inte- 
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grazione guadagni (547 milioni di ore contro 488 nel 1981) ha permesso di 
ottenere un incrementò, sia pure limitato (1,5 per cento), della produttività 
oraria anche in un anno di riduzione dell'attività produttiva. 

L'evoluzione congiunturale nel corso dell'anno. 

Le condizioni di ristagno dell'attività produttiva e il rallentamento 
dell'inflazione rilevati nel corso del 1981 hanno continuato a caratterizzare 
l'economia italiana nei primi mesi dello scorso anno. Nel primo trimestre 
l'indice della produzione industriale permaneva sui livelli degli ultimi tre 
mesi del 1981; non migliorava la situazione nel mercato del lavoro: l'occu-
pazione risultava sostanzialmente stazionaria e continuava ad aumentare il 
ricorso alla Cassa integrazione guadagni; il tasso d'inflazione, calcolato sui 
prezzi al consumo a distanza di dodici mesi, presentava un incremento (17 
per cento) inferiore ai tassi tendenziali registrati lungo tutto l'arco del 1981 . 

Un processo di riaccumulo di scorte di materie prime e semilavorati, 
che nella seconda metà del 1981 avevano raggiunto livelli inferiori alle nor-
mali esigenze del ciclo produttivo, veniva stimolato da una momentanea ri-
presa degli ordinativi industriali; in quel periodo veniva meno la remora del 
deposito vincolato infruttifero sui pagamenti verso l'estero, la cui decadenza 
era disposta d'improvviso, in anticipo di quasi un mese sul termine stabililito 
per evitare un pericoloso gonfiamento dei crediti commerciali. 

La tendenza alla ricostituzione del magazzino era amplificata da com-
portamenti legati ad attese di ulteriore apprezzamento del dollaro nei con-
fronti della lira; nel complesso il volume delle importazioni aumentava nel 
primo trimestre del 3 per cento rispetto al trimestre precedente. Nonostante 
un ulteriore miglioramento delle ragioni di scambio e la continua crescita 
delle esportazioni, che seguitavano ad avvantaggiarsi del ricupero di compe-
titività avvenuto nel corso del 1981 e della stasi dell'attività interna, si am-
pliava perciò il deficit di parte corrente della bilancia dei pagamenti: su base 
destagionalizzata il disavanzo risultava di oltre 3000 miliardi, superiore di 
oltre un terzo rispetto a quello del trimestre precedente. 

L'accentuarsi dello squilibrio della bilancia commerciale, gli ingenti 
rimborsi di debiti commerciali e l'attesa di ulteriori riallineamenti dopo gli 
aggiustamenti in febbraio delle parità centrali del franco belga e della co-
rona danese innescavano, in marzo-aprile, aspettative di svalutazione della 
lira. 
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Per fronteggiare le pressioni speculative sul cambio e gli squilibri sui 
mercati monetari che derivavano da un fabbisogno del Tesoro in forte 
espansione, veniva invertita, in marzo, la tendenza alla diminuzione dei tassi 
di interesse sui titoli pubblici a più breve termine; successivamente, in aprile, 
venivano inasprite le penalizzazioni per gli sconfinamenti sui massimali dei 
prestiti in lire e venivano assunti provvedimenti valutari diretti a contenere i 
pagamenti e ad accelerare gli incassi di valuta. 

Queste misure rappresentavano, peraltro, solo l'avvio di una soluzione 
più durevole degli squilibri nei conti con l'estero ed erano dirette a evitare 
nuovi sfasamenti tra il ciclo interno e quello internazionale. Nel nostro 
paese l'indice della produzione industriale, nella media del bimestre aprile 
— maggio, era inferiore soltanto dello 0,6 per cento ai livelli del primo tri-
mestre, mentre più accentuata era la diminuzione della produzione indu-
striale negli Stati Uniti, in atto da oltre sei mesi; anche in Europa la ridu-
zione dell'attività economica era consistente. 

Con il mese di giugno iniziava una fase più decisamente recessiva. Già 
nel mese precedente le indagini condotte dall'Isco presso le imprese e le rile-
vazioni effettuate dall'Istat sui nuovi ordinativi affluiti all'industria indica-
vano un netto deterioramento delle commesse dall'interno e dall'estero in 
tutti i comparti produttivi. La disdetta, da parte della Confindustria, dell'ac-
cordo interconfederale del 25 gennaio 1975 per l'unificazione del punto di 
contingenza rendeva non più eludibile il problema dei meccanismi di indi-
cizzazione e introduceva nel breve termine un elemento di tensione nelle re-
lazioni industriali, accentuando la cautela delle imprese nella predisposi-
zione dei piani di investimento e dì produzione. Analoga cautela ispirava il 
comportamento delle famiglie: l'incertezza sulle retribuzioni reali e sull'oc-
cupazione si combinava, infatti, con l'influenza esercitata sui consumi dai 
tassi d'interesse reale che, con riferimento alle attività finanziarie, avevano 
toccato i livelli massimi degli ultimi venti anni. Alla diminuzione della do-
manda interna si associava quella delle esportazioni; la produzione indu-
striale fletteva in giugno di oltre il 3 per cento rispetto al mese precedente. 

Le tensioni che si erano create intorno al franco francese portavano in 
giugno a un nuovo riallineamento delle parità nello SME, con una svaluta-
zione del franco francese e della lira italiana e con una rivalutazione del 
marco e del fiorino olandese. Nelle settimane successive alla svalutazione 
movimenti tra loro compensartisi delle valute CEE lasciavano sostanzial-
mente invariati il cambio nominale effettivo della lira e la competitività di 
prezzo dei manufatti italiani. Alla fine del secondo trimestre il disavanzo 
delle partite correnti della bilancia dei pagamenti, su base destagionalizzata, 
era ancora di circa 1.100 miliardi di lire. 
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In luglio veniva approvata una serie di provvedimenti fiscali e tariffari 
volti a ridurre il disavanzo di parte corrente del settore pubblico. Le misure 
prese determinavano una battuta d'arresto nel rallentamento dell'inflazione: 
la manovra di finanza pubblica, che implicava un prelievo netto, pari, su 
base annua, a circa 1'1 per cento del prodotto interno lordo, consisteva in-
fatti principalmente in un aumento dell'imposizione indiretta. L'incremento 
dei prezzi al consumo a distanza di dodici mesi, che era del 15,2 per cento a 
giugno, saliva al 16 per cento già in luglio, in conseguenza di aumenti in al-
cuni prezzi amministrati, e a oltre il 17 in agosto e settembre. 

L'azione esercitata dalla politica di bilancio per limitare il fabbisogno 
pubblico e segni di cedimento della domanda di credito consentivano una 
contenuta flessione dei tassi di interesse; alla fine di agosto il tasso di sconto 
veniva ridotto di 1 punto percentuale. 

In campo internazionale, nonostante la diminuzione dei tassi di inte-
resse nominali, la domanda di beni seguitava a risultare cedente: le priorità 
assegnate dalle politiche economiche dei più importanti paesi alla lotta 
all'inflazione contribuivano a mantenere elevati i tassi d'interesse reale. Gli 
impulsi recessivi connessi con l'evolversi del ciclo internazionale, che si com-
binavano sui mercati finanziari con gli accresciuti rischi di insolvenza di al-
cuni importanti paesi debitori, si riflettevano sulle nostre esportazioni, che 
nel terzo trimestre subivano una ulteriore diminuzione, superiore a quella 
delle importazioni. Le ragioni di scambio, nello stesso periodo, invertivano 
la tendenza al miglioramento emersa nel corso del primo semestre: il disa-
vanzo commerciale, su basi destagionalizzate, restava elevato con valori net-
tamente superiori a quelli del trimestre precedente. 

Alla flessione delle esportazioni si accompagnava quella delle compo-
nenti interne della domanda. La produzione industriale risultava nel terzo 
trimestre in forte caduta e il grado di utilizzo della capacità produttiva toc-
cava valori di poco superiori ai minimi del 1975. Ampio era il ricorso alla 
Cassa integrazione guadagni e il tasso di disoccupazione raggiungeva il 9,1 
per cento. 

Il calo della domanda e dell'attività produttiva proseguiva nell'ultimo 
trimestre dell'anno; l'indice della produzione industriale si collocava su un 
livello inferiore di circa il 3 per cento a quello medio del 1982. La crisi di go-
verno e la lentezza con cui procedevano le trattative tra le parti sociali sui 
rinnovi contrattuali e sulle modifiche da apportare al meccanismo della scala 
mobile rendevano ancor più incerto lo scenario di riferimento per le deci-
sioni di spesa delle imprese e delle famiglie. Il reddito disponibile di queste 
ultime veniva eroso da un tasso di crescita dei prezzi al consumo pressoché 
uguale a quello dell'inizio dell'anno. 
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Una cauta ripresa delle esportazioni non permetteva di ottenere so-
stanziali miglioramenti nella bilancia reale. Il pur basso livello della do-
manda interna seguitava a risultare insufficiente al conseguimento del rie-
quilibrio esterno. 

Negli ultimi mesi dell'anno una ulteriore dilatazione del disavanzo 
pubblico, che si accompagnava a difficoltà di collocamento di titoli del de-
bito pubblico sul mercato, e una nuova ondata di pressioni speculative sul 
cambio venivano fronteggiate aumentando i tassi di interesse sulle scadenze 
più brevi e introducendo l'obbligo di finanziare in valuta il 70 per cento dei 
crediti alle esportazioni. Nello scorcio del 1982, l'esigenza di rendere più ef-
ficace il controllo degli aggregati creditizi, in sincronia con una manovra 
complessiva di politica economica che il nuovo governo si apprestava a rea-
lizzare allo scopo di contenere sia le pressioni esercitate dai disavanzi pub-
blici sulle grandezze reali e monetarie sia la dinamica nominale dei redditi, 
spingeva le autorità monetarie ad assumere un complesso di provvedimenti 
che verranno esaminati più avanti nel corso della Relazione. 

Le prospettive per il 1983 

L'economia italiana appare avviata verso un altro anno, il terzo, di ri-
stagno. Sul piano interno, la politica di stabilizzazione volta a ridurre i fat-
tori di squilibrio frena la domanda; sul piano internazionale, i contorni della 
ripresa appaiono ancora sfocati. 

La diminuzione del prezzo del greggio e l'incerta ripresa produttiva 
negli Stati Uniti, nella Germania federale e nel Regno Unito si alternano a 
elementi di più sicura connotazione negativa, quali il ridotto assorbimento 
dei paesi dell'OPEC e il prolungarsi di politiche di aggiustamento in alcune 
nazioni industrializzate e in molti paesi in via di sviluppo non produttori di 
petrolio. Negli Stati Uniti, in particolare, il consolidamento del ciclo espan-
sivo si scontra con le difficoltà di realizzare un efficace controllo della spesa 
pubblica e di contenere il disavanzo di bilancio: risultano pertanto limitati 
gli spazi per una flessione dei tassi di interesse e una diminuzione delle quo-
tazioni del dollaro. Nel complesso le previsioni sullo sviluppo del commer-
cio mondiale non fanno ritenere probabile un forte incremento delle espor-
tazioni italiane. 

Quanto alle componenti interne della domanda la manovra di bilancio, 
diretta a un contenimento del disavanzo della Pubblica Amministrazione, 
dovrebbe incidere sulla capacità di spesa delle famiglie nella prima metà 
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dell'anno. Le condizioni monetarie, vincolate dalla necessità di assicurare il 
finanziamento del deficit pubblico, dovranno invece essere tali da mantenere 
elevati i tassi d'interesse reale sulle attività finanziarie per tutto il 1983 cosí 
da assicurare un'alta propensione al risparmio finanziario. 

Sfavorevoli appaiono le prospettive degli investimenti, condizionati da 
livelli di utilizzo della capacità produttiva prossimi ai minimi del 1975, da in-
certe prospettive di domanda, da un costo del finanziamento elevato in ter-
mini reali, da contenuti margini di profitto. 

Siffatte probabili linee di sviluppo della domanda limitano le possibilità 
di crescita del sistema economico nel 1983. Nei primi tre mesi la produzione 
industriale su base destagionalizzata è diminuita del 2,0 per cento rispetto al 
trimestre precedente e il livello dell'indice è inferiore di circa il 5 per cento 
rispetto alla media del 1982. Le inchieste congiunturali condotte presso le 
imprese e gli operatori mostrano cauti segni di miglioramento della do-
manda estera e di quella interna di consumo, anche se le scorte sono sempre 
largamente al di sopra del normale; pur nell'ipotesi di una ripresa della pro-
duzione industriale a partire dalla metà del 1983, difficilmente si registrerà 
per il prodotto interno lordo una variazione positiva nella media dell'anno. I 
bassi livelli di attività economica dovrebbero favorire ulteriori progressi nel 
processo di aggiustamento esterno della nostra economia. Come nell'anno 
trascorso, il contributo maggiore al riequilibrio della bilancia commerciale e 
corrente dovrebbe derivare dal ricupero delle ragioni di scambio, riflesso di 
quello in atto sui mercati internazionali tra manufatti da un lato e materie 
industriali ed energia dall'altro. 

Gli impulsi esterni all'inflazione risultano attenuati, anche se incerta è 
la previsione delle quotazioni del dollaro e i corsi delle materie di base, sta-
gnanti nei primi mesi dell'anno, denotano qualche segno di ricupero. Le 
componenti interne dell'inflazione, pur se in flessione rispetto agli anni piú 
recenti, non garantiscono un significativo ridursi del differenziale dei prezzi 
rispetto ai principali paesi occidentali. L'accordo del 22 gennaio tra le parti 
sociali e il governo ha frenato la contingenza e creato i presupposti per un 
miglioramento delle relazioni industriali; anche in seguito alla riforma 
dell'indennità di anzianità, le modalità dell'accordo e gli elementi che pos-
sono essere desunti dai contratti fino a ora conclusi non configurano una ri-
levante decelerazione del costo del lavoro per il 1983. La debolezza della 
domanda e il vincolo della concorrenza internazionale limiteranno 
l'aumento dei prezzi dei manufatti con riflessi sui margini di profitto indu-
striali. 

Nel primo trimestre dell'anno in corso, a fronte di un rallentamento 
sensibile dei prezzi all'ingrosso (10,6 per cento a distanza di dodici mesi), i 
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prezzi al consumo sono saliti ancora, mensilmente, dell' 1,2 per cento con un 
incremento del 16,1 per cento rispetto al corrispondente periodo dell'anno 
precedente. La crescita delle tariffe (21,8 per cento) è in parte all'origine di 
questo divario a cui contribuisce il meccanismo di formazione dei prezzi nel 
settore distributivo; l'obiettivo del 13 per cento posto dal governo per il 
1983 è realizzabile solo se nei restanti mesi dell'anno la crescita mensile 
dell'indice dei prezzi al consumo non risulterà superiore allo 0,4 per cento. 
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(C) La domanda interna 

I consumi. 

I consumi delle famiglie. — I consumi nazionali delle famiglie sono ri-
masti stazionari in termini reali, contro un incremento dello 0,8 per cento 
nel 1981; la ripresa della spesa dei turisti stranieri in Italia ha più che com-
pensato quella all'estero dei residenti, per cui i consumi interni sono lieve-
mente cresciuti (0,3 per cento) (tav. C 1). 

Il reddito lordo disponibile delle famiglie, con un incremento (17,0 per 
cento) simile a quello del deflatore dei consumi privati nazionali (16,7 per 
cento), ha registrato per la prima volta dal 1970 una variazione pressoché 
nulla in termini reali (0,3 per cento). La propensione media al consumo è ri-
sultata in ulteriore diminuzione rispetto all'anno precedente (da 76,2 a 76,0 
per cento). 

L'apporto dell'operatore pubblico alla formazione del reddito lordo 
disponibile è stato inferiore a quello dell'anno precedente. Le retribuzioni 
lorde dei dipendenti pubblici sono ancora aumentate in misura superiore a 
quelle del settore privato, ma è rimasta sostenuta la dinamica del prelievo 
tributario e contributivo e le prestazioni sociali hanno segnato una significa-
tiva riduzione del loro tasso d'incremento. 

Le entrate costituite da interessi hanno continuato a espandersi a tassi 
molto elevati, anche se inferiori a quelli del biennio precedente: la loro inci-
denza sul reddito lordo disponibile ha cosi raggiunto il 6,0 per cento, men-
tra era solo dello 0,2 per cento nel 1970 e del 3,1 nel 1977. 

La riduzione delle aspettative inflazionistiche ha esercitato due effetti 
di segno opposto sui comportamenti dei consumatori: da un lato essa ha 
provocato una contrazione della quota del reddito ritenuta necessaria alla 
ricostituzione del potere d'acquisto delle attività finanziarie nette, influendo 
positivamente sui consumi; dall'altro, data la relativa invarianza dei tassi no-
minali di interesse, ha provocato un aumento dei tassi reali attesi e quindi 
incentivato il risparmio finanziario. 

Tali fattori, uniti alla riluttanza a ridimensionare l'abituale tenore di 
vita e quindi alla lentezza del processo di aggiustamento dei consumi all'an-
damento del reddito e della ricchezza finanziaria, hanno portato a una sta-
zionarietà nei consumi privati nazionali, pur in un anno caratterizzato da 

67



una flessione dei livelli occupazionali (la prima dal 1972) e dall'accresciuto 
intervento della Cassa integrazione. 

Tav. C 1 
CONSUMI E REDDITO DISPONIBILE DELLE FAMIGLIE 

Dai risultati di un'analisi riguardante il periodo 1970-1981 appare che i consuma-
tori valutino il loro reddito disponibile al netto dell'intera perdita attesa sulle attività fi-
nanziarie nette sull'interno. L'aggiustamento, al reddito cosí definito, dei consumi privati 
nazionali in servizi e beni non durevoli è compiuto solo per circa la metà entro un anno. 
Le stesse variabili di reddito e ricchezza finanziaria contribuiscono a spiegare soddisfa-
centemente gli acquisti di mezzi di trasporto e di altri beni durevoli di consumo. In parti-
colare, per quest'ultima categoria risultano ben individuate sia l'influenza del tasso d'in-
teresse reale atteso sia quella, positiva, dei prezzi relativi e del tasso di occupazione. 
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Il reddito disponibile, «corretto» per ragioni prudenziali solo per una quota, pari 
alla metà, della perdita attesa nel potere d'acquisto delle attività finanziarie nette dete-
nute dalle famiglie all'inizio dell'anno, ha registrato nel 1982 una crescita superiore a 
quella del reddito di contabilità nazionale, prevalentemente a causa dell'indebolirsi delle 
aspettative inflazionistiche. La propensione media al consumo, calcolata usando il red-
dito «corretto», è quindi diminuita di circa un punto (da 80,9 a 80,0 per cento) (fig. C 1). 

Fig. C 1 

Propensione media al consumo e tasso d'interesse reale atteso 

Fonti: Elaborazione su dati Banca d'Italia, Istat e <Forum ,> di Mondo Economico 

Nota: Si veda, in Appendice, la nota metodologica a questa figura. 

Il lieve incremento dei consumi privati interni è derivato da andamenti 
differenziati delle singole componenti. La spesa per servizi è aumentata del 
2,0 per cento in termini reali (tav. C 2), soprattutto nelle voci «alberghi e 
pubblici esercizi» e «spettacoli e altri servizi ricreativi»; viceversa, per la 
prima volta dal 1975, è caduta, sia pur lievemente, la spesa per beni di con-
sumo (0,3 per cento). Quelli durevoli hanno registrato una flessione, nono-
stante la sostanziale stazionarietà dell'acquisto di mezzi di trasporto e la cre-
scita della spesa per apparecchi radio-TV. Su quest'ultima componente 
hanno continuato a influire la diffusione del televisore a colori e la ridu-
zione dei prezzi relativi (tra il 1977 e il 1982 il deflatore implicito è cresciuto 
dell'84,5 per cento, rispetto a un incremento del 117,2 per cento di quello 
dei consumi privati interni). 

Tra gli altri beni di consumo è proseguita la flessione per vestiario e 
calzature, mentre si è avuta, rispetto allo scorso anno, una ripresa dei con-
sumi alimentari, presumibilmente connessa con il forte aumento di presenza 
turistica di stranieri in Italia. 
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Tav. C 2 

CONSUMI INTERNI DELLE FAMIGLIE 

Secondo stime basate sulla trimestralizzazione dei dati annui di contabilità nazio-
nale, i consumi privati interni, depurati della componente stagionale, dopo una lieve ca-
duta nel primo trimestre (0,3 per cento rispetto al periodo precedente), hanno mostrato 
una crescita nei due successivi trimestri (0,8 e 1,4 per cento) e una diminuzione nel 
quarto (1,8 per cento). Tra le diverse componenti, solo gli acquisti di beni durevoli (mo-
bili, elettrodomestici, apparecchi radio-TV e mezzi di trasporto) hanno mostrato un di-
verso profilo congiunturale, caratterizzato da una progressiva flessione, sino a raggiun-
gere nell'ultimo trimestre un decremento percentuale rispetto al livello dell'anno prece-
dente sperimentato solo nel corso del 1974 (fig. C 2). 
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Fig. C 2 

Consumi privati interni e loro componenti a prezzi 1970 

(variazioni percentuali sullo stesso trimestre dell'anno precedente) 

Fonte: Elaborazione su dati Istat 

Nota: Si veda, in Appendice, la nota metodologica a questa figura. 

I consumi collettivi. — I consumi delle Amministrazioni pubbliche e 
delle istituzioni sociali private sono stati pari a 88.878 miliardi, registrando, 
rispetto all'anno precedente, un rallentamento della crescita in valore (dal 
30,9 per cento nel 1981 al 18,5 nel 1982) e in termini reali (rispettivamente 
3,0 e 1,8 per cento), per effetto della dinamica dei redditi da lavoro dei di-
pendenti pubblici (17,3 per cento). La quota di questi sul totale dei consumi 
collettivi è scesa dal 74,5 del 1981 al 73,5 per cento; globalmente, la quota ri-
guardante le Amministrazioni pubbliche è rimasta sostanzialmente staziona-
ria (97,4 per cento). 

Gli investimenti. 

I risultati del 1982. — Gli investimenti fissi lordi a prezzi 1970, stazio-
nari nel 1981, si sono contratti del 5,3 per cento; per quelli netti la flessione 
ha toccato il 14,2 per cento. Le scorte hanno segnato un incremento di poco 
superiore a quello dell'anno precedente, cosicché gli investimenti comples-
sivi sono diminuiti del 3,7 per cento. 
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In valore, gli investimenti fissi lordi sono aumentati del 10,0 per cento; 
il rialzo dei prezzi impliciti (16,2 per cento) è risultato inferiore di quasi 
quattro punti a quello dei due anni precedenti. Includendo la variazione 
delle giacenze, gli investimenti complessivi sono cresciuti dell'11,9 per cento 
in termini monetari. 

Nel 1982 si sono registrati un aumento in valore del risparmio lordo 
nazionale maggiore della crescita degli investimenti lordi e un migliora-
mento del saldo, pur sempre negativo, delle transazioni con l'estero. A diffe-
renza del 1981, l'accresciuto disavanzo corrente dell'Amministrazione pub-
blica non ha impedito l'aumento del risparmio nazionale: l'incidenza di 
quest'ultimo sul prodotto lordo ha segnato, tuttavia, un nuovo minimo sto-
rico (18,8 per cento) (tav. C 3). 

INVESTIMENTI E RISPARMIO 
Tav. C 3 

La disaggregazione degli investimenti fissi per rami di attività econo-
mica mostra, con l'eccezione dell'Amministrazione pubblica, una pronun-
ciata riduzione dell'accumulazione in tutti i settori , inclusi i servizi che nel 
1981 avevano svolto un ruolo compensativo (tav. C 4). 

Gli investimenti pubblici, contrariamente all'anno precedente, hanno 
agito in senso anticiclico, accrescendosi dell'1,6 per cento, a fronte di una ri-
duzione del 7,9 di quelli privati. L'attività di accumulazione dell'operatore 
pubblico si è sviluppata soprattutto nell'edilizia, nei servizi destinabili alla 
vendita e nell'agricoltura; al pari di quella delle imprese private, ha subito, 
invece, una netta flessione nel settore industriale (tav. C 4). 

La diminuzione degli investimenti, comune a tutti i tipi di beni (tavo-
la aC 4), è stata più accentuata nelle macchine e attrezzature (9,5 per cento) 
e più contenuta nelle costruzioni (2,7 per cento) e nei mezzi di trasporto 
(4,2 per cento). 
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Tav. C 4 

INVESTIMENTI FISSI LORDI INTERNI PUBBLICI E PRIVATI 
PER RAMI DI ATTIVITA' ECONOMICA 
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Al fine di ottenere informazioni tempestive nel corso dell'anno, complementari a 
quelle ufficiali, si è proceduto alla costruzione, sulla base del «metodo delle 
disponibilità», di un indicatore per l'aggregato degli investimenti in macchine, attrezza-
ture e mezzi di trasporto, il cui andamento appare molto vicino a quello della corrispon-
dente serie di contabilità nazionale. Sulla base dell'indicatore, la diminuzione media an-
nua nel 1982 risulta, a prezzi costanti, pari al 9,3 per cento, a fronte di una riduzione 
dell'8,1 per cento del dato ufficiale (fig. C 3). 

Fig. C 3 

Investimenti in macchine, attrezzature e mezzi di trasporto 

(miliardi di lire) 

Nota: Per i criteri seguiti nella costruzione dell'indicatore della Banca d'Italia si veda la nota metodologica alla 
Fig. C 2 riportata in Appendice. 

La spesa per investimenti ha riflesso prevalentemente i negativi condi-
zionamenti congiunturali della domanda, oltre che l'elevato tasso d'interesse 
reale e la contenuta formazione dei profitti di impresa (fig. C 4). 

Le domande di finanziamento presentate agli istituti di credito mobi-
liare, in aumento nel primo semestre quando ancora esistevano aspettative 
di ripresa, sono poi cadute in modo rilevante: nella media dell'anno esse si 
sono contratte del 9,0 per cento (fig. C 4). 

Un recente lavoro econometrico, effettuato con fini di previsione a breve termine, 
mette in luce la dipendenza dell'andamento degli investimenti in macchine, attrezzature e 
mezzi di trasporto dalle variazioni del valore aggiunto dell'industria in senso stretto, dal 
livello dei profitti al netto delle imposte dirette e degli oneri finanziari e dal tasso d'inte-
resse a breve reale atteso, variabili, queste ultime, intese ad approssimare oltre al costo la 
disponibilità di finanziamento interno ed esterno. Gli effetti diretti della politica moneta- 
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ria, misurati dall'elasticità degli investimenti al tasso d'interesse, risultano relativamente 
deboli, a causa della preponderanza degli effetti indiretti esercitati tramite l'andamento 
della domanda attesa. 

Fig. C 4 

Investimenti in macchine, attrezzature e mezzi di trasporto e loro principali determinanti 

Nota: Per la metodologia seguita nella costruzione delle variabili si veda la nota metodologica alla Fig. C 4 
riportata in Appendice. 

Le scorte. — L'accrescimento delle giacenze di prodotti finiti, materie 
prime e semilavorati è risultato contenuto in termini reali (687 miliardi), for-
nendo solo un modesto apporto alla crescita del prodotto interno lordo (0,2 
per cento). Sebbene questo processo facesse seguito a una ancora più limi-
tata formazione di scorte nell'anno precedente (474 miliardi), le spinte 
all'accumulo di capitale circolante derivanti dalle attese di deterioramento 
del cambio non sono risultate sufficienti a contrastare gli effetti dissuasivi 
sugli acquisti speculativi delle imprese determinati dal costo finanziario 
dell'immobilizzo e dalla perdurante tendenza alla flessione dei corsi all'ori- 
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gine dei prodotti di base. La formazione delle scorte è stata quindi dettata 
principalmente dalle attese sull'andamento della domanda. 

L'andamento in corso d'anno è stato difforme. Nei primi mesi 
dell'anno, quando la situazione di liquidità delle imprese, favorita dall'aboli-
zione del deposito vincolato infruttifero sui pagamenti verso l'estero, dive-
niva meno tesa e si formavano aspettative, poi dimostratesi errate, di un mi-
glioramento del quadro congiunturale, le decisioni di impresa portavano a 
un accrescimento del livello delle giacenze di prodotti finiti e di materie di 
base. 

Nel secondo semestre, il deterioramento congiunturale e il peggiora-
mento delle aspettative sul ciclo internazionale inducevano le imprese a ri-
durre gli stocks. Nell'industria, per il pronto ridimensionamento dei piani di 
produzione, le giacenze di prodotti finiti si riducevano (fig. D 3), confer-
mando il più rapido adattamento dell'offerta alla domanda reso più agevole 
negli anni recenti dalla maggiore flessibilità nell'utilizzo del lavoro. Anche le 
importazioni dei prodotti di base accusavano una netta flessione, toccando, 
in rapporto alla produzione, valori progressivamente decrescenti in corso 
d'anno e tra i piú bassi dell'ultimo periodo. Sembra quindi essersi consoli-
data la politica delle imprese volta a diminuire la quota di investimenti in ca-
pitale circolante per i costi e i rischi che discendono da questi immobilizzi, 
in una situazione di crescente incertezza e instabilità sui mercati delle merci, 
del credito e della valute. 

L'insoddisfacente andamento dell'annata agricola (la produzione vendibile del set-
tore è diminuita dell'1,9 per cento) e l'aumento dei consumi alimentari (1,0 per cento) 
hanno fatto si che nel 1982 non si formassero eccedenze invendute nell'agricoltura. 

Con le inevitabili approssimazioni dovute alla mancanza di sufficienti informa-
zioni statistiche, un esame comparato delle importazioni di beni finali di consumo e di 
prodotti alimentari da un lato (aumentati rispettivamente dell'1,3 e del 12,7 per cento) e 
dei consumi delle stesse categorie di beni dall'altro (stazionarietà e 1,0 per cento) mostra 
l'esistenza di una certa accumulazione del terziario, come testimonia, tra l'altro, la nuova 
inchiesta nel settore distributivo promossa da Indis-Cescom-ME. 

Gli investimenti fissi nell'agricoltura e nell'industria. — Gli investimenti 
nell'agricoltura hanno segnato, in volume, una riduzione (6,6 per cento) su-
periore a quella del  1981. Alla flessione, per il quarto anno consecutivo, 
nelle opere di bonifica, miglioramento e trasformazione fondiaria (5,1 per 
cento) si è accompagnata una variazione negativa ancora maggiore nel com-
parto della meccanizzazione (8,1 per cento). 

La caduta degli investimenti industriali che si è prodotta nella presente 
fase ciclica (3,4 e 10,5 per cento rispettivamente nel 1981 e nel 1982) sembra 
presentare caratteristiche qualitativamente diverse da quelle che contraddi- 
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stinsero l'andamento negativo nel quadriennio 1975-78. Dal 1979 la politica 
di maggiore stabilità della lira perseguita nell'ambito del Sistema monetario 
europeo ha infatti imposto un vincolo ai comportamenti degli operatori, de-
terminando un più deciso orientamento verso la ristrutturazione produttiva 
e l'ammodernamento tecnologico degli impianti. Negli anni più recenti le 
imprese hanno mostrato di saper percorrere questa strada, obbligata per ac-
quisire gli elementi di flessibilità che hanno assicurato gli aumenti di produt-
tività indispensabili per affrontare l'accresciuta concorrenza internazionale 
anche sui nuovi mercati di sbocco. 

La flessione dell'ultimo -biennio si iscrive in una tendenza verso una 
modificazione del processo di accumulazione, dovuta anche a un muta-
mento della composizione del capitale fisso, che sembra emergere nell'indu-
stria italiana. Questa tendenza può essere ricondotta alla minore intensità di 
capitale dei processi produttivi che fanno uso crescente di tecnologie elettro-
niche, al graduale passaggio da strutture verticali a strutture orizzontali 
della produzione, al maggior uso di lavoro qualificato e di servizi del terzia-
rio avanzato da parte delle imprese, fattori, questi, che tendono a ridurre, 
per dato valore aggiunto, il contributo del capitale fisso. A ciò si aggiunge la 
crescente proporzione di beni capitali i cui servizi vengono acquistati 
all'esterno del settore industriale (leasing). 

Tav. C 5 

INVESTIMENTI DELLE PARTECIPAZIONI STATALI 
NEL SETTORE INDUSTRIALE 
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Nel comparto pubblico netta è stata la riduzione degli investimenti 
dell'Enel, in seguito ai tagli apportati ai programmi per il 1982 a causa della 
situazione economico-finanziaria dell'ente. Il settore delle Partecipazioni 
statali ha accresciuto invece significativamente gli investimenti a prezzi co-
stanti nel settore industriale, che hanno raggiunto il livello più alto dopo il 
1975 (tav. C 5). 

L'accumulazione è stata orientata per una parte importante verso quei 
settori, quali le fonti di energia che, in ragione della dinamica del progresso 
tecnologico sospinto dalla crisi petrolifera e delle prospettive di domanda a 
medio termine, sono al centro dell'attività di consolidamento e di rialloca-
zione delle risorse dell'industria pubblica. Sono risultati, invece, in diminu-
zione gli investimenti nella chimica e nella siderurgia, la cui profonda crisi di 
carattere internazionale trova nel nostro paese più difficili correttivi in tema 
di politiche di ristrutturazione e quindi di ridimensionamento dei livelli di 
occupazione per il ruolo importante esercitato da tali settori nella economia 
del Mezzogiorno. 

La legge finanziaria dell'aprile 1982 ha istituito il «Fondo investimenti e occupa-
zione» con l'obiettivo di finanziare i progetti di investimento, direttamente a carico delle 
Amministrazioni pubbliche o in ogni caso da realizzare con il contributo dello Stato, co-
erenti con le linee di sviluppo contenute nel Piano a medio termine. La medesima legge 
ha disposto la creazione, presso la Segreteria generale della Programmazione economica, 
del «Nucleo di valutazione degli investimenti pubblici», allo scopo di disporre di un or-
ganismo di istruttoria tecnica dei piani di investimento, con specifico riguardo alla valu-
tazione dei costi e dei benefici. 

A valere sulle risorse stanziate in bilancio per il 1982 (6.000 miliardi) sono stati de-
stinati 650 miliardi all'elettronica civile, all'alluminio, alla cantieristica e alla GEPI. Su in-
dicazione del Nucleo di valutazione, nel dicembre 1982 è stato altresí disposto il finan-
ziamento, per un ammontare complessivamente pari a 870 miliardi, di 21 progetti di 
investimento riguardanti infrastrutture, interventi sul territorio o di rilevante interesse 
economico anche per l'agricoltura. 

Gli investimenti nei servizi. — Gli investimenti nei servizi, complessiva-
mente ridottisi del 2,9 per cento in termini reali, hanno mostrato andamenti 
differenziati (tav. C 6). Nel comparto del commercio, credito, assicurazione 
e altri servizi, l'accumulazione è diminuita del 7,7 per cento; sono risultati in 
flessione anche gli investimenti in abitazioni (2,7 per cento), mentre il com- 

 parto dei trasporti e delle comunicazioni ha registrato un aumento (1,8 per 
cento). 

La diminuzione degli investimenti nel «commercio, credito, assicura-
zione e altri servizi» inverte la tendenza espansiva degli anni precedenti e ri-
sente in qualche misura del rallentamento dell'attività delle società di leasing. 
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I più bassi livelli di attività nel settore dell'edilizia abitativa sono dovuti 
alla componente privata che, dopo quattro anni di significativi incrementi, 
ha segnato una contrazione del 3,7 per cento. Soprattutto le nuove realizza-
zioni sono state frenate dalla rarefazione della domanda da parte delle fa- 

Tav. C 6 
INVESTIMENTI NEI SERVIZI 

miglie che, in una fase di alti tassi d'interesse nominale e di inflazione ca-
lante, ha risentito dell'elevato costo del finanziamento oltre che delle ridotte 
prospettive di crescita del reddito. Questi fattori, unitamente alla rigidità 
verso il basso dei prezzi nominali delle abitazioni, hanno indotto le famiglie 
a convogliare il risparmio verso forme di investimento in attività finanziarie 
con elevato grado di liquidità e con rendimenti reali positivi. 

Dopo due anni di accentuate flessioni, l'intervento pubblico nell'edili- 
zia abitativa ha invece registrato un rilevante aumento (15,8 per cento) 
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(tav. C 4); la quota degli investimenti pubblici sul totale è cosí risalita al 6 
per cento dal 5 dell'anno precedente. La ripresa dell'edilizia sovvenzionata 
trae origine in primo luogo dalle erogazioni autorizzate nel quadro del 
Piano decennale (legge n. 457 del 1978 ). Inoltre, un notevole avanzamento 
si è avuto nella costruzione di alloggi nelle aree metropolitane; i fondi utiliz-
zati nell'anno hanno esaurito i due terzi degli stanziamenti originari previsti 
dalla legge n. 25 del 1980. Il rinnovato impegno dello Stato nel comparto in 
parola trova conferma nella legge n. 94 del 25 marzo 1982 la quale, impo-
nendo al Comitato per l'edilizia residenziale la definizione di programmi 
quadriennali in termini di numero e tipo di alloggi, qualifica l'intervento 
pubblico per obiettivi fisici. 

L'aumento degli investimenti nei «trasporti e comunicazioni» ha tratto 
origine dalla componente afferente alle aziende autonome e alle Partecipa-
zioni statali, che ha compensato la riduzione dell'attività di accumulazione 
privata. Sono cresciuti gli investimenti delle Ferrovie dello Stato, anche per 
l'inizio di operatività della legge n. 17 del 1981 finalizzata al profondo am-
modernamento dell'intero settore. Gli investimenti pubblici nelle telecomu-
nicazioni (3.145 miliardi, con un aumento del 36,2 per cento sul 1981) fanno 
parte di un programma quinquennale per 17 mila miliardi, terminante nel 
1986, volto al potenziamento della rete esistente oltre che allo sviluppo di 
nuovi servizi connessi con l'evoluzione tecnologica in atto. L'approvazione, 
nel 1981, del Piano nazionale delle telecomunicazioni ha dato, unitamente 
ad alcuni interventi che hanno inciso positivamente sulla situazione econo-
mico-finanziaria della SIP, un impulso decisivo alla attività di investimento. 

La stazionarietà degli investimenti nei servizi non destinabili alla ven-
dita (0,2 per cento in termini reali) fa seguito ai notevoli ricuperi intervenuti 
negli ultimi anni (5 per cento all'anno nella media del periodo 1979-1981). 
Nel 1982 si è completata l'attuazione delle opere portuali previste dalle leggi 
nn. 366 del 1974 e 492 del 1975 ed è proseguita la realizzazione dei pro-
grammi di opere pubbliche a valere sui finanziamenti previsti dalle leggi nn. 
843 e 844 del 1978. Di particolare rilevanza in questo comparto è risultata la 
spesa dello Stato per le opere stradali (1.275 miliardi), per l'edilizia pubblica 
non residenziale (623 miliardi) e per le opere idrauliche (290 miliardi). 

L'indagine sulle imprese manifatturiere. 

La rilevazione annuale effettuata per il tramite delle Filiali del nostro 
Istituto su un campione di circa 900 imprese manifatturiere conferma la ri-
duzione degli investimenti per il secondo anno consecutivo (— 4,9 per cento, 
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in termini reali), dovuta principalmente alla modesta formazione di capitale 
fisso nelle aziende medio-piccole (tav. C 7), e mostra l'accresciuta variabilità 
intersettoriale nell'attività di accumulazione. Risulta, inoltre, che le imprese 
hanno cercato di reagire alla congiuntura non favorevole sia aggiustando i 
processi produttivi, con una contrazione notevole del numero degli occupati 
( — 4,0 per cento), sia contenendo l'aumento dei prezzi dei beni prodotti. 

Tav. C 7 

TASSI DI CRESCITA DEGLI INVESTIMENTI FISSI LORDI 
(valori nominali; variazioni percentuali) 

Il campione di imprese incluse nella rilevazione è stato costruito in base a una di-
stribuzione bivariata degli impianti industriali per classe dimensionale e per ramo di atti-
vità economica; esso copre il 37 per cento degli investimenti in capitale fisso effettuati nel 
1981 dalle imprese manifatturiere con oltre 20 addetti. Gli stabilimenti di grande dimen-
sione (oltre 1.000 addetti) sono rappresentati per il 59 per cento, quelli medio-grandi (fra 
500 e 1.000 addetti) per il 38 per cento, quelli con un numero di occupati fra 100 e 500 
per il 10 per cento e i piccoli impianti (meno di 100 addetti) per circa il 3 per cento. 
Nell'effettuare le stime per gli aggregati dimensionali o settoriali, i dati elementari sono 
stati ponderati con i valori della distribuzione di frequenza effettiva del totale delle 
aziende manifatturiere. 

Il prolungarsi della fase di stagnazione ha accelerato, soprattutto nel 
comparto privato, il processo di ristrutturazione dell'industria italiana il 
quale si va sviluppando con l'uscita dal mercato di numerose imprese scarsa-
mente competitive, o in condizione di grave disequilibrio finanziario, con 
operazioni di scorporo o fusione, per consentire la ristrutturazione di pro-
duzioni insufficientemente rimunerative, e con cambiamenti sostanziali nei 
metodi produttivi; tuttavia, il processo di aggiustamento risulta eterogeneo a 
seconda delle dimensioni delle imprese e dei settori in cui queste operano 
(tavv. C 8 e C 9). 
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Tav. C 8 

TASSI DI ACCUMULAZIONE NEL PERIODO 1978 - 1982 
PER SETTORI MANIFATTURIERI 

(valori a prezzi 1970; variazioni percentuali) 

Tav. C 9 
TASSI DI ACCUMULAZIONE NEL 1982 

PER SETTORI MANIFATTURIERI E CLASSI DIMENSIONALI 
(valori e prezzi 1970; variazioni percentuali 1982/1981) 
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Le aziende di maggiore dimensione (oltre 1.000 addetti), realizzando 
una espansione degli investimenti (3,5 per cento, in termini reali) superiore a 
quella del 1981, hanno fornito un contributo rilevante in un anno in cui l'ac-
cumulazione di capitale è stata particolarmente scarsa. Le aziende apparte-
nenti a questa classe di grandezza hanno portato a compimento l'84,9 per 
cento dei programmi stabiliti, benché le imprese a partecipazione statale an-
cora una volta abbiano realizzato solo una parte delle iniziative di investi-
mento programmate (70 per cento circa, contro 72 per cento nel 1981). La 
formazione di capitale è stata diretta per lo più all'aumento dell'efficienza e 
al ricupero di elevati livelli di redditività del capitale investito introducendo 
in ampia misura l'automazione e, in molti casi, modificando la composi-
zione della produzione per dare più spazio ai beni con maggiore contenuto 
tecnologico. I comportamenti più significativi delle aziende grandi sono stati 
una riduzione netta del numero degli occupati (— 4,6 per cento), un 
aumento del fatturato superiore alla media (14,2 per cento), un moderato 
rincaro del prezzo dei beni prodotti (10,4 per cento), e un leggero incre-
mento delle esportazioni rispetto alle vendite (24,0 per cento, contro 23,0 
nel 1981). I settori in cui queste imprese hanno fatto registrare un aumento 
della spesa per investimenti sono quello della costruzione di mezzi di tra-
sporto, che ha proseguito la ristrutturazione avviata negli scorsi anni, della 
chimica, dove si è confermata una inversione rispetto alla tendenza iniziata 
nel 1978, e quello della metallurgia, il cui aumento, tuttavia, non ha impe-
dito una flessione dell'accumulazione dell'intero comparto. 

Le imprese di media dimensione (fra 100 e 1.000 addetti), che già lo 
scorso anno avevano rallentato il processo di formazione del capitale fisso, 
hanno ridotto il volume degli investimenti ( —13,0 per cento) in misura su-
periore alla media; secondo le risposte fornite dagli imprenditori, la diminu-
zione è stata maggiore di quella preventivata all'inizio dell'anno, soprattutto 
per la flessione della domanda e per l'elevato costo del denaro. All'interno 
di questo raggruppamento dimensionale si riscontrano situazioni molto di-
vergenti. Le imprese di alcuni comparti definiti maturi hanno continuato a 
investire per migliorare la qualità e il contenuto merceologico dei prodotti 
(vestiario e abbigliamento insieme con pelli, cuoio e calzature hanno incre-
mentato del 44,5 per cento, rispetto al 1981, la formazione di capitale fisso), 
altre hanno proseguito il ridimensionamento sia della formazione di capitale 
sia del lavoro (tessili). I settori più direttamente colpiti dalla crisi che hanno 
decurtato in modo significativo gli investimenti sono quelli della lavorazione 
di minerali non metalliferi ( —19,0 per cento), della metallurgia (— 27,6 per 
cento) e, infine, il comparto dei derivati del petrolio che ha dimezzato l'ac-
cumulazione. 

Il fatturato delle aziende incluse nel campione è aumentato dell'11,6 
per cento e le spese per l'acquisto di materie prime e semilavorati sono cre- 
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sciute del 7,5 (tav. C 10); i prezzi dei beni prodotti e quelli degli acquisti 
hanno avuto una lievitazione pressoché uniforme (rispettivamente 10,6 e 9,7 
per cento). Allo sviluppo delle vendite non ha corrisposto una dinamica 
equivalente della produzione; le aziende hanno, pertanto, ridotto in modo 
rilevante le consistenze di beni finiti (per un ammontare superiore al 6 per 
cento del fatturato totale), vendendo i prodotti anche con forti sconti, pur di 
contenere l'onere per l'immobilizzo finanziario. Le risultanze dell'indagine 
confermano, inoltre, che le imprese hanno ricostituito le scorte di materie 
prime, specialmente nella prima parte dell'anno; nella seconda metà, per il 
diradarsi degli acquisti, l'accumulo è stato di modeste dimensioni, cosicché il 
livello finale ha superato di poco quello del 1981, che aveva rappresentato 
uno dei minimi storici. 

Tav. C 10 
FATTURATO, ACQUISTI ED ESPORTAZIONI 

DELLE IMPRESE MANIFATTURIERE 
(valori nominali) 

Nonostante l'insoddisfacente dinamica della domanda estera, le im-
prese sono riuscite ad accrescere leggermente la percentuale del fatturato 
destinata all'esportazione (22,3 per cento, contro 21,5 del 1981). I risultati 
dell'indagine presentano una divaricazione netta di condizioni: i settori per i 
quali una quota ragguardevole del fatturato è tradizionalmente costituita 
dalle esportazioni hanno ulteriormente rafforzato le loro posizioni, mentre 
quelli che ricevono dalle vendite all'estero un apporto più contenuto hanno 
visto ridursi, in un anno di recessione diffusa, questa componente del fattu-
rato. 

L'analisi per settore mostra che gli incrementi maggiori della quota di fatturato 
dovuta alle esportazioni sono stati ottenuti dai seguenti compatti: calzature, pelli e cuoio 
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(da 62,0 a 63,8 per cento), costruzione di mezzi di trasporto (39,7 per cento, contro 33,6 
nel 1981), gomma (da 36,9 per cento a 38,8) e meccanico (da 30,8 a 33,7 per cento); le 
diminuzioni più rilevanti riguardano i settori alimentare (da 12,2 a 11,7 per cento), legno 
e mobilio (10,3 per cento, contro 12,2 nel 1981) e chimico (da 16,1 a 15,9 per cento). Le 
imprese italiane medio-piccole in genere operano in settori tradizionali che producono 
beni di elevata qualità che finora hanno beneficiato di elasticità delle esportazioni, ri-
spetto al prezzo, basse e discontinue; nei settori in cui si producono beni con elevato 
contenuto tecnologico (elettronica, chimica secondaria, ecc.) e in cui operano imprese di 
grande dimensione le esportazioni dipendono più dal grado di innovazione incorporato 
nei prodotti che dalle variazioni nel prezzo di vendita. 

In base alle previsioni fornite dagli imprenditori, nell'anno in corso la 
formazione di capitale fisso dovrebbe essere inferiore a quella del 1982 (9 
per cento circa, in termini nominali); alla crescita dell'accumulazione da 
parte delle aziende di grande dimensione (oltre il 21 per cento, in termini 
nominali) si contrappone una nuova riduzione degli investimenti di quelle 
medie e piccole (— 0,5 per cento). Occorre, tuttavia, precisare che i pro-
grammi delle imprese maggiori risultano influenzati in modo considerevole 
dalle previsioni di nuove iniziative comunicate dalle aziende a partecipa-
zione statale (32 per cento di incremento rispetto al 1982); qualora queste 
ultime dovessero realizzare la stessa percentuale di investimenti degli ultimi 
due anni (il 70 per cento circa), per il gruppo di imprese maggiori l'aumento 
dell'accumulazione di capitale fisso sarebbe inferiore a quello dell'anno pre-
cedente. Per quanto concerne le aziende minori, invece, i programmi formu-
lati all'inizio dell'anno sono sempre contenuti, riflettendo in questo modo 
l'incertezza degli imprenditori sull'evoluzione della domanda; nella presente 
congiuntura, sembra che questi ultimi intendano in ogni caso procrastinare 
la formazione di capitale nuovo, in attesa di ricostituire margini interni lordi 
più ampi. 

Per quanto riguarda i settori, la riduzione degli investimenti appare 
particolarmente rilevante per le lavorazioni dei minerali non metalliferi, per i 
derivati del petrolio e, infine, per le produzioni del legno e del mobilio, che 
segue quella cospicua fatta registrare nel 1982. Programmi significativi di 
sviluppo, invece, dovrebbero essere attuati dalle imprese dei settori impe-
gnati in importanti ristrutturazioni (le metallurgiche e le chimiche hanno di-
chiarato, rispettivamente, aumenti del 30 e del 18 per cento), e nei settori in 
cui prosegue la formazione di capitale determinata dalle innovazioni tecno-
logiche (le aziende meccaniche e costruttrici di mezzi di trasporto hanno 
programmato aumenti degli investimenti del 18 e del 25 per cento). Anche 
per il prossimo anno, alla formazione di capitale dovrebbe corrispondere 
una riduzione dell'occupazione (-1 per cento circa), particolarmente rile-
vante nelle aziende maggiori (— 2 per cento). 
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(D) L'offerta interna 

L'attività agricola. 

Andamento della produzione. — A causa di una deludente annata agra-
ria e di una redditività solo lievemente migliore rispetto agli anni precedenti, 
la produzione lorda vendibile (PLV) e il valore aggiunto del settore agricolo 
sono diminuiti in termini reali per il secondo anno consecutivo, dopo 
l'espansione produttiva degli ultimi anni settanta. In particolare, la PLV si è 
ridotta dell'1,8 per cento, mentre nel 1981 la diminuzione era stata dello 0,8 
per cento (tav. D 1). 

Tav. D 1 

PRODUZIONE VENDIBILE E VALORE AGGIUNTO DELL'AGRICOLTURA 
(in miliardi di lire) 

Il declino produttivo è stato accompagnato da un'ulteriore, netta ridu-
zione del volume delle risorse tecniche, umane e fondiarie impiegate. Gli in-
vestimenti sono diminuiti del 6,6 per cento (— 4,3 per cento nel 1981) e il 
loro livello è risultato il piú basso dal 1975. Benché tutte le categorie di inve-
stimenti fissi siano state interessate dalla contrazione, essa è risultata meno 
sensibile nel comparto delle opere pubbliche e costruzioni (— 5,1 per cento) 
rispetto a quello delle macchine, attrezzature e mezzi di trasporto (— 8,1 per 
cento). 

La riduzione del numero degli occupati ha registrato, dopo la già pro-
nunciata accelerazione del 1981 (— 3,8 per cento), un'ulteriore impennata. Il 
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settore ha infatti perso 149.000 addetti, pari al 5,6 per cento del totale. La 
maggior parte delle uscite ha riguardato i lavoratori autonomi ( —111.000 
circa, pari a quasi il 7 per cento della consistenza iniziale), mentre il numero 
dei lavoratori dipendenti è diminuito del 3,7 per cento. Il fenomeno della 
persistente diminuzione del numero degli addetti al settore agricolo pur in 
presenza di un calo dell'occupazione industriale viene analizzato con mag-
giore dettaglio nel capitolo successivo. Si può qui far presente che solo una 
piccola parte degli ex-occupati agricoli (15 per cento) si indirizza verso altri 
settori; la maggioranza si ritira dalle forze di lavoro. 

Il valore aggiunto al costo dei fattori si è ridotto in misura superiore 
alla PLV (— 3,8 per cento contro — 1,8 per cento), sia per la severa contra-
zione dei contributi alla produzione ( — 14,4 per cento, quasi doppia rispetto 
a quella dell'anno precedente), sia perché i consumi intermedi sono rimasti 
stazionari. 

La riduzione del valore aggiunto è da attribuire soprattutto alla produ-
zione agricola in senso stretto, che ha accusato le maggiori flessioni (— 2,7 
per cento le coltivazioni erbacee e foraggere; — 5,7 per cento le legnose), an-
che a causa di una prolungata siccità primaverile che ha interessato in parti-
colare le regioni meridionali. La produzione forestale è diminuita del 2,4 per 
cento. Risultati positivi, anche se modesti, hanno invece presentato il com-
parto zootecnico (1,0 per cento) e quello della pesca (1,3 per cento), i quali 
erano stati peraltro caratterizzati negli anni precedenti da tassi di espansione 
notevolmente più elevati. 

Tra le coltivazioni erbacee, la produzione di cereali è diminuita dell'i per cento; 
particolarmente colpito il raccolto di grano duro ( —14,6 per cento), che aveva già regi-
strato una flessione l'anno precedente. Al contrario, la produzione di grano tenero è cre-
sciuta di oltre il 10 per cento, per effetto di un aumento sia delle rese unitarie sia della su-
perficie coltivata. Una sensibile flessione ha registrato anche il raccolto di mais (— 4,8 per 
cento), che tuttavia aveva raggiunto nel 1981 un livello eccezionale; quello di risone è in-
vece cresciuto del 7,9 per cento. 

Le produzioni orticole hanno ristagnato (— 0,5 per cento), mentre nel campo delle 
coltivazioni industriali i risultati positivi segnati dal tabacco (6,1 per cento) e dal girasole 
non hanno compensato il crollo della produzione bieticola (— 35,8 per cento). Una dimi-
nuzione di quest'ultima era prevedibile, data la necessità di smaltire le eccedenze accu-
mulate con la campagna 1981, che era stata eccezionalmente favorevole. La flessione è 
stata tuttavia superiore alle previsioni a causa di fattori climatici che hanno causato una 
riduzione tanto delle rese per ettaro quanto del contenuto zuccherino del prodotto. La 
produzione di zucchero è perciò scesa del 40 per cento circa, riportandosi al di sotto del 
fabbisogno interno. 

La produzione olivicola è stata quella più colpita dalla siccità tra le legnose: il rac-
colto di olive è infatti sceso del 20,3 per cento e la produzione di olio del 22,5 per cento. 
La vitivinocoltura ha fatto registrare una produzione di media qualità e un lieve ricupero 
quantitativo (3,6 per cento), rimanendo però ben al di sotto dei livelli produttivi assai ele-
vati delle annate 1979-1980, che avevano causato seri problemi di eccedenze sul mercato. 
La produzione di frutta e agrumi è rimasta nel complesso stazionaria; la forte espansione 
della produzione di mele ha compensato la flessione di alcuni prodotti tradizionali quali 
gli agrumi e la frutta secca. 
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Per il secondo anno consecutivo è diminuita la produzione di carni bovine, in se-
guito a un'ulteriore, lieve contrazione del numero dei capi e forse anche a uno sfasa-
mento contingente dovuto alla diffusione fra gli allevatori della tendenza a ritardare le 
macellazioni per disporre di capi di peso più elevato. La produzione suinicola, dopo un 
decennio di rapida espansione produttiva, ha segnato il passo (1,5 per cento), mentre 
soddisfacente è stata quella di pollame e conigli (3,1 per cento), il solo comparto in cui la 
produzione degli allevamenti nazionali copre integralmente i consumi interni. Vi è stato 
infine un lieve aumento della produzione di latte (1,8 per cento), dovuto a un migliora-
mento della produttività dei capi nazionali. 

Prezzi e redditi. — L'incremento dei prezzi all'origine della produzione 
agricola è risultato pari al 15,4 per cento, contro il 14,3 per cento dell'anno 
precedente. Sia i prezzi dei beni di investimento sia le retribuzioni dei sala-
riati sono cresciuti di quasi due punti percentuali in più rispetto ai prezzi dei 
prodotti (17,1 per cento). Contenuto, invece, l'aumento dei prezzi di acqui-
sto delle materie prime (11,5 per cento) dopo l'incremento assai elevato del 
1981 (23,3 per cento). 

All'interno del settore i rincari più rilevanti sono stati segnati come di 
consueto dalla pesca (24,7 per cento dopo il 23,0 per cento del 1981), men-
tre per la silvicoltura i prezzi all'origine, dopo essere aumentati del 35,8 per 
cento nel 1980 e del 9,2 per cento nel 1981, sono scesi dello 0,7 per cento. 
Moderato l'aumento delle quotazioni dei prodotti delle coltivazioni erbacee 
e foraggere (13,6 per cento contro il 16,1 per cento dell'anno precedente); 
più sostenute le quotazioni delle legnose, che dovevano ricuperare l'incre-
mento insufficiente registrato nel 1981 (18,5 per cento contro 10,2 per 
cento). I prezzi dei prodotti zootecnici sono infine cresciuti in linea con la 
media del settore (15,0 per cento contro 15,5 per cento nel 1981). 

Dagli andamenti descritti discende una crescita dei prezzi impliciti nel 
valore aggiunto dell'agricoltura analoga a quella degli altri settori (17,1 per 
cento contro il 17,5 per cento dell'industria e il 17,1 per cento dei servizi de-
stinabili alla vendita). Nel 1981 il divario era invece risultato elevato (10,9 
per cento nell'agricoltura, contro il 14,8 per cento nell'industria e il 18,7 per 
cento nei servizi). 

L'aumento dei prezzi agricoli all'origine non si è molto discostato 
dall'incremento medio concordato in sede comunitaria. Espresso in lire e 
calcolato sul «paniere» della produzione agricola italiana, il secondo è stato 
infatti pari al 14,4 per cento, per l'effetto combinato di un adeguamento me-
dio in ECU del 10,5 per cento, del mutamento dei prezzi relativi di cui si 
dirà più sotto, e di una svalutazione del 2,5 per cento della lira verde; a 
quest'ultima si sono aggiunti gli effetti ritardati di un'altra svalutazione di 
analogo importo, decisa nel novembre 1981 ma valida per alcuni prodotti 
solo a partire dalla campagna 1982. Il divario tra le parità verdi e i tassi di 
cambio di riferimento non è stato tuttavia eliminato, ed è tornato a crescere 
dopo i nuovi riallineamenti delle parità centrali del Sistema monetario euro-
peo avvenuti nel giugno del 1982 e nel marzo del 1983. 
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Fig. D 1 

Sono rimasti cosí in vigore rilevanti importi compensativi monetari 
(ICM) positivi in favore degli agricoltori tedeschi e olandesi. Rispetto 
all'anno precedente la struttura dei prezzi comunitari si è peraltro modifi-
cata, anche su sollecitazione italiana, a vantaggio dei prodotti «mediterra-
nei», consentendo cosí una maggiore redditività di talune colture tipiche del 
nostro paese. In una prospettiva di lungo periodo, tuttavia, il mantenimento 
di ICM permanenti a beneficio dei paesi nordeuropei in cambio di qualche 
ritocco dei prezzi relativi non appare desiderabile, in quanto questi ultimi 
tendono a incentivare in Italia le produzioni eccedentarie mentre gli ICM 
agevolano le importazioni dei prodotti deficitari dai paesi continentali. 

Il rapporto fra produttività media agricola e non agricola (fig. D 1) ha 
continuato a salire, anche per l'accelerazione dell'esodo degli occupati dal 
settore: a prezzi 1970, il valore aggiunto per addetto in agricoltura è stato nel 
1982 pari al 67 per cento di quello dei settori extra-agricoli (era il 48 per cen-
to nel 1970). Anche il rapporto fra gli indici dei prezzi, dopo la flessione del 
1981, è tornato a crescere lievemente; si è conseguentemente elevato il rap-
porto fra i redditi, misurati dal valore aggiunto per addetto a prezzi correnti. 
Tali favorevoli evoluzioni potrebbero contribuire a contenere nel 1983 la 
tendenza alla flessione nell'impiego delle risorse che ha costantemente carat-
terizzato il settore negli ultimi anni, anche se il divario tra il reddito per occu-
pato nell'agricoltura e negli altri settori resta elevato (11,4 milioni contro 22). 

Evoluzione del rapporto fra redditi agricoli e non agricoli e delle sue componenti 

(indici, base 1970 = 100) 

Elaborazione su dati Istat 

(1) Rapporto tra valore aggiunto al costo dei fattori (a prezzi costanti) per occupato nell'agricoltura e negli al-
tri settori. — (2) Rapporto tra valore aggiunto al costo dei fattori (a prezzi correnti) per occupato nell'agricoltura 
e negli altri settori. — (3) Rapporto tra i prezzi impliciti del valore aggiunto al costo dei fattori nell'agricoltura e 
negli altri settori. 
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Disavanzo agricolo-alimentare e politiche strutturali. — Il miglioramento 
della bilancia dei pagamenti agroalimentare registrato nel 1981, dovuto es-
senzialmente alla disponibilità di abbondanti scorte e al ristagno della do-
manda, è risultato transitorio: nel 1982 il deficit è infatti cresciuto di circa 
2.300 miliardi, raggiungendo con 8.359 miliardi un nuovo massimo storico. 
In termini reali, il disavanzo del 1982, benché assai pesante se confrontato 
con quello dell'anno precedente, non sembra rappresentare una rottura di 
tendenza; esso si colloca piuttosto lungo la linea di graduale peggioramento 
seguita nell'ultimo decennio, rispetto alla quale il 1981 era stato un'ecce-
zione. 

Importazioni ed esportazioni risultano di anno in anno piú concen-
trate in pochi comparti, rispettivamente deficitari (carni, prodotti lattiero-ca-
seari) ed eccedentari (vino, prodotti ortofrutticoli). La crescita tendenziale 
del disavanzo si è mantenuta pur in presenza di una vivace dinamica delle 
esportazioni, che sono aumentate in termini reali negli ultimi dieci anni a un 
tasso medio del 7,7 per cento annuo e hanno migliorato la propria penetra-
zione commerciale sia sui mercati comunitari (ortofrutta) sia su quelli extra-
comunitari (vino negli Stati Uniti, cereali trasformati nell'Africa del nord). 
All'origine del disavanzo appaiono le difficoltà ambientali e istituzionali che 
hanno impedito al settore agricolo nazionale di coprire una maggior quota 
della domanda interna nei comparti deficitari, e quindi soprattutto nelle 
produzioni legate agli allevamenti zootecnici. A questa inadeguatezza strut-
turale non sono estranee le distorsioni introdotte dal sistema dei prezzi co-
munitari e dalle vicende agromonetarie, che tendono a creare sfavorevoli 
condizioni di redditività per gli allevatori italiani in rapporto ai concorrenti 
nord-europei. 

I primi risultati provvisori del 3° Censimento dell'agricoltura, recente-
mente diffusi dall'Istat, mettono in evidenza fra l'altro che il sistema agri-
colo italiano è caratterizzato, nei confronti dei maggiori paesi continentali, 
da un'elevata polverizzazione aziendale. La superficie agricola utilizzata per 
azienda è rimasta immutata tra il 1970 e il 1982; nel 1977 essa era approssi-
mativamente pari alla metà di quella tedesca e a meno di un terzo di quella 
francese. I valori medi non consentono tuttavia un compiuto apprezza-
mento della struttura produttiva, che è probabilmente caratterizzata da una 
crescente polarizzazione della distribuzione delle dimensioni tra aziende 
molto grandi e aziende molto piccole; per un'analisi puntuale occorrerà at-
tendere la pubblicazione di risultati disaggregati: 

La superficie agricola utilizzata complessiva è diminuita in dodici anni 
del 10 per cento circa, passando da 17,5 a 15,8 milioni di ettari e confer-
mando il fenomeno dell'abbandono delle terre marginali con le note conse-
guenze di carattere produttivo e ambientale. Il numero dei capi bovini è ri-
masto pressoché stazionario nel complesso, ma è diminuito nel Sud e so-
prattutto nel Centro per crescere nel Nord. Si è quindi verosimilmente avuto 
uno spostamento dai piccoli allevamenti a conduzione familiare prevalenti 
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nelle regioni centrali e meridionali agli allevamenti di tipo industriale della 
pianura padana. La maggiore resa per capo realizzata specialmente in questi 
ultimi spiega l'incremento della produzione di carne avvenuto nel decennio: 
incremento non trascurabile anche se insufficiente a ridurre il divario tra 
produzione e consumi. Le consistenze di suini sono invece aumentate di 
quasi la metà, ancora una volta con una concentrazione nel Nord. 

La lentezza con cui procede l'evoluzione delle strutture agricole denota anche una 
scarsa efficacia delle politiche strutturali sin qui seguite, inclusa la legge «Quadrifoglio» 
(n. 984/77), che è venuta formalmente a scadenza alla fine del 1982 sebbene parte degli 
stanziamenti previsti, nel quadro delle note manovre di bilancio, sia stata fatta slittare 
agli esercizi successivi. La mancata approvazione di un organico piano agricolo-alimen-
tare, l'insufficiente attenzione posta ai problemi strutturali dell'innovazione tecnologica e 
dell'adeguamento delle dimensioni aziendali, la grande lentezza (solo in parte corretta 
nell'ultimo esercizio) nell'erogazione dei fondi stanziati, soprattutto da parte delle re-
gioni, hanno contribuito a rendere alquanto insoddisfacente il bilancio dell'attuazione 
della legge. Gli incrementi produttivi indicati come obiettivo sono stati conseguiti solo in 
un numero limitato di casi, parte dei quali rappresentati da produzioni già eccedentarie 
(fanno eccezione latte e mais). In particolare per la carne bovina l'incremento realizzato 
è stato del 13 per cento a fronte del previsto raddoppio. 

Taluni interventi strutturali, anche in campo zootecnico, potranno far sentire i 
propri effetti nel lungo periodo. Occorrerà in ogni caso tener presente l'esperienza com-
piuta con la «Quadrifoglio» quando, esauriti i finanziamenti da questa previsti, si porrà 
mano a una revisione della legislazione in materia. Sarebbe tra l'altro auspicabile preve-
dere, sotto il profilo formale, procedure meno rigide e complesse; sotto quello sostan-
ziale, obiettivi meno numerosi e settorializzati, piú concentrati sui problemi di fondo co-
muni a tutto il sistema agricolo, e preferibilmente definiti in termini di variabili strutturali 
(dimensioni aziendali, produttività, potenza meccanica impiegata, superficie irrigata, etc.) 
piuttosto che di livello delle produzioni, anche perché queste ultime sono soggette ad 
ampie oscillazioni dovute a fattori climatici e di mercato. 

L'attività industriale. 

Risultati generali. — La riduzione della domanda finale ha portato nel 
1982 a un'ulteriore contrazione dell'attività industriale; il valore aggiunto è 
diminuito dell'1,6 per cento rispetto all'anno precedente (tav. D 2). Mag-
giore è stato l'effetto sull'edilizia che, con il consueto ritardo, ha subito un 
ridimensionamento significativo dopo alcuni anni di espansione (2,2 per 
cento). Nel settore della trasformazione industriale il valore aggiunto si è ri-
dotto dell' 1,7 per cento; considerando l'indice della produzione, la contra-
zione dell'attività è stata superiore di circa un punto percentuale. 

La diminuzione della domanda ha interessato la componente interna, 
mentre quella estera è aumentata (1,2 per cento); quest'ultima, tuttavia, con 
un'evoluzione negativa in corso d'anno, ha risentito della sfavorevole situa-
zione congiunturale internazionale. Le esportazioni non hanno quindi 
svolto, con la stessa intensità di analoghe fasi cicliche, la caratteristica azione 
di compenso rispetto agli andamenti della domanda interna. 
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Tav. D 2 
VALORE AGGIUNTO AI PREZZI DI MERCATO 

DELLE ATTIVITÀ INDUSTRIALI 

Considerando la composizione per destinazione economica, la produ-
zione destinata ai beni di consumo è diminuita leggermente (1,2 per cento), 
in particolare per la sostanziale stabilità della componente dei beni di con-
sumo non durevole, meno sensibile degli altri comparti all'andamento del ci-
clo economico. Anche nel settore dei beni di investimento la riduzione è 
stata moderata (2,2 per cento), pur in presenza di condizioni esterne poco 
favorevoli all'accumulazione, a testimonianza del perdurare di un'impor-
tante fase di razionalizzazione e di adeguamento dell'apparato industriale 
alle nuove tecnologie e ai mutati prezzi relativi. Piú ampia è stata, invece, la 
contrazione dell'attività nelle industrie di prodotti intermedi (3,1 per cento), 
negli ultimi anni la componente meno dinamica nel settore della trasforma-
zione. 

La diminuzione della produzione ha interessato la maggior parte delle industrie ad 
eccezione di branche riguardanti beni maturi quali calzature e pelli e cuoio, che hanno 
presentato un sensibile incremento nelle quantità prodotte (rispettivamente 5,4 e 4,6 per 
cento). Molto forte è stata invece la contrazione dell'attività in altri settori tradizionali, 
quali quelli del legno e del mobilio (pari, rispettivamente, a 9,9 e 14,0 per cento), nella la-
vorazione dei minerali non metallif eri, nella gomma e nei derivati del petrolio (rispettiva-
mente, 7,6, 6,6 e 7,3 per cento). Ancora piú grave è la crisi in cui versano le industrie di 
autoveicoli industriali e i cantieri navali; in entrambi i casi i livelli produttivi sono larga-
mente inferiori a quelli raggiunti all'inizio degli anni settanta, per i cantieri navali pari 
addirittura a un terzo del valore massimo mai raggiunto. 

Il permanere e l'accentuarsi in corso d'anno di condizioni di domanda 
scarsa si è riflesso sul grado di utilizzo della capacità, nonostante un signifi-
cativo rallentamento del tasso di crescita del potenziale, influenzato da inve-
stimenti sempre più orientati alla riorganizzazione piuttosto che all'espan- 
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sione del processo produttivo. Nella prima metà dell'anno si è cosí arrivati a 
tassi di utilizzo prossimi alla media degli anni settanta mentre, nel secondo 
semestre, in conseguenza dell'aggravamento della fase recessiva, ci si è avvi-
cinati ai livelli minimi toccati nel 1975 (fig. D 2). In seguito agli andamenti 
già descritti, il comparto dei beni di investimento ha presentato un livello di 
utilizzo simile a quello degli altri due rami di destinazione, un'evoluzione 
che contrasta nettamente con quanto avvenuto nelle precedenti fasi di ridu-
zione dell'attività economica, quando la capacità nel settore risultava molto 
inferiore ai valori medi. 

Fig. D 2 

Grado di utilizzo della capacità produttiva nell'industria in senso stretto 

Fonte: Elaborazione su dati Istat 

Nota: I dati sono ottenuti applicando alle medie trimestrali di 35 serie elementari e depurate della componente 
stagionale il metodo grafico della Wharton School. Le serie usate coprono il 96,18 per cento dell'indice generale 
della produzione industriale. 
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L'evoluzione ciclica della produzione industriale. — L'andamento pro-
duttivo nel 1982 è stato caratterizzato da sviluppi difformi: stazionario fino 
al mese di maggio, in flessione da giugno in poi, in sintonia con la dinamica 
della domanda dall'interno e dall'estero. La rapidità dell'aggiustamento 
della produzione ai livelli desiderati (fig. D 3), maggiore di quella riscon- 

Fig. D 3 

Produzione industriale, fatturato e ordinativi nell'industria manifatturiera 

Fonte: Elaborazione su dati Istat, Isco, Banca d'Italia e Mondo Economico 

Nota: Si veda, in Appendice, la nota metodologica a questa figura. 

trata negli anni settanta, è riconducibile al costo finanziario dell'immobi- 
lizzo in scorte, elevato rispetto alle precedenti esperienze, alle minori 
disponibilità di credito, e alla più ampia flessibilità conseguita dalle imprese 
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nella gestione della manodopera. Il ricorso crescente alla Cassa integra-
zione, unito a un rilevante ridimensionamento dell'occupazione, ha infatti 
permesso alle imprese di contenere l'accumulo delle giacenze di prodotti fi-
niti nella prima metà dell'anno e di ridurle significativamente nel secondo 
semestre del 1982, quando le aspettative di domanda si sono orientate verso 
il pessimismo (fig. D 4). Infine, l'andamento degli ordini inevasi, in costante 
diminuzione, ha contribuito ad accentuare la recessione; quest'ultima, in 
corso da un triennio, ha ormai largamente oltrepassato la durata delle prece-
denti fasi cicliche, caratterizzate da un intervallo tra i successivi punti di 
svolta non superiore ai sei trimestri. 

Fig. D 4 

Produzione industriale, domanda e scorte secondo la destinazione economica dei prodotti 

(1) Elaborazione degli indici Istat rettificati e depurati della componente stagionale; base 1970=100 — medie 
trimestrali. — (2) Medie trimestrali dei saldi mensili delle risposte degli operatori rilevate con le indagini Isco-
Mondo Economico; per il livello degli ordini e della domanda e per la domanda attesa, dati destagionalizzati. 
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La fase di ristagno dell'attività economica, accompagnata da un livello 
delle scorte superiore al normale, proseguiva nel primo trimestre del 1982 
(tav. D 3). Gli ordini dall'interno e dall'estero rimanevano stazionari, analo-
gamente alla domanda attesa che, peraltro, si poneva su livelli molto supe- 

Tav. D 3 
INDICI DELLA PRODUZIONE INDUSTRIALE (1) 

(1970 =100) 

rioni a quelli minimi raggiunti nel terzo trimestre del 1980; anche il grado di 
utilizzo degli impianti si manteneva sostanzialmente invariato su valori non 
distanti da quelli degli anni piú recenti. 

Nel corso degli ultimi anni l'analisi dell'andamento congiunturale è divenuta più 
difficile per la presenza di ampie oscillazioni di breve periodo che risultano di incerta in-
terpretazione. In particolare, dal 1980, si riscontrava nelle serie destagionalizzate un sen-
sibile calo produttivo ad agosto, seguito da una crescita notevole nel mese successivo, a 
indicare la presenza di stagionalità residua. Per eliminare questo fenomeno sono state 
adottate opzioni diverse nelle tradizionali metodologie basate sull'uso delle medie mobili 
che hanno permesso di ridurre notevolmente l'effetto della consueta contrazione produt-
tiva di agosto, senza peraltro influenzare in modo significativo l'andamento delle serie di 
produzione per gli anni precedenti il 1980. 
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La riduzione della domanda dall'interno e dall'estero nel corso del se-
condo trimestre portava a una lieve contrazione della produzione industriale 
(1,5 per cento rispetto al trimestre precedente). Gli effetti della flessione 
delle vendite sul livello dell'attività produttiva erano momentaneamente 
contenuti per un modesto accumulo di scorte presso le imprese che conti-
nuavano ad avere aspettative stabili di domanda. 

La mancata realizzazione delle attese di crescita a breve termine rap-
presenta uno degli aspetti piú rilevanti del 1982; in precedenza, infatti, i mo-
vimenti della domanda attesa indicavano con un certo anticipo i movimenti 
del ciclo economico. La formazione di aspettative non corrette sull'evolu-
zione ciclica e sull'inizio della fase di ripresa è stata d'altronde una caratteri-
stica molto diffusa, spiegabile almeno in parte con le crescenti incertezze su 
molte delle variabili esogene ai sistemi nazionali. 

Nel terzo trimestre risultava ormai evidente l'aggravamento della fase 
recessiva con una riduzione della produzione industriale (2,4 per cento), che 
le imprese rapidamente adeguavano al sensibile peggioramento delle condi-
zioni della domanda e alla necessità di ridimensionare le scorte, largamente 
al di sopra del livello considerato normale. La flessione dell'attività econo-
mica implicava una contemporanea contrazione della capacità utilizzata de-
gli impianti, che si avvicinava ai valori minimi raggiunti nel corso del 1975. I 
bassi livelli di utilizzo erano peraltro comuni alle varie componenti essendo 
tutti i rami molto al di sotto del potenziale. L'unico comparto in cui l'im-
piego dei fattori rimaneva relativamente elevato era rappresentato dalle in-
dustrie produttrici di beni di consumo non durevole. 

Nell'ultimo trimestre dell'anno, in presenza di un nuovo peggiora-
mento del livello degli ordini, l'attività economica era ulteriormente ridi-
mensionata (2,1 per cento): l'indice della produzione industriale tornava 
cosí sui valori dell'inizio del 1979. La 'variazione delle scorte si manteneva 
fortemente negativa e, nonostante una rilevante flessione nella domanda at-
tesa, si riduceva notevolmente anche il livello delle giacenze considerato 
normale. Gli ordini inevasi che, pur con tassi decrescenti, avevano presen-
tato variazioni positive dall'inizio dell'anno, venivano riassorbiti. 

Nei primi tre mesi del 1983 si aggravava ulteriormente la fase di reces-
sione con una riduzione dell'indice della produzione industriale del 2,0 per 
cento rispetto all'ultimo trimestre dell'anno precedente. Tale contrazione è 
stata in parte influenzata dalla notevole crescita delle ore perse per conflitti 
di lavoro in concomitanza con lo svilupparsi del confronto per i rinnovi 
contrattuali. Tuttavia, anche dal lato degli ordini, sia dall'interno, sia 
dall'estero, non vi era alcun segno di ripresa; solamente la domanda attesa a 
3-4 mesi presentava un miglioramento di lieve entità. 
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Le attività terziarie. 

La minore sensibilità al ciclo economico dell'offerta di servizi destina-
bili alla vendita ha consentito alla dinamica del valore aggiunto in termini 
reali di questo settore di assumere, per il secondo anno consecutivo, segno 
opposto rispetto alle variazioni del prodotto interno delle attività industriali. 
L'incremento del valore aggiunto delle attività terziarie è stato infatti pari 
allo 0,9 per cento, appena inferiore all'1,2 per cento osservato l'anno prece-
dente. 

L'aumento del numero di lavoratori impiegati nel settore è risultato 
più che proporzionale, negli ultimi due anni, all'incremento del prodotto 
(2,7 per cento nel 1981 e 2,5 per cento nel 1982); tale fenomeno ciclico mo-
stra che le attività terziarie hanno ancora svolto, in una fase di ristagno, il 
ruolo di settore di assorbimento della manodopera esuberante. L'occupa-
zione aggiuntiva (173.000 unità nel 1982) si è ripartita su tutti i rami, 
ognuno dei quali presenta da oltre un decennio una crescita ininterrotta dei 
livelli di occupazione. Per effetto delle variazioni ora esposte il prodotto per 
occupato delle attività terziarie in senso stretto è diminuito (-1,6 per 
cento), per il secondo anno consecutivo, con conseguenti tensioni inflazioni-
stiche da costi. 

Le interdipendenze che legano i diversi comparti del terziario al resto 
dell'economia ne spiegano le differenti dinamiche nell'anno in rassegna. I 
trasporti e più ancora le attività commerciali hanno risentito del minore vo-
lume degli scambi. Le attività alberghiere e i pubblici esercizi e il comparto 
delle comunicazioni sono stati invece sostenuti dalla crescita dei consumi fi-
nali interni delle famiglie residenti e dei turisti stranieri nei corrispondenti 
gruppi merceologici (pari, rispettivamente, al 3,3 e al 4,3 per cento). 

Tra i restanti rami i consuntivi in termini di quantità presentano un 
tasso di incremento inferiore all'anno precedente per i servizi vari (1,6 per 
cento, contro il 2,2 del 1981) - a causa della stasi dei servizi forniti alle im-
prese — e una riduzione per il credito e le assicurazioni (— 0,5 per cento, 
contro il 2 per cento), interamente dovuta al comparto del credito. Il valore 
aggiunto a prezzi 1970 delle locazioni di fabbricati è aumentato dell'1,5 per 
cento, in linea con la tendenza di moderato sviluppo che lo caratterizza da 
oltre un quinquennio (tav. D 4). 

L'andamento espansivo di medio periodo del ramo dei trasporti e delle 
comunicazioni e le accresciute disponibilità delle imprese pubbliche del set-
tore hanno sollecitato l'acquisizione di capitale fisso: gli investimenti in ter-
mini reali hanno presentato una variazione positiva (1,8 per cento), unica tra 
i sottosettori delle produzioni destinabili alla vendita; hanno invece accusato 
una sensibile diminuzione, pari al 5 per cento, gli investimenti dei restanti 
comparti delle attività terziarie. 
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Tav. D 4 
VALORE AGGIUNTO AI PREZZI DI MERCATO 
DEI SERVIZI DESTINABILI ALLA VENDITA 

(in miliardi di lire) 

Negli ultimi anni la dinamica dei prezzi impliciti configurava, nei set-
tori dei beni e servizi destinabili alla vendita, un assetto caratterizzato da 
spinte inflattive più elevate nelle attività terziarie rispetto all'industria e in 
quest'ultima rispetto al settore primario. Il 1982 ha visto invece uno stretto 
riallineamento delle variazioni dei prezzi intorno alla media, pari al 17,3 per 
cento, espressa dal deflatore del valore aggiunto dei settori che producono 
per il mercato. La dinamica meno accentuata dei prezzi delle attività terzia-
rie (17,1 per cento contro il 18,7 del 1981) è il risultato di incrementi assai 
difformi nei diversi comparti: alla crescita sensibilmente inferiore, rispetto 
all'anno precedente, dei prezzi degli alberghi e dei pubblici esercizi, delle co-
municazioni e dei servizi prestati dal ramo del credito e delle assicurazioni si 
sono contrapposti aumenti dei deflatori del commercio, dei trasporti e dei 
servizi vari di dimensione analoga a quella del 1981. L'incremento dei red-
diti monetari per addetto nelle attività terziarie in senso stretto (14,8 per 
cento, misurato sul valore aggiunto al costo dei fattori) è stato meno elevato 
di quello conseguito nell'agricoltura e nell'industria (rispettivamente 21,1 e 
17,6 per cento) e inferiore al tasso di inflazione. 

Fra i singoli rami, nel commercio è stato svolto un volume di attività appena infe-
riore rispetto all'anno precedente, nonostante l'ulteriore espansione della rete distribu-
tiva. In attesa della riforma della legislazione sul commercio, si è cercato di porre rimedio 
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alla persistente polverizzazione dei punti di vendita con il blocco, fino al 31 dicembre 
1984, dell'apertura di nuovi esercizi di vendita al dettaglio di generi di largo consumo nei 
comuni con popolazione superiore ai 5.000 abitanti (legge 887/82). 

Le attività alberghiere e dei pubblici esercizi hanno avuto invece nel 1982 una ri-
presa notevole, facendo segnare un incremento del valore aggiunto in termini reali pari al 
3,4 per cento. Le presenze dei clienti stranieri negli esercizi alberghieri ed extra-alber-
ghieri sono aumentate in misura ancora più sensibile delle presenze dei clienti italiani (11 
per cento, sui primi dieci mesi). 

Gli andamenti del commercio e degli alberghi e pubblici esercizi ora descritti tro-
vano corrispondenza nei consuntivi dei trasporti, nel cui comparto è avvenuta una fles-
sione del traffico merci e una variazione positiva del traffico passeggeri. In particolare, i 
viaggiatori-km trasportati sulle ferrovie sono aumentati dell'i per cento, mentre la dimi-
nuzione del trasporto merci sullo stesso vettore è quantificata nel 3,5 per cento. 

Nel comparto delle comunicazioni è stato conseguito il risultato migliore tra le at-
tività terziarie, con un incremento del valore aggiunto a prezzi 1970 pari al 5,1 per cento. 
Il traffico telefonico è cresciuto del 7 per cento — appena inferiore all'aumento del nu-
mero degli abbonati — e anche il volume dei servizi postali ha espresso un andamento 
positivo. 

L'evoluzione del sistema produttivo nel decennio 1971-1981. 

I risultati del Censimento generale dell'industria, dei servizi e dell'arti-
gianato effettuato nell'ottobre 1981, riguardanti le unità di produzione, con-
fermano l'espansione crescente, a somiglianza delle altre economie occiden-
tali, del settore terziario; indicano, inoltre, che la struttura del sistema indu-
striale, rispetto all'inizio del decennio, si caratterizza per impianti di dimen-
sioni più contenute e per un peso maggiore dei settori a bassa e a media 
intensità di capitale. 

Con riferimento alla sola occupazione extra-agricola, l'industria, con 
un aumento del 14,4 per cento, assorbe il 43,4 per cento delle forze di la-
voro complessive (tav. D 5). In particolare, gli addetti alle attività manifat-
turiere ed estrattive, che rappresentavano l'82,0 per cento degli occupati di 
quest'ultimo settore, sono diminuiti a11'80,3 per cento nel 1981, mentre gli 
addetti alle costruzioni costituiscono il 16,8 per cento, contro il 15,0 del 
1971. Nell'ambito dei servizi, le componenti più rilevanti, sempre in termini 
di occupazione, sono: commercio (36,1 per cento), servizi pubblici e privati 
(30,6 per cento) e trasporti e telecomunicazioni (12,2 per cento). 

Limitatamente ai comparti per i quali i dati di fine e inizio periodo 
sono omogenei, la crescita del terziario (27,6 per cento) è riconducibile allo 
sviluppo dei servizi prestati al settore famiglie e all'espansione in forma 
autonoma di attività direttamente connesse con i processi di produzione dei 
beni e con la gestione delle imprese industriali. Mentre gli addetti al com-
mercio, ai trasporti e alle riparazioni di beni di consumo sono aumentati in 
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media del 22,5 per cento, gli occupati nei settori del credito e delle assicura-
zioni si sono incrementati del 79,0 per cento (in particolare, sono triplicati 
nelle società finanziarie di prestito e di controllo), e quelli impiegati in atti-
vità produttive di servizi per le imprese e le famiglie sono aumentati 
dell'87,8 per cento (sono quadruplicati nei comparti della pubblicità, consu-
lenza organizzativa e informatica). Nel corso del decennio, alcune funzioni 
tradizionalmente svolte all'interno di aziende industriali (ad esempio, atti- 

Tav. D 5 

DISTRIBUZIONE DELL'OCCUPAZIONE NELL'INDUSTRIA 
E NEI SERVIZI NEGLI ANNI 1971 E 1981 

vità di ricerca, controllo contabile e fiscale e organizzazione aziendale) sono 
state affidate in misura crescente a società specializzate che operano su scala 
maggiore e si avvalgono di personale qualificato e di nuove metodologie. Le 
imprese piú grandi hanno realizzato questo processo scorporando le divi-
sioni di servizi e trasformando la direzione centrale in capogruppo finanzia-
ria. Allo stesso tempo, le trasformazioni in corso nella organizzazione del 
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lavoro e nella gestione amministrativa delle aziende, con l'introduzione 
dell'elettronica, hanno creato una domanda di nuovi servizi che molte im-
prese non hanno trovato possibile o conveniente soddisfare completamente 
al proprio interno. Le forme di sviluppo del terziario non indicherebbero, 
pertanto, un processo di deindustrializzazione, ma sembrano riflettere la 
trasformazione dell'industria e una crescente e più complessa integrazione 
fra produzione di beni e di servizi. 

Nell'arco del decennio, la struttura dell'industria manifatturiera si è 
profondamente modificata: l'occupazione si è sviluppata a un tasso più con-
tenuto che nel passato, 12,6 per cento (pari a un incremento di 647 mila ad-
detti) contro 17,5 per cento circa nel periodo 1961-1971; la crescita del nu-
mero degli impianti è stata del 21,0 per cento (con un saldo netto di 115 
mila unità), mentre nel periodo precedente era stata inferiore al 4 per cento. 
La dimensione media degli impianti si è sensibilmente ridotta, da 76,8 a 56,7 
addetti per unità produttiva (tav. D 6). 

Tav. D 6 
DIMENSIONE MEDIA DEGLI IMPIANTI: 
VARIAZIONI NEL PERIODO 1971-1981 (1) 

L'analisi dei dati disaggregati per classi dimensionali consente di indi-
viduare i fenomeni che hanno concorso a produrre queste modificazioni 
(tav. D 7 e fig. D 5). A una crescita modesta delle unità con uno o due ad- 

102



detti, ha fatto riscontro uno sviluppo notevole degli impianti con un numero 
di occupati compreso fra 3 e 50: gli stabilimenti in questa fascia dimensio-
nale sono passati da 188 mila a 255 mila e gli occupati sono aumentati di ol-
tre 600 mila unità; ne segue che gli addetti alle unità produttive di questa 
grandezza hanno raggiunto il 40,6 per cento delle forze di lavoro impiegate 
in attività di trasformazione industriale contro il 33,9 nel 1971. Per quanto 
riguarda gli impianti di media e grande dimensione (oltre i 200 addetti), si è 
avuta una diminuzione di 30 unità produttive, mentre la perdita di occupati 
è stata di circa 90 mila. 

Tav. D 7 

INDUSTRIA MANIFATTURIERA: DINAMICA DELLA DISTRIBUZIONE DELLE 
UNITÀ LOCALI E DELL'OCCUPAZIONE NEL PERIODO 1971-1981 (1) 

I cambiamenti nella struttura industriale sembrano legati principal-
mente a due fattori: in primo luogo, alla scelta di molte medie e grandi im-
prese, compiuta all'inizio degli anni settanta, di decentrare alcune attività 
produttive in unità di piccola dimensione per ottenere una maggiore mobi-
lità del lavoro e per contenere la conflittualità; in secondo luogo, alla esi-
genza di organizzare i processi produttivi in funzione delle mutate condi-
zioni economiche generali. Infatti, la crescente instabilità dei mercati, le 
incertezze riguardanti il livello e la composizione della domanda, il rapido 
modificarsi dei prezzi relativi hanno favorito nella seconda metà degli anni 
settanta lo sviluppo di strutture organizzative decentrate e di impianti poli-
funzionali, in cui un più elevato grado di specializzazione si associa a una 
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maggiore flessibilità nel rispondere agli impulsi provenienti dal mercato. I 
dati del Censimento sembrerebbero confermare che alla produzione incen-
trata in stabilimenti di grande dimensione verticalmente integrati si va sosti-
tuendo un'organizzazione dell'attività industriale diffusa in stabilimenti di 

Fig. D 5 

Distribuzione dell'occupazione per classi dimensionali negli anni 1971 e 1981 

Fonte: Elaborazione su Censimento generale dell'industria, del commercio, dei servizi e dell'artigianato, 
1971 e 1981 

(1) Abbigliamento e calzature, pelli e cuoio, legno, mobilio e arredamento in legno, carpenteria e minuteria 
meccanica. 

minore dimensione, specializzati in una singola fase della produzione di 
beni diversi. L'innovazione tecnologica (soprattutto l'introduzione delle 
macchine a controllo numerico e lo sviluppo della microelettronica) e la 
standardizzazione dei semilavorati, consentendo un miglior coordinamento 
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fra le diverse fasi della produzione, ancorché separate, hanno contribuito a 
tali trasformazioni. 

Negli stabilimenti più grandi, le modifiche sono state realizzate rinno-
vando il capitale fisso installato, riducendo l'occupazione e acquistando 
dall'esterno in misura crescente servizi del lavoro e del capitale; alla chiusura 
dei grandi impianti nei settori in crisi ha fatto riscontro la creazione di 
nuove unità produttive con oltre mille addetti nei comparti più dinamici. 
L'attività di rinnovamento del sistema produttivo è stata altresí agevolata dai 
vantaggi fiscali offerti dalle leggi 576 del 1975 e 904 del 1977 alle imprese 
che entro il 1981 avessero effettuato scorpori di divisioni aziendali. 

Il processo di aggiustamento non è stato uniforme e non sempre si è 
realizzato lungo le linee di sviluppo settoriale del decennio precedente. 

Per le produzioni ad alta intensità di lavoro e bassa dimensione media 
(abbigliamento, calzature, pelli e cuoio, legno, mobilio, carpenteria e minu-
teria meccanica) tradizionalmente più flessibili e decentrate, i dati del Censi-
mento sembrano indicare l'evoluzione della struttura artigianale in una rete 
di piccoli stabilimenti compresi fra 3 e 50 addetti: l'ampliamento della base 
produttiva (33 mila impianti in più rispetto al 1971), confermata da tassi di 
accumulazione costantemente superiori alla media dell'industria, ha deter-
minato la concentrazione, in questa fascia di imprese medio-piccole, del 55,8 
per cento dell'occupazione dei settori in esame (contro il 46,2 dell'inizio del 
decennio). 

Questo sviluppo appare coerente con l'ipotesi di una crescente separazione tra fasi 
intermedie e fasi finali della produzione, le quali tenderebbero a ricomporsi sul mercato 
in strutture organizzate orizzontalmente anziché in imprese verticalmente integrate, in 
cui maggiore è il rischio di strozzature nel processo produttivo. Questa trasformazione 
riguarderebbe anche il settore tessile che, accanto a un ridimensionamento ulteriore, ri-
spetto al decennio precedente, degli impianti medio-grandi, ha incrementato le unità pro-
duttive minori in accordo con la dinamica del comparto dell'abbigliamento. Nell'insieme 
di questi settori i cambiamenti della struttura produttiva, accompagnati da elevati 
aumenti della produttività, possono aver favorito la crescita costante delle quote di 
esportazione sui mercati internazionali. 

Al contrario, per quanto concerne i settori ad alta intensità di capitale e 
più direttamente colpiti dalla crisi energetica, i dati del Censimento non mo-
strano, ad eccezione del drastico ridimensionamento del comparto delle fi-
bre sintetiche (l'occupazione si è ridotta del 39,1 per cento), segni evidenti di 
modificazioni della struttura produttiva come reazione all'aumento del li-
vello dei costi e alla contrazione della domanda. La chimica presenta situa-
zioni molto differenziate a seconda delle produzioni. In quella di base vi è 
stato un aumento elevato del numero di impianti compresi fra 100 e 500 ad-
detti; tuttavia, su tale crescita incide l'effetto meramente statistico degli scor- 
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pori. La chimica secondaria, contrassegnata da una più omogenea distribu-
zione degli impianti fra classi dimensionali, e il comparto farmaceutico sono 
stati interessati da modifiche dei numero degli stabilimenti di segno non 
univoco, e hanno mantenuto sostanzialmente invariata l'occupazione com-
plessiva. Il settore metallurgico (comprensivo della produzione di getti di 
ghisa e acciaio per motivi di comparabilità dei dati) appare estremamente 
statico: l'aumento del numero di impianti medi e medio-grandi sembra in 
larga parte dovuto alla suddivisione delle attività produttive, mentre la dina-
mica delle unità minori risulta inferiore a quella media dell'industria mani-
fatturiera. 

Anche nei settori che si collocano in una posizione intermedia per in-
tensità di capitale e per contenuto energetico si registra una crescita di stabi-
limenti e di addetti nelle fasce dimensionali più piccole. In particolare, nei 
comparti delle costruzioni di mezzi di trasporto e della gomma l'aumento 
considerevole del numero degli impianti in queste classi di grandezza ha 
portato alla riduzione della dimensione media (che nel ramo dell'auto 
scende da 1.733 a 1.260) e del grado di concentrazione della struttura pro-
duttiva. Nello stesso tempo, le unità più grandi sono state sottoposte a ri-
strutturazione per il tramite del maggior ricorso all'automazione e di inve-
stimenti a minore intensità di lavoro. 

Di questo cambiamento si ha riscontro nei dati sull'accumulazione, in crescita dal 
1977, e nei risultati dei Censimenti. Questi ultimi mostrano, infatti, un aumento del nu-
mero degli stabilimenti con oltre 1.000 addetti (da 34 a 43 nel ramo dell'auto, da 7 a 10 
in quello aerospaziale, da 11 a 14 nel settore della gomma), mentre per il complesso del 
settore manifatturiero si registra un calo del 5,5 per cento. Nel comparto dell'auto lo svi-
luppo dei grandi impianti (14 per cento di tutti gli stabilimenti manifatturieri di queste di-
mensioni), pur determinando un aumento dell'occupazione, avviene con una riduzione 
degli addetti per unità produttiva. 

Nelle produzioni meccaniche, infine, è proseguito il processo di svi-
luppo iniziato negli anni sessanta, con un aumento del 26,1 per cento 
dell'occupazione e una crescita generale delle unità produttive che si ritrova 
in tassi di accumulazione costantemente superiori alla media nel corso del 
decennio. Esso ha interessato tutte le classi di grandezza, con una partico-
lare accentuazione per le dimensioni più contenute, e tutti i comparti, sia 
quelli con minore contenuto tecnologico (materiale elettrico), sia quelli che 
utilizzano tecnologie più sofisticate (macchine per la elaborazione di dati, 
apparecchiature elettroniche di controllo, telecomunicazione e misura, ecc.); 
fa eccezione la produzione di elettrodomestici in cui è avvenuta una lieve 
contrazione del numero degli addetti. Nei settori con più elevato contenuto 
tecnologico la quota di attività svolta in impianti di grande dimensione ri-
mane preponderante; di particolare rilievo appare lo sviluppo (da 25 a 31) 
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delle unità con oltre 1000 addetti nella produzione di macchine per l'agri-
coltura e l'industria. 

Le modificazioni intervenute nella struttura dimensionale e settoriale 
dell'industria e nel rapporto fra settore secondario e terziario trovano ri-
scontro in cambiamenti significativi della configurazione territoriale del si-
stema produttivo. Risulta confermata la vocazione essenzialmente indu-
striale delle regioni centro-settentrionali (in quest'area gli addetti all'indu-
stria rappresentano il 47,0 per cento dell'occupazione extra-agricola) e la 
netta prevalenza del terziario nel Meridione  (il 68,7 per cento degli addetti, 
esclusi sempre quelli del settore primario). La crescita nelle singole regioni 
non è stata peraltro uniforme determinando, a seconda delle situazioni, 
l'ampliarsi dei divari, ovvero l'emergere di aree economiche omogenee che 
rendono più sfumate le tradizionali ripartizioni geografiche (tav. D 8). 

Tav. D 8 
INDUSTRIA E SERVIZI: DINAMICA DELL'OCCUPAZIONE 

NEL PERIODO 1971-1981 PER REGIONI 
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Complessivamente, nelle tre regioni di più antica industrializzazione 
(Piemonte, Lombardia e Liguria) si riscontra una lieve flessione dell'occupa-
zione nell'industria (— 0,7 per cento): a un incremento in Lombardia (3,5 
per cento) si contrappone una riduzione nelle altre due regioni (rispettiva-
mente — 2,3 e — 4,5 per cento). Questo ristagno risulta più che bilanciato 
dall'espansione dell'occupazione nei servizi, i cui tassi di incremento riman-
gono in ogni caso al di sotto della media nazionale. 

Nell'area centro-settentrionale si possono raggruppare tre regioni (Ve-
neto, Emilia-Romagna e Marche) caratterizzate da una dinamica comune: i 
tassi di crescita del numero degli addetti nell'industria (rispettivamente 27,4, 
26,7 e 51,8 per cento) sono tra i più elevati dell'area e si accompagnano a 
uno sviluppo molto sostenuto del terziario, specialmente di quello più stret-
tamente collegato con i processi di trasformazione dell'industria indicati in 
precedenza. 

La crescita in queste tre regioni appare in tutta la sua rilevanza allorché si effettua 
un confronto con la Lombardia che per numero di addetti nell'industria (circa il 26 per 
cento del totale nazionale) e nel terziario (17 per cento circa) rappresenta un valido ter-
mine di paragone. Nel 1971, gli addetti all'industria nelle tre regioni erano pari al 73,1 
per cento degli occupati nell'industria lombarda, dieci anni dopo la percentuale saliva al 
91,9; gli impiegati nel terziario sopravanzavano nel 1971 del 2,3 per cento quelli della 
Lombardia, nel 1981 questo scarto era del 10,2. 

Differenti condizioni di sviluppo hanno prodotto anche nel Meridione 
una configurazione dell'economia molto articolata: accanto a zone che sono 
progredite in misura considerevole, vi sono regioni in cui il rallentamento 
della crescita ha interrotto il processo di ricupero economico rispetto al re-
sto del Paese. Gli Abruzzi e le Puglie presentano oggi una suddivisione degli 
occupati tra industria e servizi non molto dissimile da quella di alcune re-
gioni mediamente sviluppate del Nord-Centro e hanno fatto registrare tassi 
di aumento dell'occupazione nell'industria tra i più elevati (rispettivamente, 
47,8 e 31,1 per cento), sopravanzati solo da quelli del Molise e della Basili-
cata, la cui occupazione complessiva nei due comparti è tuttavia modesta 
(122 mila unità). La Calabria e la Sicilia costituiscono le realtà economiche 
più distanti dalle medie nazionali: per ogni addetto nell'industria ve ne sono, 
in media, oltre 3 nel settore terziario. In queste regioni il modesto progresso 
economico è segnato da un sostanziale ristagno dell'attività di trasforma-
zione industriale, con tassi di crescita dell'occupazione, rispettivamente, del 
10,9 e del 7,4 per cento (pari a un aumento complessivo delle forze di lavoro 
di sole 14 mila unità). Di segno non univoco appare la dinamica degli aggre-
gati in Sardegna e in Campania. In quest'ultima regione, il tasso di crescita 
dei servizi è stato il più basso dell'area (23,0 per cento), mentre quello delle 
costruzioni ha assunto uno dei valori più elevati dell'intero Paese (56,9 per 
cento). 
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Il bilancio dell'energia. 

I risultati nel 1982. — Gli impieghi interni di fonti primarie di energia 
sono diminuiti del 2,3 per cento, dopo la riduzione di pari entità realizzata 
nel 1981 e quella dell'1,5 per cento del 1980 (tav. D 9). Il fabbisogno di 
energia in rapporto al prodotto interno lordo si è ulteriormente ridotto del 
2,2 per cento. La contrazione è stata determinata soprattutto dal minor im-
piego dei prodotti petroliferi (— 4,4 per cento), in parte compensato da un 
più ampio utilizzo dei combustibili solidi. Le importazioni nette di questi ul-
timi, in costante aumento dal 1979, si sono incrementate del 5,5 per cento; 

Tav. D 9 
BILANCIO DELL'ENERGIA 

(milioni di tonnellate equivalenti petrolio) 
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quelle di petrolio e suoi derivati si sono invece ridotte del 4,2 per cento 
( — 4,7 nel 1981), soprattutto per la sensibile diminuzione degli acquisti di 
greggio. Anche le importazioni di gas naturale hanno segnato una contra-
zione del 3,5 per cento, analoga a quella dell'anno precedente, cui ha peral-
tro fatto riscontro un lieve aumento della produzione nazionale. 

Nel complesso la bilancia dell'energia si è chiusa con un disavanzo di 
poco superiore a quello del 1981: 29.944 miliardi di lire, pari al 6,4 per cento 
del prodotto lordo (7,3 nel 1981). Il saldo negativo della bilancia petrolifera, 
che ne costituisce la massima parte, è rimasto invariato rispetto allo scorso 
anno, avendo l'apprezzamento del dollaro rispetto alla moneta nazionale 
controbilanciato la diminuzione delle quantità importate e la riduzione del 
prezzo del greggio e dei suoi derivati. Nel marzo scorso, in seguito all'anda-
mento cedente delle quotazioni sul mercato libero in atto dai primi mesi del 
1981, l'OPEC ha deciso una diminuzione del prezzo ufficiale del greggio da 
34 a 29 dollari al barile che dovrebbe riflettersi, in assenza di mutamenti so-
stanziali di tutte le altre condizioni, in una sensibile riduzione dell'esborso 
valutario per gli acquisti di prodotti petroliferi. 

La domanda di fonti finali di energia è diminuita in tutti i settori, ad 
eccezione di quello dei trasporti. Al netto dei bunkeraggi, i consumi di que-
sto comparto si sono incrementati (3,9 per cento) specie per l'ulteriore 
aumento della domanda di gasolio per autotrazione, dovuto sia alla conti-
nua espansione del trasporto delle merci su strada sia a una maggiore diffu-
sione e un intenso utilizzo delle vetture con motore diesel; la domanda di 
benzina è rimasta sostanzialmente stazionaria, poiché all'ulteriore amplia-
mento del parco auto ha fatto riscontro un minor consumo medio unitario 
di carburante. Nell'industria, compresi gli usi non energetici della chimica, la 
contrazione dei consumi, iniziatasi nel 1980, si è accentuata (— 4,9 nel 1982 
e —4,6 nel 1981), determinando un'ulteriore riduzione degli impieghi di 
energia per unità di valore aggiunto. La diminuzione dei consumi ha riguar-
dato tutti i combustibili, ad eccezione di quelli solidi; gli impieghi di pro-
dotti petroliferi hanno avuto di nuovo la contrazione più accentuata 
( — 8 per cento), di dimensione analoga a quella dell'anno precedente. Anche 
nel comparto degli usi civili (domestici, commerciali, della Pubblica Ammi-
nistrazione e altri servizi, dell'agricoltura) gli impieghi di energia sono dimi-
nuiti per il terzo anno consecutivo, pur se in misura piú contenuta (-1,2 per 
cento nel 1982), soprattutto per la contrazione della domanda di combusti-
bili per riscaldamento (— 8,4 per cento); è peraltro aumentato l'utilizzo di 
energia elettrica. I consumi di elettricità hanno avuto nel complesso un in-
cremento dell'1,4 per cento, di modeste proporzioni, ma non trascurabile 
dopo la flessione registrata nel 1981. 

La produzione di energia elettrica è aumentata dell'1,5 per cento (tav. D 10), riav-
vicinandosi al livello raggiunto nel 1980. Fra le fonti primarie, quella idroelettrica ha ri-
dotto ulteriormente il suo apporto per il minor invaso di acqua, peraltro più che compen- 
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sato dal notevole incremento della produzione da fonte nucleare, in seguito all'entrata a 
regime della centrale di Caorso. Nell'insieme la produzione di elettricità da fonte idrica, 
nucleare e geotermica ha segnato un aumento del 4,7 per cento, in valore assoluto pari 
alla diminuzione delle importazioni nette. La produzione termoelettrica nazionale, so-
stanzialmente immutata rispetto all'anno precedente, è stata ottenuta con un maggior 
utilizzo del gas naturale e del carbone (rispettivamente 32,2 e 22,2 per cento), che ha 
consentito di ridurre l'impiego di prodotti petroliferi del 6,3 per cento. 

Tav. D 10 

STRUTTURA DELLA PRODUZIONE LORDA DI ENERGIA ELETTRICA 
(composizione percentuale) 

Le tendenze di lungo periodo e le politiche di aggiustamento. — A nove 
anni dal primo shock petrolifero, il fabbisogno complessivo di energia in rap-
porto al prodotto interno lordo si è ridotto del 17 per cento e quello di pro-
dotti petroliferi del 29 per cento. Con la politica di diversificazione delle 
fonti, che si è intensificata negli anni più recenti, la struttura degli impieghi 
di energia si è modificata in misura non trascurabile (tavv. aD 1 e D 9): è 
stato favorito l'utilizzo del gas naturale, la cui quota sul totale è aumentata 
di quasi 6 punti percentuali (ora il 16 per cento), e quello del carbone, il cui 
apporto alla copertura del fabbisogno complessivo ha avuto un incremento 
di 3 punti (ora il 10 per cento), concentrato nell'ultimo triennio; l'incidenza 
del petrolio si è ridotta dal 75 al 64 per cento. Non è tuttavia mutato, consi-
derata la rigidità dell'offerta interna, il grado di dipendenza dell'economia 
italiana dalle importazioni di fonti di energia, che è rimasto sul livello 
dell'82 per cento. 

Anche la struttura dei consumi finali è mutata sensibilmente dal 1973 a 
oggi (tav. D 11). Il comparto degli usi civili ora assorbe un terzo dei con- 
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sumi complessivi e -si caratterizza per l'ampia diversificazione fra le fonti 
realizzata nel corso del periodo: la quota dei prodotti petroliferi, quasi es-
clusivamente gasolio per riscaldamento, si è ridotta dal 61 al 39 per cento, 
quella del gas naturale si è più che raddoppiata (ora il 22,5 per cento), quella 
dell'energia elettrica è passata dal 24,5 al 36,2 per cento. 

Tav. D 11 
CONSUMI FINALI DI ENERGIA PER SETTORI 

Per l'industria nel suo insieme la quota dei consumi di energia sul to-
tale, compresa la parte di prodotti energetici usata dal settore chimico come 
materia prima, è diminuita di quasi 6 punti percentuali. L'incidenza diretta 
del petrolio e dei suoi derivati sui consumi del settore si è ridotta di circa 14 
punti; la diversificazione fra le fonti si è realizzata con un'intensificazione 
dell'impiego del gas naturale e dei combustibili solidi (rispettivamente + 3,1 
e + 2,8 punti), ma soprattutto con un sempre più ampio ricorso all'energia 
elettrica (+ 8,2 punti), che ora copre il 37 per cento del totale. 

La forte riduzione degli impieghi di energia nell'industria è un riflesso sia di un 
mutamento della struttura produttiva del settore, sia di investimenti e provvedimenti di 
varia natura finalizzati al risparmio di energia. Si è ridotto il peso di alcuni comparti pro-
duttivi che si caratterizzano per un elevato consumo di fonti energetiche per unità di 
prodotto: quello dei materiali da costruzione e soprattutto quello metallurgico, quest'ul-
timo in stato di crisi ormai da molti anni. Nel comparto chimico, di cui è aumentata la 
quota sul valore aggiunto complessivo dell'industria, si è tuttavia realizzata una profonda 
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trasformazione a vantaggio della chimica fine che, relativamente alla chimica di base, ha 
un contenuto energetico notevolmente inferiore: la produzione della prima si è accre-
sciuta dal 1973 al 1982 del 6,1 per cento in media all'anno, quella della seconda ha avuto 
una diminuzione media annua dello 0,9 per cento. 

L'intensità energetica è costantemente diminuita nel periodo considerato 
(tav. D 12): i consumi specifici di energia per l'insieme dei prodotti della trasformazione 
industriale sono scesi, nei due periodi 1974-79 e 1980-82, ai valori medi di 17 e 13,4 ri-
spettivamente, dal valore di 19,6 nella media del quadriennio immediatamente prece-
dente la prima crisi. Il consumo di energia per unità di prodotto si è ridotto in tutti i 
comparti, in particolare nella chimica e in quello dei materiali da costruzione; nel com-
parto metallurgico, che ora si caratterizza per la più elevata intensità energetica, esso è 
diminuito in misura sensibilmente inferiore. 

Tav. D 12 

CONSUMI SPECIFICI DI ENERGIA NELL'INDUSTRIA E NELL'ECONOMIA 
(consumi finali/valore aggiunto in lire 1970: Kcal/lire) 

L'attuazione di una politica dei prezzi differenziata rispetto ai singoli 
prodotti petroliferi si è riflessa sulla riduzione dei consumi dei vari settori 
utilizzatori finali di energia. I rincari più sensibili, in termini reali, si sono 
avuti, nell'arco dei nove anni, per l'olio combustibile impiegato nell'industria 
e per il gasolio da riscaldamento (rispettivamente 285 e 304 per cento), i cui 
consumi si sono infatti ridotti nella misura piú accentuata. Nello stesso pe-
riodo, i prezzi alla pompa della benzina e del gasolio da autotrazione hanno 
avuto incrementi di gran lunga inferiori (43 e 37 per cento) in relazione ai 
più elevati livelli di partenza determinati da un'alta fiscalità. L'incidenza del 
prelievo fiscale per la benzina si è ridotta nei nove anni dal 74 al 62 per 
cento, per il gasolio da autotrazione è notevolmente diminuita, dal 65 al 23 
per cento, per l'esigenza di portarla a livelli analoghi a quelli applicati al ga- 
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solio da riscaldamento, considerata la fungibilità dei due prodotti. Nei primi 
mesi dell'anno in corso, la riduzione del prezzo industriale dei gasoli e della 
benzina è stata interamente assorbita da un aumento della componente fi-
scale; il provvedimento è volto, oltreché a contribuire a un alleggerimento 
del disavanzo pubblico, a non indebolire l'incentivo al risparmio di energia. 

Il disavanzo della bilancia energetica misurato come quota delle espor-
tazioni complessive, che dal 1973 era costantemente aumentato, ha segnato 
nel 1982 una netta diminuzione, passando dal 34 per cento del 1981 al 30 
per cento; esso continua tuttavia a essere, per ampiezza, un grave elemento 
di debolezza nei confronti degli altri paesi industriali che hanno realizzato 
maggiori progressi verso la soluzione del problema energetico. Il rischio 
connesso con una struttura degli impieghi ancora fortemente sbilanciata 
verso il petrolio e la lunghezza dell'arco temporale che separa, in campo 
energetico, le decisioni dalle realizzazioni rendono necessario proseguire 
nelle politiche di risparmio e di diversificazione delle fonti e delle loro aree 
di provenienza, configurate nel Piano energetico nazionale. 

Riguardo al risparmio di energia, è stata approvata, dopo un complesso iter parla-
mentare, la legge 29 maggio 1982, n. 308, di cui sono però stati emanati solo alcuni dei 
relativi decreti di applicazione. La legge prevede incentivi, nella forma di contributi in 
conto capitale e in conto interessi, per circa 1.600 miliardi in tre anni, finalizzati, tra l'al-
tro, all'utilizzo delle fonti rinnovabili nell'edilizia, al contenimento dei consumi nell'indu-
stria e nell'agricoltura, alla cogenerazione di energia elettrica e calore; una parte rilevante 
degli incentivi sarà amministrata direttamente dalle regioni. 

Con riferimento alla sostituzione di prodotti petroliferi nella generazione di ener-
gia elettrica, è proseguita la riconversione a carbone di alcune centrali in precedenza ali-
mentate a olio combustibile e sono continuati i lavori per la costruzione della centrale 
nucleare di Montalto di Castro, che in ogni caso non entrerà in funzione prima del 1987. 
Nel gennaio dell'anno in corso è stata approvata la legge n. 8 che ha fissato la misura dei 
contributi che l'Enel è tenuto a corrispondere ai comuni e alle regioni nel cui territorio 
sono e saranno ubicate centrali elettriche alimentate con combustibili diversi dagli idro-
carburi. Lo stesso provvedimento ha attribuito al CIPE il potere di stabilire, in assenza di 
tempestive deliberazioni degli enti locali, le aree suscettibili di insediamento di nuove 
centrali nucleari. Nel febbraio scorso il CIPE, avvalendosi dei poteri conferitigli, ha indi-
cato tre coppie di località nel cui ambito verranno scelti i siti di tre centrali da 2000 mega-
watt ciascuna. 

Per favorire la regolarità dei rifornimenti petroliferi, nell'estate del 1982 si è at-
tuata una riforma del sistema di determinazione dei prezzi dei derivati dal petrolio, tesa 
ad assicurare un piú flessibile adeguamento dei prezzi interni a quelli internazionali. Per 
tutti i prodotti petroliferi, i prezzi massimi all'interno devono essere allineati ai corri-
spondenti prezzi europei; il gasolio per riscaldamento e per autotrazione è sottoposto, a 
titolo di esperimento, al regime di sorveglianza che già si applica all'olio combustibile, 
mentre i prezzi delle benzine e dei gas di petrolio liquefatti (GPL) restano in regime di 
amministrazione. 
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(E) L'occupazione, le retribuzioni, i prezzi e la distribuzione del 
reddito 

L'occupazione. 

La domanda di lavoro. — Il prolungato ristagno produttivo ha determi-
nato, dopo nove anni di ininterrotti aumenti, una diminuzione dell'occupa-
zione di 75 mila addetti, pari allo 0,4 per cento (tav. E 1): essa si è concen-
trata nell'Italia settentrionale e ha riguardato, in proporzioni analoghe, an-
che i lavoratori alle dipendenze (0,3 per cento). Il deterioramento della 
domanda di lavoro si è tradotto in un'ulteriore crescita nel numero dei sot-
toccupati e, soprattutto, di coloro che hanno perso un precedente impiego 
(rispettivamente 2,9 e 30,4 per cento; tav. aE 1). 

Tav. E 1 
OCCUPATI PRESENTI IN ITALIA 

(variazioni percentuali rispetto all'anno precedente) 

Si è accelerato l'esodo dall'agricoltura (5,6 per cento), cosicché la 
quota della forza lavoro impiegata nel settore è scesa al 12 per cento rispetto 
al 17 di dieci anni prima. La contrazione, rilevante sia per gli addetti auto- 
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nomi (6,9 per cento), sia per quelli alle dipendenze (3,7 per cento), è dovuta 
prevalentemente al ritiro dal mercato del lavoro influenzato anche dalla di-
namica sfavorevole della redditività; sulla base dei flussi netti di entrata e di 
uscita settoriali, solo il 15 per cento della flessione dell'occupazione agricola 
nel 1982 è attribuibile all'assorbimento negli altri comparti dell'economia, 
mentre trascurabile è il fenomeno della disoccupazione aggiuntiva. 

Considerando il quinquennio 1977-1982, per il quale le rilevazioni sulle forze di 
lavoro sono omogenee, la diminuzione degli attivi nell'agricoltura (604 mila unità; 
tav. aE 1) non si è accompagnata a sostanziali modifiche nella loro struttura per età. A 
una flessione complessiva del 19,2 per cento, corrispondono decrementi di circa il 15 per 
cento per le classi fino a 30 e oltre i 50 anni e del 25 per cento per quelle centrali. L'età 
media degli occupati agricoli, pur risultando nel 1982 ben piú elevata di quella degli altri 
settori (45,2 anni contro 36,9 dell'industria e 38,8 del terziario), non si è spostata rispetto 
a cinque anni prima. Le generazioni giovani (20-29 anni) non riproducono neppure la 
metà degli effettivi di quelle precedenti (40-49 anni); gli addetti al settore primario di età 
inferiore a 40 anni raggiungono appena il 7,6 per cento degli occupati complessivi di pari 
età (9,7 per cento nel 1977). Pertanto, perfino nell'ipotesi di una ripresa dei tassi di atti-
vità agricoli alle età giovanili o quanto meno di un arresto nella loro diminuzione, l'occu-
pazione nell'agricoltura è destinata a scendere almeno per i prossimi quindici anni. 

La domanda di lavoro nel terziario è aumentata (197 mila unità, pari 
all'1,9 per cento), proseguendo una tendenza ascendente manifestatasi senza 
interruzioni da più di un quindicennio; essa è giunta ad assorbire il 52 per 
cento degli occupati. La crescita del 1982 è stata originata dal notevole 
aumento di addetti nel commercio e nei servizi vari, mentre stazionaria è ri-
sultata l'occupazione nei trasporti e meno espansiva, rispetto agli anni prece-
denti, quella del credito (tav. E 1). Nei servizi non destinabili alla vendita, 
l'incremento (0,7 per cento) è risultato il piú ridotto osservato nel tempo, a 
ragione della cauta politica di assunzioni seguita nell'Amministrazione pub-
blica, ma anche dei numerosi ritiri per pensionamento. Una conferma indi-
retta di questo fenomeno, in assenza di dati disaggregati, si ricava dai tassi 
di uscita dalle forze di lavoro dei dipendenti del terziario: essi sono stati pari 
rispettivamente al 7,2 e 2,7 per cento per le donne e per gli uomini contro il 
5,0 e 2,0 del triennio precedente. 

La riduzione dell'attività produttiva si è accompagnata, per il secondo 
anno consecutivo, a quella dei livelli occupazionali del settore industriale 
(123 mila addetti, pari all'1,6 per cento). Essa ha interessato sia il compatto 
delle costruzioni (0,9 per cento), sia in maggior misura, quello dell'industria 
in senso stretto (1,9 per cento; tav. E 1). In corso d'anno, il deterioramento 
dell'occupazione non ha subito interruzioni, aumentando anzi d'intensità 
fino al quarto trimestre, quando si è avuta una variazione negativa del 2,2 
per cento rispetto allo stesso periodo del 1981. 
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La diminuzione degli occupati è stata ancora una volta maggiore per le 
imprese industriali con oltre 500 addetti (4,5 per cento, tav. aE 2); in queste 
aziende, la riduzione dell'occupazione è avvenuta negli ultimi anni soprat-
tutto attraverso un contenimento dei flussi di entrata. Tale fenomeno, se ha 
attenuato i riflessi sociali della recessione, può, in prospettiva, creare pro-
blemi di adeguamento professionale della manodopera ai cambiamenti or-
ganizzativi e tecnologici introdotti dai processi di razionalizzazione. 

Data l'avversa congiuntura, è proseguito il ricorso alla Cassa integra-
zioni guadagni come strumento di flessibilità nella gestione della manodo-
pera. Le ore corrisposte nell'industria in senso stretto sono passate a 547 mi-
lioni (tav. aE 4), eccedendo del 12 per cento 'il livello già elevato raggiunto 
nel 1981. È ancora aumentato il peso degli interventi straordinari, riflesso di 
situazioni strutturali di esuberanza dell'occupazione sia per crisi settoriali, 
sia per processi di ammodernamento o riconversione. A livello dei singoli 
rami, metà delle ore concesse dalla Cassa sono concentrate nei comparti 
delle meccaniche e dei mezzi di trasporto; i più rilevanti incrementi hanno 

Fig. E 1 

Valore aggiunto, occupazione e produttività oraria nell'industria in senso stretto 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat, Ministero del lavoro e Istituto nazionale 
della previdenza sociale depurati dalla componente stagionale. 

Nota: Si veda in Appendice la nota metodologica a questa figura. 
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riguardato la lavorazione dei minerali (57 per cento), il legno e mobilio e le 
metallurgiche. 

La necessità di una riforma della disciplina del mercato del lavoro in tema di collo-
camento, mobilità e integrazioni salariali è stata sottolineata nel protocollo d'intesa si-
glato dalle parti sociali nel gennaio 1983. In attesa di un riordinamento globale della ma-
teria, il governo si è impegnato per l'immediato a prendere una serie di misure che, per 
quanto concerne la Cassa integrazione, tendono a limitarne un uso distorsivo volto 
all'assistenzialismo e gravoso di oneri per la finanza pubblica. 

La riduzione dell'organico, la flessibilità consentita dalla Cassa inte-
grazione e l'intenso processo di accumulazione del triennio precedente si 
sono tradotti, nonostante il calo dell'attività, in un'ulteriore lieve crescita 
della produttività nell'industria in senso stretto: quella per addetto è aumen-
tata dello 0,4 per cento (1,3 se si escludono i dipendenti equivalenti alle ore 
integrate); quella oraria dell'1,5 per cento. I dati medi positivi nascondono 
andamenti differenziati in corso d'anno: in leggero incremento nel primo se-
mestre; in netta flessione successivamente, quando l'acuirsi della recessione 
ha impresso alla produttività un profilo di nuovo parallelo a quello del ciclo 
(fig. E 1). 

Come normalmente avviene nelle fasi recessive, la contrazione della 
domanda di lavoro complessiva si è concentrata nelle categorie professionali 

Tav. E 2 
OCCUPAZIONE PER SETTORE, POSIZIONE 

NELLA PROFESSIONE E RIPARTIZIONE GEOGRAFICA 
(variazioni in migliaia di unità tra il 1981 e il 1982, secondo le rilevazioni sulle forze di lavoro) 
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degli operai e dei coadiuvanti (tav. E 2). Per quanto concerne la distribu-
zione geografica, la diminuzione dell'occupazione ha interessato solo l'Italia 
settentrionale (131 mila unità, pari all'1,3 per cento), sia per la rilevanza del 
settore secondario in tale area, sia per un assorbimento molto limitato della 
manodopera nei servizi (tav. E 2). È ancora aumentata, sia pure limitata-
mente, l'occupazione femminile (0,3 per cento); quella maschile, invece, è 
scesa dello 0,6 per cento. Infine, anche il fenomeno della doppia attività è 
diminuito interessando il 2,2 per cento degli occupati contro il 2,6 del 1981 
(tav. aE 3). 

L'offerta di lavoro. — Nel 1982 le forze di lavoro si sono ulteriormente 
accresciute a un ritmo contenuto dalla flessione dell'occupazione (0,4 per 
cento rispetto all'1,4 medio del precedente triennio; tav. aE 1). L'aumento 
ha tratto origine da fattori demografici: la popolazione compresa tra i 14 e i 
70 anni si è ampliata di 375 mila unità (0,9 per cento), mentre, nelle restanti 
classi giovanili e anziane, è diminuita globalmente di 220 mila individui (1,4 
per cento). In corso d'anno, la percezione delle minori possibilità d'impiego 
ha determinato, come in analoghe fasi recessive, una contrazione delle forze 
di lavoro, che ha segnato il minimo nel terzo trimestre (fig. E2). 

Il tasso globale di attività, fermo nell'ultimo biennio al 40,3 per cento, non rende 
conto della consueta sensibilità delle forze di lavoro alle variazioni della domanda. Dis-
aggregando l'offerta per sesso e per età (tav. E 3), i tassi di attività sono diminuiti in 
tutte le classi in cui piú fluttuante è la partecipazione al lavoro: in misura netta oltre i 60 
anni; limitatamente tra i 14 e i 24 anni, dove tuttavia vi è stata una cesura alla tendenza 
crescente del precedente quadriennio. Nelle età centrali, la flessione dei tassi di attività 
maschili è stata compensata dall'aumento di quelli femminili. 

Tra gli indicatori sintetici del mercato del lavoro, quello che maggiormente riflette 
le condizioni cicliche dell'economia è il tasso di occupazione, definito dal rapporto tra 

Tav. E 3 
TASSI DI ATTIVITÀ PER SESSO E CLASSI DI ETÀ 
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Fig. E 2 

Forze dl lavoro, occupazione per settore di attività e persone In cerca di occupazione 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat, Ministero del lavoro e Istituto nazionale della previdenza sociale 
depurati dalla componente stagionale 

Nota: Si veda in Appendice la nota metodologica a questa figura. 
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occupati e popolazione: in continua crescita nel triennio 1978-1980, fino al livello mas-
simo del 37,1 per cento, esso è successivamente disceso al 36,5 nello scorcio del 1982 
(fig. E 2). 

L'area degli inoccupati si è allargata superando, nella media del 1982, i 
2 milioni di unità (aumento dell'8,1 per cento), nonostante il regresso delle 
persone in condizione non professionale, per le quali la fase congiunturale 
avversa ha scoraggiato l'offerta sul mercato del lavoro. Sono fortemente 
cresciuti sia il numero dei disoccupati (66 mila unità, pari al 30,4 per cento), 
sia quello delle persone in cerca di primo impiego (167 mila, pari al 16,7 per 
cento; tav. aE 1). 

Come conseguenza degli andamenti sopra descritti, il tasso di disoccu-
pazione è passato dall'8,4 al 9,1 per cento; questo livello, già raggiunto alla 
fine del 1981, è rimasto pressoché stazionario nei primi tre trimestri per poi 
accrescersi nel quarto (9,5 per cento). Analoga evoluzione ha mostrato il 
tasso corretto per la Cassa integrazione, il cui livello medio è salito, nei due 
anni, dal 10,0 al 10,7 per cento (fig. E 2). 

Gli iscritti alle prime due classi delle liste di collocamento (disoccupati e persone in 
cerca di prima occupazione) sono aumentati in misura identica a quella risultante dall'in-
dagine campionaria sulle forze di lavoro (19,3 per cento; tav. aE 6). Come sottolineato 
nelle Relazioni degli scorsi anni, i dati desumibili dalle liste mal si prestano, tuttavia, a 
una definizione quantitativa della disoccupazione, sia per la mancata cancellazione di 
persone non più interessate a trovare un lavoro, sia perché gli inoccupati iscritti agli uffici 
di collocamento costituiscono nel 1982 solo il 63 per cento del totale. 

L'aumento del numero degli inoccupati non ha alterato le caratteristi-
che strutturali, osservate negli anni precedenti, in tema di età, sesso e distri-
buzione geografica. Nonostante i progressi dell'occupazione femminile, il 
tasso di disoccupazione delle donne eccede di una volta e mezzo quello de-
gli uomini (14,9 rispetto a 6,1 per cento; tav. E 4), pur con una partecipa-
zione al lavoro inferiore di circa il 50 per cento. Per sette persone occupate 
con meno di 25 anni, ve ne sono tre, di pari età, alla ricerca dell'impiego 
(tav. aE 5); più del 60 per cento della disoccupazione è concentrata nella 
suddetta classe giovanile. Le crescenti difficoltà di ricerca dell'impiego 
hanno interessato tutto il territorio nazionale; l'apice appartiene al Mezzo-
giorno (13,0 per cento; tav. E 4), unica circoscrizione che presenta ancora 
un significativo incremento demografico. Infine, non è variato il periodo 
medio di ricerca dell'occupazione, pari mediamente a poco più di un anno 
(tav. aE 7). 
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Tav. E 4 

TASSO DI DISOCCUPAZIONE E TASSO DI ATTIVITÀ 
PER AREE GEOGRAFICHE E PER SESSO 

(valori percentuali) 

Le retribuzioni. 

L'attività sindacale. — Dopo due anni di notevole riduzione, è aumen-
tato il numero di ore perdute per conflitti di lavoro (da circa 40 milioni nel 
1981 a più di 100) come riflesso delle vertenze avutesi, soprattutto nell'indu-
stria manifatturiera, per il rinnovo dei contratti di lavoro. Rispetto al 1979, 
anno in cui erano stati stipulati i precedenti contratti, la riduzione del nu-
mero di ore perse per conflitti di lavoro è risultata di quasi il 40 per cento 
(tav. aE 8). 

La decisione assunta dalla Confindustria, nel mese di giugno, di de-
nunciare l'accordo del 1975 sulla scala mobile e l'intrecciarsi delle trattative 
per i rinnovi dei contratti con quelle per le modifiche da apportare al mecca-
nismo di indicizzazione hanno dato origine a una situazione di stallo, cosic-
ché gli unici contratti di lavoro di rilievo conclusi entro il 1982 sono stati 
quelli dei settori delle autoferrotramvie e del credito. 
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Il contratto del credito prevede aumenti (differenziati tra i vari livelli e dichiarati 
compatibili con gli obiettivi del governo in termini di contenimento del costo del lavoro) 
al primo gennaio 1983, al primo gennaio 1984 e arretrati per il 1982. Il contratto fissa an-
che un'estensione dell'orario di apertura degli sportelli nell'anno in corso e una riduzione 
dell'orario di lavoro settimanale dal primo dicembre 1984. 

Il Parlamento ha approvato il nuovo regime che regola l'indennità di fine rap-
porto, l'ammontare degli accantonamenti che le imprese devono attuare ogni anno (l'im-
porto della retribuzione annua diviso per 13,5) e il sistema di rivalutazione di questi ac-
cantonamenti (1,5 per cento fisso più i tre quarti del tasso di inflazione). 

L'inconcludenza delle trattative ha spinto il governo a intervenire con 
una propria ipotesi di accordo che le parti hanno accettato. Il protocollo di 
accordo stabilisce una pluralità di vincoli per i tre contraenti. Le parti sociali 
hanno concordato una revisione della scala mobile (indennità di contin-
genza) e si sono impegnate a stipulare i contratti nel rispetto di alcuni criteri 
generali, quali l'invarianza dei salari reali e la riduzione dell'orario. Per gli 
aspetti retributivi, sono stati indicati incrementi massimi mensili rispettiva-
mente di 25, 35 e 40 mila lire per gli anni dal 1983 al 1985; i valori per il 
1983 e il 1984 sono da considerarsi comprensivi di qualsiasi aumento di ca-
rattere collettivo a livello aziendale fino al ventesimo mese dalla stipula del 
contratto di categoria. 

In conseguenza dell'accordo il governo ha modificato il sistema delle 
imposte dirette (Irpef) in maniera da attenuare il «drenaggio fiscale»; ha mi-
gliorato gli assegni famigliari; ha prorogato la fiscalizzazione degli oneri so-
ciali. Inoltre si è impegnato a mantenere per il 1983 l'incremento medio delle 
tariffe e dei prezzi amministrati e sorvegliati entro il 13 per cento; a modifi-
care le norme sull'assistenza sanitaria e sul trattamento di malattia; a presen-
tare e sostenere in Parlamento una serie di modifiche istituzionali del mer-
cato del lavoro. 

Con l'accordo del 22 gennaio 1983 l'indice sindacale è stato riportato a 100 divi-
dendolo per la media del trimestre agosto-ottobre 1982; contemporaneamente il valore 
del punto, mantenuto uguale per tutti i lavoratori, è stato elevato, in misura meno che 
proporzionale, da 2.389 a 6.800 lire, con una riduzione effettiva del 15 per cento. Inoltre, 
a differenza di quanto avveniva nel regime precedente, i decimali dell'indice vengono 
sempre esclusi per il calcolo dei punti di contigenza. Questa interpretazione data dal Mi-
nistero del lavoro, contrasta con quella, sostenuta dalla Confindustria, secondo la quale 
l'arrotondamento dovrebbe avvenire non sui livelli dell'indice sindacale ma sulle sue dif-
ferenze. 

Gli altri aspetti della modifica della scala mobile riguardano le imposte indirette e 
l'effetto delle ragioni di scambio. Per il primo, l'accordo impegna le parti sociali a incon-
trarsi in caso di variazioni delle imposte indirette, ma non è chiaro quale dovrebbe essere 
il risultato di questi incontri né risulta evidente la riaffermazione dell'autonomia imposi-
tiva del Parlamento. 
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La parte riguardante l'inflazione importata è introdotta da un annuncio di incontri 
annuali in cui si esamini l'andamento dell'inflazione rispetto a quello programmato. L'ac-
cordo lascia alle parti di determinare la portata concreta di questi incontri, ma dà conto 
degli elementi che dovrebbero essere considerati. 

Riguardo al mercato del lavoro l'accordo del 22 gennaio contiene misure di parti-
colare importanza concernenti: 
a) la previsione della possibilità di assunzioni nominative; 
b) l'intenzione di fissare periodi massimi di fruizione delle prestazioni della Cassa inte-

grazione guadagni; 
c) l'obbligo previsto da parte del lavoratore in Cassa integrazione di accettare, pena la 

perdita del beneficio, un'occupazione professionalmente equivalente o un impiego 
temporaneo in attività socialmente utili; 

d) il controllo dell'assenteismo; 
e) il mantenimento della durata triennale del contratto. 

L'accordo prevede inoltre una riduzione dell'orario di lavoro la cui attuazione pra-
tica è stata oggetto di dissidi interpretativi tra sindacati e associazioni degli industriali in 
occasione del rinnovo dei singoli contratti. Il testo dell'accordo contempla in ogni caso 
una riduzione di orario di 20 ore nel secondo semestre del 1984 e di ulteriori 20 nel 
corso del primo semestre del 1985, secondo modalità da definire nei rinnovi contrattuali. 

Tav. E 5 

GRADO DI COPERTURA DELLE RETRIBUZIONI LORDE ANNUE 
NELL'INDUSTRIA IN SENSO STRETTO 
(al netto delle persone in Cassa integrazione guadagni) 

Per il settore dell'industria in senso stretto si è stimato, per il 1983, 
l'impatto della modifica della scala mobile in termini di grado di copertura 
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delle retribuzioni (al lordo delle imposte dirette e dei contributi sociali a ca-
rico dei lavoratori) rispetto alle variazioni dei prezzi (tav. E 5). 

In base a una ipotesi di crescita dell'indice sindacale del 13 per cento 
l'elasticità dei salari diminuisce da 0,69 a 0,60 circa: dopo la riforma, a ogni 
10 punti di variazione percentuale dell'indice sindacale corrispondono 6 
punti di variazione dei salari. I risultati sono parzialmente diversi se si consi-
dera la copertura o l'elasticità rispetto al costo della vita piuttosto che all'in-
dice sindacale. 

Dopo l'accordo del 22 gennaio le parti sociali hanno ripreso gli incon-
tri e hanno rinnovato una serie di contratti collettivi: operai agricoli, chimici, 
dipendenti di aziende commerciali, calzaturieri e metalmeccanici del settore 
pubblico. 

Secondo le parti gli incrementi salariali previsti dal contratto dei chimici si manten-
gono all'interno dell'accordo del 22 gennaio, con un ventaglio piuttosto differenziato tra 
categorie (a titolo di esempio: per il 1983 l'aumento mensile per il livello più basso è di 16 
mila lire e per quello più alto 68 mila). Il problema dell'orario di lavoro è stato risolto 
con un'articolazione complessa che aumenta i margini di flessibilità nella gestione del la-
voro e diminuisce progressivamente l'orario annuale. Ovviamente tale riduzione impli-
cherà un aumento del costo orario. 

Anche i contratti dei dipendenti delle aziende commerciali e dei calzaturieri fanno 
esplicito riferimento all'accordo del 22 gennaio e prevedono aumenti differenziati per i 
vari livelli. Il contratto dei calzaturieri stabilisce una riduzione dell'orario settimanale di 
lavoro da quaranta a trentanove ore settimanali a partire dal primo gennaio 1985 e clau-
sole che permettono una gestione flessibile dell'orario 

Il contratto dei metalmeccanici pubblici prevede un aumento salariale di 96 mila 
lire ripartite nel triennio 1983-85, che rientra nel limite massimo di 100 mila lire stabilito 
dall'accordo del 22 gennaio; peraltro è prevista anche la concessione di un importo «una 
tantum» particolarmente elevato (250 mila lire) che rende dubbia la compatibilità degli 
aumenti salariali complessivi per il 1983 con l'obiettivo indicato in tale accordo. Nel con-
tratto è inoltre stabilita una riduzione dell'orario di lavoro (venti ore l'anno dal 1° otto-
bre 1984 e altre venti dal gennaio 1985) a condizione che non si creino disparità tra le in-
dustrie pubbliche e quelle private. 

L'evoluzione salariale. — Nel 1982 le retribuzioni contrattuali sono 
aumentate da un minimo dell' 11 per cento circa per gli stipendi nel settore 
del credito e dell'assicurazione (tav. E 6) a un massimo del 27 per cento 
circa per gli stipendi nel settore degli alberghi e pubblici esercizi, in cui 
hanno avuto luogo gli incrementi previsti dal nuovo contratto di lavoro. Il 
mancato rinnovo di numerosi contratti in scadenza e la minore crescita 
dell'indice sindacale hanno determinato, nel 1982, una generalizzata ridu-
zione del tasso di aumento delle retribuzioni rispetto all'anno precedente. 

Anche nell'anno in esame si è riproposto il fenomeno di aumenti dei 
salari mediamente più elevati di quelli degli stipendi, a causa degli effetti di 

125



Tav. E 6 
RETRIBUZIONI CONTRATTUALI PER DIPENDENTE (1) 

(variazioni percentuali) 

appiattimento determinati dal punto unico di contingenza: nel settore indu-
striale i salari sono aumentati più del 17 per cento, gli stipendi del 14 per 
cento circa. Il fenomeno risulterebbe amplificato se si considerassero le re-
tribuzioni al netto delle imposte dirette. 

Nel lungo periodo l'appiattimento salariale risulta evidente anche dai 
dati di contabilità nazionale che mostrano nel 1982 solo una contenuta de-
celerazione delle retribuzioni (aumentate da un minimo del 16,3 per cento 
nei servizi destinabili alla vendita a un massimo del 18,4 per cento nell'agri-
coltura). Se si considerano nove settori (agricoltura, prodotti energetici, ma-
nufatti, costruzioni e opere pubbliche, commercio e pubblici esercizi, tra-
sporti e comunicazioni, credito e assicurazione, servizi vari, amministrazioni 
pubbliche) si constata che nel 1970 la retribuzione media più elevata era 
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Fig. E 3 

Retribuzioni monetarie, reali e costo 
della vita per 6 settori di contabilità nazionale 

(variazioni percentuali sull'anno precedente) 

Fonte: Elaborazione su dati Istat 
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quella del settore del credito e assicurazione pari a 2,6 volte quella media del 
totale dell'economia; la retribuzione piú bassa (agricoltura) era, da parte 
sua, la metà di quest'ultima. Nel 1982 il rapporto tra la retribuzione piú ele-
vata (ancora credito e assicurazione) e quella media era sceso a 1,7 mentre 
quello riguardante la retribuzione piú bassa era salito allo 0,7. Il campo di 
variazione delle retribuzioni in rapporto alla retribuzione media si è per-
tanto ristretto da 2,1 nel 1970 a 1 nel 1982. 

Retribuzioni monetarie e reali per addetto e grado di copertura 
da parte della scala mobile nell'Industria in senso stretto 

(variazioni percentuali sullo stesso trimestre dell'anno precedente; percentuale di copertura; 
dati al netto delle persone in Cassa integrazione guadagni) 

Nota: Per le variazioni monetarie delle retribuzioni si rinvia alla nota in appendice alla presente Relazione. Le 
retribuzioni reali sono definite dal rapporto tra le retribuzioni monetarie e l'indice dei prezzi al consumo per le fa-
miglie di operai e impiegati. La copertura delle retribuzioni è il rapporto tra la variazione delle retribuzioni dovuta 
alla contingenza e la variazione del corrispondente indice dei prezzi. 

Fig. E 4 
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Il 1982 conferma (con un aumento per il settore dei beni e servizi de-
stinabili alla vendita dello 0,6 per cento) una forte decelerazione nella cre-
scita delle retribuzioni reali il cui inizio può farsi risalire al 1978 (figg. E 3 e 
E 4). L'eccezione è rappresentata dai servizi non destinabili alla vendita, set-
tore dominato dalla Amministrazione pubblica, che presenta una riduzione 
delle retribuzioni reali tra il 1973 e il 1976 seguita da un forte ricupero dal 
1977 al 1981. L'aumento dello 0,1 per cento realizzato l'anno passato è tut-
tavia in linea con quello degli altri settori. 

Il costo del lavoro nel settore privato. — L'incremento (17,2 per cento) 
del costo del lavoro per occupato dipendente è stato di poco superiore a 
quello delle retribuzioni a causa di un'accresciuta incidenza degli oneri so- 

Tav. E 7 
COSTO DEL LAVORO NEL SETTORE PRIVATO 

(variazioni percentuali) 
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ciali . La produttività è rimasta sostanzialmente invariata grazie a una signi-
ficativa riduzione dell'occupazione in tutti i settori (tav. E 7), esclusi i ser-
vizi, che ha pressochè compensato la diminuzione del valore aggiunto. La 
tenuta del prodotto per addetto, almeno considerando l'anno nel suo com-
plesso, conferma l'importante sforzo di razionalizzazione in atto nel sistema 
economico e l'allentarsi della relazione, prevalente fino a qualche anno fa, 
tra produttività e produzione. In conclusione il costo del lavoro per unità di 

Fig. E 5 

Costo del lavoro e produttività per addetto e per ora lavorata nell'industria in senso stretto 

(variazioni percentuali sullo stesso trimestre dell'anno precedente; 
dati al netto delle persone in Cassa integrazione guadagni) 

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

Nota: I valori trimestrali del costo del lavoro e della produttività sono stati ottenuti con metodologia analoga a 
quella della fig. E 4. Il costo del lavoro per unità di prodotto è definito dal rapporto tra costo del lavoro (per ad-
detto e per ora lavorata) e produttività (per addetto e per ora lavorata). 
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prodotto è aumentato (17,3 per cento) in misura analoga a quella del costo 
del lavoro per dipendente. 

Per il settore industriale, serie trimestrali, al netto del numero dei lavo-
ratori in Cassa integrazione guadagni, pongono in evidenza un andamento 
in corso d'anno estremamente differenziato sia della produttività per occu-
pato sia di quella oraria (fig. E 5). Nel primo semestre la produttività è 
aumentata rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente e il costo del la-
voro per dipendente è cresciuto moderatamente; di conseguenza, il costo del 
lavoro per unità di prodotto ha presentato tassi di incremento relativamente 
contenuti. Nel secondo semestre la produttività è diminuita cori effetti nega-
tivi per il costo del lavoro per unità di prodotto. 

I prezzi. 

Risultati generali. — Nel 1982, l'inflazione in Italia è stata ancora ele-
vata; complessivamente il divario rispetto ai principali paesi industriali è cre-
sciuto. I prezzi all'ingrosso e al dettaglio hanno segnato, nella media 

Fig. E 6 

Prezzi all'ingrosso e al consumo 

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

dell'anno, aumenti rispettivamente del 13,9 e 16,5 per cento, con un profilo 
nel corso dell'anno in netta decelerazione per i primi (11,9 per cento nel di-
cembre del 1982 rispetto al 18,2 per cento di un anno prima) e quasi stazio-
nario per i secondi (16,1 e 18,1 per cento rispettivamente) (fig. E 6). 
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Fig. E 7 

Differenziale di inflazione dell'Italia 

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; prezzi dei manufatti esci. derivati petroliferi) 

Fonti: Elaborazioni su dati OCSE e Istat 

Sebbene il rallentamento nella crescita dei prezzi all'ingrosso dei ma-
nufatti (esclusi i prodotti petroliferi) sia stato maggiore dell'anno precedente 
(3,4 punti percentuali rispetto a 2,1), il differenziale d'inflazione si è ridotto 
solo lievemente: nella media dell'anno esso è sceso dal 6,6 per cento del 
1981 al 6,1 per cento nel 1982 nei confronti dei nove principali paesi indu-
strializzati e dal 6,4 al 5,1 per cento nei confronti dei paesi della CEE. Nel 
corso dell'anno, il differenziale è tornato ad allargarsi, ponendo in luce che 
il processo di rientro dell'inflazione è stato meno accentuato e continuo in 
Italia, dove nella parte terminale dell'anno sembra aver subito una battuta 
d'arresto (figg. E 6 e E 7). 

La più contenuta dinamica dei prezzi dei prodotti industriali è in gran 
parte spiegata dalla favorevole evoluzione dei costi unitari di produzione, il 
cui incremento è passato dal 24,7 per cento nella media del 1981 al 13,9 
nell'anno in esame. Ciò è ascrivibile soprattutto agli inputs di materie prime 
e semilavorati, i cui rincari, nonostante il forte apprezzamento del dollaro, si 
sono più che dimezzati (dal 28,2 al 12,5 per cento); i costi unitari del lavoro 
non hanno mostrato, al contrario, incrementi molto diversi nei due anni 
(18,7 e 16,5 per cento) (fig. E 8). 
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Fig. E 8 

Componenti delle variazioni dei prezzi dell'output nell'industria 
In senso stretto, capacità occupata e competitività 

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) 

Nella media del 1982 l'aumento dei prezzi degli inputs di materie prime e semila-
vorati attribuibile al deprezzamento del cambio può stimarsi in 8-9 punti percentuali, pari 
cioè a circa i due terzi dell'intero rialzo avvenuto nello stesso periodo (12,5 per cento). 
Per questa via l'effetto di inflazione importata sui prezzi finali dell'industria in senso 
stretto è valutabile attorno a 5 punti percentuali e a 3,5 quello sui prezzi al dettaglio, pari 
rispettivamente a un terzo e a un quinto dell'incremento dei due indici nella media del 
1982. 

L'evoluzione dei profitti di impresa, che era risultata particolarmente 
negativa nel 1981, ha presentato nel 1982 due fasi nettamente distinte. Nel 
primo semestre, la forte decelerazione dei costi unitari, in presenza di aspet-
tative di una certa ripresa della domanda e di condizioni competitive rite-
nute ancora sufficienti, consentiva una parziale ricostituzione dei margini di 
profitto. Nella .seconda parte dell'anno, il graduale contrarsi dell'attività 
produttiva e la lenta erosione della competitività, contestuale al forte ridi-
mensionamento della domanda estera, consigliavano alle imprese una cauta 
politica di prezzo (fig. E 8). Nella media dell'anno, la dinamica dei prezzi 
interni e di quelli all'esportazione non si differenziava significativamente, 
consentendo il mantenimento delle rispettive quote di mercato al costo di 
una peggiorata profittabilità. 
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Gli indicatori globali di competitività elaborati dalla Banca d'Italia, che fanno rife-
rimento alla posizione concorrenziale delle nostre imprese sia sul mercato interno sia su 
quelli esteri, concordano nel segnalare un miglioramento nella media del 1982 (0,8 e 2,4 
per cento utilizzando rispettivamente i prezzi ingrosso dei prodotti industriali e i valori 
medi unitari delle esportazioni di manufatti) e una graduale erosione nel corso dell'anno 
(1,8 e 0,4 per cento rispettivamente). Sul mercato interno il ricupero di competitività è 
stato, nella media dell'anno, piú netto di quello sui mercati di esportazione (2,8 per cento 
contro 0,8); nel corso dell'anno la perdita è stata dello 0,6 per cento a fronte di una stabi-
lità sui mercati esteri. Con riferimento ai singoli mercati di sbocco delle esportazioni, si 
nota una perdita di competitività sul Mercato comune (1,4 e 2,3 per cento rispettiva-
mente nella media e nel corso dell'anno), con l'importante eccezione di quello tedesco, 
dove si sono ottenuti modesti guadagni (0,9 e 0,3 per cento rispettivamente). 

Tav. E 8 
CONTRIBUTO DELLA POLITICA TARIFFARIA 

E DEI PRODOTTI AMMINISTRATI ALL'EVOLUZIONE 
DEI PREZZI AL CONSUMO E ALL'INGROSSO 
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La decelerazione dell'inflazione al consumo è risultata meno forte di 
quella alla produzione. Nel corso del 1982, la forbice tra prezzi al consumo 
e prezzi all'ingrosso si è nuovamente aperta, mostrando una differenza su-
periore ai quattro punti percentuali. Ciò indica che, a parte le note diffe-
renze di composizione dei due indici, i fattori di spinta inflazionistica si 
sono fortemente concentrati nelle ultime fasi della commercializzazione dei 
beni e dei servizi. La dimensione del fenomeno e il suo prolungarsi nel 
tempo trovano una spiegazione nella maggiore crescita, negli ultimi anni, 
del costo unitario del lavoro nel terziario rispetto all'industria in senso 
stretto (tav. E 7). Inoltre, con riferimento al 1982, ai consueti ritardi con cui 
la più favorevole evoluzione dei prezzi alla produzione viene traslata dal cir-
cuito distributivo al dettaglio (2-3 trimestri) si sono sommati gli effetti 
dell'inasprimento dell'imposizione indiretta e della politica seguita in tema 
di tariffe pubbliche e prodotti amministrati. 

Nella media del 1982, le tariffe pubbliche e i prezzi amministrati sono aumentati 
nel complesso del 17,6 per cento (19,9 nel 1981), contribuendo per circa un quarto alla 
crescita dei prezzi al consumo nello stesso periodo (16,5 per cento) (tav. E 8). L'aumento 
è stato, tuttavia, più contenuto di quello degli anni più recenti in seguito a una politica ta-
riffaria che al fine di favorire un accordo sul costo del lavoro tra le parti sociali è apparsa 
più cauta che in passato. 

Le decisioni del CIP riguardanti i prodotti all'ingrosso soggetti al regime di prezzo 
amministrato hanno esercitato un effetto diretto sulla crescita dei prezzi all'ingrosso di 
circa t'1 per cento nella media dell'anno. Anche in questo caso l'incidenza è sensibilmente 
diminuita rispetto a quella degli ultimi anni (tav. E 8). 

I prezzi all'ingrosso. — Nella media del 1982 l'indice generale dei prezzi 
all'ingrosso è aumentato del 13,9 per cento, a un tasso inferiore di circa tre 
punti a quello dell'anno precedente (16,6 per cento).Nel corso dell'anno, 
tuttavia, la decelerazione è apparsa molto più accentuata; a dicembre il tasso 
tendenziale era sceso a11'11,9 per cento dal 18,2 di un anno prima (fig. E 6 e 
tav. E 9). 

L'attenuazione delle tensioni inflattive si è svolta con continuità lungo 
tutto l'arco dell'anno, anche se i maggiori risultati si sono ottenuti nel primo 
semestre, in seguito alla più pronunciata flessione dei corsi internazionali 
delle materie di base e alla più contenuta dinamica interna dei costi del la-
voro per unità di prodotto (tav. aE 10 e fig. E 8). 

L'evoluzione cedente dei corsi in dollari delle materie prime, in atto sui principali 
mercati internazionali dall'autunno del 1980, è continuata anche nel corso del 1982. Le 
flessioni si sono attenuate solo nella parte finale dell'anno quando, raggiunto il punto di 
minimo, si è manifestato qualche timido segno di ripresa delle quotazioni. Ancora una 
volta, il prolungarsi della crisi economica e l'incertezza sui tempi e sull'ampiezza del ricu- 
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Tav. E 9 
PREZZI ALL'INGROSSO 

(variazioni percentuali degli indici; 1980 = 100) 

pero hanno ridotto la domanda per fini produttivi, mentre l'elevato costo del denaro e 
l'andamento sostenuto del dollaro hanno disincentivato quella per fini precauzionali e 
per scorte speculative. 

L'indice del settimanale The Economist e quello del FMI, ambedue espressi in dol-
lari e che non comprendono le fonti di energia, sono diminuiti nel corso dell'anno rispet-
tivamente dell'11,9 e 8,5 per cento (a tassi in ragione annua del 18,2 e 13,8 per cento ri-
spettivamente nel primo semestre e del 5,2 e del 2,7 per cento nel secondo). L'indice della 
Confindustria, anch'esso espresso in dollari e ponderato sulla base del commercio mon-
diale, ha segnato nell'anno flessioni del 5,2 per cento (6,9 e 3,6 per cento rispettivamente 
nel primo e nel secondo semestre) e del 14,2 per cento (19,1 e 9,0 per cento) rispettiva-
mente includendo o escludendo i combustibili, la componente che ha segnato le minori 
flessioni (-1,6 per cento) nel corso dell'anno (tav. aE 10). 

Come nel 1981, il favorevole andamento dei corsi dei prodotti di base all'origine è 
stato più che compensato dall'opposto andamento del tasso di cambio del dollaro. L'in-
dice della Confindustria, espresso in lire e calcolato sulla base dei pesi che riflettono la 
struttura delle importazioni italiane di prodotti di base, è aumentato del 10,9 per cento 
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nel corso dell'anno (2,6 per cento escludendo i combustibili). Anche in questo caso i 
rialzi si sono concentrati nel primo semestre (20,2 e 8,3 per cento rispettivamente com-
prendendo o meno i combustibili) (tav. aE 10). 

Nei primi sei mesi del 1982, nonostante il graduale apprezzamento del 
dollaro, la dinamica dei prezzi in lire delle materie industriali rallentava in 
modo significativo, passando dal 22,4 per cento della fine del 1981 a un 
tasso in ragione d'anno del 7,3 per cento nel giugno del 1982 (taw. E 9 e 
E 10; fig. E 9). Nel secondo semestre, la peggiorata evoluzione dei costi 
unitari del lavoro si accompagnava a una nuova accelerazione dei corsi delle 
materie industriali (13,1 per cento in ragione annua), concentrata nel com-
parto delle materie industriali oil. 

Tav. E 10 
PREZZI DEI PRODOTTI E DELLE MATERIE INDUSTRIALI 

(variazioni percentuali degli indici; 1980 = 100) 

Nel secondo semestre del 1982 le quotazioni delle materie industriali oil hanno su-
bito un aumento del 32,7 per cento in ragione annua a fronte di uno di appena il 6,7 per 
cento nel primo. In presenza di prezzi all'origine stagnanti, il rialzo è da attribuire in ma-
niera preponderante al forte rafforzamento del dollaro. Fattori non secondari sono stati, 
inoltre, l'aumento dell'imposta di fabbricazione e della corrispondente sovraimposta di 

137



Fig. E 9 

Prezzi all'Ingrosso per gruppi merceologici 

(indici, 1980 = 100) 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

confine su alcuni prodotti petroliferi (circa il 16 per cento nella media), decisa con i prov-
vedimenti fiscali di fine luglio, e il contestuale passaggio dei prezzi del gasolio, dei petroli 
e degli olii combustibili dal regime di prezzo amministrato a quello sorvegliato. Questa 
decisione ha accelerato, da parte delle società, l'adeguamento dei prezzi interni dei pro-
dotti petroliferi a quelli medi europei, che costituiscono il parametro di riferimento per la 
determinazione dei prezzi massimi dei prodotti petroliferi nel nostro paese. 

A fronte dell'andamento appena descritto delle componenti dei costi 
unitari di produzione, i prezzi dei prodotti industriali sono cresciuti del 13,4 
per cento nella media dell'anno (12,8 se si escludono i prodotti petroliferi), 
con tassi in ragione annua del 10,8 e 14,5 per cento rispettivamente nel 
primo e nel secondo semestre (12,2 e 10,8 per cento sempre esclusi i prodotti 
petroliferi) (tavv. E 9 e E 10). I vincoli imposti dall'aumentata competizione 
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internazionale e dalle deboli condizioni della domanda aggregata sembrano 
dunque aver agito, ancora una volta, nel senso di contenere la dinamica dei 
prezzi dei manufatti. 

La crescita dei prezzi delle derrate alimentari ha superato quella 
dell'indice generale (14,7 e 12,3 per cento rispettivamente nella media e nel 
corso dell'anno), risentendo in particolar modo della dinamica della compo-
nente dei prodotti trasformati industrialmente e di quella dei prodotti agri-
coli animali (tav. E 9). Su queste ultime hanno inciso in modo determinante, 
soprattutto nella seconda parte dell'anno, le decisioni prese in sede comuni-
taria in tema di prezzi regolamentati (10,5 per cento in ECU nel maggio del 
1982) e di svalutazione della parità verde della lira (2,5 per cento nel maggio 
del 1982 e nel novembre del 1981). 

La tendenza alla decelerazione dei prezzi all'ingrosso emersa nel corso 
del 1982 si è accentuata nel primo trimestre dell'anno in corso; il tasso a di-
stanza di dodici mesi, pari a11' 11,9 per cento in dicembre, è passato al 10,2 
per cento in marzo. Nello stesso mese l'indice generale è risultato superiore 
solo dell'1,2 per cento al livello di dicembre; a una flessione dei corsi delle 
materie industriali (-1,1 per cento), dovuta alla diminuzione del greggio 
sui mercati internazionali, hanno fatto riscontro leggeri incrementi nei 
prezzi delle derrate alimentari e dei prodotti industriali (1,4 e 2,2 per cento 
rispettivamente) (tav. E 9). 

I prezzi al consumo. — L'indice dei prezzi al consumo è aumentato, 
nella media del 1982, del 16,5 per cento (17,8 per cento nel 1981); ciò ha 
mantenuto l'Italia al primo posto della graduatoria dell'inflazione nei princi-
pali paesi industriali. 

Come di consueto nelle fasi di allentamento delle tensioni inflattive 
alla produzione, i prezzi al consumo hanno mostrato una maggiore vischio-
sità. Infatti, per quanto nei risultati medi annui l'aumento dei prezzi si sia 
discostato solo di mezzo punto dall'obiettivo governativo del 16 per cento, 
la diminuzione nel corso dell'anno è stata di appena due punti percentuali 
(dal 18,1 al 16,1 per cento), a fronte di una di tre volte superiore dei prezzi 
all'ingrosso (tavv. E 9 e E 11). 

Nel corso del primo semestre il tasso di crescita dei prezzi al consumo 
a distanza di dodici mesi si riduceva dal 18,1 al 14,4 per cento, favorito 
dall'andamento riflessivo dei prezzi alla produzione e in particolare di quelli 
delle derrate alimentari; i servizi, al contrario, non mostravano segni di de-
celerazione. Con i mesi estivi le tensioni sulle quotazioni al dettaglio si acui-
vano in seguito alla manovra fiscale e tariffaria decisa alla fine di luglio, in 
particolare in quei comparti del mercato meno soggetti al vincolo della con- 
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correnza internazionale. Cosi, nel corso del secondo semestre i prezzi al 
consumo tornavano a svilupparsi a tassi di circa 4 punti superiori a quelli 
della prima parte dell'anno, con punte del 17,2 e del 19,9 per cento rispetti-
vamente per i prodotti alimentari e non alimentari (tav. E 11 e fig. E 10). 

Fig. E 10 

Prezzi al consumo per gruppi merceologici 

(indici, 1980 = 100) 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

La manovra di bilancio decisa nell'estate al fine di ridurre il disavanzo pubblico ha 
portato, tra l'altro, alla variazione della struttura delle aliquote dell'IVA e ad alcuni ritoc-
chi alle imposte di fabbricazione e/o di consumo. L'aliquota normale dell'IVA è passata 
dal 15 al 18 per cento, quelle dell'8, 18 e 35 per cento sono state elevate rispettivamente al 
10, 20 e 38 per cento. Al fine di diminuire il loro impatto sull'inflazione le misure in di-
scussione hanno assunto un preciso carattere selettivo. Infatti, in deroga agli aumenti so-
pra specificati, non sono state portate variazioni alle aliquote applicate ai beni e servizi 
inclusi nel paniere della scala mobile (principalmente prodotti alimentari e tessuti) a ecce-
zione dell'aliquota sulle carni bovine che è stata ridotta dal 18 al 15 per cento. 
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Tav. E 11 
PREZZI AL CONSUMO E COSTO DELLA VITA 

(variazioni percentuali degli indici; 1980 = 100) 
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Si stima che l'effetto di impatto sull'indice dei prezzi al consumo della manovra 
sulle aliquote dell'IVA e sulle altre imposte indirette, nell'ipotesi di una loro completa e 
istantanea traslazione, sia stato di poco inferiore ai due punti percentuali nel complesso e 
attorno allo 0,3 per cento per il solo comparto degli alimentari. 

Tra le singole componenti dei prezzi al consumo, il maggior rialzo 
nella media dell'anno si è ancora una volta riscontrato nei servizi, con 
aumenti del 17,5 per cento (20,6 per cento nel 1981) (tav. E 11); le tariffe 
dei servizi pubblici sono aumentate del 16,5 per cento, a Un tasso cioè sensi-
bilmente inferiore a quello dell'anno precedente (25,6 per cento; tav. E 8). 
All'interno dell'aggregato risaltano i rincari dell'energia elettrica (22,1 per 
cento) e dei servizi di trasporto (18,6 per cento), con punte del 28,4 e 17,8 
per cento rispettivamente per i trasporti urbani e per quelli ferroviari. 

La necessità di procedere al graduale riequilibrio della gestione delle 
aziende produttrici di servizi, dopo i ritardi accumulati negli anni passati 
nell'adeguamento delle tariffe, costituisce una delle componenti più impor-
tanti del potenziale inflazionistico al consumo ancora presente nel sistema e 
difficilmente riassorbibile con guadagni di produttività. Alla fine del 1982 ri- 
sultavano già acquisiti per il 1983 incrementi del 6,8 e 7,3 per cento rispetti- 
vamente per i servizi nel loro complesso e per le tariffe pubbliche. 

Tra i prodotti non alimentari, i combustibili liquidi continuano a pre-
sentare i maggiori incrementi di prezzo (25,8 per cento nella media per l'in-
tero aggregato); questi ultimi, a causa sia del rafforzamento del dollaro sia 
dell'aumentata imposizione fiscale sono risultati vicini e in alcuni casi addi- 
rittura superiori a quelli avvenuti nel 1981, nonostante le flessioni delle quo- 
tazioni in dollari del greggio. Di conseguenza, per il quarto anno consecu- 
tivo si è prodotto un significativo aumento del prezzo reale delle principali 
fonti di energia. 

Le quotazioni dei prodotti alimentari nel complesso si sono incremen-
tate nella media dell'anno a un tasso sostanzialmente uguale a quello dell'in-
dice generale (16,4 per cento). Il differenziale di circa due punti percentuali 
rispetto all'analogo comparto all'ingrosso è il risultato dell'aumentata impo- 
sizione indiretta, i cui effetti sembrano essere stati amplificati dai comporta- 
menti degli operatori del settore. 

Quest'ultima conclusione trova conferma nei risultati che si ottengono 
qualora i confronti vengano effettuati, in modo più omogeneo, tra le quota-
zioni di quei beni di consumo, rilevati sia al dettaglio sia all'ingrosso, che 
non sono soggetti al controllo dell'autorità pubblica. Il differenziale tra l'in- 
grosso e il consumo risulta nel corso dell'anno superiore ai tre punti percen- 
tuali per i prezzi dei generi alimentari e attorno ai quattro con riferimento 
alle quotazioni di altri articoli di consumo non durevole (tav. E 12). Questi 
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valori eccedono largamente gli incrementi di imposte indirette al consumo 
avutisi nei due comparti, mettendo in evidenza un ampliamento dei margini 
di intermediazione del settore commerciale, anche se la domanda di con-
sumo dei rispettivi beni non è stata particolarmente sostenuta.Sebbene negli 
ultimi anni, come accennato in precedenza, la dinamica dei costi unitari del 
lavoro nel terziario sia stata superiore a quella dell'industria in senso stretto, 
la forte divaricazione tra prezzi all'ingrosso e al consumo nel 1982 pone, an- 

Tav. E 12 
PREZZI DEI BENI DI CONSUMO 

(variazioni percentuali degli indici; 1980 = 100) 

cora una volta, in evidenza il ruolo negativo che le caratteristiche strutturali 
del sistema distributivo hanno nell'influenzare l'andamento dei prezzi al 
dettaglio. Infatti, la polverizzazione dell'apparato distributivo italiano, in cui 
sia il numero degli esercizi sia quello degli addetti è ampiamente superiore a 
quello medio dei paesi europei, è la causa di una minore efficienza organiz-
zativa e determina la necessità di applicare un maggior ricarico per unità 
venduta. 
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L'indice dei prezzi al consumo delle famiglie di operai e impiegati (costo della vita) 
si è accresciuto nella media dell'anno del 16,3 per cento, un aumento di poco inferiore a 
quello dei prezzi al consumo riguardanti l'intera collettività nazionale. Gli incrementi si 
sono uniformemente distribuiti tra i singoli capitoli di spesa con l'unica eccezione per 
quello dell'«elettricità e combustibili» che ha segnato un rialzo di circa 6 punti superiore 
(21,7 per cento) (tav. E 11). 

Nel primo trimestre dell'anno in corso, i prezzi al consumo hanno 
continuato a svilupparsi a tassi sostenuti a causa soprattutto degli effetti de-
gli inasprimenti fiscali indiretti e degli aumenti tariffari. A marzo l'indice ge-
nerale dei prezzi al consumo è risultato del 3,8 per cento superiore al livello 
toccato alla fine del 1982; il tasso di crescita a distanza di dodici mesi è ri-
masto stabile, per il quarto mese consecutivo, sul 16,1 per cento (tav. E. 11). 

In presenza di una netta decelerazione delle quotazioni all'ingrosso, si 
è ulteriormente allargata la forbice a sfavore dei prezzi al dettaglio. 
Quest'ultima, misurata con riferimento agli indici generali, è risultata a 
marzo di circa sei punti percentuali rispetto ai quattro di fine anno; stabile 
attorno ai tre punti è apparsa, invece, quella valutata rispetto al paniere 
omogeneo di beni di consumo. Quest'ultimo fenomeno pone in luce che 
l'ampliamento del differenziale tra prezzi all'ingrosso e prezzi al dettaglio 
verificatosi nel primo trimestre è attribuibile alla flessione delle materie in-
dustriali da un lato e alla accentuata dinamica dei servizi dall'altro. Nei 
prossimi mesi l'allentamento delle tensioni inflattive alla produzione dov-
rebbe determinare una decelerazione anche delle quotazioni al dettaglio. 

Nel primo scorcio del 1983 sono stati decisi aumenti di numerosi servizi ammini-
strati tra cui le tariffe autostradali, quelle elettriche, postali, telegrafiche e telefoniche, dei 
trasporti urbani e delle assicurazioni della responsabilità civile. La componente dei servizi 
nel suo insieme ha subito nel corso del primo trimestre un rialzo del 6,9 per cento; 
l'aumento delle tariffe pubbliche è stato ancora più elevato (8,9 per cento). 

La distribuzione del reddito. 

Il rallentamento nella crescita delle retribuzioni e la contrazione dei li-
velli di occupazione hanno condotto a una sostanziale stabilità nella distri-
buzione. Nel settore privato la quota dei redditi da lavoro dipendente e in-
dipendente sul valore aggiunto al costo dei fattori è stata infatti pari all'81,2 
per cento rispetto a11'81,0 dell'anno precedente (tav. E 13). L'evoluzione è 
però stata assai difforme: la quota è aumentata nei servizi privati e nelle co-
struzioni, è diminuita nell'agricoltura, mentre è rimasta sostanzialmente sta- 
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Tav. E 13 
DISTRIBUZIONE DEL REDDITO 

Fig. E 11 

Margini dl profitto e distribuzione del reddito nell'Industria in senso stretto 

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

Nota: Il reddito da lavoro utilizzato per la stima della quota e del margine dei profitti lordi è stato ottenuto 
moltiplicando il reddito da lavoro dipendente per il rapporto tra il totale degli occupati e il totale dei dipendenti; tutti i 
dati sono stati depurati dalla componente stagionale. 
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zionaria nell'industria in senso stretto. I primi due settori hanno infatti ri-
sentito di variazioni positive del costo del lavoro reale per unità di prodotto, 
a differenza degli altri comparti dove si è invece registrata una lieve diminu-
zione; più omogeneo è stato invece l'andamento dei prezzi relativi. 

La stabilità della distribuzione nell'industria in senso stretto è attribui-
bile alla capacità delle imprese di realizzare una più efficiente combinazione 
dei fattori produttivi dopo i processi di ristrutturazione compiuti nell'ultimo 
triennio e contrasta con le precedenti esperienze cicliche, caratterizzate da 
una significativa flessione dei margini di profitto nelle fasi di riduzione 
dell'attività produttiva (fig. E 11). L'esame dell'andamento nel corso 
dell'anno mostra tuttavia un sensibile ridimensionamento del risultato lordo 
di gestione rispetto al valore aggiunto in concomitanza con l'aggravarsi 
della recessione nel secondo semestre dell'anno. In questo stesso periodo lo 
spostamento delle quote distributive è stato accentuato da un forte aumento 
nei costi di produzione, determinato dalle modifiche introdotte nella legisla-
zione sugli oneri sociali, che le imprese, di fronte a condizioni di domanda 
particolarmente depresse, hanno trasferito solo parzialmente sui prezzi fi-
nali dei prodotti manufatti. Alla fine del 1982 i margini di profitto si erano 
cosí avvicinati ai valori minimi raggiunti nel 1975. 

La distribuzione personale del reddito. — La distribuzione del reddito 
all'interno delle famiglie può essere analizzata alla luce dei risultati dell'in-
dagine campionaria sui bilanci delle famiglie italiane condotta annualmente 
dalla Banca d'Italia. I dati presentano una dinamica analoga a quella della 
contabilità nazionale: nel quinquennio 1978-1982, a fronte di un incremento 
medio annuo in termini nominali del 17,4 per cento del reddito disponibile 
delle famiglie risultante dalla contabilità nazionale (al netto degli ammorta-
menti, stimati per il 1982), lo sviluppo del reddito medio famigliare del cam-
pione si è ragguagliato al 17,9 per cento. 

Il reddito famigliare medio al netto di imposta è risultato nel 1982 di 
circa 17.600.000 lire. L'esame della distribuzione mostra, con riguardo ai 
redditi più elevati, che il 18 per cento delle famiglie ha goduto di un reddito 
superiore ai 25 milioni partecipando con una quota del 37 per cento al red-
dito complessivo; dal lato dei redditi più bassi, il 4 per cento delle famiglie 
— per circa la metà formate da un solo componente — ha ottenuto un red-
dito non superiore ai 5 milioni ricevendo 1'1 per cento del reddito comples-
sivo (tav. aE 14). Il rapporto di concentrazione del Gini, risultato pari a 
0,314, conferma la forte diminuzione della concentrazione nella distribu-
zione dei redditi famigliari; infatti, con riferimento agli anni 1974 e 1978, i 
valori di detto rapporto sono risultati rispettivamente di 0,409 e di 0,360. 
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Tav. E 14 

INDICI DI DISUGUAGLIANZA DEI REDDITI INDIVIDUALI 
DA LAVORO DIPENDENTE (1) 

Parimenti gli indici di disuguaglianza, calcolati sulle distribuzioni indi-
viduali dei redditi dei lavoratori dipendenti, appaiono essersi sensibilmente 
ridotti nel corso del periodo 1974-1982 (tav. E 14); il fenomeno è da ricon-
durre in gran parte all'effetto perequativo del punto unico di contingenza, in 
un periodo di elevata inflazione. La disuguaglianza globale è spiegata per 
circa l'80 per cento dalle differenze esistenti all'interno delle qualifiche pro-
fessionali; inoltre le disuguaglianze all'interno dei singoli settori di attività 
economica rappresentano oltre il 90 per cento del totale. 
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(F)  LA BILANCIA DEI PAGAMENTI 

La bilancia dei pagamenti si è chiusa con un saldo globale negativo di 
2.521 miliardi, a fronte di uno positivo di 1.533 miliardi nel 1981. Il disa-
vanzo delle partite correnti è diminuito da 9.225 a 7.393 miliardi; l'apporto 

Tav. F 1 
BILANCIA DEI PAGAMENTI ECONOMICA (1) 

(miliardi di lire) 

dei capitali a medio e a lungo termine è passato da 9.652 a 6.448 miliardi; i 
capitali a breve, dopo l'afflusso di 1.734 miliardi nel 1981, hanno dato luogo 
a un saldo negativo di 2.761 miliardi. Poiché i capitali bancari hanno dato 
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origine ad un ampio deflusso (3.061 miliardi) e tenuto conto degli errori 
e omissioni (1.185 miliardi), il fabbisogno di finanziamento della bilancia 
è stato di 5.582 miliardi, a fronte di un sostanziale equilibrio nel 1981 
(tav. F 1). 

In condizioni di ristagno del ciclo interno e internazionale e con una 
posizione competitiva sostanzialmente stabile, nella media del 1982, la bilan-
cia mercantile è stata influenzata soprattutto dalla contenuta dinamica dei 
prezzi delle importazioni che ha determinato un miglioramento delle ra-
gioni di scambio. L'aumento dell'indebitamento netto verso l'estero, gli alti 
tassi di interesse e il deprezzamento della lira rispetto al dollaro, hanno ac-
cresciuto l'onere per interessi sul debito, peraltro più che compensato 
dall'evoluzione favorevole del turismo. Le frequenti tensioni sui mercati dei 
cambi e le numerose modifiche apportate al quadro normativo hanno deter-
minato ampie fluttuazioni dei capitali a breve. 

Fig. F 1 

Bilancia mercantile e sue principali determinanti (1) 

(1) Le ragioni di scambio sono definite come rapporto tra i valori medi unitari delle esportazioni e quelli delle 
importazioni; il ciclo relativo come rapporto tra gli indici del PIL degli altri paesi dell'OCSE e quello dell'Italia. 

Per il terzo anno consecutivo il disavanzo corrente è rimasto elevato. 
Mentre nel 1981 l'evoluzione positiva delle quantità scambiate era stata neu-
tralizzata da un ulteriore deterioramento delle ragioni di scambio, lo scorso 
anno all'inversione di tendenza presentata da queste ultime ha corrisposto 
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un avanzo a prezzi' costanti pressochè stazionario. Su tale fenomeno ha 
agito soprattutto la condizione del ciclo relativo: i livelli dell'attività econo-
mica in Italia e negli altri paesi industriali sono rimasti invariati (fig. F 1). 

Nel corso del 1982 il disavanzo corrente, depurato della stagionalità, 
dopo la crescita del primo trimestre, è migliorato nella restante parte 
dell'anno. Il profilo risulta dominato dall'andamento dell'interscambio mer-
cantile; peraltro, ritardi di rilevazione statistica hanno determinato una evi-
dente sottovalutazione delle importazioni nella parte finale dell'anno. Nei 
primi mesi, a fronte di un calo delle esportazioni in volume, le importazioni 
hanno registrato un incremento anche in seguito all'accumularsi di scorte di 
prodotti di base. Successivamente, con l'acuirsi della recessione interna e in-
ternazionale, sia gli acquisti sia le vendite sono andati diminuendo; a causa 
della accentuata debolezza del ciclo interno, queste ultime, con modesti gua-
dagni in termini di cambio reale, hanno presentato una riduzione minore. A 
loro volta le ragioni di scambio hanno registrato un netto miglioramento 
fino a tutto il primo semestre, mentre nei mesi successivi la tendenza si è ar-
restata. 

Tra i movimenti di capitali a medio e a lungo termine, si è avuto un af-
flusso netto di prestiti esteri di circa 6.500 milioni di dollari che ha portato 
l'indebitamento in essere alla fine del 1982 a 39 miliardi di dollari. È vice-
versa avvenuto un ingente deflusso di fondi nella forma di investimenti di-
retti, crediti commerciali e capitali bancari. I movimenti di capitali a breve 
sono stati largamente influenzati, all'inizio dell'anno, dalle fasi lungo le 
quali si è articolata l'abrogazione del deposito sui pagamenti verso l'estero e 
successivamente dalle tensioni valutarie manifestatesi in primavera. Le restri-
zioni delle condizioni di finanziamento del commercio estero introdotte in 
aprile e l'operare dei massimali sui crediti in lire, unitamente al migliorato 
clima delle aspettative, hanno determinato una inversione di tendenza fino 
all'autunno quando la situazione meno favorevole dei tassi di interesse rela-
tivi, l'ampliamento dei termini di regolamento delle esportazioni e rinnovate 
tensioni valutarie hanno spinto gli operatori a ridimensionare drasticamente 
le proprie posizioni debitorie nette in valuta. Nonostante l'introduzione 
dell'obbligo del finanziamento in valuta dei crediti alle esportazioni, i de-
flussi di capitali dell'autunno non sono stati riassorbiti entro l'anno. 

A fine anno la posizione debitoria delle banche è cosí scesa a 10,6 mi-
liardi di dollari e la consistenza dei crediti commerciali ha superato quella 
dei debiti di 11,4 miliardi. Tenendo conto delle altre attività e passività, la 
posizione finanziaria del Paese è passata da un saldo negativo di 13,5 a uno 
di 20,7 miliardi di dollari, al netto delle riserve auree pari a 24 miliardi. 
L'aumento risulta superiore al disavanzo delle partite correnti soprattutto 
per effetto delle variazioni dei cambi (tav. F 2). 
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Tav.  F 2 
POSIZIONE FINANZIARIA SULL'ESTERO DELL'ITALIA 

(consistenze in miliardi di dollari) 

Il cambio della lira è stato guidato all'interno dello SME utilizzando i 
più ampi margini di oscillazione della nostra moneta. Nella media dell'anno 
si è avuto un deprezzamento del 4,7 per cento nei confronti delle monete 
comunitarie e del 15,9 per cento rispetto al dollaro; nel complesso il deprez-
zamento è stato dell' 8,8 per cento. 

Gli scambi di merci. 

Risultati complessivi. — I dati doganali del commercio con l'estero, ri-
levati dall'Istat, mostrano un rallentamento della dinamica di ambedue le 
correnti di scambio. Rispetto al 1981, il tasso di incremento delle esporta-
zioni è infatti passato dal 29 al 15 per cento, mentre le importazioni sono 
aumentate del 12 per cento a fronte del 21 registrato l'anno precedente (tav. 
F 3). Il disavanzo mercantile ha presentato una modesta contrazione, am-
montando a 16.966 miliardi (17.634 nel 1981); poiché il saldo petrolifero è 
rimasto invariato (— 25.329 miliardi nel 1982 e — 25.355 nel 1981) il miglio-
ramento è ascrivibile alle altre merci il cui avanzo è aumentato da 7.721 a 
8.363 miliardi. 
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I valori medi unitari all'esportazione e all'importazione sono cresciuti 
rispettivamente del 15,0 e del 10,4 per cento, mentre, per quanto concerne i 
flussi in volume, a una sostanziale stabilità delle vendite si è contrapposto un 
aumento dell'1,5 per cento degli acquisti. 

Tav. F 3 
COMMERCIO CON L'ESTERO (1) 

(miliardi di lire) 

L'esame dell'andamento in corso d'anno, basato sui dati depurati della 
componente stagionale, mostra una tendenza al miglioramento del saldo a 
prezzi correnti passato da — 5.300 miliardi circa nel primo trimestre a 
— 3.600 miliardi nel quarto (tav. F 4). La riduzione del disavanzo è stata de-
terminata dal miglioramento delle ragioni di scambio nella parte iniziale 
dell'anno e da quello delle quantità scambiate nel secondo semestre. 
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Tav. F 4 

COMMERCIO ESTERO E RAGIONI DI SCAMBIO 
(dati depurati della stagionalità) 

Volumi e 'prezzi dell'interscambio. — La stazionarietà delle quantità 
esportate (0,3 per cento rispetto ai valori dell'anno precedente) è ascrivibile 
essenzialmente all'andamento della domanda mondiale. La competitività in-
fatti si è mantenuta, in media, su livelli più favorevoli di quelli del 1981, 

Fig. F 2 

Principali fattori di variazione del commercio con l'estero dell'Italia 

(indici, 1979 = 100; dati depurati della stagionalità) 
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mentre il grado di utilizzo della capacità produttiva ha presentato un'ulte-
riore flessione (fig. F 2). Si è cosí registrato un aumento della quota delle 
nostre esportazioni rispetto al commercio mondiale; quest'ultima, a prezzi 
costanti, ha raggiunto il 7 per cento, riportandosi su valori prossimi a quelli 
del 1979 (tav. F 5). Secondo il profilo trimestrale, i volumi esportati hanno 
presentato un andamento cedente per i primi nove mesi e sintomi di ripresa 
nel quarto trimestre. 

Tav. F 5 
QUOTA DELL'ITALIA SULLE ESPORTAZIONI MONDIALI 

Nell'ultimo quinquennio il peso delle esportazioni italiane su quelle 
mondiali verso  i singoli mercati di sbocco ha presentato, a prezzi correnti, 
un andamento abbastanza uniforme facendo registrare un punto di mas-
simo nel 1979, una riduzione nel biennio successivo e una ripresa nel 1982 
(tav. F 6). Le uniche eccezioni di rilievo sono rappresentate dai paesi 
dell'area dell'OPEC e da quelli socialisti. La presenza dell'Italia sul primo 
mercato, infatti, dopo aver segnato continui aumenti fino al 1981 si è sensi-
bilmente ridotta lo scorso anno; nei confronti del secondo il peso delle no-
stre esportazioni è andato costantemente diminuendo, presentando una ri-
presa soltanto nel 1982. 

L'evoluzione delle quote risulta influenzata, con un certo ritardo, 
dall'andamento della competitività; quest'ultima, misurata con indicatori 
analitici per mercato di destinazione, da una situazione particolarmente fa-
vorevole nel 1928 è andata peggiorando fino al 1980 per poi migliorare suc-
cessivamente fino a tutto il 1982. 

La ricordata evoluzione mostrata negli ultimi anni dalla quota delle 
nostre esportazioni verso i paesi socialisti e l'area dell'OPEC è da ricon-
durre essenzialmente a fattori di ordine finanziario. In particolare, le vendite 
verso i primi hanno risentito, fino al 1981, del rallentamento delle opera-
zioni realizzate nell'ambito del sistema statale di garanzia e di finanzia-
mento dei crediti all'esportazione (tav. F 7), sistema che, com'è noto, costi-
tuisce in questo settore un fattore propulsivo di fondamentale importanza. 
Una certa ripresa si è manifestata lo scorso anno: all'accelerazione degli im- 
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Tav. F 6 

QUOTE E COMPETITIVITÀ  DELLE ESPORTAZIONI ITALIANE 
SUI PRINCIPALI MERCATI 

Tav. F 7 
PAESI SOCIALISTI: 

IMPEGNI ASSICURATIVI IN ESSERE COMPLESSIVI 
(variazioni percentuali rispetto all'anno precedente, calcolate sulle consistenze di fine periodo) 

pegni assicurativi in essere nei confronti dei paesi socialisti ha infatti corri-
sposto una crescita della quota pari a circa il 3 per cento. 

La netta contrazione registrata nel 1982 dal peso relativo delle vendite 
verso l'area dell'OPEC è in parte da collegare all'accumularsi di rate di cre-
dito scadute e non onorate, e quindi alla maggiore cautela seguita dalla 

155



SACE nella concessione di nuove garanzie. L'accumulo ha riguardato per 
oltre la metà del totale la Libia e l'Algeria (1.200 miliardi di lire circa al giu-
gno 1982). Il crollo registrato dalle esportazioni verso questi ultimi paesi 
spiega, da solo, la flessione delle vendite italiane verso il complesso dell'area 
(tav. F 8). 

Tav. F 8 

ESPORTAZIONI VERSO I PAESI OPEC E ATTIVITÀ DELLA SACE 

Dal lato degli acquisti all'estero, la contenuta dinamica registrata in 
quantità va ricondotta all'andamento cedente dell'attività interna e, limitata-
mente ai prodotti manufatti, al permanere della competitività all'importa-
zione sui livelli favorevoli raggiunti alla fine del 1981. Nonostante il miglio-
ramento delle condizioni concorrenziali, la propensione media all'importa-
zione (calcolata, a prezzi costanti, rispetto al PIL) ha mostrato, nel 1982, un 
aumento rispetto ai valori dell'anno precedente. Il fenomeno sembra in 
parte' riconducibile a un processo di accumulo di scorte di prodotti impor-
tati, avvenuto nei primi mesi, verosimilmente innescato dalla formazione di 
attese di ripresa della domanda e dall'andamento cedente delle quotazioni 
all'origine dei prodotti di base (tav. F 9). Effetti di stimolo potrebbero inol-
tre essere derivati dalle condizioni di liquidità, rese meno stringenti dall'abo-
lizione del deposito previo sui pagamenti verso l'estero avvenuto in feb-
braio. 

L'evidenza statistica sembra smentire effetti diretti del deposito sulle quantità im-
portate. Le oscillazioni della propensione all'importazione registrate tra la fine del 1981 e 
i primi mesi del 1982 hanno infatti interessato settori soggetti all'obbligo del deposito 
(semilavorati) e settori in larga misura esenti (fonti di energia e materie prime). Questi ri-
sultati sono stati verificati anche effettuando confronti sull'andamento delle importazioni 
di categorie di prodotti più disaggregate e non complementari nell'ambito dei processi 
produttivi. 
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Tav. F 9 
PROPENSIONE MEDIA ALL'IMPORTAZIONE 

(calcolata rispetto alla produzione industriale; indici 1980 = 100; dati destagionalizzati a prezzi del 1970) 

Sulla base dei dati depurati della stagionalità, in corso d'anno, le quan-
tità importate hanno presentato, dopo la crescita dei primi mesi, una ten-
denza riflessiva. 

Le ragioni di scambio sono migliorate del 4,2 per cento relativamente 
al complesso delle merci e dello 0,8 con riferimento ai soli prodotti manu-
fatti; ne consegue che esse sono state influenzate essenzialmente dall'anda-
mento dei prezzi dei prodotti di base. 

Fig. F 3 

Ragioni di scambio e prezzi alle importazioni 

(indici, gennaio 1982 =100) 

Fonte: Elaborazioni su dati Isco 
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Il miglioramento si è concentrato nella parte iniziale dell'anno. Fino a 
tutto il primo semestre, infatti, i corsi cedenti delle materie prime hanno 
compensato l'apprezzamento del dollaro e contribuito a contenere i ritmi di 
crescita dei valori medi unitari delle importazioni. Nei mesi successivi, in 
presenza di una graduale stabilizzazione delle quotazioni all'origine dei 
prodotti di base e di un ulteriore apprezzamento della valuta americana, 
questa tendenza si è fermata (fig. F 3). 

Composizione merceologica e distribuzione geografica. — La disaggrega-
zione delle esportazioni secondo la destinazione economica dei prodotti 
mostra che incrementi superiori alla media, sia in valore sia in quantità, sono 
stati registrati dai beni finali di consumo (17,3 a prezzi correnti e 3,1 a 
prezzi costanti) e soprattutto dai prodotti di base (rispettivamente 24,7 e 
13,3) (tav. F 10). L'analisi per gruppi merceologici conferma che i settori più 
dinamici sono stati quelli tradizionali: tessile, abbigliamento, pelli e cuoio e 
metallurgico (tav. aF 4). Le vendite di questi beni, caratterizzati da una do-
manda particolarmente elastica al prezzo, è verosimile siano state stimolate 
dalla situazione  concorrenziale. 

Tav. F 10 
COMMERCIO ESTERO PER DESTINAZIONE ECONOMICA 
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Dal lato delle quantità importate, i comparti dei beni finali di investi-
mento e delle fonti di energia hanno registrato flessioni rispettivamente 
dell'8,8 e del 3,9 per cento. I primi hanno risentito dell'andamento cedente 
degli investimenti interni, mentre la contrazione dei secondi è da imputare al 
perdurare della tendenza al risparmio e alla razionalizzazione nell'uso dei 
prodotti petroliferi. Aumenti sensibilmente superiori alla media hanno inte-
ressato i generi alimentari (12,8 per cento). 

Nel 1982 l'interscambio alimentare si è chiuso con un saldo negativo di 8.359 mi-
liardi, contro uno di 6.058 nell'anno precedente. Il peggioramento va interpretato alla 
luce degli andamenti tendenziali di medio periodo. 

Nell'ultimo decennio, il disavanzo agro-alimentare dell'Italia, sebbene sia cresciuto 
in termini nominali di 6-700 miliardi di lire in media all'anno, a prezzi costanti ha mo-
strato fluttuazioni di ampiezza limitata attorno a una linea di tendenza pressoché stazio-
naria (tav. F 11). Scostamenti eccezionali da quest'ultima si sono avuti nel 1973 nel senso 
di un forte peggioramento e nel 1981 nella direzione opposta. La crescita dello squilibrio 
nel 1982 può quindi interpretarsi come un ritorno sul sentiero di medio periodo dopo il 

Tav. F 11 
BILANCIA ALIMENTARE DELL'ITALIA 

repentino miglioramento dell'anno precedente. I flussi lordi dell'interscambio hanno mo-
strato, nel periodo in esame, una evoluzione favorevole anche se il miglioramento non è 
stato di intensità sufficiente a ridurre stabilmente l'entità del saldo negativo. Nel decen-
nio le esportazioni sono progredite a tassi medi annui superiori a quelli delle importa-
zioni in termini sia di valore sia di quantità. Inoltre, la propensione media all'importa-
zione rispetto ai consumi di prodotti alimentari, dopo la sostenuta crescita presentata 
fino al 1973, ha mostrato successivamente fluttuazioni generalmente contenute. Raffron- 
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tando, infine, i disavanzi annuali con una grandezza di scala, quale ad esempio il totale 
dell'interscambio dei prodotti in questione, si osserva che lo squilibrio, dopo aver toccato 
il massimo relativo nel 1973, è poi gradualmente diminuito stabilizzandosi nell'ultimo 
quadriennio. 

Dall'esame dei saldi disaggregati merceologicamente risulta confermato l'elevato 
grado di specializzazione produttiva che caratterizza il settore alimentare nel nostro 
paese (tav. F 12). 

Tav. F 12 

BILANCIA ALIMENTARE DELL'ITALIA PER CATEGORIE DI PRODOTTI 

Per quanto concerne le direttrici geografiche dell'interscambio, la Comunità conti-
nua ovviamente a costituire il principale mercato di assorbimento delle nostre esporta-
zioni (con la rilevante eccezione del vino le cui vendite verso il Nordamerica sono forte-
mente aumentate) e di provenienza delle importazioni (rispettivamente 63 e 55 per cento 
del totale dei flussi commerciali in valore nel biennio 1979-1980). 

Come ricordato in altra parte della Relazione, nel complesso il persistere di un am-
pio disavanzo agricolo-alimentare non sembra poter essere attribuito a una scarsa dina-
micità delle esportazioni tipiche italiane che sono riuscite sia a consolidare le posizioni 
acquisite sui mercati tradizionali sia a conquistarne di nuovi, ma piuttosto a carenze 
strutturali dal lato dell'offerta e all'operare dei meccanismi comunitari, in particolare alla 
politica dei prezzi di intervento e all'applicazione degli importi compensativi monetari. 

Per quanto riguarda la distribuzione geografica degli scambi, a fronte 
di una crescita molto contenuta delle esportazioni verso i paesi in via di svi- 
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luppo e, in particolare, di una diminuzione di quelle verso l'area dell'OPEC, 
è aumentata l'incidenza delle nostre vendite nei confronti dei paesi indu-
striali (tav. aF 4). Similmente la struttura delle provenienze si è modificata 
soprattutto in favore della CEE, con l'unica eccezione della Francia, della 
Svizzera e dei paesi socialisti mentre è diminuita in misura apprezzabile la 
quota delle importazioni dai paesi in via di sviluppo. 

Tav. F 13 
INTERSCAMBIO MERCANTILE CON I MAGGIORI PAESI INDUSTRIALI: 

PRINCIPALI DETERMINANTI 
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Con riferimento all'ultimo quinquennio, l'interscambio commerciale a livello di al-
cuni dei principali paesi industriali è stato 'analizzato in funzione di variabili cicliche e del 
tasso di cambio reale. In particolare, non disponendo di informazioni circa i deflatori dei 
flussi mercantili distinti per aree geografiche, si è messa a confronto l'evoluzione dei 
saldi commerciali a prezzi correnti con le differenze tra i tassi di variazione del PIL 
dell'Italia e del paese (area) in questione e con l'andamento della competitività su cia-
scuno dei mercati considerati, tenuto conto dei ritardi con cui essa operaLa possibilità di 
individuare una relazione stabile tra quest'ultima e i saldi in valore si fonda sull'ipotesi, 
abbastanza verosimile nel caso dell'Italia, che la somma delle, elasticità delle quantità 
scambiate rispetto al tasso di cambio reale sia, in equilibrio, superiore all'unità. 

L'indicatore della competitività è stato costruito in base ai valori medi unitari 
all'esportazione dei manufatti. Esso, a differenza di quello utilizzato per interpretare 
l'andamento delle quote delle esportazioni sui vari mercati di destinazione, tiene conto 
della posizione concorrenziale delle nostre merci nei confronti di quelle del paese (area) 
considerato e degli altri concorrenti sullo stesso mercato. 

Limitatamente ai due fattori presi in esame e quindi in un'ottica strettamente con-
giunturale, risulta che, mentre per quanto riguarda il totale dell'interscambio il mancato 
riassorbimento dello squilibrio sembra ascrivibile essenzialmente a un insufficiente «ag-
giustamento» del ciclo relativo, nei confronti del complesso dei paesi della CEE una no-
tevole influenza negativa è derivata anche dal deterioramento del tasso di cambio reale 
(tav. F 13). 

All'interno dell'area è da sottolineare il peso della Germania federale. Il disavanzo 
con questo paese è andato crescendo per una evoluzione tendenzialmente sfavorevole sia 
della competitività sia del ciclo relativo. Per quanto concerne l'interscambio con la Fran-
cia, il disavanzo ha raggiunto un massimo nel 1980, successivamente le perdite di compe-
titività sono state più che compensate dai tassi di crescita, relativamente maggiori, del 
reddito in quel paese. Riguardo ai flussi con il Regno Unito, le influenze dovute alla 
competitività e al ciclo si sono, fino al 1981, pressoché compensate. Nel 1982, gli effetti 
ritardati del deprezzamento del tasso di cambio reale e la minore crescita della nostra 
economia ha portato a un apprezzabile aumento del saldo attivo. Nel caso degli Stati 
Uniti, fino al 1980, lo squilibrio si è accresciuto a causa di deterioramenti sia del tasso di 
cambio reale sia della situazione ciclica relativa. Successivamente, il disavanzo si è andato 
riducendo soprattutto in conseguenza dei rilevanti guadagni di competitività. 

Gli scambi di servizi. 

Trasporti. — Il saldo negativo della bilancia dei trasporti ha presentato 
un contenuto miglioramento, ammontando a 1.360 miliardi contro i 1.440 
dell'anno precedente. Il maggiore disavanzo del settore terrestre è stato più 
che compensato dal miglioramento che ha interessato i comparti marittimo 
e aereo (tav. F 14). 

La spesa complessiva sostenuta dall'Italia per il trasporto di merci via 
mare è stata di 6.200 miliardi facendo registrare, rispetto al 1981, un incre-
mento di 660 miliardi, di cui 460 attribuibili ai carichi secchi e 200 ai carichi 
liquidi (tav. F 15). Poiché le quantità importate si sono ridotte, la dinamica 
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Tav. F 14 
BILANCIA DEI TRASPORTI 

(miliardi di lire) 

Tav.  F 15 
IMPORTAZIONI VIA MARE E RELATIVI NOLI 

(quantità in migliaia di tonnellate - noli in miliardi di lire - nolo medio in lire) 
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degli esborsi riflette esclusivamente l'aumento dei costi unitari del trasporto. 
L'andamento di questi ultimi, a sua volta, è ascrivibile essenzialmente all'ap-
prezzamento del dollaro: le rate di nolo, espresse in questa valuta, si sono 
infatti, nella media dell'anno, ulteriormente ridotte (fig. F 4). 

Fig. F 4 

Indici dei noli e disarmi 

(indici dei noli cisternieri, AFRA Worldscale = 100; indici dei noli per i carichi secchi, 
a tempo: 1971=100, a viaggio: luglio 1965-giugno 1966 = 100) 

Fonte: Shipping Statistics, Brema 

Il mercato internazionale dei trasporti è stato caratterizzato negli ultimi tre anni da 
un crescente eccesso di offerta di stiva, per effetto della sensibile flessione registrata dai 
traffici marittimi internazionali (fig. F 5). L'andamento cedente delle rate di nolo, non 
consentendo la copertura dei costi di esercizio delle navi meno efficienti, ha determinato 
un netto aumento dei disarmi. 

Gli introiti della marina italiana per trasporto di merci all'esportazione 
e tra paesi terzi, pari a 3.350 miliardi contro i 2.895 dell'anno precedente, 
hanno presentato un tasso di crescita piuttosto contenuto sia per il ricordato 
andamento delle rate di nolo, sia per la sostanziale stazionarietà mostrata 
dalla consistenza della flotta. 
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Fig. F 5 

Indici della consistenza della flotta e del commercio mondiali 

(indici, 1972=100) 

Fonte: Shipping Statistics, Brema 

Nel complesso, l'apporto della flotta marittima e aerea, comprensivo 
del risparmio di valuta originato dal trasporto di merci e passeggeri italiani 
ad opera di vettori nazionali e al netto delle spese sostenute all'estero, è 
stato valutato in 5.117 miliardi a fronte di 4.288 miliardi nel 1981 
(tav. aF 6). 

Viaggi all'estero. — L'avanzo generato dai flussi turistici è salito da 
6.693 a 8.930 miliardi. Gli introiti e gli esborsi valutari sono risultati rispetti-
vamente 11.280 e 2.350 miliardi con un tasso di incremento, nei confronti 
dell'anno precedente, del 31,4 e del 24,2 per cento (tav. aF 1). 

L'evoluzione del turismo attivo è stata coerente con l'andamento dei 
prezzi dei servizi turistici e delle presenze estere in Italia: i primi hanno, in-
fatti, registrato incrementi del 18,6 per cento e le seconde dell'11. 

Da questi risultati e dalle informazioni disponibili sulla dimensione del mercato e 
sulla quotazione della banconota italiana all'estero, sembra confermata, anche per il 
1982, l'assenza di alterazioni rilevanti nei dati valutari del turismo attivo dovute a com-
mistioni con esportazioni clandestine di capitali. Nell'ultimo biennio, infatti, da un lato, 
le vendite nette di banconote italiane all'estero sono state più che soddisfatte attraverso 
invii ufficiali, dall'altro lato, lo sconto della lira-biglietto rispetto al cambio ufficiale, rile-
vato sul mercato svizzero, è ritornato su valori prossimi allo zero (tav. F 16). 
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Tav. F 16 

QUOTAZIONE DELLA LIRA SUL MERCATO PARALLELO E ANDAMENTO 
DEL TURISMO ATTIVO FINANZIATO CON BANCONOTE ITALIANE 

(importi in miliardi di lire) 

Il sensibile aumento delle presenze estere riflette, oltre che una ripresa 
dei flussi turistici a livello internazionale, una favorevole evoluzione della 
quota italiana sul turismo mondiale; quest'ultima, infatti, dopo la consi-
stente flessione registrata nel biennio 1980-81, ha presentato, lo scorso 
anno, una inversione di tendenza. Il ricupero sembra dovuto a un generale 
miglioramento del clima sociale e all'attenuazione dei conflitti di lavoro nel 
settore alberghiero e in quello dei trasporti, oltre che all'intensificarsi di ini-
ziative organizzative e promozionali. Inoltre la competitività calcolata, a dif-
ferenza di quella relativa ai flussi mercantili, sui prezzi al consumo è dimi-
nuita fino al 1980 ed è rimasta sostanzialmente stabile nel biennio succes-
sivo. 

Nella figura F 6 il rapporto tra le presenze di stranieri in Italia e quelle registrate 
negli altri paesi di interesse turistico viene posto a confronto con un indicatore del tasso 
di cambio reale. La dinamica della quota italiana appare correlata alla competitività, con 
un ritardo di circa un anno. Questo risultato ha trovato conferma in analisi econometri-
che, effettuate su base mensile, della domanda di turismo da parte dei non residenti. I va-
lori delle elasticità rispetto alle principali determinanti, il reddito dei paesi industriali e la 
competitività, sono risultati entrambi elevati (circa 2). 

L'analisi degli esborsi per causali mostra che in media, dalla metà degli 
anni settanta, il 40 per cento circa è rappresentato da spese per viaggi di af- 
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Fig. F 6 

Quota dell'Italia sul turismo mondiale e competitività 

(indici, 1975 = 100) 

fari, studi e cura e la restante parte dal turismo propriamente detto 
(tav. F 17). Sull'andamento di quest'ultima componente ha influito anche il 
massimale sulle assegnazioni di valuta ai residenti per spese di viaggio e sog-
giorno all'estero, rimasto dal 1976 pressoché costante in termini reali. 

Tav. F 17 
SPESE PER VIAGGI ALL'ESTERO RIPARTITI PER CAUSALI 

(composizione percentuale) 

Redditi da capitali. — Il saldo negativo dei redditi da capitali è forte-
mente cresciuto, portandosi a 5.307 miliardi dai 3.630 del 1981 per effetto di 
un incremento degli esborsi sensibilmente superiore a quello degli introiti: 
rispettivamente 26 e 15 per cento. 
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L'aumento del disavanzo è da attribuire sia al deterioramento della si-
tuazione patrimoniale dell'Italia sull'estero, sia al deprezzamento della lira 
nei confronti del dollaro. Tali fenomeni sono stati compensati solo in parte 
dalla diminuzione delle passività sull'estero delle aziende di credito. La ridu-
zione dei tassi d'interesse sui mercati internazionali, essendo avvenuta nella 
seconda parte dell'anno, non ha esplicato effetti significativi. 

Negli ultimi anni sul peggioramento del saldo dei redditi da capitale ha 
influito fortemente la crescita dei tassi di interesse sul mercato internazio-
nale (fig. F 7). L'effetto negativo di quest'ultima è stato accentuato dal fatto 
che, a differenza di gran parte delle attività, la quasi totalità dei debiti è as-
sunta a tassi variabili; inoltre, mentre sulle passività contratte dai settori non 
ufficiali gravano tassi di mercato, la maggioranza dei crediti è stata concessa 
all'estero a tassi agevolati. 

Fig. F 7 

Redditi da capitale e loro determinanti 

Altri servizi e trasferimenti unilaterali. — L'apporto netto derivante dai 
redditi da lavoro e dalle rimesse dei lavoratori emigrati è aumentato del 17,3 
per cento, portandosi intorno a 3.500 miliardi di lire (tav. aF 1). 

Il saldo negativo della voce «altri servizi», esclusi i redditi da lavoro, si 
è sensibilmente accresciuto nel 1982, raggiungendo i 1.515 miliardi; al dete-
rioramento hanno contribuito soprattutto i brevetti e i compensi di interme-
diazione bancaria e commerciale (tav. F 18). 
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Tav. F 18 
ALTRI SERVIZI 

(miliardi di lire) 

Il saldo dei trasferimenti pubblici a organismi internazionali, nella ru-
brica «contributi vari», è stato passivo per 781 miliardi, restando sostanzial-
mente invariato rispetto a quello del 1981 (747 miliardi). 

Le transazioni nei confronti della CEE sono divenute attive nell'anno, 
essenzialmente per l'aumento dei trasferimenti dal FEOGA, che ha più che 
compensato i maggiori contributi corrisposti alla CEE in proporzione al 
gettito dell'IVA (tav. F 19). 

Tav. F 19 
CONTRIBUTI A ORGANISMI INTERNAZIONALI 

(miliardi di lire) 
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I movimenti di capitali. 

Risultanze complessive. — I movimenti di capitali hanno dato luogo a 
un afflusso netto di 3.687 miliardi, contro 11.386 nell'anno precedente. 
L'apporto dei capitali esteri si è ridotto da 17.753 a 7.483 miliardi, principal- 

Tav. F 20 
MOVIMENTI DI CAPITALI 

(miliardi di lire) 
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mente per effetto dell'andamento dei crediti commerciali, passati da un af-
flusso netto di 4.072 a un deflusso di 1.720 miliardi e dei prestiti, il cui saldo 
positivo è diminuito da 12.144 a 8.765 miliardi. Le uscite nette di capitali ita-
liani sono diminuite da 6.367 a 3.796 miliardi, soprattutto per la riduzione 
del saldo negativo dei crediti commerciali da 3.450 a 1.643 miliardi. Te-
nendo conto del deflusso dei capitali bancari, aumentato da 1.525 a 3.061 
miliardi, l'avanzo delle poste finanziarie della bilancia dei pagamenti è stato 
di 626 miliardi, pari a meno di un decimo di quello del 1981 (tav. F 20). 

Sul peggioramento hanno influito soprattutto le aspettative di deprez-
zamento della lira, particolarmente forti in alcuni periodi dell'anno, mentre 
le condizioni relative dei tassi di interesse sono rimaste ampiamente favore-
voli. 

Tra le determinanti dei movimenti di capitali, tuttavia, l'importanza di 
quelle propriamente economiche si è andata attenuando rispetto al peso dei 
condizionamenti amministrativi e istituzionali. L'assunzione di prestiti 
all'estero è stata regolata dalle autorità monetarie anche in funzione delle 
esigenze di finanziamento della bilancia dei pagamenti correnti, e tenendo 
conto del livello raggiunto dal debito estero. I movimenti di capitali connessi 
con il finanziamento del commercio estero, nel breve termine, hanno risen-
tito di misure amministrative sui tempi e sulle modalità dei regolamenti dif-
feriti dell'interscambio che hanno inciso sull'equilibrio tra entrate e uscite 
valutarie; i flussi a medio e a lungo termine sono andati assumendo un 
ruolo relativamente minore del passato per lo sviluppo, nel quadro della 
legge 227, di tecniche basate prevalentemente sull'intermediazione di fondi 
esteri. Infine, ogni componente in uscita non connessa con il finanziamento 
del commercio è stata frenata dall'obbligo del deposito infruttifero in vigore 
dal 1973: l'uso dello strumento della deroga da questo obbligo nei confronti 
dei soli investimenti diretti all'estero ha contribuito alla loro espansione ne-
gli ultimi anni. 

Prestiti esteri. — La raccolta complessiva netta di prestiti all'estero è di-
minuita da 12.144 a 8.765 miliardi; sono state effettuate nuove operazioni 
per un importo di 14.774 miliardi, pressoché uguale a quello dell'anno pre-
cedente (14.956 miliardi), mentre i rimborsi sono aumentati da 2.812 a 6.009 
miliardi (tav. F 21). Questi ultimi, a seguito dello spostamento al 1983 di al-
cune quote di pagamento, sono risultati inferiori di circa 700 miliardi a 
quelli previsti dal piano di ammortamento. 

Rispetto al 1981 è variata notevolmente la composizione degli afflussi. 
In particolare, sono aumentati quelli connessi con le operazioni con la BEI 
che in larga parte sono assistiti da garanzia statale sul rischio di cambio e 
godono dell'abbuono del 3 per cento sugli interessi, fornito dalla Comunità. 
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Tav. F 21 
PRESTITI ESTERI 

(miliardi di lire) 

Le operazioni con garanzia di cambio sono passate da 1.634 a 2.047 mi-
liardi, quelle con abbuono di interesse da 1.078 a 1.588 miliardi. Data la 
forte convenienza a contrarre prestiti di questo tipo, essi sono condizionati 
unicamente dalla disponibilità dell'offerta e dalla accettabilità dei progetti da 
finanziare. 

Anche i prestiti privati di importo fino a 250 milioni di lire, liberalizzati 
tra i paesi della CEE, si sono accresciuti in linea con il permanere di agevo-
lazioni di natura fiscale e di una favorevole situazione di tassi di interesse. 

Gli altri prestiti pubblici e quelli privati non liberalizzati, in prevalenza 
contratti sul mercato internazionale dei capitali, si sono invece ridotti anche 
in relazione agli orientamenti delle autorità monetarie. Infatti l'assunzione 
di nuovi prestiti si è concentrata nella prima parte dell'anno quando la situa-
zione delle partite correnti manteneva ancora elevato il fabbisogno di finan-
ziamento a medio e a lungo termine; successivamente si è avuto un rallenta-
mento anche perché aspettative di apprezzamento del dollaro hanno verosi-
milmente indotto i prenditori italiani a dilazionare gli introiti. 

A fine anno l'indebitamento complessivo a medio e a lungo termine ha 
raggiunto i 39 miliardi di dollari contro i 33 dell'anno precedente. I debiti 
garantiti dallo Stato italiano per capitale e interessi ammontano a 18 mi-
liardi, di cui un terzo assistito anche dalla garanzia di cambio. Il debito con-
tinua a essere denominato prevalentemente in dollari (70 per cento), anche 
se negli ultimi anni sono stati assunti prestiti in valute diverse per importi ri-
levanti. I debiti denominati in marchi e in franchi svizzeri rappresentano ri-
spettivamente il 10 e il 6 per cento del totale. 
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I piani di ammortamento non indicano concentrazione di rimborsi nei 
prossimi anni; in particolare per il 1983 è previsto un deflusso di 4,8 miliardi 
di dollari, importo pari a quello medio annuo del quinquennio 1984-88 
(tav. F 22). 

Tav. F 22 

PIANO DI AMMORTAMENTO DEI PRESTITI ESTERI E 
DEBITI DELLE ISTITUZIONI MONETARIE UFFICIALI 

(miliardi di dollari) 

In queste condizioni, l'obiettivo dell'equilibrio esterno nel medio pe-
riodo dovrebbe essere formulato in termini di bilancia di base piuttosto che 
di partite correnti, e quindi tenendo conto dei rimborsi del debito. 

Finanziamenti a medio e a lungo termine del commercio estero. — I pre-
stiti legati all'importazione, al netto dei rimborsi, sono passati da un saldo 
positivo di 181 a uno di 371 miliardi di lire, mentre i crediti commerciali 
hanno dato luogo a un deflusso di 239 miliardi contro uno di 213 nell'anno 
precedente. Queste ultime risultanze continuano a dipendere dagli elevati 
pagamenti disposti a fronte di forniture di combustibile nucleare negoziate 
nel passato ma ancora da effettuare. 

Le concessioni di crediti alle esportazioni hanno dato luogo a un de-
flusso netto di 145 miliardi come prestiti legati; di 651 miliardi come rifinan-
ziamenti, consolidamenti e altri prestiti pubblici; di 363 miliardi come crediti 
commerciali; mentre il valore dei titoli rilevati dall'UIC e ancora in portafo- 
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glio è diminuito di 117 miliardi. Nel complesso queste operazioni si sono ri-
solte in un saldo negativo di 1.042 miliardi, a fronte di uno di 1.546 
nell'anno precedente. 

I flussi registrati in bilancia dei pagamenti riflettono solo in parte l'ef-
fettivo ammontare di risorse pubbliche destinate al sostegno delle esporta-
zioni italiane. Infatti negli anni più recenti sono stati introdotti affinamenti e 
modifiche nelle tecniche di intervento che hanno comportato raccolta e im-
piego di fondi sui mercati esteri, per importi crescenti. Di conseguenza si è 
accresciuto il ruolo dei regolamenti valutari contestuali, a differenza del pas-
sato, quando il sostegno delle esportazioni comportava quasi sempre dila-
zioni di pagamento. In particolare nel 1982, nell'ambito del sistema statale 
di finanziamento delle esportazioni, mentre le operazioni realizzate con 
provvista in lire sono diminuite di circa il 16 per cento, quelle con raccolta in 
valuta sono quasi raddoppiate. Tra queste ultime particolare importanza 
hanno assunto lo sconto di effetti e le operazioni cosiddette triangolari che 
hanno superato complessivamente i 4.000 miliardi. Inoltre i prestiti in valuta 
sono aumentati a circa 2.000 miliardi (tav. F 23). 

Tav. F 23 
FINANZIAMENTI AGEVOLATI DELLE ESPORTAZIONI 

(Operazioni accolte dal Mediocredito centrale; miliardi di lire) 

Al maggiore impegno finanziario è corrisposto un analogo incremento della atti-
vità assicurativa della SACE. Il plafond assicurativo annuale è stato aumentato da 6.500 a 
8.000 miliardi di lire. Tra fine 1981 e fine 1982 gli impegni in essere della SACE per ope-
razioni a medio termine sono passati da 21.300 a 26.200 miliardi (tav. F 24). Le garanzie 
concesse nello scorso anno sono state inferiori a quelle massime concedibili, in connes-
sione sia con l'insoddisfacente andamento della domanda mondiale sia con la precaria si-
tuazione finanziaria di alcuni paesi che ha accresciuto la rischiosità di nuove operazioni 
verso di essi. Queste condizioni si sono riflesse sulla dinamica dei sinistri che hanno pre-
giudicato l'economicità della gestione della SACE e hanno richiesto nuovi stanziamenti 
per fare fronte agli indennizzi. Questi, al netto dei crediti ricuperati, sono passati da 173 
a 317 miliardi. 
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Tav. F 24 
GARANZIE ASSICURATIVE CONCESSE DALLA SACE 

(miliardi di lire) 

Crediti commerciali a breve. — I crediti commerciali concessi dall'estero 
sono passati da un saldo positivo di 4.285 miliardi a uno negativo di 1.481 
miliardi. Il deflusso si è concentrato nel primo e nel quarto trimestre. Nei 

Fig. F 8 

Debiti commerciali a breve all'importazione (1): 
valutazione degli effetti del deposito sui pagamenti verso l'estero 

(1) Consistenze a fine mese calcolate sui regolamenti posticipati di importazioni fino a 6 mesi, in miliardi di 
lire. — (2) I dati teorici sono stati ottenuti simulando un modello econometrico basato sui due principali canali di 
finanziamento a breve delle importazioni: i crediti commerciali e quelli bancari in valuta. Le loro determinanti so-
no costituite dalle importazioni, dal differenziale nei tassi di interesse, dalle aspettative sui tassi di cambio, dal 
grado di restrizione dei massimali sui crediti bancari in lire. I dati teorici rappresentati nel grafico sono quelli che 
si sarebbero avuti in assenza dell'operare del deposito sui pagamenti verso l'estero. 
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primi mesi dell'anno un ruolo fondamentale è stato giocato dall'abolizione, 
in febbraio, del deposito sui pagamenti verso l'estero, disposto in anticipo 
sulla scadenza fissata di marzo. I debiti commerciali che si erano andati ac-
cumulando fino a gennaio, largamente in eccesso rispetto a quelli compati-
bili con l'andamento delle importazioni e dei tassi di interesse, sono stati 
rimborsati in febbraio e marzo per importi elevati, ma con gradualità, anche 
perché alla abolizione del deposito è stato associato il divieto di estinguerli 
prima delle scadenze contrattuali. All'inizio dell'estate la consistenza dei de-
biti a breve risultava nuovamente allineata ai livelli tendenziali (fig. F 8). 
Hanno contribuito alle oscillazioni dei debiti commerciali le aspettative sui 
tassi di cambio che si sono formate in primavera e in autunno. 

Dal lato dei capitali italiani il deflusso si è ridotto da 2.551 a 1.280 mi-
liardi, con uscite nette di 1.442 miliardi nel solo quarto trimestre. Nono-
stante le aspettative di deprezzamento della lira, sulla contrazione del de-
flusso annuo ha influito la situazione dei tassi di interesse e soprattutto la 
scarsa dinamica delle esportazioni in valore, il cui tasso di incremento si è 
pressoché dimezzato. D'altra parte, nonostante l'aumento del plafond rota-
tivo a breve termine, da 6.500 a 8.000 miliardi, l'attività della SACE in que-
sto comparto è cresciuta di meno, lasciando disponibilità inutilizzate per 
circa 1.400 miliardi. 

Nel corso dell'anno il profilo ha risentito delle variazioni dei termini 
nei quali devono essere effettuati i regolamenti posticipati delle esportazioni. 
I termini per tali regolamenti sono stati ridotti da 120 a 60 giorni in aprile e 
elevati a 90 giorni in settembre. A novembre, in concomitanza con l'introdu-
zione dell'obbligo di finanziare in valuta i crediti commerciali, essi sono stati 
di nuovo portati a 120 giorni. Nel decidere queste variazioni è stato perse-
guito in primo luogo l'intendimento di migliorare le condizioni concorren-
ziali degli esportatori, tenuto conto degli usi commerciali; in alcuni periodi, 
tuttavia, l'evoluzione dei conti con l'estero ha fatto premio su quell'intendi-
mento. 

Il calcolo dei crediti commerciali è effettuato sulla base della effettiva distribuzione 
mensile dei regolamenti del commercio estero e quindi i flussi registrati in bilancia dei 
pagamenti economica non costituiscono l'unica differenza fra i dati doganali e i dati va-
lutari. Infatti, occorre tenere conto delle operazioni regolate senza formalità valutarie e 
di quelle che non danno luogo a regolamenti valutari quali le compensazioni, le lavora-
zioni per conto, le operazioni franco valuta, l'utilizzo dei conti autorizzati etc. Nello 
scorso anno queste ultime sono ammontate a circa 4.500 miliardi dal lato delle importa-
zioni e a 5.800 miliardi dal lato delle esportazioni. 

A fine 1982 la consistenza dei crediti a breve si situa intorno a 19.000 

miliardi. Dal lato delle passività si hanno debiti commerciali per 14.000 mi-
liardi e debiti bancari in valuta per 17.000 miliardi. Lo squilibrio è il risultato 
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di una politica di finanziamento della bilancia dei pagamenti che nel breve 
termine, in presenza di un forte drenaggio delle riserve ufficiali, tende a pro-
vocare reazioni tempestive negli operatori commerciali. In passato i finan-
ziamenti bancari in valuta sono stati stimolati principalmente con lo stru-
mento dei massimali all'espansione dei crediti in lire, nel 1976 e nel 1981 si è 
fatto ricorso al deposito sui pagamenti verso l'estero al fine di accrescere 
l'indebitamento commerciale, nel 1976 e nello scorso anno la concessione di 
crediti all'estero è stata parzialmente controbilanciata attraverso l'obbligo di 
finanziamenti in valuta presso le banche. 

Investimenti dell'estero e all'estero. — Gli investimenti diretti dell'estero, 
al netto dei disinvestimenti, sono diminuiti da 1.303 a 860 miliardi; il de-
flusso netto di quelli italiani all'estero è passato da 1.596 a 1.294 miliardi. 

Tav. F 25 
INVESTIMENTI DIRETTI ESTERI E ITALIANI 

(situazione a fine 1982 in miliardi di lire) 

Gli investimenti italiani, pur essendo soggetti all'obbligo del deposito 
vincolato infruttifero del 50 per cento, sono cresciuti in quanto diverse ope-
razioni di elevato importo hanno beneficiato di deroghe. Anche tenendo 
conto degli effetti di alcuni scambi di partecipazioni e del finanziamento di 

177



ricerche petrolifere, la prevalenza dei flussi di capitali italiani in uscita su 
quelli esteri in entrata costituisce una significativa inversione rispetto alle 
tendenze emerse dal dopoguerra. L'espansione della rete produttiva, com-
merciale e finanziaria delle grandi imprese italiane a livello internazionale si 
colloca in un processo volto all'acquisizione di mercati di sbocco e di ap-
provvigionamento, nonché in un quadro di esigenze di diversificazione fi-
nanziaria. 

La consistenza degli investimenti diretti italiani all'estero ha cosí supe-
rato quella degli investimenti esteri in Italia, anche tenuto conto delle varia-
zioni di cambio (tav. F 25). Alla prima occorre inoltre aggiungere partecipa-
zioni pubbliche assunte in organismi internazionali per circa 1.000 miliardi. 

Gli investimenti di portafoglio ,  esteri in Italia, che in gran parte riguar-
dano titoli del Tesoro italiano, si sono risolti in un deflusso di 598 miliardi 
contro un afflusso di 178 nell'anno precedente; il peggioramento è derivato 
esclusivamente dalla contrazione dei nuovi acquisti di titoli. Dato il vincolo 
amministrativo che regola l'attività in Italia dei fondi comuni esteri, questo 
calo è in parte da porre in relazione alla riduzione delle operazioni che 
hanno fatto capo a questi ultimi. La loro raccolta netta di risparmio presso 
residenti è infatti scesa da 581 a 80 miliardi di lire, in linea con l'andamento 
cedente delle quotazioni delle parti. 

Tav. F 26 
DEPOSITI VINCOLATI INFRUTTIFERI 

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

Gli altri investimenti di portafoglio italiani all'estero hanno dato luogo 
a un afflusso netto di 169 miliardi, principalmente per il maturare delle posi-
zioni in titoli dei residenti e per l'assenza di nuove operazioni. Ciò è riflesso 
dal calo delle consistenze dei depositi vincolati infruttiferi presso la Banca 
d'Italia (tav. F 26). D'altra parte, nonostante l'ampliamento dell'attività 
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Tav. F 27 

PARTECIPAZIONE DELLE AZIENDE DI CREDITO ITALIANE 
AL COLLOCAMENTO DI TITOLI EMESSI ALL'ESTERO 

(miliardi di lire) 

delle banche italiane partecipanti ai consorzi internazionali, non è stato con-
sentito il collocamento di titoli presso residenti (tav. F 27). 

Al contrario di quanto risultava a fine 1981, la consistenza a fine 1982 
degli investimenti di portafoglio italiani all'estero ha superato quella degli 
investimenti esteri (tav. F 28). 

Tav. F 28 
INVESTIMENTI PRIVATI ESTERI E ITALIANI 

(situazione a fine anno, importi in miliardi di lire) 

Capitali bancari. — I flussi di capitale attraverso le aziende di credito 
hanno dato luogo, nel 1982, a rimborsi netti per 3.061 miliardi di lire. A 
causa del deprezzamento della lira la posizione sull'estero delle banche è 
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migliorata di un importo minore , passando da 16.069 a 14.564 miliardi 
(tav. F 29). Nel 1981 si era avuto un deflusso netto di capitali bancari per 
1.525 miliardi, mentre la posizione debitoria sull'estero era aumentata di 
1.319 miliardi. 

Tav. F 29 
POSIZIONE SULL'ESTERO DELLE BANCHE 

(consistenze in miliardi di lire) 

A differenza degli anni scorsi, quando la variazione della posizione 
netta sull'estero era determinata pressoché per intero degli impieghi in va-
luta sull'interno, il miglioramento avutosi nel 1982 appare dovuto soprat-
tutto alla crescita delle passività in valuta verso residenti e in particolare 
all'aumento della «posizione plus» passata da 197 a 1.167 miliardi. Quest'ul-
tima riflette, pressoché interamente, le operazioni poste in essere dalle auto-
rità monetarie per la sistemazione della posizione verso l'estero del Banco 
Ambrosiano. 

Le attività sull'interno sono rimaste sostanzialmente stabili intorno a 
17.000 miliardi. Nonostante la crescita del commercio in valore di circa il 14 
per cento e l'aumento del differenziale fra tassi interni ed esteri, questo ri-
sultato è da porre in connessione con la stasi della domanda complessiva di 
credito degli operatori commerciali e con i margini disponibili sui massimali 
agli impieghi in lire. 

La consistenza dei finanziamenti alle importazioni, sulla quale aveva 
esercitato un effetto di contenimento il deposito sui pagamenti verso 
l'estero, si è accresciuta, dopo l'abrogazione di quest'ultimo, a fronte degli 
elevati pagamenti disposti dagli operatori. Nel corso di aprile le tensioni va-
lutarie hanno determinato una forte contrazione dei debiti in valuta. Alla 
fine del mese, insieme con la riduzione del termine per i regolamenti postici-
pati è stata liberalizzata la concessione di crediti commerciali all'esporta-
zione fino a 18 mesi, se assistiti per l'80 per cento da finanziamento in va- 
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luta. I finanziamenti alle esportazioni sono cresciuti da 6.500 a 8.500 mi-
liardi nel periodo aprile-luglio, mentre quelli alle importazioni sono oscillati 
intorno a 8.000 miliardi (tav. F 30). 

Tav. F 30 
FINANZIAMENTI IN VALUTA A RESIDENTI, 

POSIZIONE NETTA SULL'ESTERO DELLE BANCHE E TASSI D'INTERESSE 
(miliardi di lire) 

In autunno, in presenza di tensioni valutarie e di aspettative di deprez-
zamento della lira, si sono determinate nuove forti riduzioni delle posizioni 
debitorie in valuta. Alla metà di novembre è stato introdotto l'obbligo di ac-
cendere finanziamenti bancari per il 70 per cento dei crediti alle esportazioni 
fino a 1 anno. 

L'intento è stato quello di stabilizzare la consistenza dei finanziamenti alle espor-
tazioni e di precostituire le condizioni per un futuro allentamento dei vincoli sugli attivi 
bancari in lire. I tempi connessi con l'emanazione delle norme di attuazione del provve-
dimento e gli scioperi che hanno interessato il settore bancario hanno pregiudicato la im-
mediata completa efficacia del provvedimento, spostando verso la fine dell'anno e so-
prattutto all'inizio del 1983 una parte dell'offerta di valuta sul mercato. 

Alla fine dell'anno i finanziamenti in valuta alle esportazioni si sono 
portati a 9.100 miliardi, mentre quelli alle importazioni sono scesi a 6.600 

miliardi. 

Dal lato delle passività in valuta, a parte il ricordato aumento della 
«posizione plus», non dovrebbe essersi avuto un accrescimento della rac- 
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colta sull'interno. Infatti, in aprile, il termine di validità dei conti valutari è 
stato ridotto da 15 a 7 giorni. 

Le risultanze statistiche dell'ultimo trimestre sono state profondamente alterate 
dagli scioperi del settore bancario. In particolare, non ha trovato riscontro nei dati, ma è 
stata informalmente confermata, la contrazione dei finanziamenti alle esportazioni avve-
nuta in ottobre-novembre. Corrispondentemente, i dati mostrano forti aumenti delle gia-
cenze nei conti valutari dei residenti tra la fine dell'estate e novembre. 

L'instabilità dei cambi, nel corso dell'anno, se da una parte ha indotto 
gli operatori a ridurre le passività in valuta nelle fasi di maggiore debolezza 

Tav. F 31 

COMPOSIZIONE DEI FINANZIAMENTI IN VALUTA AI RESIDENTI 
(miliardi di lire) 

della lira, ha determinato dall'altra una più attenta diversificazione nella 
composizione per valuta dell'indebitamento. Ne è derivata una riduzione 
degli impieghi delle banche denominati in quelle valute soggette a uno sta- 
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bile apprezzamento nei confronti della lira, quali il marco e il fiorino e in 
misura maggiore, il dollaro, il cui peso è passato dal 57,9 al 41,5 per cento 
del totale. Si è registrato inoltre un eccezionale incremento degli impieghi in 
ECU che, divenuti valuta di conto valutario nel 1981, sono passati da un va-
lore pressoché nullo al 9,7 per cento del totale tra il dicembre 1981 e il di-
cembre 1982 (tav. F 31). L'ECU ha cosí assolto alla funzione, propria delle 
valute «paniere», di mediare i rischi di cambio e ha assunto in misura cre-
scente il ruolo di mezzo di pagamento. 

Questa evoluzione è stata favorita dai limiti che gli operatori incontrano nel ricor-
rere allo strumento tradizionale del mercato a termine per la protezione del rischio di 
cambio. Infatti le banche, a fronte di una espansione della domanda di valuta a termine 
degli operatori nazionali, dato il vincolo del massimale «pronti contro termine», sono co-
strette a porre in essere operazioni di segno contrario con contraparti estere. In presenza 
di aspettative di svalutazione della lira queste operazioni avvengono a costi crescenti, e il 
margine per coperture a termine degli operatori residenti si riduce. Date queste caratteri-
stiche istituzionali, la componente a termine della posizione netta verso l'estero ha parti-
colarmente risentito delle tensioni valutarie della fine dell'anno e il saldo delle operazioni 
con contropartita interna si è riportato sui livelli del massimale «pronti contro termine» 
(1.000 miliardi) (tav. F 29). 

La posizione netta in lire è rimasta pressoché immutata tra il dicembre 
1981 e il dicembre 1982; nella parte finale dell'anno essa ha però avuto una 
variabilità elevatissima. In base all'attuale normativa è preclusa la possibilità 
di ampliare gli impieghi in lire sull'estero, se si eccettuano alcune operazioni 
contro lire a scadenza ravvicinata che danno luogo a scoperti tecnici conta-
bilmente ineliminabili. In queste circostanze, dato che le passività presentano 
rigidità strutturali, gli scioperi bancari hanno alterato anche i risultati stati-
stici della posizione verso l'estero in lire. 

La posizione sull'estero della BI-UIC. 

Alla fine del 1982 le riserve ufficiali nette erano pari a 51.642 miliardi, 
inclusi 32.449 miliardi di oro. Rispetto all'anno precedente si è avuta una ri-
duzione complessiva di 7.128 miliardi. La posizione a medio e a lungo ter-
mine è migliorata di 285 miliardi di lire, principalmente per effetto di rim-
borsi disposti a fronte del prestito concesso nel 1976 dalla CEE per il finan-
ziamento del deficit petrolifero. La diminuzione in corso d'anno delle ri-
serve ufficiali nette e la lieve riduzione delle passività a medio e a lungo 
termine hanno determinato congiuntamente un peggioramento della posi- 
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Tav. F 32 

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

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire) 
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zione globale sull'estero della Banca d'Italia e dell'Ufficio italiano dei cambi 
per 6.843 miliardi di lire (tav. F 32). Al netto delle variazioni del prezzo 
dell'oro e degli aggiustamenti di cambio il peggioramento complessivo è ri-
sultato di 5.582 miliardi. 

La contrazione ha interessato soprattutto le attività in valuta; è stato 
inoltre necessario procedere a parziali mobilizzazioni delle disponibilità di 
ECU. Infatti, data la prevalenza degli interventi in dollari, il peso della mo-
neta statunitense nella composizione per valuta delle riserve ha raggiunto 
dei minimi in marzo e in ottobre (tav. F 33). Cosí, al fine di rafforzare la 
consistenza delle riserve in dollari, sono state effettuate cessioni temporanee 
di ECU contro questa valuta in aprile e in novembre. In questo ultimo mese 
è stato inoltre chiuso anticipatamente parte dello swap in dollari con il FE-
CoM. 

Tav. F 33 
RISERVE IN VALUTE CONVERTIBILI E IN ECU 

(composizione percentuale di consistenze di fine periodo) 

All'inizio dell'anno, in previsione della scadenza dell'obbligo del depo-
sito sugli acquisti di valuta, si era andato accumulando un notevole arretrato 
di pagamenti. Con l'abolizione di tale provvedimento la domanda di valuta 
riversatasi sul mercato nei mesi di febbraio e marzo portava a un assorbi-
mento di riserve in valute e in ECU per 4,4 miliardi di dollari. Le tensioni 
valutarie manifestatesi in aprile determinavano deflussi aggiuntivi di capitali 
che provocavano un ulteriore drenaggio di 1,9 miliardi. Tra dicembre 1981 e 
aprile 1982, il livello delle riserve in valute convertibili passava cosí da 9,7 
miliardi di dollari a 5,8 miliardi; quello degli ECU da 8,9 a 5,6 miliardi. 

Afflussi di capitali legati al rientro delle posizioni speculative dei mesi 
precedenti, unitamente agli effetti dei provvedimenti di politica monetaria e 
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valutaria, già ricordati, inducevano nei mesi successivi una netta inversione 
di tendenza che riportava il livello delle riserve in valuta e in ECU a 14,8 mi-
liardi di dollari alla fine di agosto. Nei mesi autunnali, in connessione con il 
rafforzamento del dollaro, si determinavano forti tensioni sui cambi all'in-
terno dello SME, generate da aspettative di un nuovo riallineamento. In se-
guito agli interventi in vendita, la consistenza di queste componenti delle ri-
serve si riduceva a 11,8 miliardi di dollari alla fine del mese di novembre. Gli 
interventi, tuttavia, erano in parte destinati a rientrare nei mesi di dicembre e 
gennaio, confermando cosí la natura speculativa dei deflussi dei mesi prece-
denti. 

L'utilizzo delle riserve ufficiali avvenuto lo scorso anno ha posto pro-
blemi riguardanti la loro adeguatezza e composizione. Al netto dell'oro di 
proprietà, ma includendo le disponibilità di ECU ricevute a fronte di oro, 
queste ultime, ridottesi da 23.979 a 19.193 miliardi di lire, hanno media-
mente consentito la copertura di due mesi di importazioni. Esse sono dimi-
nuite anche se riferite al deflusso potenziale dei finanziamenti bancari e dei 
debiti commerciali, secondo valutazioni che tengono conto delle loro princi-
pali determinanti transattive e finanziarie (tav. F 34). 

Tav. F 34 

RISERVE UFFICIALI NETTE, DEBITI A BREVE 
E FLUSSI MENSILI DI IMPORTAZIONE 

(miliardi di lire) 

Le attività in oro si sono ridotte da 34.791 a 32.449 miliardi di lire per 
effetto della variazione del prezzo di contabilizzazione che, adeguandosi 
con sfasamenti temporali a quello di mercato, è passato da 16.778 a 15.648 
lire per grammo (fig. F. 9). 

L'andamento cedente del prezzo ufficiale dell'oro ha anche implicato 
una diminuzione delle disponibilità di ECU ottenute come corrispettivo 
della quota aurea depositata presso il FECoM, passate da 8.747 a 8.134 mi-
liardi di lire. 
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Fig. F 9 

Prezzo dell'oro in dollari per oncia troy 

(1) Medie mensili di dati giornalieri del fixing pomeridiano sul mercato di Londra. 

La consistenza dei diritti speciali di prelievo ha segnato un lieve incre-
mento (167 miliardi di lire), dovuto per metà all'effetto di variazioni dei 
cambi. 

L'andamento del tasso di cambio a pronti e a termine. 

Il tasso di cambio effettivo della lira, ponderato sulla base della distri-
buzione geografica del commercio italiano, si è deprezzato nella media 
dell'anno dell'8,8 per cento (tav. F 35); la perdita di valore è stata sensibile 
nei confronti del dollaro (15,9 per cento), mentre più contenuto è risultato 
lo slittamento nei confronti delle valute dei paesi aderenti allo SME (4,7 per 
cento). L'anno precedente il cambio effettivo aveva subito una variazione 
negativa del 12,9 per cento, mentre nei confronti del dollaro e delle valute 
comunitarie il deprezzamento era risultato rispettivamente del 24,8 e del 5,7 
per cento. Tra il dicembre 1981 e il marzo 1983, il deprezzamento del cam-
bio effettivo è stato del 6,5 per cento; del 15,3 nei confronti del dollaro. 

Questa evoluzione del cambio effettivo, dominata dalla forte ascesa 
del dollaro, ha consentito, nonostante il differenziale di inflazione rispetto 
agli altri principali paesi, un lieve miglioramento del cambio reale. 

I mercati valutari internazionali hanno visto per il terzo anno consecu-
tivo il rafforzamento delle quotazioni del dollaro, che solo nell'ultima parte 
dell'anno ha interrotto la propria crescita. Tra le monete comprese nel pa-
niere dell'ECU il marco tedesco ha manifestato una tendenza al rafforza- 
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Tav. F 35 

TASSI DI CAMBIO EFFETTIVI DELLA LIRA 
(media di tassi giornalieri - indici base 9 febbraio 1973 = 100) 

mento a differenza del franco francese e, nell'ultimo trimestre, della sterlina 
inglese. Ne sono cosí derivate evoluzioni tra loro diversificate delle quota-
zioni in lire di queste valute (fig. F 10). 

Nonostante la tendenza riflessiva dei tassi di interesse negli Stati Uniti 
e nella Germania federale, nei mesi iniziali dell'anno il cambio della lira ri-
sultava soggetto a forti tensioni in connessione sia con la scadenza del depo-
sito sugli acquisti di valuta sia con il manifestarsi di aspettative di deprezza-
mento legate all'evoluzione dei mercati valutari internazionali. In quel pe-
riodo il differenziale di interessi in favore dell'Italia si riduceva (fig. F 11), 
stimolando un notevole ridimensionamento delle passività in valuta che si 
sommava all'andamento stagionalmente sfavorevole del saldo corrente. Suc-
cessivamente per il rialzo dei tassi interni e per effetto delle misure ammini-
strative, già ricordate, si ricreavano le condizioni favorevoli all'afflusso di 
capitali. 

In giugno, in occasione del riallineamento delle valute dello SME, la 
parità centrale della lira è stata svalutata del 2,75 per cento. 

Nei mesi estivi il dollaro continuava ad apprezzarsi, mentre si differen-
ziava sempre più decisamente il comportamento del marco  e del franco. Tra 
giugno e settembre il cambio della lira nei confronti della prima moneta si 
deprezzava dell'1 per cento, mentre si apprezzava nei confronti della se-
conda del 3,5. 
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Fig. F 10 
TASSI DI CAMBIO DELLA LIRA E INTERVENTI A SOSTEGNO 

(per i tassi di cambio: variazioni percentuali di medie mensili rispetto alle medie del dicembre 1981, 
per gli interventi: dati mensili in milioni di dollari) 



Le tensioni tra le diverse valute facenti parte del Sistema monetario 
europeo si accentuavano nei mesi di ottobre e novembre innescando un 
nuovo processo di aspettative di riallineamento. Riprendevano gli smobilizzi 
delle passività da parte degli operatori commerciali, riportando sotto pres-
sione il cambio della lira. 

Fig. F 11 

Differenziale tra i tassi di interesse a breve termine 

(tassi di mercato monetario a 3 mesi) 

(1) Differenziale tra Italia e Germania federale. — (2) Differenziale tra Italia e Stati Uniti. 

L'obbligo del finanziamento in valuta dei crediti all'esportazione e i 
provvedimenti monetari di dicembre, richiamati in altra parte della Rela-
zione, contribuivano alla attenuazione delle tensioni sulla lira all'interno 
dello SME. 

Nei primi mesi del corrente anno, in presenza di un differenziale di in-
teressi elevato, la lira si manteneva senza difficoltà ai limiti superiori della 
fascia di oscillazione dello SME. In marzo, con l'avvicinarsi delle consulta-
zioni elettorali nei due principali paesi della Comunità, le tensioni di cambio 
tra il franco francese e il marco tedesco si accentuavano indicando come in-
evitabile un nuovo riallineamento: questo, tuttavia, era oggetto di continui 
rinvii per motivi politici. In quella occasione si seguiva una politica del cam-
bio che, sfruttando il più ampio margine di oscillazione disponibile, antici-
pava il deprezzamento e lasciava rapidamente slittare verso il basso la lira. 
Nei confronti del marco questa subiva una perdita del 3 per cento circa in 
pochi giorni. Contemporaneamente venivano fatti salire i tassi di interesse a 
brevissimo termine, mantenendo condizioni restrittive di liquidità, al fine di 
contrastare eventuali manovre speculative. Nei giorni successivi al riallinea- 
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mento la politica seguita era convalidata dal mercato: la quotazione della 
lira rispetto al marco non subiva ulteriori significative variazioni (fig. F 12). 

Fig. F 12 

Tasso di cambio della lira con il marco e il franco nel mese di marzo 1983 

(1) Riallineamento del 21 marzo 1983. 

Sul mercato a termine la quotazione della lira a 3 mesi ha mediamente 
registrato uno sconto del 9 per cento annuo nei confronti del dollaro, del 13 
per cento nei confronti del marco e del 17 per cento nei confronti del franco 
svizzero. Nel corso dell'anno le quotazioni alle scadenze più brevi hanno 
presentato forti scostamenti dall'evoluzione compatibile con le parità dei 
tassi d'interesse. Nei confronti del dollaro lo sconto a 1 mese ha superato 
quello a tre mesi di circa 6 punti in marzo e di 11 punti in dicembre. Nei 
confronti del marco e del franco svizzero la divergenza massima si è avuta, 
rispettivamente, in marzo (22 punti) e in dicembre (42 punti) (tav. F 36). 

Questi scostamenti possono essere interpretati con riferimento al qua-
dro istituzionale italiano e alle aspettative che si sono formate in connes-
sione alle tensioni valutarie. A seguito del divieto, introdotto in diverse occa-
sioni, di estinguere i debiti commerciali prima delle scadenze contrattuali, si 
è andato consolidando un comportamento degli operatori volto ad accor-
ciare la durata delle posizioni debitorie verso l'estero. Di conseguenza, la 

190



Tav. F 36 

CAMBI A TERMINE DELLA LIRA (1) 
(premi (+), sconti (- ) delle varie valute rispetto ai cambi a pronti, in per cento annuo; 1982, medie mensili) 

domanda di coperture a termine si è concentrata nelle scadenze più brevi. Il 
meccanismo del massimale «pronti contro termine» ha spinto le banche ita-
liane, come già ricordato, a intrecciare operazioni di alleggerimento con 
contropartite estere. Si è cosi creata una situazione in cui le banche hanno 
tendenzialmente compensato le eccedenze di vendite di valute a termine a 
operatori commerciali, nelle scadenze più vicine, con acquisti con banche 
estere, anche nelle scadenze più lontane. Questi acquisti, operati dalle ban-
che italiane, sono da collegare a arbitraggi sui tassi d'interesse, ma sono con-
dizionati dai limiti amministrativi posti all'attività bancaria in lire di conto 
estero. In presenza di aspettative di deprezzamento della lira le operazioni 
di allegerimento del massimale «pronti contro termine» si sono rarefatte e la 
crescente domanda di valuta a termine degli operatori commerciali si è in-
contrata con un'offerta calante delle banche italiane. Di conseguenza sul 
mercato a termine le quotazioni alle varie scadenze si sono differenziate 
tanto più quanto più forti sono state le aspettative di deprezzamento. 
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(G) LA FINANZA PUBBLICA 

Lo squilibrio della finanza pubblica si è accentuato come conseguenza 
sia dell'evoluzione congiunturale sia dei fattori strutturali di aumento delle 
spese, sebbene le misure prese nel corso dell'anno e in quello precedente ab-
biano determinato nel 1982 effetti di riduzione del disavanzo valutabili in 
12.000 miliardi. 

Il deficit del settore pubblico, passato da 49.900 a 61.400 miliardi, è cre-
sciuto in percentuale del PIL dal 12,4 al 13,1: il valore più elevato dell'ultimo 
trentennio. Ancor più rilevante è stato l'aumento del fabbisogno finanziario, 
cresciuto da 53.300 a 76.350 miliardi (pari rispettivamente al 13,3 e al 16,3 
per cento del PIL), in connessione con l'evoluzione delle occorrenze del set-
tore statale passate da 53.000 a 72.600 miliardi (al lordo delle regolazioni di 
debiti); su di esse hanno pesato i notevoli apporti ai fondi di dotazione delle 
imprese pubbliche e l'esaurirsi degli effetti della manovra di riassorbimento 
dei depositi bancari degli enti pubblici attuata nel 1981 (tavv. G 1 e G 2). 

Il fabbisogno del settore pubblico allargato, che include le operazioni 
dell'Enel, il cui disavanzo è stato peraltro limitato da ampi conferimenti 
dello Stato e da revisioni tariffarie, ha raggiunto 79.600 miliardi, contro 
54.300 nell'anno precedente. La Relazione previsionale e programmatica 
aveva invece fissato per questo aggregato un obiettivo di 50.000 miliardi. Il 
divario, che sarebbe stato ancora più ampio senza la manovra dell'estate, è 
attribuibile in primo luogo alla sovrastima delle entrate (principalmente 
dell'Irpef e dell'IVA) e alla sottostima delle spese (soprattutto per interessi e 
trasferimenti): il quadro previsivo utilizzato era infatti basato sull'assun-
zione di indicatori di riferimento, in taluni casi non completamente coerenti 
tra loro, troppo elevati per le prime e troppo bassi per le seconde. Sullo 
sconfinamento hanno influito anche la scarsa efficacia degli interventi re-
strittivi sui trasferimenti dello Stato agli enti pubblici e soprattutto la man-
cata applicazione del limite posto alle erogazioni in favore dell'INPS. 

L'azione di contenimento del disavanzo, impostata in occasione della 
presentazione del bilancio per il 1982, era fondata sia sulla restrizione delle 
assegnazioni agli enti decentrati di spesa, nell'intento di indurli a ridurre le 
erogazioni o a promuovere aumenti degli introiti, sia su inasprimenti e anti-
cipi di tributi erariali. La compressione dei trasferimenti a questi centri di 
spesa (finanza locale, previdenza, sanità) ha avuto però effetti modesti, in 
quanto l'azione sulla competenza non poteva esercitare effetti significativi 
nel corso dell'anno, sia per la possibilità di smaltimento dei residui sia per i 
margini di finanziamento attraverso la tesoreria e l'indebitamento bancario; 
inoltre, lo stesso limite al finanziamento dell'INPS si può valutare che sia 
stato superato di 6.500 miliardi, a causa della mancata definizione dei neces- 
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Tav. G 1 
SETTORE PUBBLICO CONSOLIDATO: OPERAZIONI DI CASSA (1) 

(Amministrazione pubblica e aziende autonome; miliardi di lire) 

cessari provvedimenti. L'approvazione tardiva delle leggi di bilancio e finan-
ziaria, lo stralcio di numerose disposizioni, inserite ad agosto in un provve-
dimento separato, e il venir meno di altre, come l'aumento della partecipa-
zione degli assistiti alle spese sanitarie, hanno concorso a indebolire la ma- 
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Tav. G 2 

FINANZIAMENTO DEL FABBISOGNO DEL SETTORE PUBBLICO 
(operazioni di cassa; miliardi di lire) 

novra impostata dal governo. Per far fronte alla crescita delle occorrenze 
finanziarie, l'azione di aumento delle entrate, avviata sul finire del 1981, ve-
niva ripresa in aprile-maggio e accentuata nell'estate. 

Alla fine del 1981 erano state aumentate le imposte di bollo e di registro, le tasse di 
circolazione e quelle sulle concessioni governative; era stata anche istituita, per il 1982, 
un'addizionale dell'8 per cento sull'Irpeg, sull'Ilor e sull'imposta sostitutiva sugli interessi 
ed era stato aumentato l'acconto dell'Irpef, dell'Irpeg e dell'Ilor. Tra aprile e maggio 
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dell'anno in esame sono stati maggiorati i contributi sociali a carico dei datori di lavoro e 
dei lavoratori (sia dipendenti sia autonomi). 

All'inizio di agosto, con decretazione d'urgenza, venivano aumentati l'anticipo 
dell'imposta sostitutiva sugli interessi bancari, le ritenute d'acconto dell'Irpef per i lavora-
tori autonomi, l'IVA , le imposte di fabbricazione sugli oli minerali e altri tributi indiretti, 
i contributi sociali per l'integrazione guadagni, per la malattia e per la maternità. Unita-
mente al gettito del condono fiscale, all'aumento dell'imposta di consumo sui tabacchi e 
ad alcuni inasprimenti tariffari, queste misure hanno fornito un gettito di circa 6.000 mi-
liardi; nel complesso l'intera manovra, al netto degli sgravi fiscali, ha determinato 
nell'anno entrate aggiuntive per 12.000 miliardi. 

Le reazioni endogene all'andamento congiunturale hanno influito, 
come accennato, sulla crescita del disavanzo, a causa di una decelerazione 
delle entrate superiore a quella delle spese. 

Un'analisi delle tendenze di lungo periodo delle relazioni tra le grandezze della fi-
nanza pubblica e il resto dell'economia richiede una misurazione separata degli effetti ci-clici 

 da quelli di natura strutturale. Negli ultimi anni varie istituzioni internazionali 
hanno tentato questa misurazione: i risultati, come rilevato nel capitolo sull'economia in-
ternazionale, non sono tuttavia del tutto soddisfacenti. Infatti, alla opinabilità della scelta 
delle «norme di riferimento» per il reddito (potenziale, tendenziale di lungo periodo, 
ecc.) si aggiungono le difficoltà di distinguere, per talune voci di bilancio, le variazioni ci-
cliche da quelle strutturali. 

Con riferimento agli effetti automatici dell'evoluzione congiunturale sulla finanza 
pubblica nell'anno in esame, si può in ogni caso osservare che il prelievo tributario di-
retto (prescindendo dalle conseguenze delle misure discrezionali) ha risentito dello sfa-
vorevole andamento dei redditi diversi da quelli da lavoro dipendente registrato nel 1981 
e del rallentamento della dinamica delle retribuzioni avvenuto nel 1982; quest'ultimo ha 
influenzato negativamente anche lo sviluppo dei contributi sociali, mentre le imposte in-
dirette hanno risentito della flessione dei consumi e della produzione. Il calo dell'occupa-
zione ha mantenuto elevate le prestazioni per disoccupazione e per integrazioni retribu-
tive. Il rallentamento dell'inflazione, dati i diversi ritardi temporali, ha implicato una 
decelerazione delle entrate più rapida di quella delle spese: tra queste ultime, in partico-
lare, quelle per pensioni hanno risentito della maggiore dinamica inflazionistica registrata 
nei periodi presi come base per l'indicizzazione. 

Le spese complessive del settore pubblico hanno aumentato la loro in-
cidenza sul PIL dal 52,5 al 55,4 per cento: si tratta del valore piú elevato os-
servato nell'ultimo trentennio. La crescita delle spese, seppure notevole (23 
per cento), è stata tuttavia inferiore a quella del 1981 (31 per cento), allorché 
esercitarono notevoli effetti i provvedimenti espansivi presi nell'anno prece-
dente. 

Un aumento particolarmente sostenuto si è avuto negli oneri finan-
ziari, in conseguenza soprattutto della dilatazione del debito pubblico, nelle 
erogazioni per investimenti (soprattutto quelle dei comuni e delle province, 
delle Ferrovie e per la ricostruzione delle zone terremotate) e nei contributi 
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alle imprese; le retribuzioni, nonostante che abbiano risentito del rinnovo 
del contratto dei ferrovieri, sono cresciute in misura di poco superiore ai 
prezzi. 

I fattori strutturali di dilatazione della spesa sanitaria e pensionistica 
hanno continuato a operare, rafforzati dagli effetti di alcuni provvedimenti 
discrezionali (come l'accorciamento della periodicità della rivalutazione 
automatica delle pensioni e il rinnovo della convenzione con i medici). 

Tra le cause strutturali di medio-lungo periodo che nel loro complesso imprimono 
alla spesa previdenziale elevati tassi di incremento vanno ricordati, oltre all'invecchia-
mento della popolazione e alla progressiva entrata a regime delle gestioni, altri fattori più 
propriamente riconducibili all'assetto normativo vigente, come la possibilità di cumulo di 
diverse prestazioni, il perdurare degli effetti delle modifiche apportate al metodo di liqui-
dazione delle pensioni e l'operare dei meccanismi di rivalutazione, i quali determinano 
una crescita della spesa pensionistica tuttora superiore a quella dei prezzi. 

Una tendenza di medio periodo alla dilatazione della spesa sanitaria deriva dalla 
dissociazione tra i centri responsabili dell'erogazione dei servizi sanitari e quelli preposti 
ad assicurarne il finanziamento, dalla mancata definizione di precisi standards qualitativi 
e di parametri di costo, dall'adozione di sistemi di cura sempre più costosi (dovuta anche 
al sistema di remunerazione a quota fissa per assistito dei sanitari del sistema di base, che 
tende a trasferire prestazioni aggiuntive alla medicina specialistica, alla diagnostica stru-
mentale e agli impianti ospedalieri). 

La crescita dei disavanzi delle aziende autonome dello Stato e di quelle nazionaliz-
zate sembra dipendere in buona misura dalla mancata fissazione di obiettivi in termini di 
efficienza produttiva. Strategie che mirassero alla riduzione dei disavanzi esclusivamente 
attraverso gli aumenti tariffari, trascurando gli interventi orientati al controllo delle spese 
e al rilancio della produttività, rischierebbero di porre a carico dell'utenza inefficienze 
nella gestione delle risorse. 

Alla crescita delle spese si è contrapposta quella altrettanto elevata 
delle entrate (23,5 per cento, come nell'anno precedente). La pressione fi-
scale, misurata dall'incidenza percentuale dei tributi (comprensivi di quelli 
spettanti alla CEE) e dei contributi sociali sul PIL, passando dal 36,3 al 38,7 
per cento, ha mostrato uno degli aumenti più rilevanti del dopoguerra; que-
sto risultato è stato influenzato dal gettito del condono, deciso nell'estate, 
che ha fornito nel solo 1982 circa 3.000 miliardi. Le imposte dirette, nono-
stante gli interventi di riduzione del drenaggio fiscale, hanno mantenuto nel 
complesso un'elasticità agli imponibili superiore all'unità e si sono svilup-
pate del 30 per cento; quelle indirette, particolarmente interessate dai prov-
vedimenti di aumento, sono cresciute del 23 per cento; la dinamica dei con-
tributi sociali (22 per cento), sempre per effetto degli interventi sulle ali-
quote a carico dei datori di lavoro e dei lavoratori, dipendenti e autonomi, è 
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risultata superiore a quella degli imponibili. Sulle vendite di beni e servizi 
hanno influito gli aumenti tariffari decisi per le Poste, le Ferrovie e i Mono-
poli. 

Il saldo dei trasferimenti netti del settore pubblico alle famiglie è rima-
sto in termini reali pressoché invariato rispetto all'anno precedente, per ef-
fetto del ricordato aumento del prelievo. Nonostante l'aumento dei tassi 
reali, che ha sostenuto la propensione al risparmio finanziario delle famiglie, 
le erogazioni per interessi hanno in massima parte continuato a reintegrare 
il valore reale del debito pubblico, esplicando probabilmente effetti moltipli-
cativi assai scarsi. Anche la crescita delle erogazioni per acquisti di beni e 
servizi e soprattutto di quelle per investimenti non è necessariamente indica-
tiva di impulsi reali esercitati nell'anno, in quanto, dati i ritardi amministra-
tivi, essa è il risultato di operazioni avvenute in periodi precedenti; un qual-
che stimolo può probabilmente essere derivato nel 1982 dall'attività di inve-
stimento degli enti locali e delle Ferrovie. Nel complesso, si può ritenere che 
il settore pubblico abbia esercitato effetti modesti sul livello di attività eco-
nomica; peraltro gli inasprimenti delle imposte indirette, dei contributi so-
ciali e delle tariffe hanno alimentato il processo inflazionistico. 

La copertura del fabbisogno del settore pubblico ha  visto accentuarsi 
la tendenza al finanziamento sul mercato e all'allungamento delle scadenze: 
sono stati collocati titoli a medio termine per 23.680 miliardi, contro 5.820 
nel 1981, ed è aumentata da 3,5 a 4,1 mesi la vita media residua a fine anno 
dei BOT, i cui collocamenti sono ammontati a 28.840 miliardi, importo di 
poco superiore a quello dell'anno precedente (tav. G 2). Questa evoluzione 
è attribuibile al mantenimento di tassi sufficientemente elevati in presenza di 
una decelerazione dell'inflazione. Nell'ultima parte dell'anno, il Tesoro ha 
comunque trovato difficoltà a coprire l'elevato fabbisogno, date anche le in-
certezze manifestatesi sul mercato dei BOT (si veda anche il capitolo sulla 
base monetaria); i ripetuti e rilevanti sconfinamenti del saldo del conto cor-
rente di tesoreria rispetto al limite di legge hanno portato, nel gennaio 1983, 
all'approvazione da parte del Parlamento di un'anticipazione straordinaria 
(per 8.000 miliardi) della Banca d'Italia al Tesoro. 

La particolarità della situazione della finanza pubblica nel nostro paese emerge 
chiaramente dai dati riportati nella tav. G 3. Il disavanzo delle amministrazioni pubbli-
che è passato, tra il 1980 e il 1982, dall'8 a11'11,9 per cento del PIL, nonostante la forte 
crescita della pressione fiscale, che si è avvicinata a quella degli altri principali paesi euro-
pei; ciò in quanto le uscite sono aumentate in misura ancora superiore (quasi 8 punti per-
centuali del PIL). A causa della sua maggiore crescita, la spesa pubblica in Italia ha supe-
rato, in rapporto al PIL, il livello osservato in tutti i paesi considerati; pertanto si è 
ampliato il divario esistente nel peso relativo del disavanzo pubblico. In particolare, nei 
rimanenti sei principali paesi industriali esso si è collocato nel 1982 tra un minimo 
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dell'1,6 per cento nel Regno Unito e un massimo del 5,5 per cento in Canada. Lo scosta-
mento permane anche se il disavanzo viene depurato della spesa per interessi, per tener 
conto, in prima approssimazione, della più elevata inflazione. 

Tav. G 3 
CONTO DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE: 

CONFRONTI INTERNAZIONALI 
(in percentuale del prodotto interno lordo) 

Previsioni per il 1983. 

La politica di bilancio per il 1983, accentuando l'indirizzo assunto 
nell'anno precedente, è quasi esclusivamente orientata a realizzare un forte 
aumento delle entrate. 

Gli interventi in materia tributaria, varati alla fine del 1982 con decre-
tazione d'urgenza, sono volti ad accrescere il prelievo sui redditi diversi da 
quelli da lavoro dipendente, e in particolare su quelli dei fabbricati, me-
diante l'elevazione dei coefficienti catastali, l'anticipo dell'Invim decennale e 
l'istituzione di una sovrimposta straordinaria in favore dei comuni; sono 
state anche aumentate diverse imposte indirette sugli affari ed è stata isti-
tuita un'imposta di consumo su alcuni prodotti - dell'elettronica e dell'ottica; 
sono stati presi alcuni provvedimenti tesi a ridurre l'erosione degli imponi-
bili Irpef e NA; infine, sono state aumentate le imposte di fabbricazione su-
gli oli minerali, compensando le riduzioni dei prezzi ai produttori. Un ulte-
riore aumento degli introiti dovrebbe derivare dall'inasprimento dei tributi 
locali, dei contributi sociali, delle tariffe e della partecipazione degli assistiti 
alla spesa sanitaria, in conseguenza del contenimento delle assegnazioni 
dello Stato ai centri periferici di spesa (finanza locale, INPS, aziende auto-
nome dello Stato e aziende locali di trasporto). 
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Per effetto di questi provvedimenti e del pieno operare di quelli intro-
dotti nel 1982, si dovrebbero ottenere introiti aggiuntivi per circa 34.000 mi-
liardi. La pressione fiscale dovrebbe crescere nel 1983 di circa 3 punti per-
centuali, dopo l'incremento già elevato, di circa 2,5 punti, registrato nel 
1982. 

Dal lato della spesa, sono stati disposti interventi diretti a correggere 
alcune anomalie distributive delle prestazioni sociali (i cui effetti riduttivi del 
disavanzo sono valutabili in circa 500 miliardi) ed è stato assunto l'impegno 
di contenere la crescita delle retribuzioni e delle pensioni dei dipendenti 
pubblici entro il 13 per cento. In quest'ultima direzione ha agito la riduzione 
apportata al valore del punto dell'indennità integrativa speciale (scala mo-
bile). 

In aumento del disavanzo agiranno invece alcune misure prese in con-
nessione con il recente accordo sul costo del lavoro: è stata rinnovata, esten-
dendola, la fiscalizzazione dei contributi di malattia a carico delle imprese, 
sono stati aumentati gli assegni familiari, correlandoli inversamente al livello 
del reddito, è stato ridotto il drenaggio fiscale sui redditi personali con la 
modifica della struttura dell'Irpef. Gli oneri per il 1983, valutati in circa 
5.000 miliardi per l'Irpef e in 1.300 per gli assegni familiari (oltre 9.000 mi-
liardi su base annua), non possono interamente considerarsi aggiuntivi ri-
spetto all'evoluzione tendenziale, in quanto è verosimile che la proroga della 
fiscalizzazione degli oneri sociali e la riduzione del drenaggio fiscale sareb-
bero state in ogni caso poste in essere, anche se con modalità non identiche 
a quelle adottate. 

Per l'intero settore pubblico allargato, gli interventi attuati dalla fine 
del 1981 dovrebbero determinare nel corso del 1983 effetti di riduzione del 
fabbisogno che si possono valutare in oltre 32.000 miliardi, ivi incluso il ri-
sparmio di spese per interessi (per circa 4.000 miliardi): si tratta della più ri-
levante azione di riassorbimento del fabbisogno sinora posta in essere, di 
ampiezza pari al 6 per cento del PIL, quasi doppia rispetto a quella attuata 
nel 1976. La sua portata salirebbe a 7 punti percentuali se venissero attuate 
anche le altre misure annunciate (accorpamento delle aliquote dell'IVA, im-
posta straordinaria perequativa, ecc.). 

Parte del gettito derivante dalle misure fiscali ha però carattere tempo-
raneo in quanto si riferisce a provvedimenti di natura straordinaria, come il 
condono tributario e le addizionali di imposte dirette. Le tendenze all'am-
pliamento dei disavanzi pubblici, in assenza di interventi sulle cause di 
fondo di dilatazione della spesa, torneranno presto a manifestarsi. Già nella 
seconda parte dell'anno il fabbisogno, a meno di ulteriori manovre del pre-
lievo, tornerà a svilupparsi a ritmi sostenuti, per effetto anche della graduale 
attuazione di alcuni provvedimenti (rinnovo dei contratti, integrazione degli 
assegni familiari, revisione delle aliquote Irpef, ecc.). Il riequilibrio va ricer- 
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cato soprattutto in una azione tesa all'acquisizione di un maggiore controllo 
delle tendenze evolutive della spesa, anziché nel ricorso generalizzato 
all'aumento delle entrate, che può alimentare l'inflazione senza assicurare 
un'inversione negli andamenti di fondo della finanza pubblica; il continuo 
aumento delle aliquote tributarie può incontrare crescenti difficoltà, special-
mente se non si interviene sulle diverse possibilità di evasione e di elusione 
da parte delle varie categorie di contribuenti. 

Il settore statale. 

Il fabbisogno del settore statale. — Il fabbisogno di cassa del settore sta-
tale è passato da 49.270 miliardi nel 1981 a 71.900 miliardi nel 1982; al 
lordo delle regolazioni di debiti effettuate con titoli, esso è risultato rispetti-
vamente pari a 52.950 e a 72.610 miliardi (tavv. G 4 e aG 7). 

I consolidamenti in titoli hanno riguardato quasi esclusivamente le operazioni av-
viate lo scorso anno dalla Cassa DD.PP., la quale si è accollata una residua parte dei de-
biti della SIR verso istituti di credito speciale per 429 miliardi (contro 1.275 miliardi nel 
1981); quelli concernenti le esposizioni delle imprese a partecipazione statale verso il si-
stema creditizio sono risultati pari a 283 miliardi (537 miliardi nel 1981; in tale anno si 
erano anche avute analoghe operazioni per i debiti degli enti mutualistici per 1.868 mi-
liardi). Sono inoltre stati assegnati agli enti locali 1.298 miliardi per le regolazioni in con-
tanti di debiti pregressi degli ospedali verso fornitori ed enti pubblici. 

I tassi di crescita delle erogazioni e degli incassi sono stati pari rispetti-
vamente al 35 e al 30 per cento (tav. G 5). 

I tassi di sviluppo delle entrate e delle spese differiscono da quelli osservati per il 
settore pubblico, basati sui dati di contabilità nazionale, per la diversità di rilevazione: 
mentre in quest'ultimo vengono analizzate le entrate e le spese finali degli enti decentrati, 
nel settore statale si considerano i rapporti di trasferimento con questi enti e vengono 
esaminate anche le operazioni finanziarie. 

Gli indirizzi seguiti dalla politica di bilancio nell'ultimo biennio emer-
gono dall'analisi dei conti dello Stato: da essi risulta un aumento del fabbi-
sogno di cassa, da 45.370 a 56.720 miliardi, e, invece, una riduzione di 
quello di competenza da 65.080 a 60.930 miliardi (tavv. aG 1 e aG 2). La 
politica attuata nel 1982, tendente a contrastare la crescita degli stanziamenti 
di competenza , ha determinato una riduzione del tasso di crescita degli im- 
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Tav. G 4 

OPERAZIONI DEL SETTORE STATALE (1) 
(gestione di cassa; miliardi di lire) 

pegni dal 25 al 17 per cento; essa non ha però avuto riflessi di rilievo sulle 
erogazioni, dati i tempi occorrenti per il pieno operare dei suoi effetti. 
L'azione restrittiva esercitata sulle autorizzazioni di cassa nel 1981 ha tra-
slato parte dell'onere della spesa al 1982. Anche il saldo tra residui passivi e 
attivi ha risentito delle politiche sopra delineate: dopo il considerevole 
aumento avutosi nel 1981 (13.770 miliardi), esso è cresciuto in misura mi-
nore (4.770 miliardi) per l'andamento dei residui passivi; in particolare il 
complesso di quelli per trasferimenti correnti e in conto capitale è diminuito 
in valore assoluto (tav. aG3). 

La variabilità del fabbisogno mensile, valutata in rapporto al suo valore 
medio, pur rimanendo su livelli molto elevati, si è ridotta rispetto all'anno 
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Tav. G 5 
CONTO CONSOLIDATO DELLE EROGAZIONI 

E DEGLI INCASSI DEL SETTORE STATALE (1) 
(miliardi di lire) 

precedente, grazie soprattutto allo spostamento dei tempi di riscossione 
dell'imposta sostitutiva sugli interessi e a una distribuzione più uniforme 
delle erogazioni agli enti locali; l'andamento del fabbisogno continua a ri-
sultare fortemente influenzato dalle entrate tributarie, in particolare da 
quelle dirette (fig. G 1). 
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L'anticipo nei versamenti dell'imposta sostitutiva sugli interessi bancari (deciso con 
il decreto legge n. 792 del 30 dicembre 1981 convertito nella legge n. 55 del 26 febbraio 
1982) ha fatto si che: a) il conguaglio avesse effetto sul fabbisogno di febbraio e non si 
cumulasse, in marzo, con il versamento annuale dell'imposta sul valore aggiunto; b) i due 
acconti non si sovrapponessero rispettivamente al versamento trimestrale dell'IVA di 
agosto e agli anticipi dell'Irpef, dell'Irpeg e dell'Ilor che affluiscono in tesoreria soprat-
tutto nel mese di dicembre. 

Il fabbisogno è risultato particolarmente rilevante in aprile, luglio, ottobre e dicem-
bre, mesi in cui si concentrano i pagamenti per interessi, la cui crescita è stata particolar-
mente elevata. In aprile, in luglio e in ottobre (anche in gennaio, mese in cui il fabbiso-
gno è però stagionalmente poco elevato) si concentrano i pagamenti delle cedole sui titoli 
a medio e a lungo termine; in luglio a essi si sono aggiunti ingenti oneri per la particolare 
rilevanza delle emissioni di BOT (35.790 miliardi); in dicembre viene effettuata la conta-
bilizzazione degli interessi sul risparmio postale. 

Gli incassi. — Gli incassi del settore statale sono risultati pari a 155.370 
miliardi contro 119.460 nell'anno precedente (al netto della contabilizza-
zione dei versamenti di contributi di malattia, effettuati dall'INPS in contro-
partita del rimborso di sgravi di oneri sociali). Le entrate tributarie (dello 
Stato e della CEE) sono salite da 92.610 a 118.520 miliardi. Se si escludono 
quelle della CEE, il gettito dei tributi erariali è passato, al netto delle regola-
zioni di entrate di pertinenza delle regioni, da 89.610 a 115.010 miliardi, con 
un incremento particolarmente sostenuto, 28 per cento, attribuibile princi-
palmente ai numerosi provvedimenti varati dalla fine del 1981 (tavv. G 5 e 
G 6). 

Le imposte dirette hanno raggiunto 62.520 miliardi, con un tasso di 
crescita del 34 per cento; tale evoluzione è stata determinata, a parte le mag-
giori contabilizzazioni di ritenute Irpef sui dipendenti pubblici, dall'incre-
mento degli imponibili e da numerose modifiche normative. Tra queste 
sono da ricordare l'aumento della misura degli anticipi (Irpef, Irpeg, Ilor e 
imposta sostitutiva sugli interessi) e della ritenuta d'acconto sul reddito da 
lavoro autonomo. Tra i tributi straordinari, l'addizionale dell'8 per cento 

1.000 miliardi; il gettito del condono tributario (istituito con la legge 516 del 
1982, commentata nell'Appendice) ha ecceduto, secondo i dati delle riscos-
sioni rilevati dal Ministero delle finanze, di circa 800 miliardi gli incassi di 
bilancio riportati nella tavola G 6 (pari a 1.845 miliardi) e ha superato, 
quindi, nel 1982 le previsioni inizialmente formulate. In riduzione hanno in-
vece operato le maggiori detrazioni dell'Irpef. 

sull'Irpeg, sull'Ilor e sull'imposta sostitutiva ha fornito nel complesso circa 

I versamenti per anticipi dell'Irpef, dell'Irpeg e dell'Ilor hanno rag-
giunto complessivamente 10.400 miliardi (19 per cento in più). 

La legge n. 52 del 26 febbraio ha disposto l'aumento, dal 90 al 92 per cento, della 
misura degli anticipi d'imposta. Anche in conseguenza di tale circostanza, il rapporto tra 
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Tav. G 6 
INCASSI TRIBUTARI DELLO STATO (1) 

(miliardi di lire) 
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Fig. G 1 

FABBISOGNO DEL SETTORE STATALE E INCASSI TRIBUTARI ERARIALI 
(dati mensili in miliardi di lire) 



l'acconto relativo all'Irpeg e all'Ilor e l'imposta di pertinenza dell'anno precedente (calco-
lato sulla base dei dati del Ministero delle Finanze, corretti per tenere conto di ritardi 
nelle contabilizzazioni) è risalito dopo la caduta dell'anno precedente : in particolare, 
quello relativo all'Irpeg è passato dal 63 al 70 per cento. I dati relativi all'Irpef, invece, in-
dicano una prosecuzione della riduzione del rapporto, che scende dal 70 al 66 per cento, 
a causa molto probabilmente delle aspettative poco favorevoli circa i risultati economici 
dei contribuenti titolari di redditi da lavoro autonomo e d'impresa, rafforzate dalle attese 
di riduzione delle aliquote dell'imposta. 

L'incremento dell'Irpef (27 per cento), inferiore a quello degli anni 
precedenti, ha risentito del concentrarsi degli effetti delle misure decise nel 
1981 e nel 1982 per compensare in parte il drenaggio fiscale. Le ritenute su 
retribuzioni e pensioni sono cresciute del 32 per cento: se si escludono 
quelle concernenti i dipendenti pubblici (che includono contabilizzazioni di 
arretrati) e le citate riduzioni del drenaggio fiscale, la crescita risulterebbe 
pari a circa il 30 per cento, confermando l'elevata progressività dell'imposta. 
La sostanziale stazionarietà dei versamenti a saldo ha risentito della ridu-
zione dell'imposta lorda sui redditi di pertinenza del 1981 e della stabilità 
dei coefficienti catastali. 

Per i redditi imponibili del 1981 gli effetti del drenaggio fiscale sono stati parzial-
mente compensati da una riduzione del 3 per cento dell'imposta lorda per quelli non su-
periori a 30 milioni e da un aumento delle detrazioni. Queste ultime per l'anno in esame 
sono state maggiorate con legge n. 683 del 27 settembre (esaminata nell'Appendice); tale 
norma aveva inoltre previsto la possibilità di un ulteriore incremento delle detrazioni e la 
conferma della riduzione dell'imposta lorda già disposta per l'anno precedente, subordi-
natamente alla condizione, successivamente non realizzatasi, che il tasso di variazione dei 
prezzi e dei salari fosse inferiore ai limiti fissati dalla legge stessa. La ricordata concentra-
zione nel 1982 degli aumenti delle detrazioni relativi a due anni ha fatto si che l'aliquota 
di fatto gravante sui redditi imponibili da lavoro dipendente e da pensione (stimati sulla 
base dei dati di contabilità nazionale) sia rimasta in media immutata attorno al 9 per 
cento; si è peraltro modificata la distribuzione del carico tributario. 

Per il 1983, la legge 53 del 28 febbraio (anch'essa descritta in Appendice) ha dispo-
sto una sostanziale riforma dell'Irpef: è stato ridotto il numero degli scaglioni di reddito 
e il campo di variazione delle aliquote lorde, mentre sono state ristrutturate le detrazioni 
d'imposta per quota esente e per spese di produzione, il cui ammontare è ora negativa-
mente correlato alle classi di reddito. La riforma dell'Irpef implica nel 1983 un alleggeri-
mento del carico fiscale e, soprattutto per i redditi medio-bassi, un contemporaneo 
aumento della progressività dell'imposta netta, dovuto alle modifiche introdotte nei mec-
canismi di determinazione delle detrazioni; il grado di progressività dell'imposta lorda è 
stato invece ridotto, principalmente attraverso l'ampliamento degli scaglioni. Gli effetti 
dell'aumento della progressività sulla distribuzione dei redditi vengono accentuati dalle 
caratteristiche redistributive degli assegni familiari integrativi, introdotti con la legge n. 
79 del 25 marzo (descritta nel paragrafo sugli enti di previdenza), che verranno erogati 
dal prossimo mese di luglio: analogamente a quanto disposto per le citate detrazioni 
dell'Irpef, il loro ammontare è correlato positivamente al numero dei figli a carico e ne-
gativamente alle classi di reddito. 
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L'andamento dell'Irpeg, cresciuta del 17 per cento, è stato influenzato 
da ritardi nelle contabilizzazioni; le rilevazioni degli agenti della riscossione 
mostrano, infatti, un incremento del 28 per cento che si spiega, oltre che con 
l'evoluzione degli imponibili tra il 1980 e il 1981, in parte con il maggior 
gettito dell'anticipo. La dinamica del tributo è stata inoltre accresciuta dalla 
revisione, in senso restrittivo, delle norme sulla deducibilità di costi e oneri 
disposta con la legge 626 del 4 novembre 1981. Agli effetti di tale norma è 
probabilmente riconducibile anche la notevole differenza tra l'andamento 
dell'autotassazione Ilor concernente le persone giuridiche (28 per cento in 
più) rispetto a quello dell'Ilor relativa alle persone fisiche (3 per cento in 
più). 

Gli incassi dell'imposta sostitutiva sugli interessi hanno quasi raggiunto 
11.000 miliardi (esclusi i proventi dell'addizionale, registrati in apposita 
voce), con un incremento del 35 per cento, che ha risentito, oltre che 
dell'evoluzione degli interessi sui depositi bancari tra i due anni precedenti, 
dell'innalzamento della misura degli anticipi e dell'accelerazione del versa-
mento delle ritenute sulle obbligazioni. 

II decreto legge 486 del 31 luglio (le cui norme sono state riprese dal decreto legge 
688 del 30 settembre, convertito nella legge n. 873 del 27 novembre) ha elevato la misura 
complessiva degli acconti sulle ritenute operate sugli interessi bancari dal 90 al 100 per 
cento del tributo relativo al periodo d'imposta precedente. 

La menzionata accelerazione del versamento delle ritenute sulle obbligazioni è in-
vece dipesa dall'applicazione delle norme contenute nella legge n. 692 del 1981, la quale 
ne ha disposto il pagamento entro 15 giorni dalla maturazione degli interessi e non più 
entro due mesi dalla chiusura dei bilanci degli emittenti. 

L'evoluzione delle imposte indirette, cresciute del 23 per cento al lordo 
dei rimborsi, è stata notevolmente influenzata dagli aumenti apportati alle 
aliquote di vari tributi sia sul finire del 1981 sia nel corso del 1982. 

L'IVA, che ha superato 29.000 miliardi, si è sviluppata a un tasso, 21 
per cento, superiore a quello dei consumi a prezzi correnti, in conseguenza 
principalmente degli aumenti che hanno interessato tutto il ventaglio delle 
aliquote (descritti in maggior dettaglio nell'Appendice legislativa). 

Sul prelievo ha, invece, inciso negativamente il ricorso, per la prima volta in misura 
molto ampia, alla norma che consente ai contribuenti di evitare il pagamento del tributo 
prelevato alle dogane, per un ammontare massimo di importazioni pari al valore delle 
esportazioni complessivamente effettuate nell'anno precedente. Secondo i dati rilevati dal 
Ministero delle finanze, nell'anno in esame l'IVA accertata e non riscossa per questa age-
volazione ammonta a oltre 1.600 miliardi. Qualche effetto di riduzione del gettito è stato 
anche prodotto dalla legge n. 168 del 22 aprile 1982, concernente misure per lo sviluppo 
dell'edilizia abitativa, che ha, tra l'altro, ricondotto all'aliquota ridotta del 2 per cento la 
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maggior parte dei trasferimenti degli immobili per uso di abitazione ceduti da imprese 
non costruttrici (per maggiori dettagli si rimanda all'Appendice legislativa della Rela-
zione sul 1981). 

Con la legge n. 526 del 7 agosto 1982 è stato concesso un sussidio agli investimenti 
effettuati da imprese industriali nel periodo settembre-dicembre 1982, da usufruire attra-
verso la riduzione dei versamenti dell'IVA (cosiddetta IVA negativa). In mancanza della 
contabilizzazione dell'onere a carico di apposito capitolo di spesa, i riflessi sugli incassi 
sono valutabili in alcune centinaia di miliardi. 

L'aumento del gettito delle imposte di fabbricazione sugli oli minerali, 
passato da 7.030 a 8.240 miliardi (17 per cento in piú), è attribuibile, in pre-
senza di una sostanziale stabilità dei consumi, alle numerose modifiche ap-
portate alle aliquote, in particolare a quelle dell'imposta di fabbricazione 
sulla benzina, che assicura la parte preponderante (intorno al 90 per cento) 
del prelievo. In alcuni casi l'inasprimento del tributo non ha implicato varia-
zioni nel prezzo di vendita, in quanto ha compensato la riduzione del 
prezzo che sarebbe derivata dagli effetti della diminuzione delle quotazioni 
del petrolio greggio. 

Le modifiche di aliquote sono illustrate nell'Appendice legislativa. Mediamente il 
carico d'imposta di fabbricazione sulla benzina super aumentato del 15,5 per cento tra i 
due anni. 

Il gettito delle imposte sugli affari è cresciuto del 18 per cento, rag-
giungendo quasi 6.200 miliardi: l'andamento ha risentito in generale di ina-
sprimenti di aliquote, salvo per quei tributi (registro, ipotecarie e catastali) la 
cui incidenza sui trasferimenti di immobili è stata attenuata dalla legge 168 
del 1982. 

Secondo i dati del Ministero delle finanze gli accertamenti della parte di imposta 
di registro prelevata sui trasferimenti di fabbricati sono diminuiti da 1.320 miliardi nel 
1981 a 1.150 nel 1982, in conseguenza dell'abbassamento delle aliquote attuato con la ri-
cordata legge 168 del 1982 (descritta nell'Appendice legislativa della Relazione sul 1981). 

Anche le imposte di fabbricazione minori e quella sul consumo dei ta-
bacchi sono state interessate da rilevanti aumenti delle aliquote: il gettito è 
cresciuto rispettivamente del 19 e del 39 per cento, avvicinandosi nel com-
plesso a 4.500 miliardi. 

Tra le altre imposte indirette, notevole è stata la crescita delle tasse 
automobilistiche, passate (inclusa l'addizionale) da 540 a 920 miliardi; il 
condono ha fornito 630 miliardi. 
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Tra le entrate non tributarie, il rilevante aumento dei versamenti del 
settore previdenziale (67 per cento) riflette sostanzialmente l'accelerazione 
di quelli effettuati dall'INPS. Le vendite di beni e servizi hanno superato 
8.000 miliardi: l'incremento, pari al 25 per cento, è in larga parte dovuto ai 
numerosi inasprimenti tariffari disposti alla fine del 1981 e nell'anno in 
esame. 

Nel corso del 1982 sono state modificate le tariffe ferroviarie (ad agosto e ottobre, 
con un incremento complessivo pari al 20 per cento), quelle postali (a ottobre, con un 
aumento medio del 16 per cento circa) e quelle sui tabacchi (gli aumenti, effettuati a lu-
glio, sono stati pari a circa il 20 per cento); l'andamento dei proventi ha anche risentito 
dei ritocchi apportati alle stesse tariffe nell'anno precedente (commentati nella Relazione 
sul 1981). 

Le erogazioni. — Le erogazioni del settore statale (al netto delle rego-
lazioni di debiti di enti pubblici effettuate con titoli) sono passate da 168.730 
a 227.270 miliardi. Le spese dirette del settore hanno ridotto dal 34,1 al 30,8 
per cento la loro incidenza sui pagamenti complessivi. Il peso dei trasferi-
menti, dopo la flessione avutasi nel 1981, è invece lievemente cresciuto dal 
41,5 al 42,2 per cento; sono anche aumentate, di circa un punto percentuale, 
le quote degli interessi e delle partite finanziarie (tav. G 5). 

Nonostante la politica di contenimento delle assegnazioni agli enti de-
centrati di spesa, le erogazioni alla finanza locale sono cresciute del 26 per 
cento raggiungendo 56.210 miliardi, anche a causa dell'esaurirsi degli effetti 
dei provvedimenti di rientro in tesoreria dei depositi bancari, già descritti 
nella Relazione dello scorso anno. In particolare, i fondi per l'assistenza sa-
nitaria sono aumentati del 31 per cento; su tale crescita hanno influito l'at-
tuazione del rinnovo della convenzione con i medici generici (da cui è deri-
vato un aumento di questi oneri di oltre il 70 per cento) e le regolazioni in 
contanti di debiti pregressi degli ospedali. Inoltre, vi sono state ingenti asse-
gnazioni per interventi in favore delle zone colpite dal sisma del 1980. 

Le erogazioni agli enti previdenziali, al netto dei riversamenti allo 
Stato, sono passate da 1.080 a 3.240 miliardi, a causa soprattutto dell'am-
pliarsi dello squilibrio tra contributi e prestazioni. In particolare il ricorso 
alla tesoreria da parte dell'INPS si valuta abbia superato di oltre 6.500 mi-
liardi il limite previsto con il decreto legge n. 791 del 22 dicembre 1981, con-
vertito nella legge n. 54 del 26 febbraio 1982. 

Nell'ambito dei trasferimenti alle imprese sono state effettuate, in at-
tuazione della politica di ristrutturazione industriale, rilevanti assegnazioni 
per la siderurgia, per l'industria dell'alluminio, per quella cantieristica e per 
il contenimento dei consumi energetici. 
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L'onere per il servizio del debito pubblico ha rappresentato, dopo i tra-
sferimenti agli enti previdenziali, la voce più dinamica tra le erogazioni cor-
renti. Esso è cresciuto del 41 per cento, raggiungendo 38.490 miliardi (al 
netto delle retrocessioni di interessi da parte della Banca d'Italia). La crescita 
è derivata principalmente dalla lievitazione del debito; i tassi nominali di in-
teresse sono risultati in media pressoché invariati tra i due anni per i BOT e 
sono aumentati lievemente per gli altri titoli; in aumento della spesa hanno 
agito inoltre, per i BOT l'allungamento dei termini di scadenza, per i titoli a 
medio termine la ripresa delle emissioni avutasi nel 1981, che ha determi-
nato una traslazione di oneri all'esercizio 1982. L'aumento sarebbe stato an-
cor più rilevante se non vi fosse stata una considerevole accentuazione delle 
emissioni di CCT (specialmente nel secondo semestre), i cui effetti sulle ero-
gazioni si manifesteranno soprattutto nell'anno in corso. Si può stimare che 
gli esborsi per interessi siano affluiti per circa il 55 per cento all'economia e 
per il rimanente 45 per cento alle istituzioni creditizie (inclusa la banca cen-
trale). 

La spesa per il personale in servizio e in quiescenza è passata da 40.850 
a 49.690 miliardi, pari rispettivamente a circa un quarto e un quinto delle 
erogazioni totali, con un tasso di crescita (22 per cento) di quasi dieci punti 
inferiore a quello riscontrato nell'anno precedente, in cui esso aveva risen-
tito della definizione dei contratti del pubblico impiego e del pagamento di 
arretrati. Nel 1982 è stato definito il rinnovo del contratto 1982-84 solo per 
i dipendenti delle Ferrovie. Le retribuzioni del personale in servizio, al netto 
delle contabilizzazioni di ritenute erariali (che nella generalità delle ammini-
strazioni nel 1982 ha riguardato tre anziché due semestralità), sono cresciute 
sostanzialmente in linea con l'aumento del costo della vita. 

Gli acquisti di beni e servizi e gli investimenti hanno avuto un anda-
mento non molto dissimile rispetto a quello dell'anno precedente; essi sono 
aumentati di circa il 22 per cento, raggiungendo 20.230 miliardi. La crescita 
ha riguardato principalmente le spese per la difesa e gli investimenti delle 
Ferrovie e dell'ANAS, per i rispettivi piani pluriennali avviati negli esercizi 
precedenti. Gli interventi della Cassa per il Mezzogiorno hanno invece ri-
sentito, soprattutto nella prima parte dell'anno, dello stato di incertezza 
connesso con il regime provvisorio della sua attività, più volte prorogato 
(leggi 26 gennaio 1982, n. 13 e 12 agosto 1982, n. 546). 

Le operazioni finanziarie sono ammontate a 13.210 miliardi, con un 
incremento del 62 per cento rispetto all'anno precedente, determinato prin-
cipalmente dagli ampi conferimenti all'Enel (3.240 miliardi), all'IRI (2.830 
miliardi) e all'ENI (940 miliardi); per i primi due enti essi includono anche 
le assegnazioni a carico del Fondo investimenti e occupazione. Si è avuta 
una riduzione degli apporti alle istituzioni finanziarie, mentre sono aumen-
tati i mutui della Cassa DD.PP. agli enti locali. 
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La crescita dei mutui della Cassa depositi e prestiti agli enti locali, passati da 2.750 
a 3.930 miliardi, è da attribuire alla politica, perseguita negli ultimi anni, volta a fare della 
Cassa il principale finanziatore dei loro investimenti; in particolare, la legge n. 51 del 26 
febbraio 1982 ha autorizzato la Cassa a concedere, nello stesso anno, agli enti locali mu-
tui per 4.500 miliardi (10.500 nel successivo biennio) (tav. aG 6). 

Nell'ambito di utilizzazione del Fondo investimenti e occupazione, a questo ente è 
stata affidata la gestione di un fondo di rotazione di 1.400 miliardi per acquisti di titoli 
emessi dagli istituti di credito speciale per il finanziamento agevolato di investimenti 
nell'industria, nel commercio e nell'edilizia con prevalente destinazione abitativa; nel 
1982 non sono state effettuate operazioni a valere su questi fondi (nel 1981 la Cassa 
aveva acquistato direttamente titoli degli istituti di credito speciale per un importo, al 
netto dei rimborsi, di 430 miliardi). Le erogazioni per l'edilizia residenziale sono passate 
da 1.200 a circa 1.550 miliardi, i contributi ex Gescal e i trasferimenti dello Stato, introi-
tati per lo stesso scopo, sono passati da 2.150 a 2.250 miliardi: le disponibilità nei conti 
correnti aperti presso la Cassa per il finanziamento dell'edilizia (includendovi anche i 
fondi per l'acquisizione aree) sono quindi cresciute di oltre 600 miliardi. 

La copertura. — L'elevato fabbisogno ha creato problemi alla gestione 
del debito pubblico e alla politica monetaria. Le difficoltà si sono accentuate 
nell'ultimo quadrimestre: il conto corrente di tesoreria provinciale mostrava 
alla fine di ciascun mese ampi sconfinamenti rispetto al limite del 14 per 
cento degli stanziamenti di bilancio. L'impossibilità da parte del Tesoro di 
rientrare in questo limite nel mese di gennaio dell'anno in corso e la neces-
sità di evitare che la Banca d'Italia, in base alla legge, fosse costretta a so-
spendere i pagamenti per conto dello Stato hanno indotto il Parlamento a 
disporre, con la legge n. 10 del 24 gennaio 1983, un'anticipazione straordi-
naria della Banca d'Italia al Tesoro per 8.000 miliardi della durata massima 
di 12 mesi. 

Nel 1982 la copertura del fabbisogno è stata assicurata principalmente 
con collocamenti netti sul mercato di titoli a medio e a lungo termine 
(23.790 miliardi contro 5.850 nel 1981) e di BOT (28.620 miliardi, 28.330 
nell'anno precedente); il ricorso alla Banca centrale, la cui analisi è riman-
data al capitolo dedicato alla base monetaria, è stato di 12.590 miliardi e si è 
concentrato per oltre tre quarti nell'ultimo trimestre, per le notevoli tensioni 
manifestatesi in quel periodo sul mercato (tavv. G 4, aG 7 e fig. G 2). 

Nel comparto dei titoli a medio e a lungo termine, la leggera ripresa 
nei collocamenti sul mercato avvenuta nel 1981 si è consolidata per le aspet-
tative di discesa dell'inflazione e quindi dei tassi di interesse e per l'ampliarsi 
del differenziale tra il loro rendimento e quello delle attività a breve termine. 

La politica di allungamento della durata del debito pubblico è stata favorita 
dall'operare delle note caratteristiche di rendimento dei CCT a tasso variabile; nel 1982 
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si sono avute emissioni nette per 27.380 miliardi, contro 2.820 nell'anno precedente. 
Gran parte degli acquisti sono stati effettuati da operatori diversi dagli intermediari fi-
nanziari. 

Nel comparto dei BOT, notevoli sono risultati nei trimestri centrali gli 
acquisti delle aziende di credito; il portafoglio degli altri detentori è, invece, 
cresciuto in misura minore rispetto all'anno precedente, per effetto degli ele-
vati disinvestimenti (10.210 miliardi) avutisi nell'ultimo trimestre, a causa 
dell'aumento del differenziale di rendimento con i titoli a medio e a lungo 
termine, della diminuzione di quello con i depositi bancari e, soprattutto, del 
diffondersi di timori circa possibili imposizioni fiscali sui titoli pubblici o 
consolidamenti coercitivi degli stessi. 

A settembre, il ritardo nell'approvazione del provvedimento di assestamento di bi-
lancio, con cui veniva, tra l'altro, elevato da 35.000 a 45.000 miliardi il limite posto alle 
emissioni nette di BOT, e i connessi rilievi effettuati dalla Corte dei conti alla prima ste-
sura del decreto di emissione, hanno costretto a ridurre la quantità di titoli a tre mesi of-
ferta all'asta. Successivamente, gli eventi dell'ultimo trimestre hanno reso superfluo il 
predetto innalzamento: le emissioni nette sono infatti risultate pari a 32.600 miliardi. 

L'indebitamento con l'estero è cresciuto di 3.550 miliardi contro 2.520 
nell'anno precedente, specialmente per le operazioni delle Ferrovie. 

Fig. G 3 

Composizione del debito del settore statale 

(1) Detenuti dal mercato. — (2) Altri debiti, principalmente quelli esteri. — (3) Comprende i titoli in portafoglio. 

La composizione del debito del settore statale si è modificata; in particolare, si è 
invertita la tendenza, in essere nel biennio precedente, alla riduzione della quota del de-
bito rappresentata da titoli a medio e a lungo termine. È rallentata, per i ricordati avveni- 
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menti dell'ultimo trimestre, l'espansione della quota rappresentata dai BOT. Al contrario, 
si è ulteriormente accentuata la perdita d'importanza della raccolta postale, che ormai 
tende ad alimentarsi con la capitalizzazione degli interessi, pari a 2.560 miliardi nel 1982, 
e con la lievitazione delle operazioni effettuate attraverso i conti correnti postali 
(tav. aG 9 e fig. G 3). 

Modesti sono risultati gli effetti derivanti dalle norme, contenute nel decreto del 
Ministro del tesoro del 15 giugno 1981, concernenti l'aumento dei rendimenti dei buoni 
postali fruttiferi e l'istituzione di due nuove categorie di libretti postali: vincolati e di 
«previdenza» (per essi, con la legge n. 526 del 7 agosto 1982, è stata inoltre rispettiva-
mente dimezzata e abolita l'aliquota dell'imposta sostitutiva sugli interessi). 

Gli enti di previdenza. 

Nel 1982 lo squilibrio fra contributi e prestazioni previdenziali è note-
volmente aumentato (da 9.150 a 12.330 miliardi), sebbene l'espansione delle 
erogazioni sia rallentata (tav. G 7). 

Il gettito dei contributi previdenziali è passato da 41.560 a 48.220 mi-
liardi, con una crescita del 16 per cento influenzata, anche se in misura mo-
desta, dagli inasprimenti delle aliquote per i regimi pensionistici dei lavora-
tori (dipendenti e autonomi) e per la Cassa integrazione guadagni. Nel 
1983, al dispiegarsi dei pieni effetti di questi provvedimenti si accompagnerà 
l'impatto delle recenti misure adottate per innalzare i contributi capitan dei 
lavoratori autonomi, ridurre l'evasione e regolarizzare le posizioni debitorie. 

I contributi per l'assistenza sanitaria, destinati alla copertura delle in-
dennità di malattia e di maternità erogate dall'INPS e al finanziamento della 
spesa sanitaria effettuata dalle USL, sono passati da 9.970 a 14.340 miliardi. 
Nel 1983 questi introiti risentiranno da un lato degli effetti degli inaspri-
menti disposti nel 1982 e dall'altro di quelli derivanti dall'estensione al set-
tore commerciale e a quello agrario degli sgravi già operanti per altri com-
parti. 

La legge n. 54 del 26 febbraio 1982 ha introdotto un contributo previdenziale ag-
giuntivo per artigiani e commercianti commisurato al loro reddito di impresa; la legge fi-
nanziaria per il 1982 (legge n. 181 del 26 aprile) ha accresciuto considerevolmente i con-
tributi di malattia a carico dei lavoratori dipendenti e autonomi; nel successivo mese di 
maggio la legge n. 297 ha elevato i contributi previdenziali a carico dei datori di lavoro 
(gli aumenti sono entrati in vigore in due riprese, il 1° luglio 1982 e il 1° gennaio 1983); 
nell'ambito dei provvedimenti di stabilizzazione presi in agosto sono stati infine accre-
sciuti i contributi a carico dei datori di lavoro per l'integrazione salariale, la malattia e la 
maternità. 

Nel 1983, il DL n. 176 dell'11 maggio ha disposto aumenti dei contributi previden-
ziali a carico dei lavoratori autonomi e ha previsto la possibilità di chiedere, entro il 30 
settembre, la regolarizzazione della posizione debitoria dei datori di lavoro. 
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Tav. G 7 
ENTI DI PREVIDENZA: OPERAZIONI DI CASSA (1) 

(miliardi di lire) 

La fiscalizzazione degli oneri sociali per le imprese è stata prorogata in varie ri-
prese fino al 30 novembre 1983 (i provvedimenti relativi sono ricordati nell'Appendice). 
Nella prima parte del 1983 alcuni provvedimenti ne hanno esteso la portata: il DL n.17 
del 29 gennaio (convertito nella legge n. 79 del 25 marzo 1983) ha ridotto del 2 per 
cento, limitatamente al 1983, le aliquote della contribuzione per l'assicurazione contro le 
malattie a carico dei datori di lavoro del settore agricolo; il ricordato DL n. 176 ha 
quindi ridotto le medesime aliquote del settore commerciale, del 2 per cento per la ma-
nodopera maschile e del 2,6 per cento per quella femminile, mentre un ulteriore abbassa-
mento delle aliquote, particolarmente accentuato per la manodopera femminile, è previ-
sto dal 1° gennaio 1984. Al fine di introdurre incentivi al contenimento dell'inflazione, il 
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mantenimento dei benefici alle imprese commerciali è stato tuttavia subordinato alla con-
dizione che l'andamento generale dei prezzi al consumo non sia superiore al tasso pro-
grammato di inflazione, tenuto conto dell'evoluzione dei fattori non dipendenti dal com-
portamento delle imprese del settore. L'efficacia della clausola dovrebbe essere modesta 
sia per le difficoltà che le singole imprese incontrano nel valutare tali fattori sia per la 
maggiore rilevanza del beneficio diretto e immediato che un aumento dei prezzi arreca 
all'impresa, rispetto a quello incerto, e in ogni caso condiviso con l'intero settore, che a 
essa deriverebbe qualora gli aumenti non superassero nel complesso il tasso di inflazione 
programmato. 

L'aumento delle prestazioni sociali, passate da 53.520 a 63.570 mi-
liardi, è stato pari al 18,8 per cento; la componente più dinamica è risultata 
la spesa per pensioni, cresciuta del 22,5 per cento, soprattutto per gli effetti 
dei meccanismi di rivalutazione automatica, accentuati dalla quadrimestra-
lizzazione in atto dal settembre 1981; anche nel 1982 la crescita dell'importo 
medio del complesso delle pensioni è stata superiore a quella del costo della 
vita. 

Nell'anno in esame la spesa per pensioni ha risentito appieno degli effetti della ri-
duzione, da semestrale a quadrimestrale, della periodicità dell'indicizzazione, disposta 
con la legge finanziaria per il 1981 (descritta nella precedente Relazione). L'evoluzione 
delle pensioni, dato il ritardo esistente tra il loro adeguamento e la variazione degli indici 
presi a riferimento, è stata in parte influenzata dall'elevato tasso di inflazione registrato 
tra il secondo semestre del 1980 e il primo semestre del 1981. 

L'importo medio delle pensioni erogate dall'INPS è cresciuto del 20 per cento 
circa; se si tiene conto degli effetti derivanti dai rinnovi contrattuali, l'elasticità rispetto al 
costo della vita è stata di poco superiore all'unità. In particolare, le pensioni superiori al 
minimo del Fondo lavoratori dipendenti sono cresciute in media a un tasso (21 per cento 
circa) pari a quello delle pensioni minime erogate dal medesimo Fondo, dopo un periodo 
in cui la crescita delle prime era stata sensibilmente superiore a quella delle seconde: tale 
risultato è dipeso dalla progressiva riduzione del grado di copertura, rispetto alle varia-
zioni del costo della vita, delle pensioni superiori al minimo che, come noto, usufrui-
scono di un'indicizzazione a quota fissa. Le pensioni minime del Fondo lavoratori auto-
nomi e quelle sociali sono aumentate del 18 per cento; le pensioni inferiori al minimo e 
quelle supplementari erogate da entrambi i fondi hanno continuato a ridursi in termini - 
reali, crescendo del 3 per cento. 

Per il 1983, la legge n. 297 del 29 maggio 1982 ha disposto che l'indicizzazione 
delle pensioni venga effettuata trimestralmente; l'adeguamento cadrà nei mesi di gen-
naio, aprile, luglio e ottobre. Da luglio il grado di copertura, rispetto ai prezzi, delle pen-
sioni dei dipendenti pubblici e di quelle superiori al minimo erogate dal Fondo INPS per 
i lavoratori dipendenti subirà una contrazione per effetto dell'applicazione del noto ac-
cordo tra governo, imprenditori e sindacati sul costo del lavoro: la legge n. 79 del 25 
marzo 1983 ha infatti disposto una riduzione del 15 per cento del valore del punto di 
contingenza, che si ragguaglierà a 5.440 lire con l'applicazione del nuovo indice (calco-
lato ponendo pari a 100 il valore assunto nel trimestre agosto-ottobre 1982). 

Pressoché stazionarie sono risultate le erogazioni per le rendite corri-
sposte dall'INAIL e per gli assegni familiari, che nell'anno precedente erano 
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aumentate in misura rilevante per effetto del pieno operare degli adegua-
menti disposti nella seconda parte del 1980. 

La citata legge n. 79 del 25 marzo 1983 ha disposto che, da luglio, gli assegni fami-
liari siano maggiorati di un importo variabile tra le 15 e le 180 mila lire, a seconda del 
numero dei figli minori a carico e del livello del reddito familiare. Per poter usufruire di 
tale maggiorazione devono essere simultaneamente rispettate le seguenti condizioni: a) il 
beneficiario deve essere titolare di reddito da lavoro dipendente (pubblico o privato), da 
pensione dell'assicurazione generale obbligatoria o fruire di altra prestazione economica 
previdenziale; b) il reddito familiare complessivo (determinato ai fini dell'Irpef relativa al 
1982) deve essere inferiore a 13, 18, 20 o 23 milioni rispettivamente nel caso di 1, 2, 3, 4 o 
più figli a carico; c) la somma dei redditi da lavoro dipendente, da pensione e da altra 
prestazione previdenziale, non deve essere inferiore al 70 per cento del reddito familiare 
complessivo. L'integrazione degli assegni familiari, che come accennato ha rilevanti ef-
fetti redistributivi, implicherà nel 1983 un onere valutabile attorno ai 1.300 miliardi 
(2.600 in ragione d'anno). 

La flessione dell'attività produttiva non ha dato luogo a rilevanti 
aumenti delle prestazioni complessive per integrazione guadagni: questo an-
damento è dovuto verosimilmente all'operare dei limiti di durata posti agli 
interventi ordinari, che hanno contenuto nel 2,2 per cento la crescita del nu-
mero di ore autorizzate, affievolendo quindi la loro usuale correlazione col 
ciclo economico. Piú rilevante è stata, invece, l'espansione del totale delle 
ore autorizzate per interventi straordinari (18,4 per cento), anche a causa 
delle norme che hanno accresciuto la possibilità di proroga di questo tipo di 
trattamenti. 

Il rilevato andamento dello squilibrio tra contributi e prestazioni si è 
riflesso sul saldo dei trasferimenti netti dallo Stato, che tra i due anni è pas-
sato da 920 a 3.080 miliardi. 

Sulla crescita dei trasferimenti lordi dello Stato all'INPS hanno influito le assegna-
zioni di bilancio perla copertura degli oneri della quadrimestralizzazione delle pensioni 
e il maggior ricorso alla gestione di tesoreria, la quale sovvenziona i pagamenti delle pen-
sioni dell'istituto effettuati dall'Amministrazione postale; la crescita di tale ricorso è di-
pesa, oltre che dal rilevato andamento dello squilibrio tra prestazioni e contributi, 
dall'accelerazione dei versamenti al Fondo sanitario nazionale dei contributi riscossi 
dall'istituto. Sull'andamento di questi ultimi, che spiega anche larga parte della crescita 
dei trasferimenti allo Stato, ha agito il pagamento dei saldi del 1980 e del 1981 (le norme 
impongono all'INPS di versare un acconto pari al 90 per cento degli introiti e il saldo 
all'approvazione del bilancio). 

A parziale contenimento dei trasferimenti netti complessivi ha agito la crescita de-
gli avanzi dell'INAIL e degli istituti di previdenza amministrati dal Tesoro, che si sono 
riflessi principalmente in un aumento dei depositi presso la tesoreria statale. In partico-
lare, per quanto riguarda l'INAIL, al rilevante avanzo del 1982 ha contribuito la stazio-
narietà delle erogazioni, la cui rivalutazione triennale sarà effettuata nel 1983. Dal 1984 

215



l'evoluzione del saldo sarà più regolare, in conseguenza del passaggio all'adeguamento 
annuale delle rendite, disposto dalla legge n. 251 del 10 maggio 1982. 

I cospicui avanzi ottenuti nell'ultimo decennio dagli istituti di previdenza ammini-
strati dal Tesoro sono, invece, causati dal forte aumento dell'occupazione negli enti lo-
cali, e, quindi, del numero degli iscritti, che non si è ancora riflesso sulle prestazioni. 

Le operazioni finanziarie dell'INPS, dell'INAIL e degli istituti di pre-
videnza amministrati dal Tesoro mostrano una crescita delle attività mag-
giore di quella registrata nell'anno precedente (tav. aG 10). I titoli in porta-
foglio sono aumentati di 180 miliardi, contro una riduzione di 90 miliardi 
nel 1981; a fronte di un'ulteriore diminuzione dei titoli di Stato, soprattutto 
per il disinvestimento di buoni ordinari del Tesoro da parte dell'INAIL, si è 
sviluppata la consistenza degli altri titoli, specie per l'acquisto di obbliga-
zioni fondiarie da parte dell'INAIL e degli istituti di previdenza ammini-
strati dal Tesoro. L'ammontare dei mutui e delle sovvenzioni concessi dagli 
enti previdenziali è cresciuto di 400 miliardi: dei maggiori finanziamenti 
hanno beneficiato rispettivamente gli enti locali e il personale iscritto ai 
fondi pensione. I depositi bancari sono invece diminuiti notevolmente (quasi 
350 miliardi); come nel 1981, ciò è principalmente dovuto alla riduzione 
delle disponibilità dell'INPS. 

La finanza locale. 

L'indebitamento netto delle amministrazioni locali (regioni, province, 
comuni, USL, ospedali e altri enti minori), dopo la forte crescita registrata 
nel 1981, ha subito un ulteriore aumento, passando da 6.470 a 7.860 mi-
liardi: ai maggiori trasferimenti dello Stato si è infatti contrapposta la cre-
scita delle spese per investimenti e per contributi alle imprese, oltre a quella 
delle prestazioni sociali e degli acquisti di beni e servizi (in gran parte attri-
buibile alle spese sanitarie). Il fabbisogno ha registrato una crescita supe-
riore a quella dell'indebitamento netto, passando da 2.630 a 8.260 miliardi: 
nell'anno precedente aveva infatti risentito degli effetti della manovra di 
rientro dei depositi bancari (tav. G 8). 

I trasferimenti in entrata, che nel complesso hanno raggiunto 55.690 
miliardi (quasi per intero provenienti dallo Stato) sono cresciuti del 25 per 
cento, contro il 14 del 1981; mentre in quell'anno la ricordata manovra di 
riassorbimento dei depositi bancari aveva significativamente inciso in senso 
restrittivo su questi introiti, nel 1982 ai limiti posti ai pagamenti del bilancio 
dello Stato si sono contrapposti rilevanti prelievi dalla tesoreria. 
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Tav. G 8 

AMMINISTRAZIONI LOCALI: OPERAZIONI DI CASSA (1) 
(miliardi di lire) 
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Escludendo le erogazioni per il Fondo sanitario nazionale, gli altri trasferimenti 
dello Stato alle regioni, nonostante il contenimento entro il 16 per cento di crescita degli 
stanziamenti per il fondo comune, l'imposizione del medesimo limite ai prelievi dalla te-
soreria e l'assegnazione al Fondo di sviluppo delle stesse somme dell'anno precedente, 
sono pressocchè raddoppiati, avvicinandosi a 13.000 miliardi; ciò a causa dell'erogazione, 
avutasi per la prima volta nel 1982, del Fondo nazionale per le aziende locali di trasporto 
e dei rilevanti prelevamenti dalla tesoreria effettuati dalle regioni a statuto speciale (cui 
non si applicavano le ricordate limitazioni) e dalla Campania, in conseguenza delle oc-
correnze per la ricostruzione delle zone terremotate. 

I trasferimenti complessivi dello Stato ai comuni e alle province sono cresciuti del 
15 per cento, passando da circa 13.900 a 16.000 miliardi. A differenza dell'anno prece-
dente, nel 1982 la copertura dei disavanzi delle aziende locali di trasporto è stata posta a 
carico dell'apposito fondo nazionale, attribuito alle regioni, e sono venute meno alcune 
assegnazioni alle province per prestazioni sanitarie trasferite alle USL; per questi motivi, 
e per il limite del 1 3 per cento imposto alla crescita dei trasferimenti correnti per il finan-
ziamento degli enti in esame (elevato al 15 per cento per alcuni enti), i pagamenti di bi-
lancio sono cresciuti solamente del 7 per cento (da 14.660 a 15.650 miliardi); le opera-
zioni di tesoreria hanno registrato un ricorso per 300 miliardi, contro afflussi per quasi 
800 nel 1981 (conseguenza della più volte ricordata manovra di riassorbimento dei depo-
siti bancari). 

Le entrate tributarie sono aumentate del 21 per cento, superando 5.200 
miliardi, soprattutto per i maggiori incassi delle regioni a statuto speciale a 
titolo di compartecipazione alle imposte erariali, ma anche per gli aumenti 
dei tributi propri dei comuni e delle province (disposti con la legge n. 51 del 
1982, commentata nell'Appendice). 

Tra le altre entrate, sono da notare la lieve riduzione di quelle per red-
diti da capitale, attribuibile ai minori incassi per interessi attivi (derivanti 
dalla ricordata riduzione dei depositi bancari), e l'aumento dei proventi 
della vendita di beni e servizi, conseguente anche agli aumenti delle tariffe 
dei servizi a domanda individuale prestati dai comuni e dalle province (im-
posti dalla ricordata legge n. 51). 

Riguardo ai pagamenti, le retribuzioni sono cresciute del 19 per cento, 
contro il 32 per cento dell'anno precedente, nel quale si manifestarono gli 
effetti dei rinnovi contrattuali. L'aumento degli acquisti di beni e servizi e 
delle prestazioni sociali è attribuibile soprattutto alla lievitazione della spesa 
sanitaria: in particolare, hanno influito gli effetti del menzionato rinnovo 
della convenzione con i medici generici. 

Si ricorda che, mentre nel conto delle amministrazioni locali le spese ospedaliere 
sono ripartite tra le varie voci di pagamento, i servizi delle cliniche convenzionate figu-
rano tra gli acquisti. La restante spesa sanitaria, erogata fino al 1980 dagli enti mutuali-
stici e negli anni successivi dalle USL, è contabilizzata tra le prestazioni sociali, al pari 
dell'assistenza sanitaria diretta dei comuni e delle province. 
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È proseguita la tendenza all'aumento delle erogazioni per investimenti 
(27 per cento), conseguenza dell'ampia possibilità di finanziamento attri-
buita negli ultimi anni ai comuni e alle province e delle larghe capacità nella 
concessione di credito di cui la Cassa DD. PP. è stata dotata con la ricor-
data legge n. 51. 

La crescita dei contributi alle imprese, sia di parte corrente sia di conto 
capitale, è in buona parte attribuibile ai sussidi alle aziende locali di tra-
sporto: con le erogazioni correnti si è fatto fronte all'aumento dei disavanzi 
di gestione, ampliatisi da 2.000 miliardi a circa 2.700, principalmente per gli 
effetti dei rinnovi contrattuali e dell'aumento del costo degli approvvigiona-
menti. 

Modesta è infine risultata la crescita delle spese per interessi (13 per 
cento), stante il permanere del divieto per i comuni, per le province e per le 
USL di ricorrere al credito bancario per il finanziamento della loro gestione. 

Nel complesso, il ricorso delle amministrazioni locali agli enti finan-
ziatori, quale risulta dalle informazioni fornite da questi ultimi, è aumentato 
da 4.410 a 7.110 miliardi (tav. G 9). 

Tav. G 9 

FINANZIAMENTI ALLE AMMINISTRAZIONI LOCALI (1) 
(miliardi di lire) 

Il divario tra l'indebitamento delle amministrazioni locali e i risultati indicati nella 
tavola G 8 dipende, in particolare per il 1981, oltre che dai consueti sfasamenti tra i dati 
finanziari e quelli di bilancio, anche dal salto di serie conseguente all'utilizzo, a partire da 
quell'anno, delle rilevazioni curate dalla Ragioneria generale dello Stato in luogo di 
quelle elaborate dall'Istat. 

In particolare, per finanziare le spese di investimento, gli enti locali 
hanno fatto ricorso alla Cassa DD.PP. e agli istituti di credito speciale per 
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complessivi 5.400 miliardi, contro 3.770 nell'anno precedente; soprattutto 
sul finire dell'anno, essi hanno anche attinto al credito bancario. 

Le disposizioni riguardanti il finanziamento delle amministrazioni lo-
cali nel 1983 e nel biennio successivo (descritte dettagliatamente nell'Appen-
dice) comporteranno una restrizione dei trasferimenti statali e aumenti tri-
butari e tariffari, derivanti in particolare dall'istituzione della sovrimposta 
comunale sui redditi dei fabbricati. 
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(H) I MERCATI MONETARI E FINANZIARI 

L'andamento dei mercati monetari e finanziari è stato dominato dai 
problemi posti dall'espansione del fabbisogno pubblico che, come de-
scritto nei capitoli precedenti, ha raggiunto il 16,3 per cento del prodotto 
interno lordo. Il vincolo esterno, reso più stringente dalla mancata ri-
presa del commercio internazionale, e la persistenza dell'inflazione su 
valori elevati hanno reso necessario il mantenimento di una politica mo-
netaria restrittiva per contrastare gli impulsi provenienti dall'espansione 
della spesa pubblica in disavanzo. Condizionamenti alla politica moneta-
ria sono peraltro stati posti dalla stessa ingente consistenza del debito 
pubblico a breve termine. L'azione restrittiva è stata principalmente rea-
lizzata limitando il credito alle imprese e favorendo il risparmio finanzia-
rio delle famiglie. 

La regolazione della base monetaria e i controlli amministrativi 
hanno contenuto l'espansione del credito interno al settore privato entro 
i limiti programmati; il costo del credito, in termini reali, si è accresciuto 
rispetto a quello già elevato raggiunto nel 1981. II minor peso relativo 
delle risorse assorbite dal settore produttivo per il tramite dei mercati fi-
nanziari si è riflesso nell'ulteriore riduzione della quota di credito in-
terno assorbita da questo settore, scesa al 32 per cento. 

La crescita del credito totale interno e delle attività finanziarie com-
plessive è stata più rapida di quella del PIL per effetto della dilatazione 
del disavanzo pubblico; la banca centrale ha mirato a contenere l'espan-
sione delle componenti più liquide delle attività sostenendo la domanda 
di titoli. I tassi nominali sui titoli pubblici sono diminuiti, ma il loro tasso 
reale di rendimento ha superato i valori medi dell'anno precedente e ha 
consentito di rafforzare la propensione al risparmio finanziario delle fa-
miglie. Nel 1982 le attività finanziarie dell'Economia (famiglie e im-
prese) sono salite, in rapporto al reddito, di circa due punti rispetto 
all'anno precedente. 

L'accresciuto fabbisogno pubblico è stato coperto mediante un mag-
giore ammontare di titoli collocati sul mercato (52.500 miliardi contro 
34.450 miliardi nel 1981). Nel corso dell'anno si è però interrotta la fase 
di rapida disintermediazione del sistema bancario e si è avuta una signifi-
cativa accelerazione della moneta; l'ampliamento della quota del fabbi-
sogno finanziata con titoli, salita al 69 per cento, è stato cosí conseguito 
attraverso un sensibile aumento degli acquisti di BOT e di CCT da parte 
delle aziende di credito. 
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All'inizio del 1982, il contenimento del fabbisogno del Tesoro e 
l'espansione molto limitata degli aggregati monetari avevano consentito 
di avviare una graduale riduzione dei tassi d'interesse, che si accompa-
gnava al rallentamento dell'inflazione. Alla fine del primo trimestre, le 
tensioni sul mercato dei cambi, il peggioramento dei conti con l'estero 
connesso con l'eliminazione del deposito infruttifero e il manifestarsi 
della tendenza alla forte dilatazione dei disavanzi pubblici induceva la 
banca centrale a rendere più stringente il controllo delle riserve bancarie 
attraverso un aumento dei tassi di interesse sulle operazioni a più breve 
termine, che si trasmetteva successivamente a quelli sui BOT. Alla metà 
dell'anno, con il normalizzarsi del mercato dei cambi e con l'imposta-
zione delle misure fiscali volte a ridurre il disavanzo, la politica di gra-
duale riduzione dei tassi di interesse poteva riprendere; la curva dei ren-
dimenti assumeva un'inclinazione nettamente positiva fino alle medie 
scadenze; la diminuzione di un punto del tasso di sconto in agosto con-
validava la flessione dei tassi sui BOT. Nell'autunno, il fabbisogno pub-
blico più elevato del previsto e il rinnovarsi di tensioni valutarie e sui 
prezzi richiedevano un parziale riassorbimento della discesa dei tassi 
d'interesse sui BOT; questi, attraverso fasi alterne, si sono ridotti di circa 
2 punti percentuali nel corso dell'anno . 

L'abbassamento dei tassi d'interesse sui BOT si è riflesso con note-
vole ritardo sui tassi passivi bancari, che hanno iniziato a flettere dopo la 
riduzione del tasso di sconto in agosto; solo nel febbraio del 1983 essi 
sono scesi al disotto dei livelli in essere nell'ultimo trimestre del 1981. 

La riduzione della differenza tra il tasso di interesse sui BOT e 
quello sui depositi bancari ha indebolito la domanda di titoli del Tesoro 
da parte dell'Economia; dato l'elevato fabbisogno del settore pubblico, 
la crescita della moneta, secondo la definizione di M2, ha raggiunto il 
17,2 per cento alla fine del 1982, tornando ad avvicinarsi a quella delle 
complessive attività finanziarie, dopo due anni di rapida disintermedia-
zione del sistema bancario. Questa evoluzione è stata rafforzata, nell'ul-
timo trimestre dell'anno, dalla diffusione di notizie allarmistiche sul con-
solidamento forzoso del debito pubblico. In quella fase la banca centrale 
non ha contrastato lo spostamento delle preferenze del pubblico verso i 
depositi bancari dovuto alle perturbazioni sui mercati finanziari, in pre-
senza di rendimenti reali positivi dei BOT e di un elevato costo del cre-
dito, al fine di non aggravare la recessione in atto e di favorire il ripri-
stino di condizioni ordinate sui mercati finanziari. Ne è risultata, nell'ul-
tima parte dell'anno, una sensibile espansione delle riserve bancarie, ac-
compagnata da maggiori investimenti in titoli pubblici da parte delle 
aziende di credito. Già alla fine di dicembre la liquidità delle banche tor- 
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nava però a essere molto stretta: nell'anno, la crescita delle riserve banca-
rie — rettificata per la variazione del coefficiente medio di riserva obbli-
gatoria — è stata contenuta nel 13 per cento ed è stata inferiore a quella 
dei depositi, aumentati del 18 per cento. 

L'ampiezza del fabbisogno pubblico e quella del disavanzo corrente 
con l'estero sono state tali da influenzare la composizione delle fonti di 
creazione di base monetaria: alla restituzione del deposito infruttifero 
sui pagamenti all'estero si è sommato il finanziamento in base monetaria 
del Tesoro, accresciutosi del 19,6 per cento, incremento maggiore di 
quello previsto; un terzo della base monetaria creata attraverso i canali 
interni è stato distrutto per il tramite dell'estero. La più ampia creazione 
di base monetaria per finanziare il fabbisogno pubblico non si è realiz-
zata mediante acquisti di titoli di Stato da parte della Banca d'Italia — 
mantenuti in prossimità dei valori congruenti con gli obiettivi riferiti 
all'inflazione e al disavanzo esterno — ma per il tramite di un indebita-
mento del Tesoro sul conto corrente con la banca centrale superiore al li-
mite previsto dalla legge. Il conflitto tra l'esigenza di assicurare la coper-
tura del fabbisogno pubblico e gli obiettivi di politica monetaria è 
emerso alla fine del 1982 e ha infine trovato una composizione nel ri-
corso all'anticipazione straordinaria di 8.000 miliardi, decisa dal Parla-
mento all'inizio del 1983; la durata annuale dell'operazione è stata stabi-
lita al fine di evitare un aumento permanente del finanziamento del 
Tesoro con base monetaria. 

La ricomposizione della ricchezza finanziaria in favore dei depositi 
bancari si è realizzata essenzialmente per la diminuzione della domanda 
dei BOT, ed è risultata quindi contenuta all'interno delle attività liquide 
comprese nella definizione di M3; questo aggregato ha infatti subito un 
lieve rallentamento. 

Le perturbazioni manifestatesi sui mercati finanziari nell'ultima 
parte del 1982 hanno posto in luce i rischi di instabilità dei mercati deri-
vanti da una consistenza ingente di titoli a breve o brevissimo termine. 
Le autorità monetarie hanno operato al fine di allungare la durata dei ti-
toli del Tesoro di nuova emissione: il più elevato rendimento dei Certifi-
cati di credito del Tesoro rispetto ai BOT ha favorito il loro colloca-
mento presso il pubblico, che ne ha acquistato un ammontare doppio 
rispetto all'anno precedente, compensando parzialmente le minori sotto-
scrizioni di titoli a breve termine. La quota delle attività finanziarie allo-
cata in titoli del Tesoro a medio termine è salita dal 6 a quasi il 10 per 
cento. Questo aumento della preferenza del pubblico verso i CCT ha 
contribuito a elevare dall'i1 al 31 per cento la quota del fabbisogno fi-
nanziata con titoli aventi scadenza più lunga dei BOT. L'ampliamento 
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della quota delle attività a medio termine del pubblico è ancora più signi-
ficativo se si considerano anche gli acquisti di obbligazioni e certificati, 
in larga parte a tasso variabile, emessi dagli istituti di credito speciale, 
che hanno tratto vantaggio dall'esenzione fiscale sugli interessi. 

L'espansione del credito interno al settore non statale, al netto del 
rimborso dei prestiti utilizzati per finanziare il deposito infruttifero sui 
pagamenti all'estero, è stata di 32.500 miliardi, pari a un incremento del 
14,1 per cento, lievemente superiore a quello del 1981. È invece sceso dal 
18,2 al 14,9 per cento il tasso di crescita dei finanziamenti complessivi 
(dall'interno e dall'estero) alla sola Economia (famiglie e imprese), al 
netto delle azioni. L'incremento degli impieghi delle aziende di credito è 
stato analogo a quello dell'anno precedente, mentre hanno subito un ral-
lentamento i finanziamenti degli istituti di credito speciale; le emissioni 
obbligazionarie delle imprese si sono accresciute, soprattutto per la tem-
poranea esenzione fiscale. 

La domanda di credito, ancora sostenuta nei primi mesi dell'anno 
anche per la ricostituzione delle scorte, è andata gradualmente flettendo 
nella seconda metà del 1982 per la caduta dell'attività produttiva; nel 
corso dell'anno la situazione di liquidità delle imprese ha mostrato un 
miglioramento. Dal mese di giugno gli impieghi in lire, pur restando al 
disotto dei valori massimi consentiti, hanno avuto un significativo incre-
mento. I finanziamenti degli istituti di credito speciale hanno seguito un 
andamento speculare rispetto a quello degli impieghi bancari: il loro 
tasso di crescita è diminuito in connessione con il profilo meno restrit-
tivo del massimale. Su tale andamento hanno influito anche la caduta de-
gli investimenti e l'azione di indirizzo della banca centrale, volta a conte-
nere i finanziamenti a breve termine di questi intermediari. 

La diminuzione dei tassi di interesse sul credito bancario ha riflesso 
con ritardo le condizioni del mercato del credito e il calo dell'inflazione, 
anche per l'andamento divergente dei tassi sulla raccolta. Il tasso reale di 
interesse sul credito bancario si è accresciuto sensibilmente rispetto alla 
media dell'anno precedente; sulla base dei prezzi all'ingrosso esso è sa-
lito di oltre 4 punti nel primo semestre, ed è rimasto, nella seconda parte 
dell'anno, sui più elevati livelli raggiunti. Il costo del credito ha contri-
buito all'indebolimento della domanda, sommandosi all'effetto della 
flessione della produzione determinata dal ristagno della domanda mon-
diale, dalla diminuzione degli investimenti per l'aumento della capacità 
inutilizzata e dall'incertezza sulle prospettive di ripresa. 

Nell'ultimo biennio si sono delineate nuove tendenze nell'evolu-
zione dei mercati finanziari e nel sistema dei controlli monetari: i mercati 
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si sono arricchiti di nuovi strumenti e sono diventati più efficienti; la 
banca centrale ha affinato i metodi di intervento sul mercato ed è stato 
sancito sul piano istituzionale il carattere non automatico del suo finan-
ziamento al Tesoro; è divenuto più palese che il permanere dei vincoli 
amministrativi al credito ne riduce gradualmente l'efficacia e può porsi 
in conflitto con lo sviluppo dei mercati. 

I provvedimenti presi alla fine di dicembre si iscrivono nella ten-
denza di più lungo periodo volta a far operare la politica monetaria pre-
valentemente mediante il controllo della creazione di base monetaria e 
del suo assorbimento mediante la riserva obbligatoria. L'aumento del 
coefficiente marginale di riserva è orientato a ridurre la crescita dei de-
positi bancari rispetto all'ultima parte del 1982 e a rendere più stabili i 
mercati in presenza di forti accelerazioni del fabbisogno statale, che pos-
sono determinare, nel brevissimo periodo, ampie fluttuazioni della base 
monetaria. L'estensione della riserva obbligatoria alle vendite tempora-
nee di titoli attuate dalle banche con la clientela e a tutte le altre forme di 
raccolta ha rafforzato il controllo sul credito per il tramite della base 
monetaria. Inoltre, questi mutamenti dell'aliquota e dell'estensione della 
riserva sono stati disposti nel contesto di un graduale passaggio a una ri-
serva obbligatoria commisurata alle consistenze, che consentirà di elimi-
nare le disparità di oneri che ancora sussistono per le diverse categorie di 
aziende di credito. 

Il massimale, pur non essendo stato di fatto operante per molte ban-
che nella seconda parte del 1982, è stato prorogato per un periodo di sei 
mesi, in una fase ancora delicata per l'andamento stagionale dei conti 
con l'estero. Con gli stessi provvedimenti è stato ulteriormente allegge-
rito il vincolo di portafoglio, riducendone l'aliquota al 5,5 per cento della 
crescita dei depositi e limitando l'obbligo di rimpiazzo al 50 per cento 
dei titoli mobiliari vincolati che vengono a scadenza. 

Dal lato delle passività, è stato compiuto un primo passo per incenti-
vare la raccolta bancaria mediante certificati di deposito negoziabili a 
scadenza determinata, elevando al 9,5 per cento il rendimento della ri-
serva obbligatoria a fronte della quota di raccolta attuata mediante tali 
strumenti. Una migliore differenziazione tra i depositi che svolgono la 
funzione di mezzi di pagamento e quelli che costituiscono un più auten-
tico risparmio si potrà riflettere in una maggiore trasparenza ed effi-
cienza della raccolta bancaria, e potrà favorire un più stretto collega-
mento dei tassi sui prestiti bancari con quelli del mercato monetario. 

L'attenuazione dei vincoli sull'attivo delle banche e la diversifica-
zione del rendimento della riserva obbligatoria mirano ad accrescere 
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l'elasticità della gestione delle aziende di credito; in particolare, le ban-
che sono stimolate a una determinazione dei tassi passivi e attivi piú at-
tenta all'evoluzione delle condizioni dei mercati monetari e del credito, e 
della struttura dei loro bilanci. 

Previsioni per il 1983. 

Nel primo trimestre dell'anno in corso, il fabbisogno del settore sta-
tale è stato solo di poco superiore a quello dello stesso periodo del 1982. 
Nel contempo la domanda di titoli pubblici da parte dell'Economia è no-
tevolmente aumentata; le condizioni sul mercato dei BOT si sono nor-
malizzate e si è consolidata la preferenza del pubblico verso i titoli a me-
dio termine del Tesoro, favorita dai differenziali di rendimento e dalle 
aspettative di riduzione dei tassi di interesse. In questo periodo il collo-
camento sul mercato dei titoli a medio termine è stato solo di poco infe-
riore al fabbisogno statale, mentre si è avuto un rimborso netto di BOT, 
prevalentemente per la scarsa liquidità delle banche. 

Il rafforzamento della domanda di titoli e l'andamento del fabbiso-
gno hanno consentito di arrestare l'accelerazione degli aggregati mone-
tari e di ricondurne gradualmente la crescita in linea con gli obiettivi di 
riequilibrio interno e di riduzione dell'inflazione; nonostante lo stretto 
controllo delle riserve bancarie, si è resa possibile una graduale flessione 
dei tassi di interesse. Le condizioni di liquidità sono divenute particolar-
mente tese nelle settimane precedenti il riallineamento delle parità cen-
trali delle valute appartenenti al Sistema monetario europeo, che ha 
avuto luogo nell'ultima decade di marzo. L'aspettativa del riallineamento 
delle parità centrali ha provocato un deflusso temporaneo di fondi, mo-
derato da un tempestivo adeguamento del cambio a pronti e dall'inaspri-
mento temporaneo dei tassi a brevissimo termine. Superata questa fase, 
la situazione di liquidità del sistema bancario si è normalizzata, anche 
per i riafflussi di valuta dall'estero, e ha potuto riprendere la graduale ri-
duzione dei tassi di interesse sui mercati monetari e finanziari e dei tassi 
bancari. In aprile è stato possibile abbassare di un punto il tasso di 
sconto, portandolo al 17 per cento. Nei primi cinque mesi, il tasso di in-
teresse sui BOT trimestrali si è ridotto di due punti e di un punto e 
mezzo quello sui BOT a 6 mesi; anche i tassi bancari sono diminuiti in 
misura significativa: in particolare ;  il prime rate è stato abbassato, con 
successivi aggiustamenti, dal 20,75 al 18,75 per cento. 

Le direttive sui flussi finanziari per il 1983 date all'inizio dell'anno 
dal CIPE scontavano il contenimento del fabbisogno statale in 71.000 
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miliardi — in 67.000 miliardi al netto dei fondi trasferiti agli interme-
diari finanziari e dei prestiti esteri — e indicavano in 38.000 miliardi il fi-
nanziamento disponibile per il settore produttivo; si prevedeva di mante-
nere la crescita delle attività finanziarie dell'economia al di sotto del 20 
per cento. La non piena realizzazione della prevista manovra di bilancio 
e l'attuazione di provvedimenti in aumento del disavanzo tenderanno, 
nella seconda parte dell'anno, a sospingere il fabbisogno oltre l'obiettivo 
fissato. Ancora una volta il fabbisogno statale eserciterà una forte pres-
sione sui mercati finanziari e potrebbe condurre ad accrescere, nell'anno 
in corso, il rapporto fra la ricchezza finanziaria dell'economia e il red-
dito di cinque punti percentuali. L'assorbimento di un ammontare cosí 
elevato di attività finanziarie impedisce che la discesa dei tassi nominali 
d'interesse possa precedere quella dell'inflazione; le attività liquide 
dell'economia dovranno crescere meno rapidamente rispetto al totale 
delle attività finanziarie. 
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(I)  Le operazioni della banca centrale e la regolazione della base mo-
netaria. 

Gli interventi della banca centrale sono stati orientati a regolare la 
creazione della base monetaria in misura coerente con il quadro program-
matico dei flussi finanziari e con la sua evoluzione collegata al progressivo 
scostamento del fabbisogno pubblico dall'obiettivo. 

Il rallentamento dell'inflazione ha consentito, nei primi mesi dell'anno, 
una graduale riduzione dei tassi di interesse a breve termine senza che que-
sta si traducesse in un'accelerazione degli aggregati monetari. Dopo una 
fase di pressioni speculative sulla lira particolarmente intense, contrastata 
rendendo più stringente il controllo delle riserve bancarie, la flessione dei 
rendimenti sui mercati internazionali ha permesso, in giugno, di riprendere 
la riduzione dei tassi di interesse; questa è stata accompagnata alla fine di 
agosto, dopo l'avvio di una manovra fiscale volta a ridurre la crescita del di-
savanzo pubblico, da un abbassamento del tasso di sconto dal 19 al 18 per 
cento. 

Nei mesi successivi le misure fiscali si sono rivelate inadeguate a ricon-
durre il fabbisogno entro i nuovi, più elevati, valori programmati. L'infla-
zione ha ripreso quota. Il rendimento dei BOT non è stato innalzato con 
prontezza tale da consentirne il collocamento sul mercato in misura suffi-
ciente. Le difficoltà sono state acuite da voci di consolidamento e tassazione 
del debito pubblico a breve; su questa situazione precaria si sono innestate 
nuove tensioni valutarie. 

Si è manifestata una contraddizione tra l'esercizio del controllo mone-
tario e la copertura del crescente fabbisogno. L'insufficiente collocamento di 
BOT nel mercato ha determinato, già in settembre e poi in misura elevata 
nei tre mesi successivi, eccedenze dell'indebitamento sul conto corrente di 
tesoreria rispetto al limite legale. Il pericolo di una crisi dei mercati finan-
ziari è stato evitato consentendo un'accelerazione temporanea della base 
monetaria che, riflettendosi sui dati della fine dell'anno, ha portato la cre-
scita degli aggregati monetari nel 1982 al di sopra di valori prefissati in co-
erenza con gli obiettivi di politica economica perseguiti dal governo. La rac-
colta bancaria ha cominciato a decelerare già nei primi mesi del 1983; lo 
sconfinamento sul conto corrente, pari a 2.290 miliardi alla fine di dicembre, 
ha potuto essere ripianato nel gennaio successivo soltanto mediante un'anti-
cipazione straordinaria della Banca al Tesoro deliberata dal Parlamento. 

Le norme legislative vigenti (D.Lg. n. 544 del 7 maggio 1948 e L. n. 1333 del 13 di-
cembre 1964) fissano il limite massimo di indebitamento del Tesoro in conto corrente a 
un ammontare pari al 14 per cento delle spese previste dal bilancio di competenza e di- 
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spongono che la Banca d'Italia comunichi al Tesoro medesimo l'eventuale superamento 
del limite rilevato alla fine del mese. Il Tesoro è quindi tenuto a rientrare nel limite nei 
venti giorni successivi alla comunicazione; trascorso questo termine, la Banca d'Italia è 
obbligata a sospendere ogni prelevamento dal conto corrente fino a quando il saldo di 
questo non venga riportato al di sotto del limite. 

Oltre a disciplinare il ricorso al conto corrente, il D.Lg. n. 544 vieta alla Banca di 
concedere al Tesoro anticipazioni straordinarie se non in base a un provvedimento legi-
slativo che ne determini l'importo. Nel caso in esame, l'anticipazione è stata concessa per 
un ammontare di 8.000 miliardi e per la durata massima di un anno (L. n. 10 del 24 gen-
naio 1983). 

La Banca avrebbe potuto acquistare i titoli non richiesti dal mercato in 
misura tale da impedire questo esito. Ma ciò avrebbe significato, anche sotto 
il profilo formale, assecondare sviluppi non compatibili con il controllo degli 
aggregati monetari e creditizi e con l'esigenza di piegare l'inflazione. L'in-
cremento del portafoglio titoli della Banca, pur cospicuo nell'ultimo trime-
stre, è stato orientato al perseguimento di questi obiettivi di fondo. 

La base monetaria e le riserve bancarie sono aumentate di 10.378 e di 
6.850 miliardi (8.557 e 4.127 nel 1981); i tassi di crescita, rettificati per le va-
riazioni del coefficiente di riserva obbligatoria, sono stati pari al 12,6 e al 
13,1 per cento (11,6 e 7,8 per cento nel 1981; tavv. I 1 e I 2). Il massimo in- 

Tav. I 1 
AGGREGATI MONETARI E TASSI D'INTERESSE (*) 
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Tav. I 2 

BASE MONETARIA (*) 
(variazioni in miliardi di lire) 
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cremento è stato raggiunto nei mesi immediatamente precedenti la fine 
dell'anno: il tasso di crescita nei dodici mesi terminanti a novembre è stato 
pari, per i due aggregati, al 16,1 e al 17,3 per cento. 

Nel confrontare l'incremento del 1982 con quello dell'anno precedente va ram-
mentato che la contenuta crescita degli aggregati monetari nel 1981 fu in parte dovuta al 
rientro in tesoreria di una notevole quota dei depositi degli enti pubblici, disposto con 
provvedimenti legislativi. 

Gli incrementi della base monetaria e delle riserve bancarie, misurati su dati grezzi, 
sono stati pari al 14,1 e al 15,6 per cento rispettivamente. La divergenza tra questi dati e 
quelli rettificati discende da due fenomeni che hanno agito in senso opposto: la ridu-
zione del deposito sugli sconfinamenti dal massimale è stata più che compensata dalla 
graduale crescita della quota della riserva obbligatoria sulla massa fiduciaria, in seguito 
all'aumento del coefficiente marginale disposto nel marzo 1981. 

I vincoli nel cui ambito si è sviluppata l'azione della Banca risultano 
evidenti dall'evoluzione del peso relativo dei canali di creazione. I colloca-
menti di titoli nel mercato, già elevati per far fronte all'aumento del fabbiso-
gno, hanno dovuto riassorbire anche l'effetto espansivo del rimborso del de-
posito previo sugli acquisti di valuta, la cui istituzione aveva distrutto base 
monetaria per 3.822 miliardi nell'anno precedente; l'estero, che nel 1981 
aveva avuto un effetto nullo, ha distrutto base monetaria per 5.647 miliardi. 
Soltanto il rifinanziamento, aumentato di 641 miliardi (555 nel 1981), ha 
mantenuto pressoché invariata la propria quota, peraltro modesta, sulla 
creazione totale (fig. I 1). 

Complessivamente, i titoli di Stato acquistati in via definitiva da 
aziende di credito e pubblico hanno raggiunto i 52.000 miliardi, pari al 72 
per cento del fabbisogno, contro 35.177 miliardi e 66 per cento nel 1981. Per 
facilitarne il collocamento all'emissione, le modalità di intervento della 
Banca sul mercato hanno continuato a evolversi secondo le linee di ten-
denza già emerse nella seconda metà dell'anno precedente. 

Il compito di stabilizzare la liquidità nel corso del mese ha continuato 
a essere affidato in larga misura alle vendite di titoli con patto di riacquisto a 
termine, la cui scadenza viene fissata in modo da coincidere con le aste im-
mediatamente successive per rendere più agevole il collocamento dei BOT 
ed evitare tensioni in occasione del regolamento delle aste stesse; per la 
stessa ragione sono state usate, con notevole frequenza, le operazioni di rifi-
nanziamento parziale delle sottoscrizioni dei BOT. 

All'intenso uso delle operazioni temporanee fa riscontro la minor rile-
vanza dell'intermediazione svolta dalla Banca sul mercato: le vendite a titolo 
definitivo sul mercato aperto sono scese a 28.552 miliardi, contro 33.729 nel 
1981, mentre l'ammontare netto di titoli acquistati all'emissione dall'Istituto 
è passato da 38.375 a 32.659 miliardi. 
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Come risultato di questa evoluzione, il rapporto tra i collocamenti 
netti nel mercato effettuati all'emissione e quelli totali ha continuato ad 
aumentare: negativo fino alla metà del 1981, esso è risultato pari al 23 per 
cento nel secondo semestre di quell'anno e al 45 per cento nell'intero 1982. 

Al fine di rallentare la crescita dei depositi e in vista di un possibile 
maggiore ricorso agli strumenti di mercato nell'attuazione della politica mo-
netaria, il CICR ha approvato, nella seduta del 23 dicembre, sensibili modi-
fiche alla disciplina della riserva obbligatoria; la nuova regolamentazione, 
che mira ad aumentare il grado di controllo esercitato dalle autorità, è en-
trata in vigore alla fine di gennaio 1983. Il coefficiente marginale di riserva è 
stato aumentato dal 20 al 25 per cento, in modo da limitare le ripercussioni 
sul mercato del credito di fluttuazioni imprevedibili della base monetaria, 
come quelle originate a volte dal disavanzo dello Stato. L'inclusione tra gli 
aggregati soggetti a riserva dei fondi ottenuti attraverso vendite temporanee 
di titoli alla clientela intende disciplinare questa forma di raccolta, che in 
tempi recenti era divenuta considerevole. 

Nel medio periodo, il passaggio a un regime di riserva commisurato 
alle consistenze, anziché ai flussi, dei depositi bancari, oltre a eliminare le 
disparità che ancora sussistono tra le diverse categorie di aziende di credito 
(si veda il capitolo L), permetterà di annettere alla manovra del coefficiente 
un effetto di direzione univoca anche nell'immediato. 

Negli anni recenti la raccolta bancaria ha spesso registrato diminuzioni stagionali 
notevoli: nei periodi in cui ciò avviene, la decisione di aumentare il coefficiente riferito ai 
flussi si tradurrebbe in maggiore liberazione di riserva, conferendo cosí alla manovra un 
effetto di breve periodo opposto a quello desiderato. La volontà di evitare questo effetto, 
insieme con quella di non ritardare il processo di convergenza verso il coefficiente stabi-
lito per le consistenze, spiega anche la decisione di lasciare invariato al 20 per cento il 
coefficiente riferito alle diminuzioni della massa fiduciaria. 

Evoluzione nel corso dell'anno. — La riduzione del tasso d'inflazione e 
il temporaneo rallentamento del disavanzo del settore pubblico hanno con-
sentito, all'inizio dell'anno, un abbassamento dei tassi a breve termine, che 
ha interessato sia i tassi base di emissione dei BOT a tre e a sei mesi sia i 
rendimenti delle vendite temporanee di titoli effettuate dalla Banca d'Italia. 
La curva dei rendimenti ha cosí perso gradatamente l'inclinazione negativa 
che aveva assunto alla fine del 1981. 

Alla fine di marzo, in seguito alle forti tensioni sul cambio della lira, i 
tassi sulle operazioni temporanee in titoli sono stati rapidamente aumentati 
(fig. I 2), mentre venivano prese misure valutarie restrittive (si veda il capi-
tolo F) e si aumentavano le penalizzazioni per gli sconfinamenti dal massi- 
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Fig. I 1 
CREAZIONE DELLA BASE MONETARIA 

(dati destagionalizzati in miliardi di lire; le curve rappresentano variazioni mensili cumulate) 



Fig. I 1 
UTILIZZA DELLA BASE MONETARIA 

(dati destagionalizzati in miliardi di lire; le curde rappresentano variazioni mensili cumulate) 

BASE MONETARIA TOTALE 



Fig. I 2 

Rendimenti  a breve  termine  

(1) Media quindicinale (rendimento semplice). — (2) Rendimenti semplici di aggiudicazione alle aste. — (3) Media 
centrata dei tassi rilevati dalla segnalazione decadale. 

male sui prestiti bancari in lire. Il ritardo nell'adeguamento dei tassi-base ha 
provocato fino a maggio una diminuzione della partecipazione degli opera-
tori alle aste dei BOT; alla fine di aprile si è registrato uno sconfinamento, 
sia pur limitato, del conto corrente di tesoreria. 

Allentatasi in maggio la tensione sul cambio, la manovra di discesa dei 
tassi a breve è potuta riprendere; alla fine di giugno la curva dei rendimenti 
ha assunto un'inclinazione nettamente positiva. La riduzione ha interessato, 
sia pure in misura lieve, anche il rendimento dei BOT annuali e la liquidità 
bancaria è tornata su livelli mediamente più elevati. Nel primo semestre, 
l'estero ha distrutto i due terzi della base monetaria complessivamente 
creata dai canali interni; l'incremento della base monetaria rettificata è stato 
pari, nei dodici mesi terminanti a giugno, all'11,7 per cento, valore in linea 
con l'aumento registrato nell'anno precedente. 

In luglio e in agosto, la manovra fiscale, la progressiva riduzione dei 
tassi esteri, che è stata accompagnata da flessioni dei tassi-base di emissione 
dei BOT, e l'abbassamento del tasso di sconto hanno contribuito a diffon-
dere nel mercato aspettative di ulteriori riduzioni del livello dei tassi di inte-
resse, favorendo cosí un rapido aumento della domanda di CCT. 

Alla fine di agosto la 'Banca d'Italia ha dovuto intensificare le vendite 
di titoli sul mercato per neutralizzare l'afflusso di valuta dall'estero e il rien-
tro stagionale del circolante; lo spostamento delle preferenze del mercato in 
favore dei CCT è stato dapprima soddisfatto con rilevanti cessioni dal por- 
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tafoglio della Banca e poi con un'emissione particolarmente elevata, che, 
all'inizio di settembre, è stata sottoscritta quasi interamente dagli operatori. 

Il decreto di emissione dei BOT relativo all'asta della fine di settembre 
è stato respinto dalla Corte dei conti (si veda il paragrafo sul Tesoro) e ha 
dovuto essere riformulato riducendo la quantità di titoli a tre mesi; ne è ri-
sultato un sensibile sfasamento tra la composizione della domanda e quella 
dell'offerta e le richieste di BOT a sei mesi sono rimaste in parte insoddi-
sfatte. L'acquisto da parte della Banca di tutti i titoli annuali non collocati 
nel mercato non ha potuto impedire che l'ultimo giorno del mese l'indebita-
mento del Tesoro si collocasse, sia pur di poco, al di là del limite legale. 

In ottobre e in novembre, le aspettative di un rialzo del dollaro e di un 
riallineamento all'interno del Sistema monetario europeo hanno provocato 
nuove pressioni sul cambio della lira e il tasso sulle vendite temporanee di ti-
toli è stato gradatamente innalzato. Il disavanzo pubblico non si è ridotto 
secondo le previsioni formulate in occasione del varo delle norme fiscali e le 
sottoscrizioni di CCT, benché di notevole ammontare, non sono bastate a 
compensare la flessione degli acquisti di BOT. I tassi-base relativi alle sca-
denze piú brevi sono stati ritoccati verso l'alto soltanto tra la fine di ottobre 
e la metà di novembre; l'aumento non ha potuto impedire che nei due mesi 
l'ammontare di BOT in mano alle aziende e al pubblico diminuisse di 4.928 
miliardi. 

In questa fase la Banca d'Italia ha effettuato numerose operazioni di rifinanzia-
mento per ridurre i problemi di liquidità provocati dalle agitazioni sindacali nel settore 
del credito e ha intensificato i contatti con le banche al fine di indurle a mantenere ele-
vate le sottoscrizioni. Il disinvestimento di BOT è attribuibile esclusivamente agli opera-
tori non bancari. 

La Banca ha sottoscritto in questo periodo tutti i CCT e una parte dei 
BOT non collocati presso gli operatori e ha quasi completamente sospeso, 
dalla metà di ottobre alla chiusura dell'asta della fine del mese successivo, le 
vendite definitive sul mercato aperto; ciononostante, il saldo del conto cor-
rente di tesoreria è rapidamente aumentato e si è collocato alla fine di otto-
bre e di novembre, rispettivamente per circa 6.000 e 5.000 miliardi, oltre il li-
mite legale. L'ultima cifra rappresenta i tre quarti dell'incremento della base 
monetaria nei primi undici mesi dell'anno. 

All'inizio di dicembre, grazie anche all'aumento dei tassi, il deflusso di 
riserve valutarie si è arrestato; i collocamenti di CCT e l'introito dell'auto-
tassazione hanno permesso al Tesoro di ripianare temporaneamente lo 
sconfinamento, che si è peraltro riprodotto alla fine dell'anno. La Banca ha 
assecondato l'aumento stagionale della richiesta di base monetaria con una 
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crescita del portafoglio titoli, ottenuta intensificando le sottoscrizioni sul 
mercato primario. 

Nel gennaio 1983 lo sconfinamento sul conto corrente ha ripreso ad 
ampliarsi; poiché non erano previsti movimenti in entrata tali da eliminarlo 
in tempo utile, il Parlamento ha approvato la concessione' al Tesoro di 
un'anticipazione straordinaria per un ammontare di 8.000 miliardi e per la 
durata massima di un anno, evitando cosí la sospensione dei pagamenti. 

Il versamento di riserva obbligatoria del gennaio 1983 ha causato un 
fortissimo assorbimento di base monetaria e la banca centrale è intervenuta 
con rilevanti operazioni di rifinanziamento, rimborsate gradatamente nei 
due mesi successivi. Nel primo trimestre, il fabbisogno è stato relativamente 
modesto (13.900 miliardi) e le sottoscrizioni di CCT hanno continuato ad 
avere buon esito, contribuendo a mantenere la liquidità bancaria su livelli 
contenuti; nonostante la riduzione di quasi un punto del tasso-base sui 
BOT a tre mesi intervenuta tra la fine di febbraio e la fine di marzo, il tasso 
di crescita degli aggregati monetari ha cominciato a diminuire. 

Dopo una nuova crisi valutaria, che ha interessato tutte le monete 
dello SME e che si è risolta con un riallineamento generale delle parità, è 
stato quindi possibile disporre, 1'11 aprile, un'ulteriore riduzione di un 
punto del tasso di sconto. La riduzione è stata estesa, nel corso del mese, ai 
tassi-base dei BOT a tre mesi e, in minor misura, a quelli relativi alle sca-
denze meno brevi. 

La creazione di base monetaria. 

Estero. — Le operazioni con l'estero, che nel 1981 avevano dato luogo 
a un modesto afflusso di liquidità (25 miliardi), hanno assorbito base mone-
taria per 5.647 miliardi per effetto del deficit della bilancia dei pagamenti va-
lutaria di 2.521 miliardi e della diminuzione di 3.061 miliardi delle passività 
nette sull'estero delle banche (già calate di 1.525 miliardi nel 1981; tav. I 3). 

La distruzione di base monetaria operata dal canale dell'estero nel 
primo trimestre è risultata assai elevata (4.630 miliardi). I provvedimenti va-
lutari varati alla fine di aprile (si veda il capitolo F), l'inasprimento delle ali-
quote del deposito infruttifero per gli sconfinamenti dal massimale sugli im-
pieghi in lire e il miglioramento del differenziale coperto con l'eurodollaro 
in favore del mercato interno hanno indotto un modesto aumento della rac-
colta netta sull'estero delle banche nel secondo trimestre. Nello stesso pe-
riodo, inoltre, si è ridotto il deficit delle partite correnti e si sono accresciuti 
gli afflussi di capitale a medio e a lungo termine. L'effetto netto sulla base 
monetaria è stato positivo per 693 miliardi. 
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Nel trimestre estivo, la creazione di base monetaria è stata di 2.149 mi-
liardi, principalmente a seguito di un avanzo delle partite correnti valutarie e 
dell'aumento delle passività nette sull'estero, favorito dal miglioramento 
delle aspettative sul tasso di cambio. 

Tav. I 3 
CREAZIONE DI BASE MONETARIA: ESTERO 

(variazioni in miliardi di lire) 

Negli ultimi tre mesi dell'anno, il deficit delle partite correnti è stato 
solo parzialmente finanziato da flussi di capitali in entrata . Il riacutizzarsi 
delle tensioni sul mercato dei cambi ha provocato una forte riduzione delle 
passività nette sull'estero delle banche. L'assorbimento di base monetaria è 
risultato di 3.858 miliardi. 

Tesoro. — Il finanziamento in base monetaria del Tesoro (escludendo 
la raccolta postale) è stato pari a 12.713 miliardi (925 in meno rispetto al 
1981), a fronte di un fabbisogno di cassa di 72.611 miliardi (52.954 nel 
1981; tav. I 4). 
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Tav. I 4 

CREAZIONE DI BASE MONETARIA: TESORO (*) 
(miliardi di lire) 
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Il limite massimo d'indebitamento sul conto corrente di tesoreria è passato da 
25.331 a 30.043 miliardi nel corso del primo semestre per effetto dell'aumento delle spese 
previste nel bilancio di competenza. Il ricorso al conto corrente, di circa 2.780 miliardi 
nel primo trimestre, si è ridotto di quasi 1.700 miliardi nel secondo, determinando, a giu-
gno, un margine dell'ordine dei 3.600 miliardi. Il limite d'indebitamento, sostanzialmente 
invariato fino a dicembre, è sceso a 29.620 miliardi in quel mese a causa della riduzione 
degli stanziamenti prevista dalla legge di assestamento del bilancio. L'aumento contem-
poraneo dell'indebitamento effettivo (5.500 miliardi tra giugno e dicembre) si è tradotto 
in un assottigliamento del margine in luglio e in agosto e in sistematici sconfinamenti nei 
quattro mesi successivi. 

Nei primi tre mesi dell'anno, il fabbisogno è stato di 13.958 miliardi. 
La sua copertura è stata assicurata per quasi 11.000 miliardi dalle operazioni 
in titoli. Risentendo anche di una flessione dei rendimenti, i collocamenti 
netti di buoni del Tesoro sul mercato primario sono ammontati a soli 2.523 
miliardi, mentre quelli di titoli a medio e a lungo termine hanno raggiunto i 
1.344 miliardi. Le vendite di titoli sul mercato aperto, particolarmente in-
genti in febbraio, sono state nel trimestre di oltre 7.000 miliardi. La base 
monetaria del Tesoro è aumentata di 2.221 miliardi. 

L'ingente versamento di riserva obbligatoria e il livello contenuto del fabbisogno 
hanno determinato, nella seconda metà di gennaio, alcune tensioni sulla liquidità a cui la 
Banca d'Italia ha reagito diradando le vendite a titolo definitivo sul mercato aperto ed ef-
fettuando acquisti di titoli a carattere temporaneo. Sebbene essa si fosse inoltre dichia-
rata disposta a rifinanziare con acquisti temporanei fino al 20 per cento dei titoli sotto-
scritti all'asta di fine mese, la domanda del sistema è stata, in quell'occasione, di 21.196 
miliardi a fronte di un'offerta di 27.000 miliardi. 

La riduzione del tasso-base sui BOT a tre mesi ha determinato, alla fine di feb-
braio, uno spostamento della domanda sui titoli semestrali, non emessi all'asta prece-
dente; il tasso di aggiudicazione è di conseguenza risultato inferiore a quello base 
(tav. aI 5). La Banca ha effettuato nuove vendite temporanee di titoli per oltre 2.200 mi-
liardi e vendite a titolo definitivo per 3.200 miliardi (tav. aI 6). 

In marzo, l'insorgere di tensioni sui mercati dei cambi ha provocato un aumento 
dei tassi d'interesse applicati alle vendite temporanee sul mercato aperto. All'asta di fine 
mese l'eccesso di domanda per i BOT trimestrali ha determinato una caduta del rendi-
mento, che è sceso al 19,3 per cento dal 20,01 dell'asta di fine febbraio. 

Nel secondo trimestre, il fabbisogno è stato di 14.866 miliardi e la base 
monetaria del Tesoro è aumentata di poco più di 1.000 miliardi. Le esigenze 
di finanziamento del Tesoro sono state coperte per 13.345 miliardi con ope-
razioni in titoli. I collocamenti netti di buoni del Tesoro sul mercato prima-
rio sono stati di 5.958 miliardi (tav. I 5), mentre nel comparto dei titoli a 
medio e a lungo termine si è registrato un disinvestimento di circa 490 mi-
liardi. L'Istituto ha effettuato sottoscrizioni nette di BOT all'asta per 9.801 
miliardi e vendite a titolo definitivo per 9.128 miliardi. 
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Tav.  15  
BUONI ORDINARI DEL TESORO 

E CERTIFICATI DI CREDITO DEL TESORO 

In aprile, il tasso applicato alle nuove operazioni temporanee di vendita, che supe-
ravano, nel mese, i 7.300 miliardi, è passato dal 18,83 al 20,76 per cento. E' stato di con-
seguenza aumentato il tasso-base per i BOT a tre mesi che, pari al 20,03 per cento 
all'asta di metà mese, è salito al 20,79 per cento a quella di fine mese. Un eccesso di do-
manda nel comparto dei titoli a sei mesi ha determinato tuttavia, in quest'ultima occa-
sione, una riduzione del tasso dal 20,04 al 19,78 per cento. 

L'allentamento delle pressioni sul cambio nella seconda quindicina di maggio ha 
permesso di diradare le operazioni temporanee di vendita; inoltre, alle vendite effettuate 
verso la fine del mese è stato applicato il tasso medio del 19,07 per cento, circa un punto 
e mezzo inferiore a quello applicato in precedenza. I rendimenti sui BOT nel mercato 
primario si sono nel frattempo attestati sui livelli raggiunti in aprile. 

In giugno il rendimento sui BOT a tre mesi è sceso dal 20,79 al 19,05 per cento. 
Ciò nonostante, la domanda all'asta è stata elevata, grazie sia all'aumento della liquidità 
delle banche per effetto della scadenza dei CCT e dell'accreditamento degli interessi se- 
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mestrali sulla riserva obbligatoria, sia alla disponibilità annunciata dalla Banca d'Italia a 
rifinanziare gli acquisti all'asta di fine mese entro un massimo del 20 per cento. Un ec-
cesso di domanda per i titoli a sei mesi si è tradotto, alla fine di giugno, in una caduta del 
tasso di aggiudicazione al di sotto di quello base (pari, rispettivamente, al 19,25 e al 19,51 
per cento). 

Nel trimestre estivo, il calo nei saggi d'interesse ha riguardato sia quelli 
applicati alle vendite temporanee di titoli (passati dal 17,84 al 16,09 per 
cento) sia quelli sui BOT nel mercato primario, scesi dal 19,05 al 17,54 per 
cento per la scadenza dei tre mesi. I collocamenti netti sul mercato primario 
(7.802 miliardi per i BOT e 8.603 miliardi di titoli a medio e a lungo ter-
mine) si sono rivelati insufficienti a far fronte alla crescita del fabbisogno di 
cassa del Tesoro, che ha superato i 24.000 miliardi; si è pertanto intensifi-
cato il ricorso al conto corrente (4.143 miliardi) e alla fine di settembre si è 
rilevato uno sconfinamento di 470 miliardi. Le vendite di titoli sul mercato 
secondario a carattere definitivo (6.913 miliardi, il 43 per cento dei quali 
rappresentato da titoli a medio e a lungo termine), pure traducendosi in una 
riduzione di 323 miliardi della base monetaria del Tesoro, hanno solo in 
parte compensato l'effetto sulla base monetaria totale della creazione ope-
rata dal canale estero. 

A luglio, il permanere della liquidità delle banche su livelli elevati ha indotto la 
Banca d'Italia a effettuare nuove vendite temporanee di titoli per circa 7.930 miliardi; i 
tassi applicati alle operazioni sono scesi lievemente, passando dal 17,84 al 17,45 per 
cento. All'asta di fine mese, il tasso di aggiudicazione dei BOT a tre mesi si è collocato al 
di sotto di quello base ed è risultato pari al 18,8 per cento. In agosto, l'ulteriore riduzione 
di mezzo punto del tasso massimo offerto a tre mesi ha determinato, all'asta di fine 
mese, uno spostamento della domanda verso i titoli a dodici mesi. Le sottoscrizioni di 
CCT sono state pari a circa 2.700 miliardi; esse hanno superato i 5.600 miliardi all'inizio 
di settembre, sebbene non vi fossero, nel mese, titoli in scadenza. 

Alla fine di settembre, la Corte dei conti ha bloccato il decreto di emissione dei 
buoni del Tesoro perché questa avrebbe provocato il superamento del limite stabilito 
dalla legge per le nuove emissioni nette; il bilancio di assestamento, che prevedeva 
l'aumento di questo limite, è stato infatti approvato dal Parlamento solo successivamente. 
Il decreto veniva di conseguenza modificato appostando una riduzione all'importo delle 
emissioni di titoli a tre mesi. Si è determinato cosí uno spostamento della domanda a fa-
vore dei BOT a sei mesi il cui rendimento è sceso al 17,67, a fronte di un tasso-base del 
18,18 per cento. 

Nel quarto trimestre, il fabbisogno di cassa è stato di 19.688 miliardi. Il 
raggiungimento dei limiti previsti dalla legge per le emissioni nette di titoli 
ha costretto il Tesoro a mantenere la quantità di BOT offerti all'asta sostan-
zialmente in linea con quella dei titoli in scadenza. D'altra parte, il diffon-
dersi di voci di consolidamento del debito pubblico e di tassazione dei titoli 
di Stato a breve, insieme con un adeguamento solo parziale dei rendimenti 
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all'aumento dei tassi sulle operazioni temporanee, ha contribuito a determi-
nare un forte disinvestimento alle aste che, nel trimestre, è ammontato a 
9.340 miliardi circa. Le emissioni nette di titoli a medio e a lungo termine si 
sono invece mantenute elevate (7.048 miliardi). La Banca d'Italia ha intensi-
ficato la partecipazione alle aste, acquistando oltre 7.200 miliardi di BOT in 
eccesso a quelli in scadenza; essa ha inoltre sottoscritto titoli a medio e a 
lungo termine all'emissione per altri 6.960 miliardi. I collocamenti sul mer-
cato aperto a carattere sia definitivo sia temporaneo sono stati di circa 7.000 
miliardi. Nel complesso, l'assorbimento di titoli da parte del sistema ha co-
perto il fabbisogno del Tesoro per 4.688 miliardi. Il ricorso al conto cor-
rente di tesoreria, aumentato fortemente nel trimestre precedente, è salito di 
altri 1.372 miliardi, determinando sconfinamenti a fine mese che, in ottobre 
e novembre, assumevano dimensioni assai rilevanti (6.127 e 5.069 miliardi, 
rispettivamente). La base monetaria creata attraverso il canale del Tesoro ha 
cosí superato i 9.800 miliardi. 

Il riacutizzarsi delle pressioni sul cambio ha contribuito a provocare, nel corso del 
mese di ottobre, un aumento dal 16,09 al 17,6 per cento dei tassi ai quali la Banca d'Italia 
effettuava le operazioni temporanee di vendita. All'asta della metà del mese, il tasso sui 
BOT a sei mesi è stato mantenuto in linea con quello di aggiudicazione risultato dall'asta 
precedente che, come si è già accennato, aveva subito una caduta accidentale; il tasso-
base a tre mesi è passato al 18,07 per cento alla fine di ottobre, con un aumento di solo 
mezzo punto rispetto alla fine del mese precedente. Sebbene la Banca d'Italia avesse 
preannunciato la sua disponibilità a rifinanziare una quota delle sottoscrizioni, le do-
mande del sistema all'asta di fine mese sono risultate inferiori all'offerta per 5.460 mi-
liardi. 

All'inizio di novembre, lo sconfinamento dal limite massimo di indebitamento sul 
conto corrente è stato riassorbito grazie al versamento dell'imposta sostitutiva sugli inte-
ressi e alle sottoscrizioni di CCT, che sono ammontate, in totale, a 4.870 miliardi circa, di 
cui 1.825 da parte del sistema. L'aumento dei rendimenti sui BOT (un punto percentuale 
e mezzo per i titoli a tre mesi e un punto per quelli semestrali) si è rivelato anche in que-
sto mese insufficiente a riportare la domanda in linea con l'offerta e il conto corrente di 
tesoreria ha registrato nuovamente uno sconfinamento. Il riassorbimento di quest'ultimo 
è stato reso possibile, in dicembre, dagli introiti dell'autotassazione. La liquidità, la cui si-
tuazione nei primi giorni del mese era piuttosto tesa, è poi aumentata con la crescita del 
fabbisogno; queste oscillazioni sono state attenuate dalla Banca d'Italia con operazioni 
di acquisto a pronti contro vendita a termine per oltre 5.800 miliardi nella prima metà del 
mese e con vendite temporanee per 2.100 miliardi nella seconda quindicina. In presenza 
di tassi d'interesse sostanzialmente invariati, l'asta di fine mese ha fatto registrare un 
nuovo disinvestimento netto, per circa 1.330 miliardi. 

Sulla base di dati provvisori, nel primo trimestre del 1983 la creazione 
di base monetaria del Tesoro è stata di 6.500 miliardi, a fronte di un fabbi-
sogno di cassa di 13.900 miliardi. Lo spostamento delle preferenze degli 
operatori in favore dei CCT è stato confermato dagli elevati collocamenti 
netti di questi titoli sul mercato primario (13.700 miliardi) cui si è accompa- 
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gnato un disinvestimento nel comparto dei BOT (8.300 miliardi). La neces-
sità di attenuare le pressioni esercitate sulla liquidità bancaria dal forte ver-
samento di riserva obbligatoria di gennaio (7.674 miliardi) ha determinato 
un aumento di 2.600 miliardi dei titoli nel portafoglio della Banca d'Italia. 
La concessione dell'anticipazione straordinaria ha consentito una riduzione 
del ricorso al conto corrente di tesoreria di 4.400 miliardi; per effetto anche 
dell'aumento di 1.600 miliardi della linea di credito, il margine disponibile è 
risultato, alla fine di marzo, di 3.800 miliardi. 

I forti acquisti di CCT, l'ingente versamento di riserva e il livello relativamente 
contenuto del fabbisogno hanno provocato, in gennaio, un'ulteriore riduzione della li-
quidità bancaria, già compressa alla fine di dicembre. La concessione di anticipazioni a 
scadenza fissa e gli acquisti temporanei di titoli da parte della Banca d'Italia hanno alle-
viato le pressioni sulle riserve libere. L'Istituto ha anche cercato di favorire la partecipa-
zione all'asta della fine del mese offrendosi di rifinanziare una quota delle sottoscrizioni 
con acquisti a pronti contro vendite a termine. Ciò nonostante, i rimborsi di buoni del 
Tesoro agli operatori hanno superato, nel mese, le emissioni per 2.700 miliardi. 

All'asta della fine di febbraio il tasso-base sui BOT a tre mesi è sceso di mezzo 
punto percentuale e si è registrato un nuovo disinvestimento da parte del sistema. Questo 
risultato ha riflesso il permanere della liquidità bancaria su livelli assai contenuti per ef-
fetto, oltre che dei nuovi, consistenti, acquisti di CCT, dello scadere di operazioni tem-
poranee di finanziamento e della restituzione delle anticipazioni a scadenza fissa con-
cesse in precedenza. 

In marzo, l'aumento del fabbisogno e i deflussi di valuta che hanno preceduto il 
riallineamento in seno allo SME hanno spinto la Banca d'Italia a rafforzare il controllo 
sulle riserve bancarie; gli interventi sul mercato aperto a carattere temporaneo hanno as-
sorbito liquidità per circa 970 miliardi. Il superamento delle tensioni sul mercato dei 
cambi e la riduzione della riserva obbligatoria hanno permesso di tornare a una situa-
zione di liquidità più distesa negli ultimi giorni di marzo. I rendimenti sui BOT a tre e a 
sei mesi sono stati leggermente ridotti; all'asta della fine del mese, un eccesso di do-
manda per i titoli trimestrali ha determinato una caduta del tasso di aggiudicazione al di 
sotto di quello base. 

Rifinanziamento. — Il peso del rifinanziamento della Banca d'Italia 
nella regolazione della liquidità bancaria è rimasto modesto per gran parte 
del 1982; esso è aumentato negli ultimi mesi dell'anno, quando il blocco dei 
conti accentrati dovuto alle agitazioni del personale bancario ha reso diffi-
coltosa la gestione di tesoreria delle aziende di credito. 

Si è, viceversa, accresciuta l'importanza del rifinanziamento quale stru-
mento volto a fornire sostegno a singoli intermediari finanziari colpiti da 
problemi di liquidità di natura eccezionale. Nell'intento di attribuire a que-
sto sostegno caratteristiche piú durature di quelle offerte con la concessione 
di anticipazioni a scadenza fissa, il credito aperto per le anticipazioni ordi-
narie è stato ampliato di circa 670 miliardi nel 1982 (tav. I 6). 
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Le operazioni di anticipazione a scadenza fissa sono state 36, per un 
ammontare complessivo di 6.045 miliardi (erano state 25 nel 1981, per un 
importo di 3.587 miliardi). Vi hanno fatto ricorso nove aziende di credito (7 
nel 1981), quasi tutte di grandi dimensioni. I giorni di effettivo utilizzo sono 
saliti da 46 a 59 e l'esposizione media giornaliera, pari a 41 miliardi nel 
1981, è passata a 77 miliardi. Tre quarti delle operazioni hanno avuto luogo 
nel secondo semestre, con un'intensificazione nel quarto trimestre, in conco-
mitanza con il blocco dei conti accentrati. 

Tav. I 6 
CREAZIONE DI BASE MONETARIA: RIFINANZIAMENTO 

(variazioni in miliardi di lire) 

Nel marzo del 1983, per contrastare le forti pressioni sul cambio, la 
Banca d'Italia ha concesso anticipazioni a scadenza fissa della durata di po-
chissimi giorni: di conseguenza, il costo effettivo dei finanziamenti è risul-
tato assai elevato. Ciò è potuto avvenire in seguito alla decisione di preve-
dere che la durata delle operazioni, prima fissata in 8, 15 e 22 giorni, venga 
stabilita discrezionalmente entro il limite massimo di 22 giorni. Alla fine di 
aprile, è stata inoltre modificata la regola di includere il giorno di rimborso 
nel calcolo degli interessi, per evitare che il costo del finanziamento cresca 
all'accorciarsi della durata dell'operazione (si veda la Legislazione in Appen-
dice). 

Altri settori. — Gli «altri settori», che nel 1981 avevano distrutto liqui-
dità per 5.660 miliardi, hanno creato base monetaria per 2.670 miliardi nel 
corso del 1982 (tav. I 7). L'abolizione dell'obbligo del deposito previo sugli 
acquisti di valuta decisa all'inizio di febbraio si è tradotta in una creazione 
di liquidità di 2.643 e 1.180 miliardi rispettivamente nel primo e nel secondo 
trimestre dell'anno. 
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I depositi in lire degli istituti di credito speciale sono rimasti sostanzial-
mente invariati, come era già accaduto nel 1981. Il complesso delle voci mi-
nori del bilancio consolidato della Banca d'Italia e dell'Ufficio italiano dei 
cambi ha assorbito base monetaria per 1.268 miliardi; nel 1981 l'assorbi-
mento fu di 1.987 miliardi. 

Tav. I 7 
CREAZIONE DI BASE MONETARIA: ALTRI SETTORI 

(variazioni in miliardi di lire) 

Gli usi della base monetaria. 

Circolante. — Il circolante nelle mani del pubblico è aumentato di 
3.561 miliardi nel 1982 (l'aumento fu di 4.383 miliardi nel 1981; tav. I 8). 

Tav. I 8 
UTILIZZO DI BASE MONETARIA: PUBBLICO (*) 

(consistenze e variazioni in miliardi di lire) 
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Riferito alle consistenze di fine periodo, l'incremento è stato del 12 per 
cento, oltre cinque punti percentuali in meno rispetto a quello rilevato nel 
corso dell'anno precedente. La decelerazione della crescita è stata minore se 
misurata sulla media dei dati giornalieri; l'incremento è infatti passato dal 
18,6 al 15,8 per cento, risultando in ogni caso inferiore alla crescita del pro-
dotto lordo e dei consumi privati, aumentati ambedue del 17,1 per cento 
(erano cresciuti rispettivamente del 18,5 e del 19,8 per cento nel 1981). La ri-
duzione del rapporto tra la consistenza media del circolante e il PIL trime-
strale, che tra il 1975 e il 1980 era stata di oltre nove punti percentuali, è ral-
lentata negli ultimi due anni: il quoziente, rimasto invariato nel 1981, è sceso 
dal 24,5 al 24,3 per cento nel 1982 (fig. I 3). Anche la tendenza al declino 
del rapporto con i consumi privati osservata dalla metà del decennio scorso 
si è fatta meno accentuata: diminuito di 12 punti percentuali tra il 1975 e il 
1980, esso è sceso dal 39,1 per cento di quest'ultimo anno al 38,7 e al 38,2 
per cento nel 1981 e nel 1982. 

Fig. I 3 

Circolante e tasso sul depositi bancari 

(1) Rapporto tra le medie trimestrali dei dati giornalieri del circolante e il prodotto interno lordo trimestrale (tutti i 
dati sono al netto della componente stagionale). — (2) Dati medi del trimestre al netto della ritenuta fiscale. 

La crescita del circolante depurata della componente stagionale, che 
nel primo e nel quarto trimestre è avvenuta a ritmi sostenuti (4,1 e 4,5 per 
cento, rispettivamente), è rallentata nei trimestri centrali dell'anno (2,7 e 2,9 
per cento) seguendo un profilo analogo a quello del prodotto lordo. Il rap-
porto tra i due aggregati si è ridotto lievemente nella prima metà dell'anno 
per poi aumentare nel secondo semestre, con un andamento speculare a 
quello del tasso sui depositi bancari. 
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Riserve bancarie. — Nel 1982, la crescita delle riserve bancarie è stata 
di 6.850 miliardi a fronte dei 4.127 dell'anno prima; in termini percentuali, 
l'incremento in corso d'anno è passato dal 10,4 al 15,6 per cento. La varia-
zione delle riserve totali è interamente dovuta all'aumento di quelle obbliga-
torie, pari a 8.544 miliardi (2.946 miliardi nel 1981). La liquidità e il deposito 
infruttifero per gli sconfinamenti dal massimale, che l'anno prima erano cre-
sciuti di 360 e 821 miliardi, si sono ridotti rispettivamente di 1.176 e 519 mi-
liardi (tav. I 9). 

Tav. I 9 
UTILIZZO DI BASE MONETARIA: AZIENDE DI CREDITO 

(consistenze e variazioni in miliardi di lire) 

Il profilo della liquidità nel corso del 1982 rispecchia la politica di in-
tervento sul mercato aperto seguita dalla Banca d'Italia, la cui flessibilità è 
stata accresciuta dall'uso delle operazioni temporanee in titoli. La riduzione 

- della liquidità in marzo e in aprile rispetto ai primi due mesi dell'anno è do-
vuta alle operazioni di vendita effettuate dall'Istituto con l'obiettivo di con-
trastare le pressioni sul tasso di cambio. I livelli assai alti delle riserve libere 
nei mesi autunnali risentono degli effetti delle agitazioni del personale del 
settore bancario. Nel mese di dicembre, la liquidità si è ridotta di 625 mi-
liardi, collocandosi, alla fine dell'anno, su un valore stagionalmente assai 
contenuto (3.918 miliardi a fronte dei 5.094 della fine del 1981). Alla caduta 
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di dicembre hanno contribuito le vendite temporanee di titoli effettuate 
dalla Banca d'Italia nella seconda quindicina del mese. Nei primi tre mesi 
del 1983 le riserve libere si sono ulteriormente ridotte. Le tensioni sono state 
particolarmente accentuate in gennaio, per effetto del versamento della ri-
serva obbligatoria di oltre 7.600 miliardi, e nella prima parte del mese di 
marzo, quando le pressioni sul cambio hanno spinto a rafforzare il controllo 
sulla liquidità. 

L'aumento del deposito per gli sconfinamenti dal massimale nel se-
condo trimestre del 1982 è dovuto all'inasprimento delle aliquote deciso alla 
fine di aprile e alla lentezza con la quale gli impieghi si andavano riportando 
sui tassi di crescita prestabiliti. Nei mesi successivi, l'aggiustamento alle 
nuove aliquote, insieme con il profilo dei tassi di crescita consentiti che, as-
sai contenuti nella prima metà dell'anno aumentavano successivamente, 
hanno determinato una riduzione del deposito nel secondo semestre. Il rap-
porto tra deposito e sconfinamento è stato, in media, del 47,4 per cento nel 
primo quadrimestre e del 59 per cento negli otto mesi successivi. 

Il forte incremento della riserva obbligatoria nel corso dell'anno (22,9 
per cento contro 1'8,6 del 1981) ha riflesso principalmente l'aumento del 
tasso di crescita dei depositi (18,1 per cento nei dodici mesi terminanti a no-
vembre contro 1'8 per cento dello stesso periodo dell'anno prima). Per ef-
fetto della variazione dal 15,75 al 20 per cento dell'aliquota marginale decisa 
nel marzo del 1981, l'accelerazione della massa fiduciaria si è inoltre tra-
dotta in un aumento del coefficiente medio di riserva obbligatoria dal 15,6 
al 16,4 per cento tra il dicembre del 1981 e quello dello scorso anno. 

247



(L)  L'attività delle aziende di credito 

L'attività delle aziende di credito nel 1982 è stata caratterizzata da una 
accelerazione dei depositi e da una crescita contenuta dei prestiti. La forte 
dilatazione del disavanzo del settore pubblico, il ribasso dei rendimenti dei 
titoli di Stato nella parte centrale dell'anno e la lievitazione dei tassi passivi 
hanno alimentato l'espansione della raccolta bancaria sulla quale, negli ul-
timi mesi, hanno influito anche temporanee perturbazioni sui mercati mone-
tari. La flessione dell'attività economica e la dinamica ancora sostenuta dei 
finanziamenti diversi da quelli bancari hanno invece contribuito a mante-
nere, nella seconda parte dell'anno, l'espansione degli impieghi su valori in-
feriori ai massimi consentiti. La formazione di margini inutilizzati del massi-
male non è stata sufficiente a indurre le aziende di credito ad accentuare la 
riduzione dei tassi medi sugli impieghi, che sono scesi a livelli solo di poco 
inferiori a quelli dell'anno precedente, nonostante la più considerevole ridu-
zione del prime rate. 

L'aumento del costo medio della raccolta, unito a una sia pur lieve ri-
duzione dei ricavi unitari da interessi, ha determinato una diminuzione di 
0,27 punti percentuali del margine d'interesse dopo due anni in cui la dilata-
zione del differenziale tra il tasso sui prestiti e il rendimento della raccolta 
aveva favorito i risultati economici delle aziende di credito. Nonostante la 
diminuzione del margine d'interesse, le aziende hanno potuto accrescere gli 
utili unitari effettuando minori accantonamenti per la svalutazione dei titoli. 

Il tasso d'incremento dei depositi è stato del 18,2 per cento (contro il 
9,2 e il 13,2 per cento, rispettivamente, nel 1981 e nel 1980; tavv. L 1 e L 2). 
L'accelerazione si è concentrata nel secondo semestre (22,7 per cento su 
base annua) ed è stata influenzata in misura rilevante dalla diffusione di voci 
riguardanti possibili consolidamenti dei buoni ordinari del Tesoro e muta-
menti del regime fiscale dei titoli di Stato. Nei primi tre mesi del 1983 l'ef-
fetto di questi fattori contingenti si è esaurito e, anche in seguito all'inaspri-
mento della riserva obbligatoria, il tasso d'incremento dei depositi si è ripor-
tato su valori contenuti (6,1 per cento rapportato ad anno e al netto della 
componente stagionale). 

La differenza dei tassi di crescita tra il 1982 e il 1981 appare meno rilevante se dal 
totale si detraggono i depositi degli enti pubblici, che nel 1982 sono cresciuti di 1.394 mi-
liardi, mentre nel 1981 si erano ridotti di 5.293 miliardi per effetto dei provvedimenti am-
ministrativi del Ministro del tesoro. 
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Tav. L 1 
ATTIVITÀ DELLE AZIENDE DI CREDITO: INDICATORI 

Nel 1982 le aziende di credito hanno dato impulso alla raccolta di 
fondi anche mediante vendite di titoli al pubblico con patto di riacquisto a 
termine. Queste operazioni, che non erano soggette a obblighi di riserva, si 
sono diffuse negli ultimi anni in seguito all'accrescersi della concorrenza dei 
titoli del Tesoro nei confronti dei depositi bancari e all'aumento del costo 
della riserva obbligatoria dovuto al rialzo dei tassi d'interesse. Dopo l'esten-
sione dell'obbligo di riserva a queste operazioni, deliberata dal CICR il 23 
dicembre del 1982, il loro ammontare si è considerevolmente ridotto (da 
4.186 a 1.511 miliardi) nel primo trimestre 1983. 

I prestiti nel 1982 sono cresciuti del 9,8 per cento (contro il 10,2 per 
cento nel 1981; cfr. tav. L 3) al netto dei finanziamenti bancari del deposito 
previo sui pagamenti all'estero. Il loro andamento è stato influenzato dal li- 
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Tav. L 2 
SITUAZIONE DEI CONTI DELLE AZIENDE DI CREDITO (*) 

(consistenze e variazioni in miliardi di lire) 
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vello del costo del credito e dalla diminuzione dell'attività produttiva più 
che dai limiti di crescita imposti dal massimale; tuttavia il controllo ammini-
strativo degli impieghi ha impedito a numerose aziende, soprattutto a quelle 
di minori dimensioni, di soddisfare interamente la domanda. Esso inoltre ha 
contribuito ad arrestare il deflusso all'estero di fondi a breve termine in pre-
senza di tensioni nel mercato dei cambi, in particolare dopo l'aumento delle 
penalizzazioni sugli sconfinamenti rispetto al massimale, avvenuto in aprile. 
Nell'ultimo trimestre, invece, la presenza di margini inutilizzati del massi-
male ha reso più difficile ostacolare la riduzione dei prestiti in valuta in cor-
rispondenza di un nuovo deterioramento delle aspettative sull'andamento 
della lira. 

L'espansione della raccolta in un anno di flessione della domanda di 
credito da parte dell'economia si è tradotta in un considerevole amplia-
mento dell'apporto delle aziende di credito al finanziamento del settore 
pubblico (dal 5,7 al 40 per cento). È invece continuato a diminuire il peso re-
lativo del flusso degli impieghi bancari rispetto al credito complessivo 'in-
terno al settore privato per effetto della maggiore.  crescita dei prestiti degli 
istituti di credito speciale rispetto a quelli bancari (tav. L 1). 

La quota dell'intermediazione bancaria, misurata dal rapporto tra i de-
positi e le attività finanziarie del pubblico, si è lievemente ridotta nel corso 
del 1982, dopo la rilevante contrazione intervenuta nei tre anni precedenti 
(tav. L 1) ed è nuovamente diminuita nei primi tre mesi del 1983 in seguito 
al rallentamento dei depositi bancari e alla ripresa degli investimenti del 
pubblico in titoli di Stato. La disintermediazione che le aziende di credito 
hanno subito dal 1979 è la conseguenza soprattutto della dilatazione del di-
savanzo pubblico e della politica dell'autorità monetaria mirante a limitarne 
la copertura con creazione di mezzi monetari. Più recentemente una pres-
sione concorrenziale sui depositi bancari è provenuta, oltre che dal Tesoro, 
anche dagli istituti di credito speciale, i quali hanno ricuperato una auto-
noma capacità di raccolta sul mercato emettendo titoli e certificati di depo-
sito a rendimento variabile. 

In questi anni il comportamento delle aziende di credito nel manovrare 
i tassi passivi (figg. L 1 e L 4) ha accentuato i fenomeni di sostituzione tra 
depositi e altre attività finanziarie, in conseguenza dell'ampia dimensione 
raggiunta dal mercato dei titoli a breve e della rapida reazione del pubblico 
ai movimenti dei differenziali tra i tassi di interesse. Nel 1980 e nel 1981, i 
ritardi con cui le aziende adeguarono i tassi passivi alla crescita dei rendi-
menti dei titoli a breve termine favorirono l'ingente trasferimento di dispo-
nibilità liquide dai depositi ai titoli di Stato. Nel 1982, quando il rendimento 
medio dei BOT si è ridotto, tra l'inizio e. la fine dell'anno, di 2,4 punti per-
centuali, l'aumento di 0,7 punti percentuali del tasso medio sui depositi ban- 
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cari (tav. aL 9) ha contribuito a determinare la ripresa della raccolta banca-
ria. 

La maggiore rimunerazione della riserva obbligatoria a fronte dei cer-
tificati di deposito (9,5 per cento contro 5,5 per cento di quella per i depo-
siti), deliberata dal già citato provvedimento del CICR, dovrebbe consentire 
alle banche di ampliare la raccolta effettuata con strumenti dal rendimento 
più reattivo all'evoluzione dei tassi di interesse di mercato riducendo la va-
riabilità dei depositi e rendendo più stabile la redditività bancaria. La diffu-
sione dei certificati di deposito dovrebbe stimolare le aziende a praticare una 
distinzione più netta della rimunerazione della raccolta a seconda del grado 
effettivo di liquidità e a conferire maggiore trasparenza al mercato dei depo-
siti. 

Anche la riduzione dei tassi d'interesse sui prestiti in lire (0,8 punti per-
centuali; tav. aL 8), come verrà meglio illustrato in seguito, è risultata infe-
riore a quella del rendimento dei BOT. L'adeguamento è continuato tutta-
via all'inizio del 1983 quando l'ABI ha deliberato, con decorrenza dal 1° 
febbraio, una riduzione di 0,75 punti percentuali del prime rate a cui hanno 
fatto seguito altre riduzioni, di 0,50 e 0,75 punti ad aprile e a maggio. 

I rischi derivanti dalla variabilità dei tassi d'interesse e della raccolta 
hanno influenzato le aziende di credito nella scelta dei titoli da immettere in 
portafoglio. Oltre ai buoni del Tesoro sono stati acquistati soprattutto CCT 
e obbligazioni indicizzate emesse da imprese, enti pubblici e istituti di cre-
dito speciale. 

La quota elevata raggiunta dal portafoglio dei titoli con tassi rivedibili 
permetterà alle aziende di contenere le oscillazioni del differenziale tra il 
tasso sui prestiti e il rendimento della raccolta in fasi di forti variazioni di 
tassi di mercato monetario. In precedenza infatti eventuali perdite o guada-
gni in conto capitale sui titoli a reddito fisso erano compensate da variazioni 
dei tassi d'interesse sui prestiti o sui depositi. 

I prestiti bancari. 

La crescita degli impieghi complessivi è risultata del 9,8 per cento 
(13.797 miliardi) e quella della componente in lire dell'11,8 per cento (rispet-
tivamente 10,2 e 13 per cento nell'anno precedente). La flessione nella cre-
scita di quest'ultima ha contribuito a determinare il completo riassorbimento 
degli sconfinamenti dal massimale, che alla fine del 1981 ammontavano a 
1.700 miliardi circa al netto dei margini inutilizzati di alcune aziende; a di-
cembre del 1982 l'aggregato contingentato risultava inferiore di 660 miliardi 
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Fig. L I 
TASSI DI INTERESSE E CREDITI BANCARI 

TASSI DI INTERESSE 

COMPOSIZIONE DEI CREDITI BANCARI 

(1) Media trimestrale dei tassi sugli impieghi in lire di almeno 50 milioni rilevati dalla Centrale dei rischi. — (2) Tasso me-
dio di fine trimestre su depositi e conti correnti liberi o vincolati di almeno 20 milioni rilevato dalla Centrale dei rischi. — (3) 
Rendimento medio nel mercato secondario delle obbligazioni degli istituti di credito mobiliare. — (4) Media ponderata dei ren-
dimenti dei BOT a tre, a sei e a dodici mesi. — (5) Tra i BOT sono inclusi gli acquisti temporanei di titoli a breve e a medio e 
lungo termine operati dalle aziende di credito presso la Banca d'Italia. — (6) Certificati di credito del Tesoro a cedola variabile 
e buoni del Tesoro poliennali. — (7) Obbligazioni degli istituti di credito speciale e delle imprese e titoli esteri in lire. 



al credito massimo consentito (tav. L 4). Questo riassorbimento si è concen-
trato nella seconda metà dell'anno, per la quale la normativa permetteva 
un'espansione del 14,4 per cento dell'aggregato contingentato, principal-
mente per compensare il venir meno dell'effetto espansivo dovuto all'estin-
zione del deposito previo. I prestiti all'economia sono cresciuti dell'8,8 per 
cento (9,9 per cento nell'anno precedente; tav. L 3); quelli al settore pub-
blico, dopo l'incremento del 14,9 per cento del 1981, sono aumentati del 
30,7 per cento in conseguenza principalmente del DL n. 767del  21 ottobre 
1982, che ha subordinato il completamento dei trasferimenti statali ai grandi 
comuni all'integrale utilizzo delle anticipazioni presso le aziende di credito 
che svolgono il servizio di tesoreria. 

Tav. L 3 

AZIENDE DI CREDITO: PRESTITI IN LIRE, IN VALUTA E PER SETTORI 

I dati sui prestiti in• lire sono valutati al netto dei finanziamenti bancari del depo-
sito previo, esenti per il cinquanta per cento dal massimale, che avevano raggiunto a di-
cembre del 1981 la consistenza di 2.381 miliardi di lire. Se tra i prestiti si includono tali 
finanziamenti, la loro crescita nel 1982 risulta dell'8 per cento contro 12,1 per cento 
nell'anno precedente. Gli impieghi in valuta sono depurati dell'effetto delle variazioni del 
tasso di cambio. 
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Tra le imprese non finanziarie censite dalla Centrale dei rischi, il rallentamento 
nella crescita degli impieghi è stato notevole soprattutto per quelle di minori dimensioni, 
il cui indebitamento con il sistema bancario si è ampliato del 12,8 per cento contro 22,7 
per cento nel 1981. I prestiti alle altre imprese sono cresciuti del 2,8 per cento (3,2 per 
cento nel 1981). Gli incrementi piú rilevanti si sono avuti per le industrie estrattive e delle 
costruzioni e per il settore dei trasporti e comunicazioni. Nel comparto manifatturiero, il 
cui ricorso al credito bancario si è accresciuto nel complesso del 6,5 per cento, le indu-
strie del vestiario e delle calzature presentano gli incrementi piú cospicui, mentre quelle 
chimiche e metallurgiche hanno ridotto il loro indebitamento. 

Tav. L 4 
MASSIMALE SUGLI IMPIEGHI BANCARI 

Alla dinamica contenuta degli impieghi ha contribuito principalmente 
l'andamento debole della domanda, in connessione con la flessione dell'atti-
vità produttiva e con il più elevato costo in termini reali del credito bancario 
(fig. L 2): tra il quarto trimestre del 1981 e l'analogo periodo del 1982 la 
produzione industriale è diminuita del 6,4 per cento e i prezzi all'ingrosso 
sono aumentati del 12,4 per cento (nei quattro trimestri precedenti la produ-
zione era rimasta stazionaria e i prezzi all'ingrosso si erano accresciuti del 
18,7 per cento); nella stessa fase il tasso sui prestiti in lire è sceso per meno 
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Fig. L 2 

Prestiti bancari e attività economica 

(1) Tasso medio sui prestiti in lire rilevati dalla Centrale dei rischi. — (2) Tasso attivo al netto del saggio di varia-
zione attesa dei prezzi all'ingrosso per il semestre successivo (elaborazione Banca d'Italia su dati Mondo Economico; 
cfr. nota metodologica alla fig. D 3, in Appendice). — (3) Livello delle scorte di prodotti finiti nell'industria (scarto 
dal normale): media dei saldi mensili delle risposte degli operatori rilevate con l'indagine Isco-ME. — (4) Rapporto 
fra risultato lordo di gestione e produzione nell'industria in senso stretto; valori destagionalizzati e a prezzi correnti 
(elaborazione Banca d'Italia su dati Istat e Ministero del lavoro e della previdenza sociale). — (5) Rapporto fra la con-
sistenza media trimestrale dei prestiti all'economia (incluse le sofferenze e le accettazioni acquistate dalle aziende di 
credito) e il prodotto interno lordo. — (6) Tassi di incremento percentuale nei 12 mesi terminanti nel trimestre di rife-
rimento. — (7) Indice del prodotto interno lordo a prezzi costanti, al netto dei fattori stagionali; base 1970 = 100. 
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di un punto percentuale. Il massimale sugli impieghi e il costo del credito 
bancario, più elevato di quello dei prestiti a breve degli istituti speciali, 
hanno indotto le imprese ad ampliare nella prima parte dell'anno l'indebita-
mento con questi ultimi contraendo la domanda di prestiti bancari. Il rap-
porto tra i prestiti bancari all'economia e il PIL è rimasto per tutto l'anno su 
livelli inferiori alla linea di tendenza calcolata per gli ultimi anni. 

Nel primo trimestre del 1982 la crescita dei prestiti bancari è stata inferiore a 
quella degli ultimi tre mesi dell'anno precedente (6,5 per cento contro 14,9 per cento su 
base annua; tav. L 3) anche in seguito al riafflusso alle imprese dei fondi utilizzati per 
far fronte al deposito vincolato sui pagamenti con l'estero. Sconfinamenti ingenti si sono 
avuti solo in aprile e in maggio (circa 2.200 miliardi), in coincidenza con la trasforma-
zione in lire di finanziamenti in valuta, dovuta al deterioramento delle aspettative sul 
tasso di cambio. Nei mesi successivi l'inasprimento delle aliquote del deposito infruttifero 
sulle eccedenze, deciso in aprile dalla Banca d'Italia, ha contribuito al riassorbimento di 
questi sconfinamenti. Nella prima parte dell'anno il costo dell'indebitamento bancario è 
aumentato sensibilmente, soprattutto per la flessione intervenuta nelle variazioni attese 
ed effettive dei prezzi all'ingrosso. 

Nonostante il calo rilevante dell'attività produttiva e la diminuzione delle scorte, 
nel terzo trimestre la crescita degli impieghi all'economia è salita al 13,8 per cento. La 
componente in valuta si è ampliata di 599 miliardi. L'accelerazione dei prestiti non è stata 
tale da far sfruttare pienamente le maggiori possibilità di espansione offerte dal massi-
male, sicché si sono venuti a formare margini inutilizzati di ampiezza crescente. Nell'ul-
timo trimestre i prestiti all'economia sono aumentati dell'8 per cento (9.548 miliardi) e 
quelli al settore pubblico di circa 1.700 miliardi soprattutto per l'entrata in vigore del ci-
tato DL del 21 ottobre 1982. I margini inutilizzati del massimale dopo aver raggiunto il 
valore massimo in ottobre (2.378 miliardi) si sono di conseguenza ridotti. 

La situazione delle aziende di credito rispetto al massimale è stata ca-
ratterizzata da rilevanti difformità di comportamento: ad aziende con mar-
gini ampi e persistenti si sono accompagnate altre, soprattutto di piccole di-
mensioni, che hanno sistematicamente superato la crescita consentita. 

Delle 89 aziende che inviano la matrice dei conti, 20 hanno registrato sconfina-
menti in occasione di almeno dieci scadenze; in particolare, 14 di esse (di cui solo tre 
banche) hanno sempre superato il credito massimo consentito. Al contrario, 14 aziende 
hanno presentato margini inutilizzati in almeno dieci scadenze e otto di esse (per metà 
banche) non hanno mai superato il massimale. Nella media dell'anno alle banche e casse 
di risparmio «piccole» e «minori» è attribuibile circa il 68 per cento delle eccedenze com-
plessive, nonostante che i loro impieghi rappresentino solo il 36 per cento circa di quelli 
contingentati. Le banche di piú ampie dimensioni hanno superato il massimale solo sal-
tuariamente; per alcune di esse la crescita degli impieghi si è anzi mantenuta a lungo su 
valori inferiori a quelli imposti dalla normativa. Nel secondo semestre, sei delle dieci ban-
che «maggiori» e «grandi», i cui prestiti rappresentano un quinto del totale, hanno avuto 
margini inutilizzati in media pari a circa un terzo di quelli complessivi. 
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Il 23 dicembre 1982 la Banca d'Italia ha rinnovato il massimale per il 
primo semestre 1983, stabilendo nel 14 per cento su base annua l'incremento 
consentito all'aggregato contingentato, che è costituito dall'insieme degli 
impieghi in lire, delle accettazioni bancarie acquistate e dei prestiti in soffe-
renza. È stata mantenuta l'esenzione per gli impieghi erogati a operatori 
della Campania e della Basilicata. 

Nel primo trimestre del 1983 si è avuta una accelerazione nella crescita 
dei prestiti complessivi dall'11,4 al 16,6 per cento, che riflette in parte uno 
spostamento degli operatori dall'indebitamento presso gli istituti di credito 
speciale a quello bancario. Nonostante un aumento degli impieghi in valuta 
di oltre 1.000 miliardi, la componente in lire si è accresciuta in misura supe-
riore a quella imposta dal massimale, dando luogo a sconfinamenti valuta-
bili, a marzo, in circa 1000 miliardi. 

Crediti secondo le forme tecniche. — I prestiti a medio e a lungo termine, 
che tra il 1974 e il 1980 erano stati la componente più dinamica degli impie-
ghi in lire, si sono accresciuti in misura inferiore a quelli a breve termine (7,7 
contro 10,6 per cento). La decelerazione di questi finanziamenti è stata con-
siderevole soprattutto presso le casse di risparmio e in genere presso le 
aziende di dimensioni minori, mentre le grandi banche hanno registrato in-
crementi elevati, compensando in parte la flessione intervenuta l'anno prece-
dente per le operazioni di consolidamento in titoli che hanno interessato 
questa componente. Tra gli impieghi in lire quelli in conto corrente, cresciuti 
meno del totale negli anni precedenti in connessione con l'operare del mas-
simale, sono tornati ad aumentare più delle altre forme tecniche (12 contro 
6,9 per cento; 10,8 contro 16,6 per cento nel 1981). 

Le garanzie concesse dalle aziende con avalli, fideiussioni e accetta-
zioni sono aumentate in misura inferiore all'anno precedente. La compo-
nente in valuta, ampliatasi del 52 per cento circa nel 1981, si è accresciuta 
solo del 9 per cento, in parte per il minor ricorso degli operatori ai crediti 
commerciali esteri. La componente in lire, al contrario, ha registrato 
un'espansione ancora sostenuta (21,4 per cento), che si è concentrata presso 
le banche e le casse di risparmio «piccole» e «minori», in connessione con la 
situazione più tesa di queste aziende rispetto al massimale. Tra le forme tec-
niche, le accettazioni bancarie rilasciate sono diminuite di 860 miliardi, per 
la necessità che molte aziende avevano di rientrare nell'anno nel limite dei 
due quinti del patrimonio stabilito dal provvedimento del 9 marzo 1981. 

Il peggioramento delle condizioni dell'economia si è riflesso in un 
aumento dei crediti in sofferenza e degli effetti insoluti e al protesto, che 
sono aumentati di 2.218 miliardi e del 31 per cento. Questo aumento è solo 
in parte connesso con l'evoluzione ciclica: nelle fasi recessive la concessione 
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di nuovi prestiti rallenta, mentre aumenta la probabilità che quelli erogati in 
passato diventino inesigibili. I movimenti del rapporto tra impieghi in soffe-
renza e totale degli impieghi, dalla fine del 1976, si sono tuttavia collocati 
intorno a una tendenza di crescita rapida che, dalla data indicata, ha portato 
il rapporto stesso da un valore inferiore al 2 per cento a uno superiore al 6 
per cento al termine del 1982. In questo anno, la crescita più notevole dei 
crediti inesigibili ha riguardato le imprese medio-piccole ed è avvenuta 
presso le aziende di credito «piccole» e «minori» (43 per cento contro 27 per 
cento per le altre aziende), che nel triennio precedente avevano invece avuto 
gli incrementi più contenuti (116 contro 179 per cento per le aziende da 
«maggiori» a «medie»). 

Titoli. 

La crescita della raccolta, in un periodo in cui le possibilità di eroga-
zione dei prestiti erano ridotte, si è tradotta in un forte aumento del porta-
foglio titoli, pari a 32.501 miliardi e al 27,5 per cento al netto delle opera-
zioni temporanee con la Banca d'Italia (7,5 per cento nel 1981); la quota dei 
titoli sulla consistenza totale dei crediti ha raggiunto cosí il 49,2 per cento, 
in netto aumento rispetto allo scorso anno (45,3 per cento). 

Nel 1982 l'aumento del portafoglio è risultato più rilevante per i buoni 
del Tesoro (16.110 miliardi contro 1.886 miliardi nel 1981) e si è concen-
trato nel secondo semestre, in concomitanza con l'accelerazione dei depo-
siti. Il brusco rallentamento nella crescita dei depositi nel primo trimestre del 
1983 ha però causato un forte disinvestimento di questi titoli (pari nel primo 
trimestre a circa 15.000 miliardi contro 6.148 miliardi del primo trimestre 
del 1982). Anche gli acquisti di CCT nel 1982 sono stati molto sostenuti 
(9.351 miliardi corrispondenti a un aumento del 68 per cento), sicché la 
quota dei titoli di Stato sul totale dei titoli in portafoglio è passata nell'anno 
dal 53,6 al 59,6 per cento. 

Mentre gli acquisti di obbligazioni emesse da enti pubblici e da im-
prese sono stati molto elevati (2.008 contro 335 miliardi), l'investimento in 
titoli degli ICS è risultato inferiore a quello del 1981 (4.087 miliardi contro 
4.345 miliardi) a seguito del maggiore ricorso di questi istituti alla raccolta 
diretta presso il pubblico. La quota dei titoli degli ICS detenuti dalle banche 
rispetto al totale dei titoli di questa specie in circolazione si è ridotta dal 78,2 
al 76,2 per cento (tav. L 5). 

Anche il finanziamento netto degli ICS operato dalle aziende di credito sul mer-
cato intercreditizio ha subito una sensibile contrazione (728 miliardi contro un aumento 
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di 2.176 miliardi nel 1981; tav. aL 1). Tra le diverse forme tecniche hanno assunto una 
notevole espansione gli acquisti di buoni fruttiferi e di certificati di deposito (1.868 mi-
liardi rispetto a 387 miliardi nel 1981), anche in seguito al provvedimento che ne ha allar-
gato la facoltà di emissione a istituti precedentemente esclusi. 

Tav. L 5 

AZIENDE DI CREDITO: COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO TITOLI (1) 

Le aziende hanno ampliato il portafoglio di titoli immobiliari di 1.716 
miliardi; gli acquisti di titoli utili per il soddisfacimento del vincolo di porta-
foglio hanno superato l'ammontare richiesto dalla normativa. Per il 1983 il 
vincolo è stato fortemente attenuato: nella delibera del 23 dicembre 1982 il 
CICR ha ridotto dal 6,5 al 5,5 per cento l'aliquota da applicare all'incre-
mento dei  depositi, mentre la Banca d'Italia avvalendosi della facoltà attri-
buitale dalla medesima delibera, ha disposto che le aziende provvedano al 
reintegro solo parziale (50 per cento) dei titoli vincolati, emessi dagli istituti 
mobiliari e venuti a scadere. Per effetto di quest'ultimo provvedimento l'ac-
quisto di titoli richiesto per il 1983 sarà pari a circa 1.900 miliardi. 

Nel 1982 gli investimenti in titoli indicizzati (tav. L 6) hanno rappre-
sentato circa l'84 per cento di quelli complessivi (contro il 38,1 per cento nel 
1981). In particolare, mentre l'intero ammontare di titoli del settore pub-
blico e delle imprese acquistati dalle banche presentavano cedole variabili, la 
variazione del portafoglio dei titoli degli ICS ha riguardato per il 38 per 
cento circa obbligazioni indicizzate. La consistenza dei BOT e dei titoli a 
medio e a lungo termine a tasso variabile ha cosí raggiunto alla fine del 1982 
il 50 per cento circa dell'intero portafoglio titoli (era il 40 per cento nel 
1981). 
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Tav. L 6 

AZIENDE DI CREDITO: TITOLI INDICIZZATI IN PORTAFOGLIO (1) 

I depositi. 

Alla fine del 1982 i depositi bancari hanno raggiunto i 328.450 mi-
liardi. Dopo il calo del 1981 (5.293 miliardi), i depositi della Pubblica Am-
ministrazione sono cresciuti di 1.394 miliardi, ma la quota sul totale della 
raccolta si è nuovamente ridotta raggiungendo un livello inferiore al 5 per 
cento (aveva toccato il 10 per cento nel corso del 1980). Tra le varie compo-
nenti dei depositi dell'Economia (cresciuti di 49.285 miliardi e del 18,7 per 
cento contro il 12,2 per cento del 1981) quella più dinamica è costituita dai 
depositi delle famiglie (19,7 per cento), mentre l'elevatezza del costo dell'in-
debitamento ha moderato l'aumento dei depositi delle imprese, che è risul-
tato solo di poco superiore a quello dello scorso anno (15,5 contro il 12,9 
per cento). 

L'accelerazione dei depositi dell'economia è stata più accentuata dal mese di giu-
gno in seguito alle riduzioni dei rendimenti dei BOT (fig. L 3); il culmine è stato rag-
giunto nel trimestre terminante a novembre con un tasso di crescita del 26,4 per cento su 
base annua. Nel mese di dicembre, nonostante l'aumento degli interessi capitalizzati, l'in-
cremento percentuale dei depositi risultava molto inferiore a quello del dicembre prece-
dente (22,0 contro 28,4 su base annua); sembrano cosí essersi ridotti, in un anno di cre-
scita elevata dei depositi, i fenomeni di window dressing particolarmente intensi nei due 
anni precedenti. 
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Fig. L 3 

Tassi d'Interesse e depositi bancari 

(1) Rendimento medio mensile sul mercato secondario. — (2) Media ponderata dei tassi di aggiudicazione 
composti, anno civile. — (3) Tassi d'interesse tratti dalle segnalazioni decadali (cfr. la  nota metodologica dell'Appen-
dice). Dati medi mensili e al netto della ritenuta fiscale. — (4) Rapporto tra flussi nei dodici mesi; i dati si riferiscono 
ai depositi, a M 3 e alle attività finanziarie (escluse le azioni) detenuti dall'Economia. — (5) Differenziale tra rendi-
mento medio dei BOT e tasso massimo sui depositi al netto della ritenuta fiscale. 

Nel provvedimento preso dal CICR il 23 dicembre 1982 è stato fissato nel 22,5 per 
cento il rapporto tra riserva obbligatoria e massa fiduciaria, verso cui tutte le aziende do-
vranno convergere. Alla fine del 1982 tale rapporto era pari al 16 per cento per il totale 
del sistema, e risultava più elevato per le banche che per le casse di risparmio. Questa dis-
parità dipende dal fatto che, precedentemente alla riforma del gennaio 1975, alle casse di 
risparmio non si imponeva di detenere una quota di riserva in contante, mentre tale 
quota costituiva, alla fine del 1974, il 19,3 per cento dei depositi delle banche. L'instaura-
zione nel 1975 di un regime di riserva basato su uno stesso coefficiente marginale per 
tutte le categorie di aziende ha consentito graduali riduzioni della disparità tra banche e 
casse. L'imposizione, nella delibera del 23 dicembre, di un coefficiente marginale più ele-
vato in caso di versamenti che in caso di prelievi (rispettivamente 25 per cento e 20 per 
cento) renderà più rapido il raggiungimento del coefficiente commisurato alle consi-
stenze comune a tutte le aziende. 

Nel primo trimestre dell'anno in corso l'aumento dei depositi ha subito un rallen-
tamento (il tasso di crescita su base annua è sceso al 6,1 per cento) che si è concentrato 
nelle aziende di più ampie dimensioni. 
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Alla fine del 1982 il tasso passivo medio è risultato di 7 decimi di 
punto superiore al livello del dicembre precedente e solo di 2 decimi più 
basso dei massimi raggiunti nel corso dell'anno. Sul ritardo nell'adegua-
mento dei tassi passivi può aver influito l'incertezza sulla stabilità della cre-
scita dei depositi, in parte attribuita a fattori contingenti. 

Le segnalazioni tratte dalle statistiche decadali, riguardanti il tasso normale e mas-
simo sui depositi, indicano una sostanziale stabilità dei rendimenti durante il 1982; que-
sta parziale discordanza rispetto ai dati medi (di fonte Centrale dei rischi) sembra impu-
tabile, oltre che alla definizione non omogenea dei tassi in questione (si vedano le note 
metodologiche alle tavv. aL 7, aL 8 e aL 9), alla diversa dimensione dei depositi delle due 
rilevazioni. Le statistiche della Centrale dei rischi si riferiscono peraltro a una quota più 
ampia della raccolta. 

Nel 1982, come nell'anno precedente, gli aumenti di tasso più elevati 
sono stati apportati dalle banche e dalle casse di grande dimensione; in par-
ticolare lo scorso anno le aziende medie, piccole e minori hanno aumentato 
di 4 decimi di punto i tassi passivi contro gli 8 decimi delle banche e delle 
casse maggiori e grandi. 

In questi ultimi anni la variazione più importante, con riferimento alle 
diverse forme tecniche della raccolta, è stata il calo di quella vincolata che, 
nel 1972, costituiva quasi un terzo del totale dei depositi, mentre attual-
mente supera di poco il 10 per cento (tav. L 7). Questo calo, connesso con 
gli sviluppi inflazionistici e con il diffondersi del mercato dei BOT, non è 
stato contrastato dalle aziende attraverso adeguamenti del tasso, sceso al di 
sotto di quello corrisposto sui depositi a risparmio liberi. L'aumento di que-
sti ultimi ha compensato la riduzione dei depositi a risparmio vincolati, sic-
ché la quota dei depositi in conto corrente sul totale è rimasta sostanzial-
mente immutata. 

Tav. L 7 
DEPOSITI E TASSI DI INTERESSE 
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Il provvedimento del 23 dicembre scorso ha introdotto innovazioni nel sistema di 
rimunerazione della riserva obbligatoria per incentivare l'emissione di certificati di depo-
sito. Il beneficio è stato condizionato al rispetto del vincolo di durata minima (6 mesi) e 
alla trasparenza delle condizioni praticate, anche al fine di indirizzare le aziende verso 
una struttura di rimunerazione della raccolta che meglio rifletta le diverse motivazioni 
sottostanti la detenzione dei depositi. Le emissioni di certificati hanno interessato, alla 
metà di aprile del 1983, 26 istituti, quasi unicamente banche, tra cui le 5 più grandi. Le 
caratteristiche dei titoli sono risultate abbastanza omogenee: tutte le aziende hanno 
emesso certificati della durata minima e solo 9 si sono spinte al di là di tale scadenza; il 
taglio minimo è risultato compreso tra uno e dieci milioni. Per quanto concerne la rimu-
nerazione, quasi tutte le aziende si sono orientate, per i titoli a 6 mesi, verso tassi com-
presi tra il 16,50 e il 17,50 per cento, un livello cioè di circa 2 punti piú elevato del tasso 
medio sui depositi, offrendo generalmente rendimenti più alti sui certificati di durata 
maggiore. I certificati di deposito hanno raggiunto a fine marzo la consistenza di 850 mi-
liardi circa. 

I tassi d'interesse. 

Dall'inizio degli anni settanta (fig. L 4), i tassi bancari hanno sempre 
presentato movimenti più contenuti di quelli dei tassi sui depositi interban- 
cari o sui BOT e ritardi nei punti di svolta del ciclo. Negli ultimi mesi del 
1974 e del 1975, e nuovamente nel periodo compreso tra l'ultimo trimestre 
del 1976 e la fine del 1977, la flessione del tasso sui BOT fu accompagnata 
dapprima da un aumento e, successivamente, da una riduzione di misura in-
feriore sia del tasso attivo sia di quello passivo. Nonostante che il mercato 
dei BOT abbia raggiunto una dimensione notevole, accrescendo gli effetti 
sulla raccolta bancaria di variazioni dei rendimenti relativi dei buoni e dei 
depositi, nell'ultimo ciclo il differenziale tra i tassi d'interesse ha presentato 
variazioni di misura simile a quella osservata nei cicli precedenti. Sembra in-
vece che il tasso attivo si sia mosso con maggiore prontezza: le variazioni 
del differenziale sono infatti più contenute dal 1979 in poi. 

La vischiosità dei tassi bancari di fronte alle mutate condizioni di mercato discende 
dall'imperfetto operare dei meccanismi di prezzo. La reattività dei tassi passivi è stata in 
passato contenuta anche dalla mancanza di adeguati strumenti di raccolta, il cui rendi-
mento potesse essere rapidamente adeguato senza che questo gravasse sul costo dell'in-
tero passivo delle banche. Occorre peraltro osservare che, anche in assenza di ritardi, le 
variazioni del tasso passivo, se estese a tutta la raccolta, sarebbero inferiori a quelle dei 
rendimenti dei BOT per compensare i minori ricavi sulle componenti dell'attivo bancario 
a tassi fissi o scarsamente flessibili, quali la riserva obbligatoria o il portafoglio dei titoli 
non indicizzati. 

Sul mercato dei prestiti un contributo al miglioramento della reattività dei tassi at-
tivi potrà derivare dalla più ampia pubblicizzazione dei saggi di interesse praticati. Inviti 
in questo senso sono stati rivolti dalle autorità monetarie alle aziende di credito che, ne-
gli ultimi mesi del 1982, hanno iniziato ad annunciare i tassi massimi (top rate) applicati 
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Fig. L 4 

Differenziali tra tassi e distribuzione degli impieghi 

(1) Differenziale tra rendimento medio dei BOT e tassi di interesse bancari (fonte: Centrale dei rischi). — (2) 
Rapporto tra scarto quadratico medio e media della distribuzione degli impieghi per classe di tasso; i dati si riferi-
scono ai prestiti in conto corrente censiti dalla Centrale dei rischi. 

alla clientela marginale. Le aziende che hanno aderito all'iniziativa rappresentano il 90 
per cento circa del totale in termini di mezzi amministrati; da un'indagine svolta 
dall'ABI, su un campione di aziende la cui raccolta è pari al 65 per cento del totale, ri-
sulta inoltre che il valore medio del top rate alla fine di marzo 1983 era pari al 24,9 per 
cento e che tale tasso veniva mediamente applicato al 13,9 per cento dei crediti erogati in 
conto corrente. 

La reazione dei tassi bancari risulta essere stata piú rapida nelle regioni settentrio-
nali rispetto a quelle meridionali. In particolare, nell'area nordoccidentale, i tassi sui pre-
stiti, il cui livello è inferiore a quello del resto del paese, mostrano variazioni cicliche più 
ampie, sicché i differenziali interregionali raggiungono valori minimi in periodi di tassi 
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elevati e valori massimi nelle fasi di riduzione dei tassi. Un andamento simmetrico è os-
servabile per i tassi passivi, il cui livello è piú elevato nell'area settentrionale che nelle altre 
regioni. Il fenomeno è evidente anche nell'ultima fase di ascesa dei tassi: tra la metà del 
1979 e la fine del 1981 i tassi sui depositi in conto corrente sono aumentati di 4 punti 
nell'area nord-occidentale e di 2,8 punti nell'area meridionale (8,1 e 7,4 punti rispettiva-
mente per quelli sui conti correnti attivi). 

Una circostanza che spiega la lentezza nell'adeguamento del tasso at-
tivo medio alle condizioni di mercato è costituita dall'aumento (riduzione) 
del rischio medio dei prestiti bancari che si determina in periodi di riduzione 
(aumento) dei tassi; nelle fasi di restrizione il credito tende a essere razio- 
nato alla clientela più rischiosa, sicché la distribuzione degli impieghi per 
classe di tasso risulta più concentrata, rispetto a quanto accade negli altri pe-
riodi (fig. L 4). Il rischio medio dei prestiti tende perciò a subire oscillazioni 
cicliche che frenano i movimenti del tasso attivo medio. 

A questo movimento di natura ciclica nella composizione degli impie-
ghi, sembra essersi sovrapposto negli ultimi anni un aumento tendenziale 
del rischio medio dei prestiti erogati; questo aumento, indicato dall'accelera- 
zione della crescita delle sofferenze, è confermato dal calo della clientela 
alla quale è applicato un tasso primario, la cui quota sul totale degli impieghi 
in conto corrente è scesa nel corso del 1982 ai livelli minimi dalla fine degli 
anni sessanta (18,5 per cento); nell'attuale fase il prime rate sembra quindi 
diminuire d'importanza come indicatore sintetico del costo del credito ban-
cario. 

Conti economici. 

L'esame dei conti economici bancari mette in evidenza che l'aumento 
della rimunerazione dei depositi attuato dalle aziende di credito in un anno 
di flessione del rendimento medio dell'attivo non ha avuto conseguenze ne-
gative sulla redditività bancaria. La riduzione dal 3,40 al 3,13 del margine 
d'interesse in percentuale dei fondi intermediati è stata in parte compensata 
dall'aumento dei ricavi netti su servizi (dall'1,42 all' 1,47 per cento) e da una 
riduzione dal 2,13 al 2,04 per cento dell'incidenza dei costi del personale 
(tav. L 8). Il risultato di gestione, che esprime il cash flow delle aziende di 
credito, si è collocato quindi su un livello inferiore solo alla punta raggiunta 
nel 1981. 

Dopo il sensibile aumento avvenuto nel 1981, gli accantonamenti per 
la svalutazione dei titoli sono stati ridotti (dallo 0,55 allo 0,17 per cento) in 
connessione con l'aumento dei corsi sul mercato. Le aziende hanno cosí po- 
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Tav. L 8 
CONTI ECONOMICI DELLE AZIENDE DI CREDITO: 

FORMAZIONE DELL'UTILE (1) 
(in percentuale dei fondi intermediati totali) 
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turo compensare la riduzione del risultato di gestione e accrescere i profitti 
lordi. 

Sulla riduzione del margine d'interesse hanno influito sia la flessione 
del differenziale tra il rendimento medio degli impieghi e il costo medio 
della raccolta sia la contrazione dell'incidenza, sui fondi intermediati totali, 
dei prestiti in lire, che rappresentano la parte più rimunerativa dell'attivo. 
Questi fattori sono stati compensati dall'aumento assai elevato del rendi-
mento medio dei titoli, reso possibile dalla lievitazione, nella media 
dell'anno, dei rendimenti dei buoni del Tesoro e dalla ricomposizione del 
portafoglio dei titoli a medio e a lungo termine in favore dei CCT e delle 
obbligazioni indicizzate (taw. L 6, aL 18 e aL 19). Il differenziale tra rendi-
mento dei titoli e costo della raccolta ha raggiunto uno dei livelli più elevati 
registrati in passato (tav. aL 18). 

È continuata la tendenza, ininterrotta dal 1974, all'aumento dei ricavi 
su servizi, i quali contribuiscono ormai per quasi un terzo alla formazione 
del margine d'intermediazione. I proventi derivanti dalla negoziazione dei 
titoli hanno mostrato l'incremento più rilevante, salendo dallo 0,56 allo 0,66 
in percentuale dei fondi intermediati. Il margine d'intermediazione, che è 
dato dalla somma del margine d'interesse e dei ricavi netti su servizi, è dimi-
nuito quindi meno del margine d'interesse (dal 4,82 al 4,60 per cento), collo-
candosi su un livello non dissimile da quello raggiunto nel 1980 e netta-
mente più elevato del valore prevalente negli anni settanta. 

Ancora più bassa è risultata la flessione del risultato di gestione, sceso 
dal 2,13 all'1,96 per cento, valore quest'ultimo più elevato di circa 0,20 punti 
percentuali di quello raggiunto nel 1980. Le aziende di credito hanno realiz-
zato alcune economie nei costi del lavoro, mentre l'incidenza degli altri costi  

operativi ha continuato ad aumentare. Queste economie sono state conse-
guite soprattutto attraverso un contenimento della crescita dei dipendenti 
(circa 5.200 unità contro 12.000 in media nei cinque anni precedenti), men-
tre il costo unitario per dipendente ha avuto un incremento analogo a quello 
dell'anno precedente, raggiungendo un livello di poco superiore ai 36 mi-
lioni di lire. 

La crescita assai rilevante delle sofferenze ha indotto le aziende ad ef-
fettuare cospicui accantonamenti per la svalutazione dei crediti che, in per-
centuale dei fondi intermediati, hanno raggiunto il valore più elevato dal 
1974 (0,46 per cento). La riduzione degli accantonamenti per la svalutazione 
dei titoli ha tuttavia consentito di aumentare i profitti lordi dallo 0,68 allo 
0,85 per cento. Questo aumento è stato quasi interamente assorbito da mag-
giori imposte e tasse (dallo 0,40 allo 0,56 per cento) per effetto soprattutto 
della legge n. 626 del 4 novembre 1981 che ha rivisto in senso restrittivo la 
disciplina dell'Irpeg riguardante la deducibilità dei costi e degli oneri dal 
reddito di impresa. 

267



La struttura dell'intermediazione nel quinquennio 1978-1982. 

In questa Relazione si presenta la nuova classificazione per gruppi di-
mensionali delle aziende di credito (riportata in Appendice). Nel fare ancora 
riferimento per l'anno 1982 alla classificazione valida per l'ultimo quinquen-
nio si commentano i principali mutamenti intercorsi in un periodo durante il 
quale il sistema bancario ha subito piú che in precedenza la concorrenza di 
altri operatori e si sono verificati spostamenti rilevanti nella distribuzione 
delle quote di mercato delle aziende. 

Nel periodo 1978-82 la quota dei depositi sulla consistenza delle atti-
vità finanziarie sull'interno si è progressivamente ridotta, dopo la crescita 
dal 61 al 68 per cento registrata nel quinquennio precedente. Nel 1982 tale 
quota è risultata del 57,5 per cento, valore analogo a quello del 1970. Que-
sta evoluzione è stata determinata principalmente dalla diffusione di titoli di 
Stato, ma ad essa ha contribuito anche l'accresciuta attività di raccolta 
presso il pubblico operata dagli istituti di credito speciale. La quota della 
provvista di questi istituti finanziata dal sistema bancario, che si era accre-
sciuta dal 32,8 al 61,4 per cento tra il 1973 e il 1977, è scesa fino al 54,7 per 
cento nel 1982. 

La quota degli impieghi bancari rispetto al credito totale interno è 
stata, nella media dell'ultimo quinquennio, di circa il 22 per cento contro il 
35 per cento nei cinque anni precedenti. Per quanto riguarda i prestiti al 
pubblico, la quota attribuibile alle banche si è invece accresciuta (dal 51 al 54 
per cento), per effetto principalmente dell'andamento particolarmente soste-
nuto dei prestiti bancari nel 1979 e nel 1980. 

Con l'operare del massimale è connessa la considerevole espansione dei crediti di 
firma rilasciati dalle banche, che è in parte attribuibile alle garanzie da esse prestate a fa-
vore di clientela finanziata da istituti speciali. Il rapporto tra i crediti di firma e quelli per 
cassa è infatti salito dal 21 al 30 per cento circa tra il 1977 e il 1982. Il ricorso maggiore è 
stato fatto alle accettazioni bancarie, che godono della riduzione dell'imposta di bollo 
stabilita dalla L. 24.7.1978 n. 388 e dell'esenzione della loro negoziazione dalle disposi-
zioni in materia di concessione e di limite di fido nonché di competenza territoriale, de-
cisa dalla Banca d'Italia nel febbraio del 1979. Il rilascio di accettazioni bancarie ha con-
sentito alle banche di mantenere i rapporti con la clientela senza accrescere i prestiti 
soggetti al massimale. 

Il volume delle accettazioni bancarie emesse ha raggiunto un'ampiezza massima di 
3.668 miliardi alla metà del 1982. Il pubblico ne ha assorbiti circa i tre quarti, mentre tra 
le aziende di credito le accettazioni sono state acquistate quasi esclusivamente dagli isti-
tuti di categoria, che avevano ampi margini inutilizzati rispetto al credito consentito dal 
massimale. 
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Tav. L 9 
AZIENDE DI CREDITO: QUOZIENTI FINANZIARI 

(rapporti percentuali) (1) 

Al mantenimento del massimale ha fatto riscontro nel quinquennio 
passato un notevole alleggerimento del vincolo di portafoglio, attuato fin 
dal settembre del 1978 con la riduzione della sua aliquota dal 30 al 6,5 per 
cento. Tra il 1977 e il 1982 il rapporto tra i titoli vincolati e i depositi è sceso 
dal 25,7 al 21 per cento (tav. L 9). Alla diminuzione di questo rapporto è in-
teramente attribuibile la minore incidenza sui depositi delle attività vincolate 
complessive, scesa dal 40,9 al 36,5 per cento. Il rapporto tra i fondi deposi-
tati a riserva obbligatoria e i depositi è infatti rimasto pressoché inalterato 
per l'insieme del sistema bancario, pur presentando andamenti assai diffe-
renziati tra banche e casse di risparmio. 
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Questi andamenti sono connessi con gli effetti della citata riforma della riserva ob-
bligatoria attuata nel 1975. Presso le banche il rapporto tra la consistenza della riserva 
obbligatoria e i depositi, che era del 17,6 per cento nel 1977, si è andato riducendo fino al 
16,1 per cento nel 1982; per le casse di risparmio esso è aumentato dal 6,4 a11'11,5 per 
cento. Per quest'ultima categoria di aziende risulta anche più elevata l'incidenza sui de-
positi del deposito infruttifero sugli sconfinamenti dal massimale (1,2 per cento nel 
1982), introdotto dalla Banca d'Italia nel marzo del 1980. Sull'andamento delle attività 
vincolate nel 1983 influiranno in direzione opposta l'aggravio della riserva obbligatoria e 
l'ulteriore alleggerimento del vincolo di portafoglio disposti alla fine del 1982. 

Le aziende di credito hanno diversificato le tradizionali attività di rac-
colta e di impiego di fondi sull'interno. In particolare, la prestazione di ser-
vizi ha costituito, come già ricordato, una fonte cospicua di reddito, arri-
vando a rappresentare oltre il 30 per cento del margine d'intermediazione 
bancaria, mentre ne rappresentava un quarto nel 1977 e meno di un quinto 
nel 1974. Questa evoluzione è evidente soprattutto presso le banche «mag-
giori» e «grandi», per le quali i ricavi su servizi sono passati dal 28,7 al 36 
per cento del margine d'intermediazione tra il 1977 e il 1982. Tra i servizi lo 
sviluppo maggiore ha riguardato l'intermediazione in titoli: misurata dalla 
somma dei titoli, accettazioni e azioni depositate a custodia presso le banche 
e dei titoli da consegnare, il suo valore è aumentato, in rapporto ai depositi, 
dal 34,6 per cento nel 1977 al 76,8 per cento. L'espansione più forte si è 
avuta presso le aziende di dimensioni più contenute, per le quali l'incidenza 
dell'intermediazione in titoli rispetto ai depositi resta tuttavia notevolmente 
inferiore a quella rilevata presso le banche più grandi (tav. L 10). 

Tav. L 10 

TASSI DI CRESCITA DELLE PRINCIPALI ATTIVITÀ BANCARIE (1) 
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L'attività internazionale delle banche, misurata dal volume della loro 
raccolta all'estero, è aumentata, nella valutazione in lire, a un tasso medio 
annuo del 24,8 per cento nel quinquennio passato; circa un terzo di questa 
crescita, tuttavia, riflette il deprezzamento della lira. Anche questa attività ha 
un'importanza molto più elevata presso le banche di più ampie dimensioni 
che non presso le altre categorie di aziende, comprese le casse di risparmio 
«principali». Inoltre, mentre per gli altri gruppi di aziende la raccolta 
all'estero è finalizzata quasi completamente al finanziamento di prestiti in 
valuta sull'interno, per le banche «maggiori» e «grandi» solo un quinto circa 
di essa assolve tale funzione. 

Le quote di mercato. — Anche l'evoluzione delle quote di mercato è 
stata influenzata dall'operare del massimale: il campo di variabilità dei tassi 
d'incremento dei prestiti in lire risulta infatti più ristretto nei periodi in cui è 
stato maggiore il grado di restrizione imposto dal massimale; esso si è ri-
dotto notevolmente dopo l'introduzione del deposito infruttifero sugli scon-
finamenti e dopo l'eliminazione dall'aprile del 1981 dell'esenzione per i pre-
stiti di piccolo importo. 

È proseguita nell'ultimo quinquennio la tendenza di lungo periodo alla 
contrazione delle quote di mercato delle banche più grandi: il peso delle 
banche «maggiori» e «grandi» è sceso sia nel mercato dei depositi sia in 
quello degli impieghi (rispettivamente dal 53,7 al 49,4 per cento e dal 56,3 al 
51,9 per cento), a vantaggio soprattutto delle aziende «piccole» e «minori». 
Questo andamento è riconducibile in parte al rallentamento dell'attività 
bancaria nei centri urbani osservato negli ultimi anni: tra le aziende di ana-
loghe dimensioni, tutte quelle che operano principalmente sulle piazze con 
20 e più sportelli bancari hanno ad esempio registrato nel quinquennio tassi 
di crescita della raccolta inferiori alle altre aziende. 

Nonostante la notevole contrazione nelle loro quote sui mercati dei 
prestiti e dei depositi, l'importanza delle grandi aziende di credito risulta di-
minuita solo lievemente nel corso dell'ultimo quinquennio, per effetto delle 
partecipazioni di controllo in altre aziende da esse acquisite. Attribuendo 
alle unità capofila anche le consistenze delle banche controllate, la quota 
delle aziende «maggiori» e «grandi» nel mercato dei depositi risulta presso-
ché invariata intorno al 48 per cento rispetto al 1977, mentre quella delle 
banche «medie» scende dal 12 al 9 per cento circa. Nel mercato degli impie-
ghi la quota delle aziende più grandi, così calcolata, passa dal 51 al 48,5 per 
cento. L'acquisizione di queste partecipazioni ha consentito alle unità capo-
fila non soltanto di penetrare, sia pur in maniera indiretta, in aree territoriali 
dove non operano con dipendenze proprie, ma anche di diversificare la di-
stribuzione dei loro sportelli tra grandi e piccole piazze. All'importanza 
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delle piazze su cui ciascuna azienda di credito opera è collegata la domanda 
di servizi bancari che essa incontra: l'articolazione territoriale degli sportelli 
contribuisce perciò a formare le caratteristiche operative delle aziende e a 
terminare le condizioni di concorrenza nelle quali esse svolgono la loro atti-
vità, con importanti effetti anche sulla struttura dei conti economici. 

L'evoluzione delle quote di mercato ha impedito che l'aggiornamento dei gruppi 
dimensionali di banche e di casse di risparmio venisse operato, come nelle passate occa-
sioni, con il riproporzionamento dei valori limite di distinzione tra i gruppi stessi. Sono 
stati invece determinati nuovi valori limite, in modo da rendere massima la distanza, in 
termini del parametro considerato, tra l'ultima azienda di ciascun gruppo e la prima di 
quello successivo. Inoltre, l'accresciuta componente in valuta dei prestiti bancari ha reso 
opportuno l'inserimento della raccolta netta all'estero nel parametro di riferimento della 
classificazione, formato dall'aggregato dei depositi della clientela e degli istituti di credito 
speciale, dei fondi di terzi in amministrazione e del patrimonio. Rispetto alla precedente, 
la classificazione valida fino al 1987 si caratterizza per la maggiore ampiezza del gruppo 
delle banche «maggiori», formato ora da otto unità (contro tre). L'intermediazione ad 
esso attribuibile rappresenta il 45 per cento di quella complessiva delle banche 
(tay. aL 22); rispetto a quella svolta dall'insieme delle banche e delle casse di risparmio 
essa è pari al 31,1 per cento, valore simile a quello dell'analogo gruppo nella classifica-
zione iniziale del 1967. 
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(M) Il mercato dei valori mobiliari 

Il volume di emissioni nette di titoli a media e a lunga scadenza si è più 
che raddoppiato rispetto all'anno precedente, essenzialmente in connessione 
con la più ampia domanda di fondi da parte del settore pubblico. Lo svi-
luppo del mercato finanziario è stato favorito dalla diffusione dei titoli a ce-
dola variabile, che hanno rappresentato oltre i tre quarti del totale delle 
emissioni. Questa categoria di titoli ha permesso di ridurre il rischio deri-
vante dalla variabilità dei tassi d'interesse negli anni più recenti, stimolando 
il ritorno delle aziende di credito e del pubblico all'investimento oltre il 
breve termine. La pronunciata espansione della domanda di titoli ha con-
corso a determinare una riduzione dei tassi nominali d'interesse peraltro in-
feriore alla flessione delle attese inflazionistiche. 

Tav. M 1 
CONSISTENZE ED EMISSIONI NETTE DI VALORI MOBILIARI 

(miliardi di lire) 
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Le emissioni del settore pubblico sono state costituite quasi esclusiva-
mente da CCT a tasso variabile (tavv. M 1 e M 2). Il comparto degli enti 
pubblici e delle imprese, sebbene abbia coperto ancora una quota ridotta del 
mercato, ha registrato una notevole accelerazione connessa principalmente 
con il minor ricorso, da parte dell'Enel, al canale di finanziamento estero. 
L'evoluzione, nel corso dell'anno, della domanda di fondi è stata condizio-
nata, nel settembre 1982, dalla scadenza del temporaneo regime di detassa-
zione dei titoli; gli istituti di credito speciale, gli enti pubblici e le imprese 
hanno concentrato nel terzo trimestre le loro emissioni, dando luogo a rim-
borsi netti nel quarto. 

Tav. M 2 

EMISSIONI NETTE DI VALORI MOBILIARI SUDDIVISE 
PER CATEGORIE DI INVESTITORI, DI TITOLI E DI EMITTENTI 

(miliardi di lire) 

L'espansione della domanda di titoli ha interessato tutte le categorie di 
investitori. Le aziende di credito hanno fatto registrare il più alto incre-
mento di acquisti, in gran parte nella seconda metà dell'anno. Anche gli in-
vestitori non bancari hanno notevolmente aumentato il loro portafoglio di 
titoli a medio termine concentrando oltre il 70 per cento della domanda nei 
CCT. 
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Qualora si consideri il mercato nella sua definizione più ampia che in-
clude i BOT, le emissioni nette hanno mostrato una crescita minore a causa 
della riduzione del flusso netto di titoli a breve. Il cospicuo aumento delle 
sottoscrizioni da parte delle aziende di credito ha riguardato i BOT, oltre ai 
CCT, e si è contrapposto alla lieve riduzione degli acquisti degli investitori non 

 bancari (tav. M 3). 

Tav. M 3 

TITOLI A BREVE, A MEDIA E A LUNGA SCADENZA 
(miliardi di lire) 

I certificati di deposito degli istituti di credito speciale hanno, per la 
prima volta, occupato una posizione di rilievo (8.545 miliardi di emissioni 
nette, contro 2.071 nel 1981). L'elevatezza dei rendimenti, soprattutto dei 
certificati a tasso variabile, la scadenza ravvicinata e la presenza di un mer-
cato secondario hanno contribuito alla diffusione di questa categoria di ti-
toli soprattutto fra gli investitori non bancari, che ne hanno acquistato oltre 
i tre quarti. 
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La vita media del debito pubblico si è stabilizzata intorno ai valori 
dell'ultimo biennio. Mentre per il comparto a media e a lunga scadenza si è 
registrata ancora una lieve diminuzione (da 27 mesi alla fine del 1981 a 25 
mesi alla fine del 1982), per il debito pubblico complessivo, che include i 
BOT, si è osservato un aumento da 11 a 12 mesi. Questa evoluzione trova 
spiegazione nel crescente peso della consistenza di titoli a media scadenza 
sul totale del debito pubblico in circolazione e nell'allungamento della vita 
media dei BOT. 

Nel primo trimestre del 1983 si è rafforzata la tendenza, osservata nei 
mesi precedenti, alla ricomposizione dei flussi a vantaggio delle scadenze 
più lontane; all'ampio volume di emissioni di titoli a medio termine, in gran 
parte di competenza del settore pubblico, hanno fatto riscontro rimborsi 
netti di BOT. Gli acquisti di titoli a media e a lunga scadenza, sia delle 
aziende di credito che degli investitori non bancari, sono stati elevati, in pre-
senza di rendimenti nominali decrescenti, e hanno interessato soprattutto i 
CCT. 

Le emissioni di azioni al netto delle duplicazioni sono state pari a 
6.004 miliardi, diminuendo di circa il 15 per cento rispetto al 1981, anno di 
eccezionale attività. Quasi la metà delle emissioni ha riguardato le società a 
prevalente partecipazione statale; per quanto concerne queste ultime, rile-
vanti. sono state le emissioni effettuate a prezzi tali da non renderne conve-
niente la sottoscrizione da parte dei risparmiatori, e quindi non rivolte al 
mercato. 

Titoli di Stato e obbligazioni. 

Offerta di titoli. — Le emissioni di titoli di Stato e di obbligazioni sul 
mercato interno hanno raggiunto, considerando i valori lordi, l'ammontare 
di 72.933 miliardi (contro 33.872 nel 1981 e 24.830 nel 1980) e, al netto de-
gli scarti e dei rimborsi, quello di 36.223 miliardi (contro 15.721 e 3.989; 
tavv. M 4 e aM 4). L'eccezionale crescita dell'offerta, evidente anche dal 
rapporto tra le emissioni nette e il prodotto interno lordo (7,7 per cento 
contro 3,9 nel 1981 e 1,2 nel 1980; tav. M 5), ha riflesso l'aumentata pres-
sione del fabbisogno statale, finanziato più che in passato con titoli a medio 
termine, e le migliorate condizioni del mercato obbligazionario. 

Il ricorso netto al mercato, definito come differenza tra emissioni nette 
e importi pagati per cedole, dopo due anni ha nuovamente assunto un va-
lore positivo (14.183 miliardi contro esborsi netti per 2.238 nel 1981 e 
11.691 nel 1980). Il confronto tra questo indicatore, che esprime in misura 
più precisa l'effettiva raccolta sul mercato finanziario, e le emissioni di BOT 
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Tav. M 4 

EMISSIONI LORDE, EMISSIONI NETTE 
E RICORSO NETTO AL MERCATO (1) 

(miliardi di lire) 

al netto dei rimborsi e degli scarti (8.669 miliardi contro 17.523 e 16.206) 
pone in luce la rilevanza dello spostamento avvenuto nella composizione per 
scadenza dell'offerta dei valori obbligazionari. L'attività di emissione è stata 
influenzata dall'ammontare dei rimborsi (35.552 miliardi contro 17.472 nel 
1981 e 20.036 nel 1980; tav. aM 4), accresciutisi ad un tasso assai elevato 
per la riduzione della vita media dei titoli in circolazione. Gli scarti tra va-
lore nominale e prezzo di collocamento, calcolati in rapporto alle emissioni 
lorde, hanno continuato a ridursi (1,6 per cento contro 2,0 nel 1981 e 3,2 nel 
1980) per il sensibile avvicinamento dei tassi nominali a quelli effettivi con-
nesso con le sempre più diffuse indicizzazioni. 

Il settore pubblico ha emesso titoli a medio e a lungo termine per un 
ammontare lordo di 52.272 miliardi (contro 18.660 nel 1981) e netto di 
23.661 (contro 7.511). Circa il 90 per cento delle emissioni lorde è rappre-
sentato da CCT con scadenza biennale (33.250 miliardi) e quadriennale 
(14.000), offerti con regolarità durante tutto l'anno, fatta eccezione per i 
mesi di febbraio e aprile. Il successo di questi titoli è giunto alla fine di un 
non breve periodo di avvio durante il quale il necessario processo di appren- 
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dimento da parte del mercato è stato favorito da un affinamento del mecca-
nismo di indicizzazione e dalle modalità di collocamento introdotte in gen-
naio. Queste ultime hanno comportato un più ampio margine di tempo per 
le sottoscrizioni, una maggiore disponibilità da parte delle banche nel clas-
sare il titolo e una maggiore chiarezza nel rendimento, data l'assenza di 
provvigioni a carico degli investitori. 

Tav. M 5 

EMISSIONI NETTE DI TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI 
(ripartizione percentuale) 

In febbraio e in novembre il Tesoro ha offerto per la prima volta certi-
ficati denominati in euroscudi (CTE) per importi pari, rispettivamente, a 500 
e 700 milioni di ECU, di cui 50 riservati, in entrambi i casi, al mercato 
estero. Le due emissioni, rimborsabili in unica soluzione dopo sette anni e 
recanti cedole annuali pari, nell'ordine, al 14 e al 13 per cento, sono state of-
ferte al valore nominale e il regolamento delle sottoscrizioni in lire è avve-
nuto in base a tassi di cambio pari rispettivamente a 1.302,02 e 1.343,68. 

Sui certificati collocati direttamente all'estero figura la stampigliatura «pagabile 
all'estero» che può essere apposta, a richiesta, anche sui certificati sottoscritti in lire di 
conto estero o in lire interne e successivamente ceduti a non residenti. Per i certificati 
privi della stampigliatura il pagamento degli interessi e il rimborso vengono effettuati, a 
scelta del portatore, in lire, sulla base della media aritmetica dei tassi di cambio ufficiali 
lira/ECU dei primi 20 giorni del mese che precede quello di pagamento, ovvero in ECU, 
qualora assumesse corso legale in Italia; per gli altri certificati i pagamenti sono effettuati 
mediante accreditamento o trasferimento a un conto in ECU. Il rendimento atteso di 
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questi titoli, espresso in lire, equivale alla somma del tasso nominale e della variazione at-
tesa del tasso di cambio tra lira e ECU. 

Per la loro natura di titoli denominati in valuta non soggetti alle vigenti restrizioni 
sugli investimenti all'estero, i CTE avrebbero dovuto trovare facilmente posto nei porta-
fogli degli investitori istituzionali interessati a diversificare per valuta, ma il loro classa-
mento è stato ostacolato dal livello relativamente basso del rendimento atteso oltre che 
dalla novità delle caratteristiche che essi presentano. 

L'attività di emissione del Tesoro ha riguardato anche i BTP, offerti 
ad aprile per un importo lordo di 3.000 miliardi, di cui 2.000 destinati al rin-
novo di titoli della stessa specie presentati per il rimborso. In occasione di al-
tre scadenze il Tesoro ha preferito finanziarsi con strumenti diversi cosicché 
in questo comparto si sono avuti complessivamente rimborsi netti per 1.630 
miliardi (contro emissioni nette per 3.908 nel 1981). 

Gli istituti di credito speciale hanno emesso titoli per un ammontare 
lordo di 14.471 miliardi (contro 12.861) e netto di 8.147 (contro 7.508). 
L'incremento delle emissioni nette, in termini relativi, è risultato più rile-
vante per le sezioni OO.PP. (1.170 miliardi contro 687) che per gli istituti di 
credito immobiliare (4.509 contro 4.181), mentre lieve è stata la flessione 
fatta registrare dagli istituti di credito mobiliare (2.468 contro 2.640), assai 
impegnati nella raccolta mediante certificati di deposito. La percentuale dei 
titoli che si sono avvalsi di meccanismi di indicizzazione è risultata pari al 
43,7 per cento di quelli emessi (contro 37,0 nel 1981). 

Le emissioni degli istituti di credito speciale si sono concentrate nei 
mesi di giugno e settembre in sincronia, nel primo caso, con la verifica del 
vincolo di portafoglio e, nel secondo, con la scadenza del regime tempora-
neo di esenzione fiscale. 

Il 30 settembre 1982 è giunto a scadenza il regime temporaneo di esenzione per gli 
interessi e altri frutti di obbligazioni o titoli similari emessi da istituti di credito speciale, 
da enti di gestione delle partecipazioni statali e da società quotate in borsa. La legge n. 
676 del 27 novembre 1981 ha unificato al 10 per cento, con decorrenza dal  1° ottobre 
1982, l'aliquota della ritenuta alla fonte che le società e gli enti che hanno emesso obbli-
gazioni e titoli similari devono operare sugli interessi, premi e altri frutti corrisposti ai 
possessori. Tale modifica, con la quale si è inteso eliminare la discriminazione esistente 
tra le emissioni degli istituti di credito speciale e quelle delle società e degli enti che non 
appartengono al settore creditizio, non riguarda le obbligazioni emesse anteriormente al 
1° ottobre 1982 per le quali continuerà ad applicarsi, fino alla loro scadenza, la disciplina 
tributaria vigente alla data di emissione. 

Gli enti pubblici e le imprese hanno emesso titoli per un ammontare 
lordo di 6.190 miliardi (contro 2.351 nel 1981) e netto di 4.415 (contro 702). 
Tra le emissioni lorde degli enti pubblici assai rilevanti sono state quelle 
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dell'Enel (2.386 contro 300), ritornato sul mercato interno dopo la relativa 
pausa dell'anno precedente, e dell'IRI (salite da 502 a 2.300 miliardi, di cui 
2.000 per consolidamenti di crediti, in base alla legge n. 617 del 4 novembre 
1981 per il risanamento del settore siderurgico). Anche le imprese, usu-
fruendo del regime provvisorio di esenzione, hanno lievemente aumentato 
le loro emissioni mentre le istituzioni internazionali, per il secondo anno 
consecutivo, non hanno collocato titoli sul mercato italiano. 

L'attività di emissione è stata accompagnata da un elevato numero di nuove auto-
rizzazioni concesse dal Ministro del tesoro e, per la parte di sua competenza, dalla Banca 
d'Italia, delle quali si tratterà diffusamente nel capitolo dedicato alla vigilanza sul sistema 
creditizio (tav. aM 1). Le domande presentate per emissioni obbligazionarie sono state 
pari a 26.395 miliardi mentre, alla fine dell'anno, le autorizzazioni concesse e non utiliz-
zate erano pari a 7.802 miliardi, importo non dissimile da quello dell'anno precedente. I 
limiti di 500 milioni e 2 miliardi oltre i quali le emissioni, rispettivamente, di obbligazioni 
e azioni erano subordinate alla preventiva autorizzazione del Ministro del tesoro, sono 
stati entrambi elevati a 5 miliardi dall'articolo 16 della legge n. 72 del 19 marzo 1983. 

Domanda di titoli. — Il pubblico (economia ed estero) ha acquistato, al 
netto degli scarti e dei rimborsi, 12.444 miliardi di titoli di Stato e di obbli-
gazioni (contro 5.550 miliardi nel 1981) (tavv. M 6 e aM 6). L'importo, rap-
portato al PIL, si colloca al piú alto livello dall'inizio degli anni settanta (2,6 
per cento). Questa evoluzione si è accompagnata a una sensibile diminu- 

Tav. M 6 
INVESTIMENTI IN TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI 

(ripartizione percentuale) 

zione della domanda di ,  BOT i cui acquisti da parte del pubblico sono pas- 
sati da 24.832 miliardi nel 1981 a 11.417 miliardi. Anche se il regime di esen- 
zione fiscale ha indotto il pubblico ad aumentare sensibilmente gli investi- 
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menti netti di titoli degli istituti di credito speciale, degli enti pubblici e delle 
imprese (3.752 contro 1.009 miliardi nel 1981), l'incremento di acquisti nel 
comparto a media scadenza ha riguardato soprattutto i CCT (9.616 contro 
3.072 miliardi nel 1981). Le rilevanti acquisizioni di questi ultimi sono state 
favorite dal più elevato differenziale di rendimento rispetto ai titoli a breve 
scadenza, dal meccanismo di indicizzazione, più sensibile del precedente alle 
variazioni dei tassi a breve, e dalle migliorate condizioni di collocamento 
(fig. M 1). 

Nel primo semestre gigli investimenti effettuati nel comparto a medio 
termine (7.748 miliardi) si sono accompagnati acquisti assai elevati di BOT 
(20.922 miliardi) (tavv. aM 6 e aM 7). Nel semestre successivo, agli investi-
menti ancora cospicui in titoli a media e a lunga scadenza (4.696 miliardi) 
facevano riscontro disinvestimenti netti di BOT per 9.505 miliardi dovuti, 
oltre che alla componente stagionale, alla discesa dei loro rendimenti relativi 
e al diffondersi di timori di una tassazione del debito pubblico. 

Fig. M 1 

Rendimento dei titoli di Stato e delle obbligazioni 
ed emissioni nette distinte per categorie di investitori 

L'accelerazione dei depositi bancari ha trovato riflesso nei bilanci delle 
aziende di credito in rilevanti investimenti in titoli che, al netto delle opera-
zioni pronti contro termine, hanno raggiunto 17.513 miliardi (7.414 miliardi 
nel 1981); inoltre le banche sono tornate ad acquistare BOT in misura note- 
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vole (tav. aM 5). L'investimento complessivo in titoli a breve e a medio ter-
mine ha raggiunto l'ammontare di 33.623 miliardi, assai maggiore di quello 
registrato nel 1981 (9.300 miliardi). Fra i titoli a media scadenza, le acquisi-
zioni più cospicue hanno riguardato i CCT (10.639 contro 397 miliardi nel 
1981). 

Gli investimenti in obbligazioni degli istituti di credito speciale, presso-
ché invariati rispetto allo scorso anno (5.077 contro 5.051 miliardi), sono ul-
teriormente diminuiti in termini di quota sulle emissioni nette (62 per cento 
contro 67 e 85 per cento rispettivamente nel 1981 e nel 1980); gli acquisti 
proporzionalmente più contenuti riflettono una minore esigenza di soste-
nere la raccolta degli istituti, che si è sviluppata in modo più autonomo gra-
zie anche ai certificati di deposito. Le aziende di credito hanno inoltre ac-
quistato obbligazioni emesse dalle imprese e dagli enti pubblici per 2.091 mi-
liardi (contro 435 nel 1981), più della metà riguardanti titoli dell'IRI (1.174 
miliardi, 700 miliardi al netto dei consolidamenti). 

Le aziende di credito hanno effettuato, nel primo trimestre, disinvestimenti in titoli 
a medio termine per 418 miliardi, come conseguenza delle consuete politiche di bilancio 
seguite a fine anno. Nei due trimestri successivi, gli investimenti sono invece proceduti a 
ritmi elevati: in particolare nel terzo, in presenza di un sensibile aumento dei depositi 
bancari, si è registrato un ammontare di acquisti netti pari a oltre il 60 per cento di quelli 
dell'intero anno. 

Gli ingenti acquisti di titoli a tasso variabile hanno modificato sensibil-
mente la composizione del portafoglio a media e a lunga scadenza degli in-
vestitori: si può stimare che, alla fine del 1982, circa un quarto dei titoli in 
possesso delle aziende di credito e tre quinti di quelli nelle mani del pubblico 
fossero indicizzati (tav. aM 3). 

Tra gli altri intermediari finanziari gli istituti di credito speciale hanno 
effettuato investimenti sul mercato finanziario per 2.429 miliardi, quasi rad-
doppiando le consistenze di titoli a medio e a lungo termine nel loro porta-
foglio (2.749 miliardi a fine 1981). Questo andamento, ulteriormente raffor-
zato da acquisti di BOT per 3.299 miliardi, è connesso con la sostenuta 
attività di raccolta effettuata nei primi tre trimestri alla quale ha corrisposto, 
specie nell'ultima parte dell'anno, una flessione nello sviluppo degli impie-
ghi. Gli acquisti sul mercato finanziario hanno riguardato principalmente ti-
toli di Stato (tav. aM 2), a differenza dello scorso anno, quando si erano 
avuti consolidamenti di crediti in titoli della Cassa DD.PP. per 1.275 mi-
liardi; nel 1982 questi ultimi sono stati invece trascurabili (235 miliardi). 

La Banca d'Italia ha acquistato, al netto delle operazioni pronti contro 
termine, titoli a media e a lunga scadenza per 1.958 miliardi, a fronte di di- 
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sinvestimenti per 827 miliardi nel 1981; comprendendo anche i BOT, gli ac-
quisti di titoli a breve e a medio termine raggiungono i 4.114 miliardi (5.952 
miliardi nel 1981). Nel primo semestre, l'intervento della Banca d'Italia è 
stato di ammontare poco rilevante e si è concentrato principalmente sui 
BTP. Nel terzo trimestre, per drenare liquidità e soddisfare l'elevata do-
manda di titoli, la banca centrale ha disinvestito titoli a media scadenza 
(BTP e CCT) per 5.000 miliardi e BOT per 1.414 miliardi. Un'azione oppo-
sta è stata seguita nell'ultimo trimestre quando, a causa di turbative sul mer-
cato e del diffondersi di uno stato di incertezza sull'evoluzione dei tassi 
d'interesse, diventava difficile il collocamento dei titoli presso il pubblico: la 
Banca ha effettuato in questo periodo ampi investimenti in titoli a media 
scadenza, pari a 6.244 miliardi, e in BOT per 3.052 miliardi. 

Gli interventi in borsa della Banca d'Italia si sono mantenuti limitati, 4 miliardi in 
acquisto e 32 miliardi in vendita; questi ultimi hanno riguardato principalmente opera-
zioni in BTP (per 19 miliardi) effettuate nei primi 4 mesi dell'anno. 

Il portafoglio titoli della Banca d'Italia, alla fine dell'anno, si era accre-
sciuto: 31.605 miliardi, contro 30.118 miliardi alla fine del 1981. Era inoltre 
aumentata la consistenza di BOT (da 9.420 a 11.577 miliardi; tav. M 3), in 
seguito ai rilevanti acquisti dell'ultimo trimestre. 

Tassi d'interesse. — Nel corso del 1982, i rendimenti dei titoli a medio e 
a lungo termine hanno seguito una tendenza al ribasso caratterizzata, tutta-
via, da un andamento alterno nei singoli trimestri. Tale tendenza si contrap-
pone al lungo periodo di aumento iniziato nel terzo trimestre del 1979 e 
continuato fino al secondo semestre del 1981 quando, nel mese di novem-
bre, i rendimenti avevano raggiunto il livello massimo. 

Nel 1982, in media, i tassi reali d'interesse realizzati sugli investimenti 
oltre il breve termine si sono accresciuti; ciò ha contribuito a convogliare 
consistenti flussi di risparmio verso il mercato finanziario. 

Alla fine del 1981 i tassi d'interesse hanno iniziato a declinare se-
guendo la flessione delle aspettative inflazionistiche. Dopo una temporanea 
inversione di tale tendenza a cavallo tra il primo e il secondo trimestre, do-
vuta al sopraggiungere di tensioni sul mercato dei cambi, la flessione dei 
tassi riprendeva nel terzo. Nell'ultima parte dell'anno, il fabbisogno pub-
blico più elevato del previsto, il rinnovarsi di difficoltà sui mercati valutari e 
l'insorgere di condizioni di maggiore incertezza sui mercati monetario e fi-
nanziario, determinavano un nuovo aumento dei tassi d'interesse. L'allenta-
mento di dette condizioni favoriva il mutamento nell'evoluzione dei tassi 
d'interesse nei primi mesi del 1983. Il rendimento dei BTP, passato dal 21,34 

283



Tav. M 7 
RENDIMENTO MEDIO EFFETTIVO DEI TITOLI 

DI STATO E DELLE OBBLIGAZIONI 

per cento nel dicembre 1981 al 19,62 per cento nel dicembre 1982, è sceso al 
18,21 nell'aprile 1983. Per contro, il tasso d'interesse dei CCT, calcolato 
nell'ipotesi di stabilità dei tassi di riferimento, si è ridotto in misura più con-
tenuta — per l'effetto della più elevata maggiorazione fissa per il titolo qua-
driennale introdotto a gennaio e delle più convenienti condizioni all'emis-
sione nei confronti delle aziende di credito — e la sua variabilità è stata 
minore (tavv. M 7 e aM 9). 

Fig. M 2 

Curva dei rendimenti secondo la scadenza 
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Alla fine del 1981, quando i tassi d'interesse erano ancora prossimi al 
livello massimo, la curva dei rendimenti presentava una configurazione 
quasi piatta nel tratto iniziale e una pendenza negativa per le scadenze più 
lontane (fig. M 2). In seguito alla flessione dei tassi a breve e a medio ter-
mine, la curva dei rendimenti tornava ad assumere un'inclinazione positiva, 
caratterizzata da un punto di massimo compreso nel segmento di maggiore 
spessore del mercato, relativo a durate intorno ai due anni, e da un profilo 
lievemente discendente nel tratto successivo. Il rapido calo dei tassi nella 
parte centrale dell'anno accentuava l'inclinazione positiva fino alla scadenza 
prossima ai due anni, oltre la quale si manteneva pressoché piatta; nel tratto 
a più lungo termine si registrava un rilevante abbassamento rispetto ai valori 
osservati in precedenza. Dopo l'inversione della pendenza della curva dei 
rendimenti in connessione con gli eventi dell'ultima parte dell'anno, nei 
primi mesi del 1983 i tassi di interesse sono tornati ad allinearsi, con una 
graduale flessione che ha riguardato anche quelli a lunga. Complessiva-
mente, tra la fine del 1981 e il marzo 1983, il livello della curva ha fatto regi-
strare un cospicuo abbassamento, pari a circa tre punti percentuali, in se-
guito all'adeguamento dei tassi nominali d'interesse alla riduzione del tasso 
atteso d'inflazione. 

Tav. M 8 

RENDIMENTI ALL'EMISSIONE E SUL MERCATO SECONDARIO 
DEI TITOLI DI STATO E DELLE OBBLIGAZIONI 
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I rendimenti dei CCT all'emissione hanno continuato a essere supe-
riori a quelli rilevati sul mercato secondario fino all'ottobre 1982 (tav. M 8 
e fig. M 3); in seguito, anche per effetto del crescente peso del titolo qua-
driennale sul rendimento medio del mercato secondario, quest'ultimo si è 
collocato quasi sempre al di sopra di quello praticato all'emissione per il ti-
tolo biennale. Per quanto riguarda le obbligazioni, la scadenza del tempora-
neo regime di esenzione fiscale dei titoli, nel settembre 1982, ha determinato 
un abbassamento del tasso netto dell'imposta che ha fatto risultare, anche 
nei primi mesi del 1983, il tasso massimo consentito all'emissione inferiore 
ai tassi di mercato secondario. Il rendimento dei BTP all'emissione è stato 
inferiore a quello di mercato nell'aprile 1982 e superiore nel gennaio 1983. 

Fig. M 3 

Tassi all'emissione e rendimento di borsa dei titoli a reddito fisso 

Le azioni e le obbligazioni convertibili. 

Raccolta azionaria. — Le società costituite in forma azionaria hanno 
raccolto capitale di rischio per un importo lordo di 6.892 miliardi (contro 
8.812 nel 1981 e 4.133 nel 1980) e, al netto delle duplicazioni, di 6.004 (con-
tro 7.185 e 3.084). Deducendo da quest'ultimo ammontare le emissioni nette 
effettuate dalle istituzioni creditizie e dalle società non finanziarie a parteci-
pazione statale, la raccolta di azioni delle imprese private non finanziarie ri-
sulta pari a circa 1.500 miliardi. Le società a prevalente partecipazione sta-
tale ammesse alla quotazione ufficiale hanno ridotto il loro ricorso a questo 
canale di finanziamento, rispetto alle punte raggiunte nell'anno precedente; 
è continuato invece il tendenziale aumento delle emissioni effettuate dalle 
società non quotate di minore dimensione (Tav. M 9). 
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Le non favorevoli condizioni del mercato borsistico hanno spinto le 
società private ammesse alla quotazione ufficiale a rallentare il loro processo 
di ricapitalizzazione. Le società a prevalente partecipazione statale hanno 
invece continuato ad effettuare ingenti aumenti di capitale, pur in presenza 
di quotazioni largamente inferiori ai valori nominali; è il caso della Finsider 
(862 miliardi), della STET (720 miliardi) e della SIP (350 miliardi). Man-
cando la convenienza economica alla sottoscrizione, le azioni spettanti agli 
azionisti di minoranza sono rimaste inoptate e sono state sottoscritte dalle 
rispettive holdings. 

Tav. M 9 
EMISSIONI LORDE DI AZIONI 

Al fine di favorire l'ampliamento del mercato azionario, la legge n. 169 
del 4 maggio 1983 ha previsto agevolazioni fiscali per le società che entro sei 
mesi dalla data di chiusura dell'offerta pubblica di azioni richiedano la quo-
tazione in Borsa o al mercato ristretto. 

Domanda di azioni e attività dei fondi comuni d'investimento. — L'inda-
gine annuale sul possesso azionario, condotta come di consueto sulla base 
dei bilanci delle società per azioni e degli enti pubblici, ha posto in evidenza 
la riduzione, rispetto ai due anni precedenti, della quota in mano ai «Pri-
vati» in connessione con le condizioni di maggiore incertezza sul mercato 
azionario (tavv. M 10 e aM 8). A tale riduzione ha fatto riscontro un incre- 
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mento delle quote di proprietà degli «Enti pubblici» e del «Sistema banca-
rio» a fronte di una sostanziale stabilità delle quote di pertinenza delle altre 
categorie di possessori. 

Tav. M 10 
AZIONI PER CATEGORIE DI POSSESSORI (1) 

(consistenze a fine anno; ripartizione percentuale; totale in miliardi di lire) 

Il patrimonio netto dei nove fondi comuni d'investimento che com-
pongono il campione osservato dalla Banca d'Italia ha subito un aumento 
alquanto contenuto, passando da 1.725 miliardi alla fine del 1981 a 1.773 
alla fine del 1982 (tav. M 11). In misura maggiore è mutata la composizione 
del patrimonio: si è registrato un netto calo della liquidità (da 162 a 91 mi-
liardi) al quale ha corrisposto un incremento dell'ammontare delle azioni 

Tav. M 11 
FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO (1) 
(valori di bilancio di fine periodo in miliardi di lire) 
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(da 868 a 957 miliardi) e degli «altri titoli», titoli di Stato e obbligazioni, (da 
695 a 725 miliardi). La diminuzione della quota della liquidità, dal 10 al 5 
per cento, si è contrapposta all'aumento delle quote del patrimonio netto 
rappresentate dalle azioni e dagli «altri titoli» passate rispettivamente dal 50 
al 54 e dal 40 al 41 per cento. 

L'ammontare dei titoli italiani è leggermente diminuito per la ridu-
zione degli investimenti in titoli di Stato e obbligazioni in contrapposizione 
alla crescita, pur contenuta, del valore delle azioni. L'incremento in valore 
dei titoli esteri è da porre in relazione alla forte ripresa degli investimenti in 
titoli obbligazionari. 

Il valore medio ponderato delle parti, espresso in dollari, è diminuito 
del 5 per cento ma, calcolato in lire, ha mostrato un innalzamento dell'8 per 
cento, dato l'apprezzamento del dollaro nel periodo considerato. 

Con la legge 23 marzo 1983, n. 77, sono stati istituiti i fondi comuni mobiliari di 
diritto italiano. La gestione dei fondi, di tipo aperto, è riservata alle società per azioni, 
con capitale sociale versato non inferiore ai due miliardi di lire, che siano state autoriz-
zate dal Ministro del tesoro, sentita la Banca d'Italia. La legge contiene un insieme di 
norme volte a tutelare il risparmiatore e concernenti, fra l'altro, il rimborso delle quote, 
la diversificazione del portafoglio, la valutazione del patrimonio netto e la redazione, a 
cadenza trimestrale, del prospetto della composizione e del valore del fondo comune. La 
vigilanza sulle società di gestione è affidata alla Banca d'Italia, che determina le modalità 
d'investimento del capitale, approva il regolamento del fondo e, sentita la Consob, stabi-
lisce gli schemi di bilancio e i metodi di calcolo del prezzo di emissione e di rimborso 
delle quote. I fondi comuni godono di particolari agevolazioni fiscali, più favorevoli qua-
lora la composizione del portafoglio privilegi le azioni di società, costituite in Italia, che 
svolgono principalmente attività industriali. Con la stessa legge, è stata altresí regolata la 
materia dei titoli cosiddetti «atipici», assegnando alla Consob la funzione di assicurare la 
corretta informazione sugli enti emittenti e alla Banca d'Italia compiti di controllo quan-
titativo sulle emissioni. 

Quotazioni azionarie. — Alla fine di un anno ancora contraddistinto 
da un'elevata variabilità dei corsi, pur se inferiore a quella del biennio prece-
dente, l'indice azionario con base pari a 100 nel 1958 si è portato al livello di 
145,4, avendo subito una flessione del 5,9 per cento rispetto al dicembre 
1981 (contro l'1,0  per cento di incremento nei dodici mesi precedenti). 
Dopo il primo trimestre, chiusosi con un guadagno del 7,6 per cento, le 
quotazioni sono scese del 24,8 da fine marzo a fine luglio per poi ricuperare 
il 16,3 negli ultimi cinque mesi. 

All'inizio dell'anno c'è stata una netta prevalenza dei compratori, in-
fluenzati dal susseguirsi di notizie favorevoli sui risultati degli esercizi ap-
pena conclusi; la domanda, che ha riguardato sia i contratti a fermo che 
quelli a premio, ha provocato diffusi miglioramenti delle quotazioni, spesso 
di notevole misura. Successivamente il prolungarsi dei realizzi da parte dei 
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Fig. M 4 

Corsi, dividendi e rendimenti delle azioni in alcuni paesi 

(medie mensili centrate a tre mesi, scala semilogaritmica) 

consorzi di garanzia, riguardanti i titoli detenuti per operazioni sul capitale 
non andate a buon fine, l'emergere di notizie negative sui conti economici di 
alcune importanti società, diffusesi in chiusura della campagna dividendi, e 
la ridotta propensione all'acquisto in prossimità dello stacco delle cedole, 
per via della connessa segnalazione allo schedario generale dei titoli azio-
nari, hanno contribuito a determinare una brusca variazione di tendenza. 

I forti ribassi hanno accresciuto le apprensioni e di conseguenza le 
vendite di molti risparmiatori, ponendo in difficoltà numerosi operatori a 
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causa del ridotto valore delle loro garanzie. La situazione del mercato, de-
presso per la quasi totale assenza di compratori, è peggiorata nettamente in 
giugno per la gravità degli eventi connessi con le vicende del Banco Ambro-
siano. I titoli delle società appartenenti a questo gruppo sono stati oggetto 
di copiose vendite che hanno gravato anche su quelli di altre società per la 
presunzione che queste fossero esposte a insorgenti difficoltà di finanzia-
mento. 

In agosto è avvenuta una nuova variazione di tendenza, favorita dal 
basso livello raggiunto dalle quotazioni e dalla diminuzione della remunera-
zione degli altri impieghi di mercato monetario e finanziario. Negli ultimi 
due mesi l'indice ha ricuperato ancora parte di quanto perduto, grazie ad 
acquisti concentrati sui titoli del gruppo IRI, che hanno un peso molto rile- 
vante nel listino, per via della loro elevata capitalizzazione, ma assai minore 
importanza in termini di azioni effettivamente in circolazione. 

L'obbligo del deposito in contanti connesso con la compravendita a 
termine di titoli azionari, introdotto dalla Consob nel luglio 1981, dopo la 
revoca della delibera che aveva limitato tutte le negoziazioni al solo con-
tante, ha avuto l'effetto di eliminare dal mercato numerose frange specula-
tive, con effetti drasticamente riduttivi sui quantitativi scambiati; il valore 
delle transazioni presso la Borsa Valori di Milano è stato infatti pari a 3.770 
miliardi contro i 12.334 del 1981, anno di eccezionale attività. 

Il ridotto valore delle negoziazioni, depurato della quota dovuta all'evoluzione dei 
prezzi, rivela una diminuzione di circa il 65 per cento nelle quantità dei titoli scambiati. 
Tale variazione è spiegata, in gran parte, dalla riduzione del credito implicito nel con-
tratto a termine, connessa con l'introduzione del deposito in contanti, e ha quindi ri-
flesso il forte calo delle operazioni aperte e chiuse nell'ambito dello stesso mese borsi-
stico. 

Le contrattazioni si sono concentrate soprattutto nei primi quattro 
mesi e hanno avuto un andamento fortemente correlato con quello dei 
prezzi azionari. 

Le società quotate hanno preferito accantonare gli utili di esercizio 
piuttosto che distribuirli; la remunerazione delle azioni sotto forma di divi- 
dendi si è quindi mantenuta assai bassa, commisurandosi al 2,1 per cento del 
valore dei titoli alla fine dell'anno (fig. M 5), proporzione che non trova ri-
scontro negli altri maggiori paesi industriali. 

Dopo quattro anni di crescita quasi ininterrotta, i corsi dei titoli quo-
tati al mercato ristretto hanno subito diffuse e pronunciate flessioni per via 
dei numerosi realizzi tendenti a consolidare i vantaggi già acquisiti; l'indice 
azionario con base 100 al 18 maggio 1978 si è portato al livello di 411,5, di- 
minuendo del 31,6 per cento rispetto al dicembre 1981 (contro un incre- 
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Fig. M 5 

Corsi, rendimenti e altri indicatori del mercato azionario 

(medie trimestrali, scala semilogaritmica) 

mento del 22,3 nei dodici mesi precedenti). L'evoluzione in corso d'anno è 
stata abbastanza simile a quella del mercato principale, fatta eccezione per 
l'ultimo quadrimestre in cui le quotazioni si sono ulteriormente ridotte. 

I primi tre mesi del 1983 sono stati influenzati dalle aspettative di ap-
provazione delle leggi sull'istituzione, nel diritto italiano, dei fondi comuni 
d'investimento mobiliare e sulla rivalutazione monetaria dei beni societari. 
Sotto la spinta di considerevoli acquisti le quotazioni sono progressivamente 
salite, facendo segnare agli indici del mercato principale e del mercato ri-
stretto progressi pari, rispettivamente, al 30,1 e al 7,4 per cento rispetto al di-
cembre del 1982. 
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Obbligazioni convertibili. — Le emissioni dirette di obbligazioni con-
vertibili da parte delle imprese sono state pari a 330 miliardi (contro 464 
nell'anno precedente) mentre quelle attuate in forma indiretta attraverso gli 
intermediari finanziari, sono ammontate a 250 miliardi (contro 695). La ri-
duzione dell'offerta ha riflesso le meno favorevoli condizioni del mercato 
azionario e il conseguente andamento cedente dei corsi delle obbligazioni 
convertibili già quotate. In alcune emissioni sono state introdotte diverse in-
novazioni quali la variabilità del tasso nominale, con o senza minimo garan-
tito, e la variabilità del rapporto di conversione in funzione del tempo tra-
scorso dall'emissione. 

Fig. M 6 

Obbligazioni convertibili, obbligazioni ordinarie e azioni di compendio: alcuni indicatori 

I rendimenti delle obbligazioni convertibili, calcolati nell'ipotesi di un 
valore nullo del diritto di conversione, non si sono molto discostati da un li-
vello medio dell'11,4 per cento, di circa 10 punti inferiore al rendimento 
delle obbligazioni ordinarie emesse da imprese; il divario medio in termini 
percentuali (scarto di convertibilità) è stato quindi pari a circa il 50 per 
cento. La forte divergenza, che è colmata dalle attese di guadagni in conto 
capitale al momento della conversione, è collegata ad aspettative di forte 
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rialzo dei corsi delle azioni; il valore di conversione, pari al corso dell'obbli-
gazione per il rapporto di conversione, è stato infatti costantemente supe-
riore al corso delle azioni di compendio rendendo non conveniente l'ipote-
tica trasformazione. Questa avrebbe comportato una perdita compresa tra 
un minimo del 14,5 per cento a marzo, e un massimo del 36,8 per cento a 
dicembre (fig. M 6). 

Gli impieghi delle imprese di assicurazione. — Le compagnie di assicura-
zione sono ritornate ad investire in beni immobili anche se il fenomeno ap-
pare ampliato dalle rivalutazioni monetarie effettuate in base alla legge 
n. 72 del 19 marzo 1983. Contemporaneamente si è attenuato il processo di 
mobilizzazione delle attività di bilancio che, nei cinque anni precedenti, 
aveva portato alla fortissima crescita dei titoli di proprietà; il tasso d'incre- 

Tav. M 12 
IMPIEGHI DELLE IMPRESE DI ASSICURAZIONE (1) 

(valori di bilancio in miliardi di lire) 
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mento dei titoli si è infatti ridotto dal 36,1 al 18,1 per cento. Inferiore è ri-
sultata la crescita sia dei depositi bancari (13,8 per cento) sia dei mutui (8,0 
per cento), la cui quota sul totale delle attività era, alla fine dell'anno, pari al 
15 per cento. Complessivamente, gli impieghi delle compagnie di assicura-
zione sono cresciuti a tassi pressoché uguali nei due diversi rami del settore 
assicurativo, ma la loro composizione si è differenziata soprattutto per 
quanto riguarda gli investimenti in immobili, accresciutisi nel ramo vita più 
che nel ramo danni (tav. M 12). 

La composizione del portafoglio titoli è notevolmente mutata a favore 
delle obbligazioni, aumentate da 2.879 a 4.298 miliardi, mentre pressoché 

Tav. M 13 

TITOLI, MUTUI E ANNUALITÀ DEL SETTORE ASSICURATIVO 
(valori di bilancio in miliardi di lire) 
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invariate sono rimaste le consistenze di titoli di Stato; tra questi ultimi 
l'aumento dei CCT ha solo compensato i disinvestimenti di BOT e di BTP. 
I criteri di selezione adottati e gli obblighi di impiego delle riserve tecniche e 
delle riserve sinistri hanno invece nettamente privilegiato la sottoscrizione di 
titoli emessi dagli istituti di credito speciale, soprattutto immobiliari, e i titoli 
dell'Enel e dell'IRI (tav. M 13). 
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(N) L'attività degli istituti di credito speciale 

Gli impieghi degli istituti di credito speciale hanno continuato a espan-
dersi notevolmente seguendo l'andamento della domanda di credito, mante-
nutasi elevata fino ai mesi estivi, anche per l'operare dei vincoli alla crescita 
dei prestiti bancari. Assai ampia è stata la raccolta di fondi, favorita dalla 
temporanea esenzione fiscale degli interessi sui titoli e dalla diversificazione 
degli strumenti finanziari offerti. 

Le erogazioni sull'interno sono ammontate a 31.200 miliardi, contro 
26.500 miliardi dell'anno precedente. Al netto del credito all'esportazione, il 
rapporto fra le erogazioni e la spesa per investimenti fissi è ulteriormente 
cresciuto (fig. N 1). Al netto dei rimborsi, gli impieghi sono aumentati del 
17,9 per cento, contro 21,1 per cento nel 1981. 

Nella prima parte dell'anno la crescita degli impieghi, specie per l'an-
damento delle operazioni a breve termine, è stata superiore a quella compa-
tibile con l'espansione programmata del credito al settore non statale. 
L'azione di indirizzo esercitata dalla Banca d'Italia nei confronti dei princi-
pali istituti ha contribuito a ricondurre la crescita annuale entro i limiti pre-
visti. Dal mese di settembre, lo sviluppo degli impieghi ha mostrato una fles-
sione, in particolare nel comparto a tasso di mercato e in quello a breve 
termine: l'accentuazione della fase recessiva del ciclo, oltre a esercitare ef-
fetti diretti sul credito speciale, ha depresso la domanda proveniente dal pa-
rabancario e ha diminuito lo stimolo alla sostituzione dei prestiti bancari, 
dati la minore stringenza del massimale sugli impieghi delle aziende di cre-
dito e i cenni di riduzione del differenziale tra il costo di questi ultimi e 
quello del credito speciale a breve termine. 

I finanziamenti a tasso di mercato sono aumentati soprattutto nella 
forma di prestiti a tasso rivedibile, largamente diffusi anche al di fuori del 
comparto mobiliare. Le erogazioni di credito agevolato si sono notevol-
mente accresciute, sia per il finanziamento delle esportazioni, sia per quello 
degli investimenti. I segni di ripresa mostrati dal credito agevolato rispetto 
alla crisi manifestatasi negli anni settanta si accompagnano all'evoluzione 
verso un sistema di incentivi diverso da quello tradizionale sia nelle finalità, 
sia nelle forme. Agli obiettivi del riequilibrio territoriale e del mantenimento 
di una struttura di imprese medio-piccole se ne vanno sovrapponendo di 
nuovi, quali la ristrutturazione e l'innovazione. Al contributo agli interessi si 
affiancano i fondi conferiti, o gestiti direttamente, dallo Stato e altri inter-
venti tendenti a ridurre il costo del credito. 
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In attesa di una riforma sistematica dell'assetto degli incentivi che ri-
muova la commistione fra credito e sussidio, permangono le difficoltà di 
raccogliere fondi in misura adeguata mediante collocamento di obbligazioni 
a tasso fisso in periodi di inflazione ancora elevata e variabile. Si viene cosí 
consolidando la tendenza sia all'aumento dei fondi trasferiti agli istituti, sia 
al sostegno alla loro raccolta da parte della Cassa DD.PP. 

Altre forme di intervento pubblico nel credito speciale sono rappresen-
tate dalla concessione della garanzia del rischio di cambio sull'ingente vo-
lume di prestiti concessi da organi comunitari e dall'azione in favore degli 
istituti coinvolti nella crisi di insolvenza delle società autostradali. A tale am-
pliamento del ruolo dello Stato nell'intermediazione degli istituti ha fatto ri-
scontro un aumento notevole degli impieghi in favore del settore pubblico. 

Gli istituti hanno accresciuto la raccolta ben oltre le esigenze di im-
piego immediato, specie in prossimità della scadenza, a fine settembre, del 
regime transitorio di esenzione dal pagamento dell'imposta sostitutiva sugli 
interessi delle obbligazioni e dei certificati di deposito a medio termine. 
Questi ultimi, emessi per il primo anno anche da istituti ai quali in prece-
denza era inibito questo strumento, hanno fatto registrare una eccezionale 
espansione; una forte crescita hanno avuto, in particolare, i certificati degli 
istituti mobiliari con scadenza da 18 a 24 mesi. Nonostante l'aumentato 
peso degli altri canali di finanziamento, le emissioni nette di obbligazioni 
sono state di importo leggermente superiore a quello dell'anno precedente; 
fra queste, la quota dei titoli a tasso fisso è ulteriormente diminuita. Un 
forte aumento ha mostrato la raccolta in valuta, effettuata in prevalenza a 
fronte di impieghi sull'interno (tav. N 1). 

Fra i settori d'origine della provvista è cresciuto in misura notevole 
l'apporto del pubblico, grazie alla diffusione di strumenti finanziari recanti 
cedole variabili, con tassi di rendimento competitivi, in regime di esenzione 
fiscale, con quelli dei titoli pubblici. Si è quindi ricostituita una autonomia di 
raccolta degli istituti: l'apporto delle aziende di credito si è infatti ricondotto 
ai livelli degli anni precedenti l'introduzione di controlli amministrativi 
sull'attivo delle stesse aziende. In questa tendenza si inscrive la modifica ap-
portata al vincolo di portafoglio in sede di rinnovo per il primo semestre del 
1983: le autorità monetarie, oltre a ridurre l'aliquota di investimento in ob-
bligazioni degli istituti immobiliari, hanno stabilito che il reintegro dei titoli 
degli istituti di credito mobiliare facenti parte del portafoglio vincolato 
possa avvenire in misura pari al cinquanta per cento del valore nominale di 
quelli rimborsati. 

Le disponibilità liquide degli istituti, detenute in larga parte nella 
forma di titoli di Stato, hanno avuto un forte aumento fino a settembre. 
Nonostante la lieve riduzione nell'ultimo trimestre, esse risultano più che 
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Tav. N 1 

SITUAZIONE DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE 
(miliardi di lire) 
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sufficienti per assicurare l'offerta di finanziamento nei primi mesi dell'anno 
in corso. 

In termini nominali la domanda di credito pervenuta agli istituti nel 
1982 è stata superiore a quella dell'anno precedente (53.300 contro 48.200 
miliardi); deflazionando i dati con l'indice dei prezzi all'ingrosso dei beni di 
investimento, si registra una diminuzione del 4 per cento. Questo anda-
mento, che riflette la caduta nella seconda metà dell'anno, potrà condizio-
nare le erogazioni di credito speciale anche nell'anno in corso. 

Nel primo trimestre del 1983 è continuata la decelerazione del credito 
speciale, nonostante una leggera ripresa nel mese di marzo: il tasso di cre-
scita degli impieghi sull'interno, tenuto conto della stagionalità, è stato pari 
al 10 per cento su base annua; tale andamento ha risentito dell'aggravio, in 
parte ridotto alla fine di febbraio, dell'imposta sui prestiti a medio e a lungo 
termine. Nonostante la scarsa dinamica della raccolta obbligazionaria, le di-
sponibilità liquide sono rimaste elevate. 

L'attività di provvista e la gestione della liquidità 

La provvista degli istituti di credito speciale, al netto delle operazioni 
per conto del Tesoro e del rimborso dei prestiti compensativi, è aumentata 
di 22.382 miliardi, importo che supera nettamente quello, pur cospicuo, del 
1981 (15.817 miliardi; tav. N 2). I certificati di deposito hanno rappresen-
tato il 38 per cento dell'aumento della provvista (13 per cento del 1981) per 
il complesso degli istituti e il 52 per cento (contro il 22 per cento) per gli isti-
tuti mobiliari (fig. N 2). Allo scopo di poter fruire dell'esenzione fiscale, la 
raccolta è stata anticipata rispetto al fabbisogno di fondi, nonostante 
l'azione di contenimento delle autorizzazioni a emettere obbligazioni eserci-
tata dall'organo di Vigilanza; i collocamenti di obbligazioni e di certificati di 
deposito nel solo mese di settembre  sono infatti stati pari al 34 per cento di 
quelli effettuati nell'anno, mentre nel quarto trimestre è stato realizzato sol-
tanto il 4 per cento dell'aumento della raccolta (38 per cento nel corrispon-
dente periodo del 1981). 

L'emissione di obbligazioni, al netto dei rimborsi, è stata pari a 8.308 
miliardi, (7.886 miliardi nel 1981). Solo le sezioni per il finanziamento delle 
OO.PP., cui è inibita la raccolta di fondi attraverso certificati di deposito, 
hanno aumentato significativamente le emissioni nette rispetto all'anno pre-
cedente (1.208 contro 737 miliardi). Il ricorso a titoli indicizzati ha riguar-
dato principalmente obbligazioni a tasso variabile, oltre che a capitale rivalu-
tabile ai prezzi o al tasso di cambio tra lira e ECU. Questi titoli hanno 
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Fig. N I. 

EROGAZIONI DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE 



Tav. N 2 

MEZZI DI PROVVISTA DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE 
(composizioni percentuali delle variazioni) 

rappresentato circa il 44 per cento delle emissioni lorde, a fronte del 37 per 
cento nel 1981: con riferimento alle consistenze, la quota di obbligazioni in-
dicizzate degli istituti di credito speciale è passata dall'8 al 15 per cento. A 
differenza degli scorsi anni, l'indicizzazione ha caratterizzato ampiamente 
anche le obbligazioni emesse dagli istituti fondiari e, soprattutto, quelle delle 
sezioni per il finanziamento delle opere pubbliche. 

Il collocamento dei certificati di deposito è stato molto ampio (8.545 
miliardi) tanto che la loro consistenza è quasi raddoppiata. Tale andamento 
ha riguardato principalmente i certificati di durata non superiore ai 24 mesi, 
che hanno rappresentato il 76 per cento delle emissioni della specie. Il DM 
23 dicembre 1981 e le istruzioni applicative della Banca d'Italia, estendendo 
a tutti gli istituti — tranne, come già ricordato, le sezioni per il finanzia-
mento delle OO.PP. — la facoltà di ricorrere ai certificati di deposito, 
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Fig. N 2 

Provvista degli istituti di credito mobiliare 

(composizione percentuale delle variazioni) 

hanno dato un impulso determinante allo sviluppo di questo strumento di 
raccolta. La crescita dei certificati di deposito è connessa con le condizioni 
d'incertezza che hanno favorito l'accorciamento della durata degli strumenti 
finanziari; a essa hanno inoltre contribuito gli elevati rendimenti offerti, 
l'uso di meccanismi d'indicizzazione, le emissioni di serie speciali che hanno 
favorito il classamento di questi titoli presso gli intermediari finanziari e la 
parziale sostituzione dei tradizionali certificati, sotto forma di libretti a ri-
sparmio, con certificati muniti di cedola che possono essere collocati e scam-
biati con maggiore facilità. 

L'acquisto di certificati di deposito da parte delle aziende di credito 
(1.687 miliardi contro 715 miliardi nel 1981) ha sostituito parzialmente i fi-
nanziamenti a breve termine concessi da queste ultime , diminuiti di 804 mi-
liardi (contro un aumento di 1.414 miliardi nel 1981) anche in connessione 
con il rispetto dei limiti globali, fissati dalla recente normativa, alla facoltà 
degli istituti di ricevere anticipazioni dagli enti partecipanti. 

L'indebitamento in valuta, al netto dei prestiti compensativi, è aumen-
tato di 3.770 miliardi (a fronte di 1.946 miliardi nel 1981); per un quinto 
l'aumento è da attribuire alle variazioni intervenute nei tassi di cambio (per 
la metà nel 1981). A differenza degli anni scorsi, il ricavo dei prestiti in va-
luta è stato impiegato solo parzialmente per compiere operazioni di finan-
ziamento sull'estero. Una parte rilevante della provvista in valuta è frutto 
dell'accresciuta intermediazione di organismi internazionali, in specie della 
BEI, con rischio di cambio garantito dallo Stato; gli istituti hanno inoltre 
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raccolto fondi sui mercati esteri per conto delle Ferrovie dello Stato e per ef-
fettuare crediti in valuta sull'interno a fronte di operazioni di esportazione o 
importazione. 

La crescita delle consistenze patrimoniali, pari a 1.668 miliardi, ha con-
fermato l'evoluzione dello scorso anno (1.588 miliardi); l'andamento piú 
contenuto degli impieghi si è cosi riflesso nell'aumento del rapporto tra il 
patrimonio e l'aggregato costituito dalla somma di impieghi, rate arretrate e 
sofferenze (dal 9,2 al 9,5 per cento). 

Tav. N 3 
APPORTO DI FONDI DELLE AZIENDE DI CREDITO 

ALLA PROVVISTA DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE (1) 
(rapporti percentuali) 
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L'aumento delle poste patrimoniali è, in parte, collegato con le disposizioni legisla-
tive (DM del 23 dicembre 1981) attraverso le quali si è limitata la raccolta (sia in obbliga-
zioni che in certificati di deposito) a un ammontare proporzionale al patrimonio. Su cri-
teri analoghi si è basata anche la delibera del CICR del 22 novembre 1982 la quale 
attribuisce alle consistenze patrimoniali un ruolo fondamentale nella determinazione del 
limite massimo che un istituto può raggiungere per crediti di dimensioni cospicue e per 
affidamenti concessi a uno stesso soggetto. 

L'apporto di fondi delle aziende di credito alla provvista degli istituti è 
risultato inferiore a quello del 1981 passando da 7.482 a 6.184 miliardi; l'in-
cidenza della provvista assicurata dalle aziende di credito (27,6 per cento a 
fronte del 47,3 per cento del 1981) si è riportata sui livelli registrati nei primi 
anni settanta. Il processo di diminuzione del peso relativo delle banche ri-
spetto agli altri settori di origine della provvista, iniziato nel 1980, si è accen-
tuato nel 1982 in presenza di una ripresa della raccolta bancaria: il rapporto 
tra i fondi provenienti dalle aziende di credito e i depositi delle stesse è sen-
sibilmente diminuito scendendo dal 32 al 12 per cento (tav. N 3). Mentre 
per il 1981 il minor sostegno delle aziende di credito era anche connesso 
con il contenuto andamento della raccolta, per il 1982 questo sembra essere 
il frutto di una politica di maggiore indipendenza seguita dagli istituti, pur 
sempre strettamente legati alle aziende di credito da vincoli operativi e isti-
tuzionali. 

Fig. N 3 

Andamento delle disponibilità 
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L'aumento delle disponibilità liquide (5.873 miliardi a fronte di 288 
miliardi nel 1981) si è riflesso nella crescita del rapporto tra queste e gli im- 
pegni stipulati da erogare (da 82 a 123 per cento), invertendo la tendenza 
decrescente in atto dal 1976 (fig. N 3). L'incremento dei depositi presso le 
aziende di credito (585 miliardi) ha fatto si che la loro consistenza alla fine 
dell'anno risultasse superiore ai finanziamenti a breve ottenuti dalle stesse. 
La più elevata redditività dei BOT e dei CCT ha inoltre determinato ingenti 
acquisti di titoli di Stato (5.288 miliardi), la quota dei quali sul totale delle 
disponibilità è salita dal 41 al 64 per cento nel corso dell'anno. 

Gli impieghi. 

Gli impieghi sull'interno degli istituti di credito speciale sono aumen-
tati di 14.652 miliardi, pari al 17,8 per cento. Tenuto conto dei crediti nei 
confronti delle imprese chimiche ceduti alla Cassa DD.PP., l'aumento è 
stato pressoché uguale a quello dell'anno precedente in valore assoluto 
(14.887 contro 14.508 miliardi), ma notevolmente inferiore in termini di 
tasso di incremento (17,9 contro 21,1 per cento). 

La Cassa DD.PP. ha rilevato nel 1982, ai sensi del DM 23 marzo 1981, crediti de-
gli istituti mobiliari per ulteriori 400 miliardi, cedendo in cambio cartelle infruttifere di 
propria emissione. Alla fine del 1982 i titoli della Cassa ammontavano a 1.510 miliardi, 
dato che a gennaio era stata rimborsata la prima delle dieci rate annuali. 

Un'altra categoria di consolidamenti, a differenza della precedente, ha 
determinato un aumento degli impieghi. Le rate scadute e non pagate ri- 
guardanti i prestiti, garantiti dallo Stato, nei confronti di società autostradali 
insolventi sono state consolidate attraverso l'accensione di nuovi mutui di 
durata decennale accollati al Fondo centrale di garanzia costituito con la 
legge n. 382 del 1968, che provvederà al rimborso delle rate comprensive di 
interessi. I circa 800 miliardi di consolidamenti, per oltre la metà riguardanti 
le sezioni per il finanziamento delle OO.PP., si sono riflessi in una diminu-
zione delle rate arretrate degli istituti. 

L'aggregato che comprende, oltre agli impieghi, le partite in sofferenza 
e le rate arretrate ha avuto un tasso di espansione del 17,2 per cento. Il rap-
porto fra le rate arretrate degli istituti mobiliari e gli impieghi è sceso dal 
2,74 all'1,96 per cento, cioè al più basso livello dell'ultimo quinquennio; 
quello ottenuto ponendo al numeratore anche le sofferenze è passato da 
5,65 a 5,08 per cento (fig. N 4). Nei comparti fondiario e agrario, non inte- 
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Fig. N 4 

Crediti degli istituti mobiliari 

(composizione percentuale tra consistenze di fine periodo) 

(1) Rapporti rispetto all'aggregato degli impieghi sull'interno e sull'estero, delle sofferenze e delle rate arre-
trate. — (2) Limitatamente ai settori industria e servizi. 

ressati da fenomeni di osmosi fra gli impieghi e queste poste, emerge invece 
un ulteriore aumento del peso dei mancati rimborsi, in connessione con l'an-
damento del ciclo economico. 

Gli impieghi degli istituti di credito mobiliare aventi durata fino a di-
ciotto mesi hanno continuato a crescere a un tasso superiore a quello del to-
tale, ma con un significativo rallentamento rispetto al 1981 (32 contro 58 per 
cento). La stasi, nel secondo semestre, dei crediti a breve termine si è accom-
pagnata alla ricomposizione della distribuzione per settori di tali operazioni: 
mentre i finanziamenti alle industrie hanno continuato ad accrescersi a ritmi 
sostenuti, quelli al terziario e, in particolare, alle attività finanziarie e assicu-
rative, hanno subito una forte diminuzione. 

L'accorciamento della durata degli impieghi degli istituti mobiliari è 
continuato: la quota delle operazioni a breve termine e di quelle con sca-
denza fino a cinque anni è aumentata (fig. N 4). Tuttavia, i crediti con sca-
denza originaria superiore a cinque anni, che alla fine del 1982 rappresenta-
vano ancora quasi il 70 per cento del totale degli impieghi, hanno mostrato 
un tasso di aumento superiore a quello dell'anno precedente (14,1 contro 
9,4 per cento nel 1981), grazie all'andamento positivo del credito agevolato 
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Tav. N 4 

IMPIEGHI, DISPONIBILITÀ E MEZZI DI PROVVISTA 
PER GRUPPI DI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE 
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e allo sviluppo di particolari forme di raccolta, ad esempio sull'estero, che 
rendono possibile la concessione di prestiti a più lunga scadenza. 

Il processo di riduzione della durata degli impieghi a medio e a lungo termine ha 
accentuato l'onere dell'imposta sostitutiva di quelle di registro, di bollo e ipotecaria: es-
sendo questa corrisposta all'atto dell'erogazione, l'aggravio di costo in termini di 
aumento implicito del tasso di interesse è tanto più forte quanto minore è la durata del 
prestito. L'innalzamento delle aliquote nel corso degli anni e la progressiva riduzione 
delle scadenze hanno reso questa imposta, quasi trascurabile prima del 1978, assai gra-
vosa, tanto da innescare un processo di elusione, realizzato attraverso la riduzione a 18 
mesi della scadenza dei prestiti. 

Questo fenomeno rischia di accrescersi nell'anno in corso per l'ulteriore aumento 
della pressione fiscale che potrebbe avere effetti non trascurabili sul costo del credito, già 
influenzato dal ripristino della tassazione sulla raccolta a medio e a lungo termine. Alla 
fine del 1982, con DL 30 dicembre 1982, n. 953, le aliquote sono state raddoppiate, por-
tando al 3 per cento quella ordinaria. La legge di conversione (n. 53 del 28 febbraio 
1983) ha fissato quest'ultima nella misura del 2 per cento. 

Tav. N 5 

IMPIEGHI SULL'INTERNO DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE 
PER CATEGORIE DI BENEFICIARI 
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Il tasso di crescita degli impieghi degli istituti di credito mobiliare è 
aumentato fortemente fino al mese di agosto, soprattutto per l'attività di al-
cuni istituti nei quali si concentravano le operazioni a breve termine e il fi-
nanziamento del parabancario. Nella restante parte dell'anno vi è stata una 
convergenza verso tassi di espansione compatibili con l'obiettivo definito in 
sede di programmazione dei flussi finanziari. Gli impieghi delle sezioni per 
il credito alle OO.PP. sono invece aumentati lentamente nella prima metà 
dell'anno per poi avere un'accelerazione nell'ultimo scorcio dell'esercizio 
(tav. N 4). 

La distribuzione degli impieghi sull'interno per categorie di beneficiari 
mette in evidenza il forte aumento dei finanziamenti alle imprese pubbliche 
e agli enti pubblici. In particolare, gli impieghi all'Amministrazione pubblica 
si sono accresciuti di 2.146 miliardi, pari al 20,8 per cento (835 miliardi e 8,8 
per cento nel 1981). L'aumento più rilevante ha riguardato gli enti territo-
riali (1.477 miliardi, il 90 per cento dei quali relativo ai soli comuni) che 
hanno accentuato il ricorso alle sezioni per il finanziamento delle OO.PP. 
Fra gli impieghi alle imprese non finanziarie, hanno registrato una eccezio-
nale espansione i crediti alle imprese a struttura pubblica (Enel e Aziende 
autonome), mentre hanno avuto una flessione quelli alle imprese a parteci-
pazione statale (tav. N 5). 

Fig. N 5 

Erogazioni degli istituti di credito speciale per area geografica 

(composizione percentuale) 
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Per quanto riguarda la distribuzione per area geografica, si è interrotta la tendenza 
alla riduzione della quota delle erogazioni in favore del Mezzogiorno, che rimane tutta-
via a un livello piuttosto contenuto (17,4 per cento) rispetto a quasi il 30 per cento nella 
metà degli anni settanta (fig. N 5). Nel 1982, per la prima volta, una quota non trascura-
bile del credito all'esportazione è affluita a favore di imprese localizzate nel Mezzo-
giorno, compensando l'ulteriore diminuzione della quota delle altre erogazioni agevolate 
in favore della stessa area. 

Il costo medio ponderato del credito concesso a condizioni di mercato 
è stato più elevato rispetto a quello del 1981 (21,5 contro 20,2 per cento). In 
particolare, il costo del credito a tasso variabile degli istituti mobiliari ha 
continuato a essere superiore a quello dei mutui a tasso fisso (fig. N 1). 

Il credito agevolato. — Le erogazioni di credito agevolato sull'interno 
sono ammontate a 8.963 miliardi, importo superiore del 30 per cento a 
quello dell'anno precedente. L'incremento degli impieghi è risultato di 3.821 
miliardi, pari al 15,1 per cento (tav. N 6). 

Tra le varie operazioni agevolate, assumono rilievo il credito all'agri-
coltura (un terzo delle erogazioni, in larga parte a breve termine) e il credito 

Tav. N 6 
FINANZIAMENTI SULL'INTERNO DEGLI ISTITUTI 

DI CREDITO SPECIALE PER DESTINAZIONE 
(miliardi di lire) 
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all'esportazione (un quarto). Nel contesto del finanziamento degli investi- 
menti industriali, è aumentato il credito erogato in base agli incentivi previsti 
dal. Fondo nazionale (tav. N 7). Continua a rivestire un ruolo notevole la 
legge n. 1329 del 1965 per l'acquisto di macchine utensili: il Mediocredito 
centrale ha concesso nell'anno contributi agli interessi su un volume di ope-
razioni di circa 600 miliardi. 

Nel 1982 gli istituti hanno erogato, per il primo anno, un flusso di cre-
dito rilevante a valere sulla legge n. 675 del 1977 (117 miliardi). Oltre alle 
difficoltà di avvio della legge, legate alla complessità delle fasi di attuazione, 
la lunghezza dell'iter procedurale fa si che l'erogazione del finanziamento 
segua con un notevole sfasamento l'impegno dei fondi per contributi agli in-
teressi. Un forte aumento delle erogazioni, in ogni caso, è da attendersi per 
l'anno in corso, anche in seguito all'attivazione del Fondo per l'investimento 
e l'occupazione (FIO). 

Con la legge n. 526 del 1982 è stato istituito presso la Cassa DD.PP. un fondo 
speciale di rotazione destinato all'acquisto di titoli emessi da istituti di credito speciale 
per il finanziamento agevolato di investimenti nei settori dell'industria, del commercio e 
della costruzione di immobili a prevalente destinazione residenziale. Il rendimento di 
questi titoli deve risultare uguale a quello di riferimento diminuito delle commissioni ri-
conosciute agli istituti. La dotazione del fondo, inizialmente pari a 1.400 miliardi, è stata 
portata a 1.900 miliardi con legge n. 130 del 1983. 

Un'altra categoria di operazioni agevolate effettuate con fondi pub-
blici, suscettibile di divenire rilevante, è quella concernente il finanziamento 
della ricerca e dell'innovazione. Nel 1982 le erogazioni del Fondo per la ri-
cerca applicata istituito presso l'IMI sono ammontate a circa 100 miliardi; 
questo importo dovrebbe aumentare notevolmente già nell'anno in corso, 
dati i recenti stanziamenti aggiuntivi. Al finanziamento di analoghe inizia- 
tive è anche destinato il Fondo per l'innovazione istituito dalla legge n. 46 
del 1982, gestito direttamente dal Ministero dell'industria. 

Una parte crescente del credito speciale, infine, pur se non considerata 
agevolata in senso stretto, viene erogata a tassi inferiori a quelli di mercato 
grazie alla provvista sull'estero, il cui rischio di cambio è assunto, in tutto o 
in parte, dallo Stato. Le operazioni che fruiscono di tale beneficio sono prin-
cipalmente quelle con provvista assicurata dalla CECA, dal Fondo di ristabi- 
limento del Consiglio d'Europa e dalla BEI: nel 1982 quest'ultima ha con- 
cesso agli istituti prestiti destinati principalmente all'industria, parte dei quali 
fruenti del bonifico del 3 per cento sugli interessi a carico del bilancio comu-
nitario, per circa 1.700 miliardi. 

I tassi di riferimento sono stati notevolmente più elevati di quelli 
dell'anno precedente: il tasso per il credito industriale è passato in media da 
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Tav. N 7 
OPERAZIONI DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE 

(miliardi di lire) 
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18,60 a 21,10 per cento. Il livello massimo è stato raggiunto nel secondo bi-
mestre del 1982, dato che i tassi riconosciuti agli istituti sulle operazioni di 
credito agevolato seguono, con uno sfasamento, il costo delle emissioni ob-
bligazionarie. Considerato che i tassi di interesse agevolati sono aumentati 
in minor misura (da 7,50 a 8,90 per cento), l'onere dello Stato per unità di 
credito agli investimenti industriali ha continuato ad accrescersi. 

I finanziamenti all'industria. 

Le erogazioni all'industria, al netto del credito alle esportazioni, sono 
state di importo leggermente superiore a quello dell'anno precedente 
(10.401 miliardi contro 9.885), in virtu del notevole aumento delle opera-
zioni agevolate; il rapporto con gli investimenti fissi lordi è tuttavia cre-
sciuto, data la modesta dinamica di questi ultimi, (44,6 contro 44 per cento). 

Sono fortemente aumentati i prestiti alle industrie elettriche, specie 
quelli a breve termine concessi all'Enel come anticipazione dei versamenti al 
fondo di dotazione (tav. aN 8). Per quanto riguarda i finanziamenti alle im-
prese manifatturiere, è continuata la concentrazione del credito nei settori 
alimentare e meccanico, che hanno assorbito gran parte delle operazioni a 
tassi agevolati. Il flusso di credito alle industrie chimiche è stato di ammon-
tare rilevante, specie ove si tenga conto dei crediti ceduti alla Cassa DD.PP.. 

Le domande di credito presentate dal settore industriale agli istituti 
mobiliari sono ammontate a 19.173 miliardi, importo poco superiore a 
quello del 1981. Gli impegni sono passati da 6.965 miliardi alla fine del 1981 
a 7.989 miliardi alla fine del 1982; l'aumento è interamente da attribuire alle 
operazioni agevolate e, in particolare, alla legge n. 675 del 1977. 

I finanziamenti ai servizi. 

E' continuata la forte espansione dei finanziamenti ai servizi iniziata 
nel 1981: le erogazioni sono ammontate a 10.877 miliardi, contro 8.182 mi-
liardi nel 1981. Il rapporto fra le erogazioni e gli investimenti nel ramo dei 
servizi, escluse le abitazioni, è passato da 26,3 a 31,2 per cento. 

Sono aumentati i finanziamenti ai trasporti e alle comunicazioni 
(tav. aN 8). In particolare, mentre è nettamente diminuito il flusso di cre-
dito aggiuntivo a beneficio dei trasporti aerei e per via d'acqua, è stato 
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molto forte quello in favore dei trasporti terrestri (1.585 miliardi, contro 126 
nel 1981). Questo ramo ha risentito, da un lato, delle operazioni a fronte di 
raccolta sull'estero effettuata per conto delle Ferrovie dello Stato e, dall'al-
tro lato, delle operazioni di consolidamento riguardante l'esposizione delle 
società autostradali. I finanziamenti al commercio e alle attività ausiliarie, 
che comprendono le società di leasing, e quelli alle imprese finanziarie e assi-
curative, seppure inferiori a quelli dell'anno precedente, sono risultati di am-
montare elevato. 

I finanziamenti all'edilizia. 

Le erogazioni di credito speciale al settore delle abitazioni sono rima-
ste invariate rispetto a quelle dell'anno precedente (3.186 contro 3.202 mi-
liardi nel 1981). La concentrazione dell'attività nei finanziamenti destinati 
alle nuove costruzioni ha quasi arrestato la tendenza decrescente del rap-
porto tra questi ultimi e gli investimenti in abitazioni, aumentati a ritmo 
contenuto a causa dell'incertezza sulla redditività degli immobili e 
dell'aumento del rendimento reale atteso delle attività finanziarie. 

Gli impieghi degli istituti di credito fondiario ed edilizio hanno mo-
strato uno sviluppo inferiore a quello dell'anno precedente (14,5 contro 17,7 
per cento), mentre si è accresciuta l'attività di raccolta, stimolata dalla tem-
poranea esenzione fiscale degli interessi; è anche continuato il rafforza-
mento patrimoniale degli istituti (475 contro 248 miliardi) e il ricorso ai pre-
stiti esteri (259 contro 176 miliardi). 

Il ruolo delle operazioni a tasso fisso è continuato a diminuire. I titoli 
della specie, che hanno rappresentato il 63 per cento delle emissioni lorde, 
contro il 77 per cento del 1981, sono stati collocati a rendimenti inferiori a 
quelli del mercato secondario per un importo netto (2.170 miliardi) presso-
ché uguale a quello imposto dall'obbligo di investimento delle aziende di 
credito e piú che doppio rispetto all'incremento dei crediti agevolati regi-
strato nell'anno. Le obbligazioni a tasso variabile e a capitale rivalutabile 
(aumentate rispettivamente, al netto dei rimborsi, di 1.610 e di 170 miliardi) 
sono state sottoscritte in larga misura da privati e da imprese assicurative. 

Il costo medio dei mutui erogati a tasso fisso, ancorché decrescente nel 
corso dell'anno, è aumentato rispetto a quello registrato nel 1981, collocan-
dosi al 22 per cento, livello di poco inferiore a quello dei mutui a tasso va-
riabile: anche se il vigente sgravio fiscale sugli interessi può rappresentare 
una riduzione pari a circa un quarto del tasso lordo, l'incidenza delle rate 
iniziali dell'ammortamento ha reso vieppiù onerose le condizioni dell'inde- 
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bitamento per le famiglie a reddito medio. Tale fenomeno, da una parte, e la 
selettività e le lunghezze procedurali del mutuo agevolato, dall'altra, spin-
gono alcune categorie di utenti, come le cooperative, a richiedere l'amplia-
mento dei canali finanziari alternativi costituiti dai prestiti degli organismi 
internazionali con rischio di cambio garantito dallo Stato e dai fondi degli 
istituti assicurativi e previdenziali, che consentono di ottenere crediti a tassi 
fissi inferiori a quelli del mercato interno. La domanda di mutui per l'acqui- 
sto della prima abitazione potrebbe invece trovare più ampia soddisfazione 
al di fuori di schemi sussidiati attraverso la diffusione dell'indicizzazione 
reale, che in periodi di tassi di inflazione elevati e incerti consente di svilup-
pare l'intermediazione a lungo termine. 

Il dispiegarsi degli effetti della legge n. 457 del 1978, unitamente a 
quelli delle altre agevolazioni, ha determinato un notevole aumento delle 
erogazioni a tasso di favore alle abitazioni, salite da 641 a 851 miliardi; per 
il secondo anno consecutivo è cresciuta la quota stimata degli investimenti 
incentivati, passata dal 4,5 al 5,2 per cento. 

La possibilità di raccolta autonoma offerta dai titoli indicizzati solle-
cita anche in questo comparto la scissione del legame tra incentivo pubblico 
e forma tecnica del credito, attualmente limitata al tasso fisso: emerge, più in 
generale, l'esigenza di una razionalizzazione dell'intervento pubblico che, 
tenendo conto delle peculiarità del settore, individui criteri più flessibili per 
definire i confini tra area di mercato e ambito degli incentivi in presenza di 
elevati tassi di interesse e di inflazione. 

Anche l'edilizia sovvenzionata, a totale carico dello Stato, ha segnato 
un aumento in termini assoluti e una ripresa come quota degli investimenti 
(dal 5 al 6 per cento); il ruolo degli investimenti pubblici in senso lato (sov-
venzionati e agevolati) si è cosi leggermente accresciuto, dopo due anni di 
flessione, raggiungendo 1'11,2 per cento degli investimenti (9,5 per cento nel 
1981). 

Una stima provvisoria delle forme di finanziamento degli investimenti privati in 
abitazioni mostra l'ulteriore lieve diminuzione del peso relativo delle aziende di credito, 
oltre che degli istituti di credito speciale; questa tendenza riflette in parte lo sviluppo dei 
fondi intermediati da strutture parabancarie e di quelli raccolti con strumenti atipici. 

I finanziamenti all'esportazione. 

I crediti agevolati all'esportazione erogati dagli istituti di credito spe-
ciale sono ammontati a 3.500 miliardi di lire, contro 2.714 miliardi nel 1981 
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(tav. N 8). In presenza di una contenuta dinamica del valore del commercio 
con l'estero, il flusso delle erogazioni è aumentato rispetto a quello delle 

Tav. N 8 
FINANZIAMENTI ALL'ESPORTAZIONE 

DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE (1) 
(miliardi di lire) 

esportazioni di beni finali di investimento (dal 12,1 al 13,9 per cento), inver-
tendo una tendenza in atto da quattro anni. 

L'agevolazione dei finanziamenti a medio e a lungo termine all'esportazione si è 
avvalsa pienamente della pluralità di operatori e di tecniche finanziarie prevista dalla 
legge n. 227 del 1977. Il volume complessivo del credito accolto dal Mediocredito cen-
trale, che copre in media i tre quarti del valore delle forniture agevolate, si è commisu-
rato al 31 per cento dei beni di investimento esportati (23 per cento nell'anno prece-
dente); tale rapporto trascura peraltro il valore dei lavori italiani all'estero non compreso 
nel computo delle merci esportate. La quota delle operazioni intermediate dagli istituti di 
credito speciale, pari alla totalità prima del 1979, è scesa al 50 per cento nel 1982, mentre 
si è accresciuto il ruolo delle banche estere e delle aziende di credito italiane, abilitate ai 
soli finanziamenti con provvista in valuta. Questi ultimi hanno aumentato il loro peso sul 
complesso del credito accolto, passando dal 57 al 76 per cento. Le operazioni con provvi-
sta in lire, effettuate esclusivamente dagli istituti di credito speciale, si sono avvalse in 
larga misura di raccolta a tasso variabile, prevista solo in questo settore del credito age-
volato. 

Le erogazioni di crediti finanziari a paesi esteri sono passate da 1.105 a 
1.284 miliardi. I crediti erogati ai fornitori italiani sono cresciuti da 1.609 a 
2.216 miliardi. L'espansione di questi finanziamenti ha riguardato soprat-
tutto le industrie meccaniche e metallurgiche, mentre si è ridotto il flusso di 
credito destinato alle industrie dei mezzi di trasporto e alle imprese di co-
struzione (tav. aN 8). 
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La destinazione dei finanziamenti continua a privilegiare i paesi in via 
di sviluppo (69 per cento dell'incremento degli impieghi contro il 71 per 
cento nel 1981); al calo dei crediti ai paesi appartenenti all'OPEC è corri-
sposta la crescita di quelli ai paesi non petroliferi, tra i quali il Brasile ha as-
sorbito un quarto del flusso aggiuntivo totale (tav. aN 9). La quota dei 
paesi a economia pianificata è leggermente aumentata, specie in seguito ai 
crediti finanziari destinati alla Polonia e all'Unione Sovietica, mentre si è 
leggermente ridotta la partecipazione dei paesi industriali. 

L'elevato onere unitario a carico dello Stato per l'agevolazione dei fi-
nanziamenti a medio termine non ha segnato nel 1982 ulteriori accentua-
zioni, data la leggera flessione del divario tra il costo della provvista e il 
tasso posto a carico del beneficiario della dilazione del pagamento. Da una 
parte, i tassi agevolati dei crediti in lire sono stati rialzati nel corso dell'anno 
di oltre tre punti percentuali; dall'altra parte, solo il tasso di riferimento per 
le operazioni a tasso variabile ha subito un forte incremento, mentre quello 
per le operazioni a tasso fisso è rimasto su livelli pressoché stabili. I tassi mi-
nimi del consensus sui crediti in valuta, oggetto di proposte tendenti a intro-
durre criteri di adeguamento automatico ai tassi di mercato, sono stati ele-
vati a luglio di 1,15 punti percentuali nei riguardi dei paesi «ricchi» e di 0,35 
punti per i paesi «intermedi», in presenza di una flessione del costo della 
raccolta sui mercati esteri. Un ulteriore effetto riduttivo sull'onere statale 
sarà esercitato dalla riclassificazione dei paesi mutuatari, che ha spostato al-
cuni di essi nelle classi a tasso agevolato piú elevato. 

L'ampliamento delle possibilità operative del sistema di sostegno alle esportazioni 
con pagamento differito — peraltro condizionato dai pesanti oneri di indennizzo gra-
vanti sulla SACE per i crediti non rimborsati, come già ricordato nel capitolo dedicato 
alla bilancia dei pagamenti — è stato favorito dal rifinanziamento del Fondo per contri-
buti agli interessi del Mediocredito centrale per 2.290 miliardi con la legge n. 526 del 
1982 e per 2.500 miliardi con la legge n. 130 del 1983; è stato anche aumentato di 400 
miliardi il fondo di dotazione della stessa SACE e portato a 9000 miliardi il plafond assi-
curativo sui crediti a medio termine (le principali caratteristiche dei provvedimenti sono 
riportate nella rassegna legislativa in appendice). 

Il flusso delle domande accolte per crediti ai fornitori ha registrato un 
lieve aumento nel 1982 rispetto all'anno precedente, mentre quello per cre-
diti finanziari a paesi esteri è apparso in flessione. Gli impegni complessivi di 
finanziamento in essere presso gli istituti alla fine di dicembre 1982 erano 
pari a 9.700 miliardi; 2.919 di questi riguardavano crediti finanziari già sti-
pulati. L'incerto andamento del ciclo e la situazione di crisi finanziaria che 
ancora caratterizza numerosi paesi in via di sviluppo sembrano limitare le 
prospettive di crescita delle esportazioni di beni di investimento a paga- 
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mento differito; l'attività degli istituti in questo comparto rimane peraltro le-
gata anche alla definizione di contratti non influenzati da fattori congiuntu-
rali. 

Il credito agrario. 

Dopo la forte crescita dei due anni precedenti, gli impieghi dei sistema 
di credito agrario hanno avuto un'espansione contenuta: 1.614 miliardi, pari 
al 14,5 per cento (1.853 miliardi e 19,9 per cento nel 1981; tav. N 9). 

Tav. N 9 
IMPIEGHI DEL SISTEMA DI CREDITO AGRARIO 

(variazioni in miliardi di lire) 

La decelerazione, in parte spiegata dall'andamento dell'annata agraria, 
è stata maggiore nel credito di esercizio, che è aumentato a un tasso del 12,9 
per cento, inferiore a quello, pur contenuto, della produzione lorda vendi-
bile. A tale andamento hanno contribuito le difficoltà del settore coopera-
tivo che hanno condizionato il volume dei prestiti, rimasto invariato, a enti e 
associazioni agrarie e si sono riflesse in un aumento delle rate arretrate e 
delle sofferenze, tradizionalmente poco rilevanti (tav. N 10). 

Il tasso di sviluppo dei prestiti di esercizio delle aziende di credito è di-
minuito, pur continuando a risultare maggiore di quello del totale dei pre-
stiti bancari; gli impieghi degli istituti speciali e degli altri intermediari 
hanno mostrato una ancor più ridotta dinamica. 
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Tav. N 10 

OPERAZIONI EFFETTUATE DAL SISTEMA DI CREDITO AGRARIO 
(miliardi di lire) 

La crescita dei prestiti di esercizio si è concentrata nel comparto a tassi 
agevolati, per i tre quarti regolamentato da leggi regionali (fig. N 6). Il tasso 
medio ponderato del credito agevolato a breve termine erogato dagli istituti 
speciali è passato da 7,70 a 9,60 per cento nella media annua; questo 
aumento è in parte spiegato dall'innalzamento, disposto nel maggio del 
1982, dei tassi di interesse minimi che le regioni sono tenute a rispettare 
nella concessione di agevolazioni creditizie al settore. 

Anche il tasso del credito non agevolato è risultato più elevato di 
quello medio dell'anno precedente, pur mostrando un profilo decrescente in 
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Fig. N 6 

Credito agrario 

(miliardi di lire) 

corso d'anno. Il costo del credito di esercizio, sebbene inferiore a quello dei 
prestiti a breve termine in favore di altri settori, può risultare oneroso per le 
imprese agricole assoggettate a variazioni dei prezzi comunitari non suffi-
cientemente rimunerative rispetto alla dinamica dei costi; la CEE ha recen-
temente concesso contributi da destinare al bonifico di interessi sui prestiti 
in favore della zootecnia. 

Le operazioni di risconto di carta agraria presso la Banca d'Italia sono 
ammontate a 804 miliardi (634 miliardi nel 1981); esse consentono una rac-
colta di fondi a un costo particolarmente conveniente (il tasso di sconto di 
portafoglio agrario è sceso ad aprile 1983 da 9,50 a 9 per cento). La consi-
stenza di cambiali agrarie nel portafoglio della Banca (200 miliardi a fine 
1982) si è mantenuta sempre inferiore ai 400 miliardi. 

Gli istituti speciali hanno collocato certificati di deposito per 383 mi-
liardi; ciò ha consentito loro di rimborsare parte dei finanziamenti bancari 
ricevuti, allentando cosí la tradizionale dipendenza dalle aziende di credito. 

Le erogazioni di credito di miglioramento sono ammontate a 998 mi-
liardi, contro 913 miliardi nel 1981; il rapporto fra le erogazioni e gli investi-
menti fissi in agricoltura è rimasto invariato (16,7 per cento). 
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'Anche grazie alla disponibilità di contributi agli interessi, le erogazioni 
di mutui di miglioramento a tasso agevolato sono aumentate; sono invece 
diminuite quelle a tasso di mercato, il cui costo è passato da 18,20 a 19,80 
per cento. In un settore pressoché privo di strumenti finanziari a tasso varia-
bile, siffatti livelli di tasso di interesse, fisso per durate assai lunghe, accre-
scono il rischio dell'indebitamento. 

Gli istituti speciali e gli istituti di credito fondiario, che erogano oltre il 
novanta per cento del credito di miglioramento, hanno collocato obbliga-
zioni agrarie, al netto dei rimborsi, per complessivi 795 miliardi. Tale im-
porto è stato interamente sottoscritto dalle aziende di credito in ottempe-
ranza al vincolo di portafoglio, che prevede una riserva in favore dei titoli 
agrari; l'obbligo di investimento, superiore agli acquisti, è stato coperto con 
l'utilizzo delle eccedenze precedentemente accumulate. 

Nell'ambito del rinnovo del vincolo di portafoglio per il primo semestre del 1983, 
il CICR ha stabilito che almeno 1'1,50 per cento dell'incremento dei depositi delle 
aziende di credito venga investito in obbligazioni agrarie di miglioramento. 

I conti economici. 

I tassi di interesse attivi e passivi medi sono risultati pari, rispettiva-
mente, al 14,40 e all'11,40 per cento del complesso dei fondi intermediati 
dagli istituti, contro il 12,91 e il 9,99 per cento del 1981. La tendenza alla 
crescita dei tassi, in atto dalla metà degli anni settanta, è stata accentuata sia 
dagli effetti dell'accorciamento delle durate dei mutui concessi e dei titoli 
emessi dagli istituti, sia dal diffondersi di strumenti dotati di meccanismi di 
indicizzazione finanziaria (tav. N 11). 

L'incidenza del margine di interesse ha toccato il 3 per cento; tendenze 
diverse si riscontrano nei vari comparti: mentre per gli istituti immobiliari e 
le sezioni per il finanziamento delle opere pubbliche il margine è aumentato, 
per gli istituti mobiliari, come già nell'anno precedente, esso è leggermente 
sceso. 

Nel periodo che va dal 1975 al 1982 il margine di interesse dell'intero sistema del 
credito speciale è passato dall'1,48 al 3 per cento. La crescita del margine ha interessato 
tutti i comparti, ma è stata particolarmente cospicua per gli istituti fondiari (dall'1,54 al 4 
per cento) e per le sezioni per finanziamenti delle opere pubbliche (dallo 0,97 al 3,89 per 
cento). Più contenuti sono stati gli aumenti realizzati dagli istituti agrari (dal 2,13 al 3,19 
per cento) e mobiliari (dal 2,19 al 2,85 per cento); il margine di questi ultimi, al netto 
dell'attività del Crediop, che ha svolto una particolare intermediazione per conto del Te- 
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Fig. N 7 

Ricavi, costi, margine di interesse e utile degli istituti di credito speciale 

(valori medi per cento lire intermediate) 
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soro, era il più elevato del sistema nel 1975 e risulta essere il piú basso nel 1982 
(fig. N 7). Il livello del margine di intermediazione si discosta poco da quello del mar-
gine di interesse, data la scarsa rilevanza della produzione di servizi e della negoziazione 
di titoli e in cambi per gli istituti di credito speciale. 

Tav.  N11  

CONTI ECONOMICI DEGLI ISTITUTI DI CREDITO SPECIALE: 
FORMAZIONE DELL'UTILE (1) 
(in percentuale dei fondi intermediati totali) 
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Gli ammortamenti e gli accantonamenti sono diminuiti (1.690 miliardi 
contro 1.780 nel 1981), in connessione con l'attenuarsi del deterioramento 
della qualità dei crediti degli istituti, cui hanno contribuito gli interventi ef-
fettuati dalla Cassa DD.PP. e dal Fondo di garanzia per le autostrade e le 
ferrovie metropolitane. Gli utili netti sono raddoppiati, passando da 470 a 
960 miliardi. 
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(0) I finanziamenti complessivi e la formazione di attività finanziarie. 

Nel 1982 l'indebitamento netto del settore pubblico è cresciuto da 
53.680 a 65.260 miliardi, superando in rapporto al reddito i livelli già molto 
elevati toccati nell'anno precedente. L'operatore pubblico ha assorbito una 
quota crescente del risparmio nazionale offrendo rendimenti reali più elevati 
sui titoli di Stato. L'aumento del costo del credito in termini reali e l'operare 
dei controlli amministrativi hanno frenato la crescita dei finanziamenti alle 
imprese. L'effetto restrittivo esercitato sull'attività produttiva e sugli investi-
menti si è manifestato in particolare nella seconda metà dell'anno, determi-
nando una flessione della domanda di credito. Il disavanzo finanziario delle 
imprese, nonostante la contenuta formazione di profitti, è diminuito da 
21.440 a 14.450 miliardi (dal 5,4 al 3,1 per cento del PIL). 

Fig. O 1 

Saldi finanziari dei settori nazionali utilizzatori finali delle risorse e dell'estero 

(rapporti con il PIL) 

(1) Saldo delle partite correnti — (2) Indebitamento netto; differisce da quello riportato nella Tav. G 1 essenzial-
mente per l'inclusione delle riserve matematiche della Previdenza. 
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L'avanzo finanziario delle famiglie, anche in seguito all'aumento dei 
rendimenti reali delle attività finanziarie, è salito da 56.360 a 71.890 miliardi 
(dal 14 al 15,3 per cento del PIL); oltre a soddisfare il fabbisogno di fondi 
del settore pubblico e di quello produttivo, esso ha consentito di ridurre il 
disavanzo corrente dei conti con l'estero da 9.220 a 7.390 miliardi (fig. 0 1). 

Il fabbisogno del settore statale finanziato sull'interno (al netto dei 
consolidamenti di debiti pregressi e dei fondi trasferiti agli intermediari fi-
nanziari) è risultato pari a 67.960 miliardi, a fronte dei 43.000 previsti. 
L'espansione del credito interno al settore non statale è stata invece mante-
nuta entro i valori indicati dal CIPE. I finanziamenti al pubblico sono stati 
pari a 30.130 miliardi; tenuto conto del rimborso dei prestiti bancari utiliz-
zati per finanziare il deposito sui pagamenti all'estero, essi salgono a 32.510 
miliardi (27.870 nel 1981), con un tasso di crescita del 14 per cento, di poco 
superiore a quello dell'anno precedente (13,4 per cento). 

La maggiore espansione del disavanzo pubblico si è riflessa in un 
aumento del credito totale interno superiore di oltre un terzo al valore pro-
grammato. Il flusso del CTI è stato pari a 100.480 miliardi, contro 72.770 
nel 1981, e il suo tasso di crescita è salito dal 18 al 21 per cento; in rapporto 
al PIL esso è aumentato dal 18,1 al 21,4 per cento (tavv. O 1 e 0 2). 

L'andamento cedente dell'attività produttiva e il profilo di crescita già 
molto basso previsto per il credito interno al settore non statale hanno fatto 

Tav. O 1 

CREDITO TOTALE INTERNO E FINANZIAMENTI COMPLESSIVI 
(variazioni in miliardi di lire) 
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Tav. 0 2 
ATTIVITÀ FINANZIARIE, FINANZIAMENTI ALL'ECONOMIA 

E CREDITO TOTALE INTERNO 

ritenere inopportuna una sua riduzione al di sotto dei valori programmati, 
tanto più che contrariamente alle attese una parte rilevante del nuovo flusso 
di credito è stata utilizzata da enti pubblici, in particolare dagli enti locali, il 
cui indebitamento nei confronti del sistema creditizio è aumentato di 4.010 
miliardi, più del doppio del 1981. 

L'effetto restrittivo è stato accentuato dal minore apporto degli altri 
canali, interni ed esteri, di finanziamento del settore produttivo che è dimi-
nuito da 16.130 a 11.660 miliardi. I finanziamenti complessivi all'Economia 
(famiglie e imprese) sono stati pari a 42.630 miliardi contro 43.850 nel 1981 
e il loro tasso di sviluppo, calcolato al netto delle azioni, è sceso dal 18,2 al 
14,9 per cento; il rallentamento è stato inferiore a quello del prodotto lordo, 
il cui tasso di crescita è diminuito in corso d'anno dal 19,7 al 14,4 per cento 
tra il 1981 e il 1982 (fig. 0 2). 

La quota dei finanziamenti all'Economia sul totale di quelli affluiti ai 
settori nazionali utilizzatori finali delle risorse è scesa rispetto all'anno pre-
cedente dal 49 al 39 per cento; nell'ultimo triennio questa quota è diminuita 
di 18 punti percentuali. 

Gli impieghi bancari all'Economia, corretti per l'effetto del deposito 
sui pagamenti all'estero, sono stati pari a 14.050 miliardi, contro 13.010 nel 
1981, con un tasso di crescita del 10,4 per cento, pressoché uguale a quello 
dell'anno precedente. I prestiti degli istituti di credito speciale sono stati di 
12.490 miliardi, contro 13.990 nel 1981, e il loro tasso di sviluppo è sceso dal 
23,8 al 17,6 per cento; il differenziale di crescita con gli impieghi bancari si è 
quindi ridotto rispetto all'anno precedente. La formazione di questo diffe-
renziale nell'ultimo biennio è in larga misura conseguenza dello sposta-
mento di una quota dei finanziamenti bancari dai canali tradizionali a quelli 
non controllati con strumenti amministrativi, in particolare gli impieghi a 
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Fig. 0 2 

Credito, moneta e attività finanziarie dell'Economia (1) 

(1) Tassi di crescita su 12 mesi. — (2) Al netto del deposito infruttifero sui pagamenti all'estero. — (3) Al netto del 
finanziamento bancario del deposito infruttifero sui pagamenti all'estero; i finanziamenti all'Economia sono quelli 
complessivi, al netto delle azioni. 

breve termine degli istituti di credito speciale e i finanziamenti degli inter-
mediari parabancari (tav. 0 3). 

Le emissioni nette di obbligazioni da parte delle imprese, anche per ef-
fetto delle temporanee agevolazioni fiscali, hanno raggiunto i 4.430 miliardi 
(710 nel 1981), per la metà sottoscritte dalle aziende di credito; nel com-
parto a breve termine del mercato dei capitali vi è stato uno smobilizzo di 
accettazioni da parte degli investitori non bancari pari a 390 miliardi, a 
fronte di acquisti netti nel 1981 per 600 miliardi. Le emissioni azionarie, al 
netto delle duplicazioni e degli aumenti di capitale delle partecipazioni sta-
tali sottoscritti dagli enti di gestione, sono scese da 2.220 a 1.530 miliardi. 
Sono invece aumentati da 3.260 a 7.480 miliardi i fondi di dotazione confe-
riti alle imprese pubbliche. 

I prestiti contratti direttamente all'estero dalle imprese sono diminuiti 
da 8.420 a 2.030 miliardi; tenendo conto dei fondi in valuta intermediati 
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Tav. 0 3 

ATTIVITÀ FINANZIARIE DELL'ECONOMIA E LORO CONTROPARTITE 
(consistenze e variazioni in miliardi di lire) 
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dalle istituzioni creditizie, la quota dei finanziamenti esteri sul totale di 
quelli affluiti all'Economia è scesa fra il 1981 e il 1982 dal 21 all'8 per cento. 

L'espansione dei finanziamenti complessivi al sistema economico ha 
determinato un aumento delle attività finanziarie dell'Economia pari a 
94.880 miliardi, contro 78.480 nell'anno precedente; il loro tasso di crescita 
— calcolato al netto delle azioni e corretto per il deposito sui pagamenti 
all'estero — è salito dal 17,6 al 20 per cento, mentre in rapporto al PIL lo 
stock di ricchezza finanziaria dell'Economia è aumentato nella media 
dell'anno dal 109,5 al 111,8 per cento. Alla fine dell'anno il rapporto fra ric-
chezza finanziaria e reddito ha raggiunto il livello piú elevato dell'ultimo 
triennio. Per evitare che l'eccesso di attività finanziarie si scarichi nell'anno 
in corso sulla domanda interna, sull'equilibrio valutario e sui prezzi, è neces-
sario che i rendimenti reali delle attività finanziarie rimangano elevati e che i 
finanziamenti al settore produttivo e la liquidità delle imprese siano stretta-
mente controllati. 

La quota dei depositi bancari sul flusso di nuove attività finanziarie, 
dopo la caduta subita nel biennio precedente, è risalita a livelli prossimi a 
quelli medi della seconda metà degli anni settanta. Lo spostamento verso i 
depositi, che si è concentrato nella seconda metà dell'anno, ha interessato 
prevalentemente le famiglie. I riflessi della crescita dei depositi sul grado di 
liquidità dell'Economia sono stati limitati perché la ricomposizione dei por-
tafogli finanziari è avvenuta soprattutto a scapito dei BOT, principalmente 

Tav. 0 4 
MONETA DELL'ECONOMIA E CONTROPARTITE 
(variazioni in miliardi di lire e tassi di incremento percentuale) (1) 
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per effetto della progressiva riduzione del differenziale di rendimento a loro 
favore. Il tasso di crescita della moneta (M2) è aumentato rispetto al 1981 
dal 12,3 al 17,2 per cento, ma quello delle attività liquide complessive (M3) è 
sceso dal 18,5 al 17,6 per cento. L'andamento delle contropartite della mo-
neta mostra una forte crescita del finanziamento al settore pubblico, che ha 
contribuito per oltre i quattro quinti all'espansione di M2 (tav. 0 4). 

L'aumento del rendimento reale dei titoli, il maggior ricorso alle emis-
sioni con indicizzazione finanziaria e il mantenimento per gran parte 
dell'anno di una curva di rendimenti inclinata positivamente hanno favorito 
lo spostamento dei risparmiatori verso le scadenze meno brevi; la quota di 
titoli e certificati a medio termine sulle attività di nuova formazione è più 
che raddoppiata, passando dall'8,5 al 20,3 per cento del totale. Il fenomeno 
è proseguito nei primi mesi dell'anno in corso. 

Risparmio e attività finanziarie delle famiglie. 

Il flusso di nuove attività finanziarie acquistate dalle famiglie è am-
montato a 75.660 miliardi di lire, contro i 60.130 miliardi del 1981; in rap-
porto al reddito disponibile esso è salito nei due anni dal 18,4 al 19,8 per 
cento, più della propensione al risparmio del settore, aumentata dal 23,8 al 
24 per cento. Anche il tasso di crescita delle attività finanziarie, al netto delle 
azioni, è aumentato rispetto all'anno precedente, dal 19 al 20,2 per cento 
(tav. 0 5). 

Il tasso medio di rendimento delle attività finanziarie in termini reali 
(al netto delle azioni, delle riserve matematiche e delle attività sull'estero), 
pur rimanendo negativo (— 3,3 per cento), è aumentato nella media 
dell'anno di 4 punti percentuali. Questo miglioramento è stato determinato 
dalla crescita del tasso medio nominale di rendimento, passato dal 12,2 al 13 
per cento, e dal rallentamento del tasso di variazione dei prezzi al consumo. 
Il trasferimento di ricchezza dalle famiglie verso gli altri settori nazionali, 
definito come differenza fra l'erosione del valore reale delle attività finan-
ziarie e gli interessi percepiti, si è in tal modo ridotto da 18.700 a 13.400 mi-
liardi. 

Al netto della perdita di potere d'acquisto causata dall'inflazione, le fa-
miglie hanno destinato nel 1982 il 2,8 per cento del loro reddito disponibile 
all'accumulazione di attività finanziarie, contro lo 0,3 per cento dell'anno 
precedente. Alla base di questa variazione si colloca l'aumento del tasso di 
interesse medio reale: la relazione fra la domanda di attività finanziarie e il 
loro rendimento reale si è rafforzata nel corso dell'ultimo decennio, caratte- 
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Tav. 0 5 

ATTIVITÀ FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE (1) 

rizzato da tassi d'inflazione elevati e variabili. Al decrescere del tasso di ren-
dimento diminuisce la frazione di reddito disponibile investita in attività fi-
nanziarie fino a risultare insufficiente per mantenere immutato il valore 
reale della ricchezza finanziaria (fig. 0 3). 

Nell'anno passato si è accentuata la caduta della quota delle attività li-
quide sul flusso di nuove attività, passata dall'88,8 per cento nel 1980 al 79,4 
nel 1981 e al 69,5 per cento nel 1982. Nel valutare il grado di liquidità com-
plessiva del portafoglio delle famiglie va però tenuto presente che le loro 
preferenze si sono orientate verso attività a rendimento indicizzato, in parti-
colare i certificati di credito del Tesoro e i certificati di deposito degli istituti 
di credito speciale. La quota delle attività liquide e indicizzate sul flusso di 
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Fig. 0 3 

Attività finanziarie delle famiglie 

(1) Al netto di azioni, riserve matematiche, titoli atipici e attività sull'estero; variazioni cumulate di quattro tri-
mestri al netto della perdita di valore sulla ricchezza finanziaria causata dall'inflazione. — (2) Differenza fra il tasso 
medio nominale ponderato di rendimento sulle attività finanziarie e il tasso di variazione dei prezzi al consumo nei 
quattro trimestri precedenti. — (3) Consistenze medie di cinque dati trimestrali. 

nuove attività è infatti aumentata di 1,5 punti nel 1982, fino all'85,9 per 
cento; essa si commisura all'85 per cento delle consistenze. 

All'interno delle attività liquide propriamente dette si è assistito a un 
rovesciamento degli andamenti dell'anno precedente: il tasso di crescita dei 
depositi bancari, pari al 12,4 per cento nel 1981, è passato nel 1982 al 19,8 
per cento, con un flusso nei due anni, rispettivamente, di 20.650 e di 37.080 
miliardi di lire. Allo stesso tempo, il tasso di crescita dei BOT, pari al 19,2 
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per cento, è risultato sensibilmente inferiore a quello dell'anno precedente; 
gli acquisti netti sono scesi a 10.100 miliardi, contro 14.080 miliardi nel 1980 
e 21.890 miliardi nel 1981, due anni nei quali i BOT sono aumentati al tasso 
medio del 78 per cento circa, facendo cosí salire la loro quota sul totale delle 
attività finanziarie dal 6,5 al 14,6 per cento. 

I mutamenti nella composizione del portafoglio delle famiglie avvenuti 
nel corso del 1982 sono riconducibili principalmente alle variazioni occorse 
nel rendimento relativo dei diversi strumenti finanziari. Lo spostamento 
verso i depositi bancari ha fatto seguito a una riduzione del differenziale di 
rendimento tra BOT e depositi di circa un punto percentuale; esso è stato 
accentuato nell'ultima parte dell'anno dalle voci di consolidamento e tassa-
zione del debito pubblico. Anche i certificati di deposito degli istituti di cre-
dito speciale, il cui grado di liquidità è notevolmente aumentato nel corso 
degli ultimi due anni, hanno garantito tassi di rendimento competitivi ri-
spetto ai BOT; le loro sottoscrizioni sono state pari a 6.860 miliardi nel 
1982, contro un flusso di soli 1.360 miliardi nell'anno precedente. 

Gli acquisti netti di titoli di Stato e obbligazioni sono ammontati a 
10.690 miliardi di lire, più del doppio di quelli dell'anno precedente, con un 
tasso di crescita del 32,9 per cento; il loro rendimento medio in termini reali 
è aumentato di circa un punto. Come già ricordato, la variazione maggiore è 
da attribuire ai CCT, con un flusso annuo di 8.880 miliardi contro i 3.030 
miliardi dell'anno precedente; a questo risultato hanno contribuito i van-
taggi offerti dal meccanismo di revisione semestrale dei loro rendimenti in 
presenza di tassi calanti. È invece rallentato lo sviluppo del mercato dei titoli 
atipici, le cui sottoscrizioni nette nel corso dell'anno sono state di circa 400 
miliardi, meno del 70 per cento degli acquisti del 1981, sia per la stasi dei 
prezzi degli immobili, che ne ha condizionato la redditività, sia per l'attesa 
della nuova normativa sulle modalità di emissione, entrata in vigore nei 
primi mesi del 1983. 

Finanziamento e situazione di liquidità delle imprese. 

L'indebitamento delle imprese è aumentato di 29.420 miliardi (33.800 
nel 1981) con un tasso di crescita del 12,9 per cento (17,9 per cento nel 
1981), pressoché uguale a quello dei prezzi all'ingrosso. Il debito è rimasto 
stabile in termini reali e in rapporto al valore aggiunto (tav. 0 6). 

Nell'ultimo biennio la consistenza del debito delle imprese valutata a prezzi co-
stanti non è aumentata, mentre ampie sono risultate le variazioni delle attività liquide: nel 
1981, di fronte alla caduta dei profitti, il tasso di crescita delle attività finanziarie è stato 
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contenuto al di sotto dell'inflazione; nel 1982 il parziale ricupero dei margini di autofi-
nanziamento e la contestuale caduta del tasso di accumulazione hanno consentito un 
sensibile aumento dei loro saldi liquidi a prezzi costanti. 

Tav. 0 6 
PRINCIPALI VOCI DEL BILANCIO DELLE IMPRESE 

(tassi di crescita annui e rapporti percentuali) 

La crescita contenuta del debito ha consentito di ridurre parzialmente 
l'incidenza degli oneri finanziari sul margine operativo lordo, scesa per le 
imprese industriali dal 45,3 al 43,4 per cento, nonostante che il costo nomi-
nale dei finanziamenti esterni sia rimasto sugli elevati livelli dell'anno prece-
dente. Il costo medio annuo dell'indebitamento depurato della variazione 
dei prezzi dell'output risulta aumentato dal 2 al 6,5 per cento. 

Nel periodo 1976-1982 si è attenuato lo squilibrio nella struttura finanziaria delle 
imprese: il margine operativo a prezzi costanti è migliorato e il debito, sempre misurato a 
prezzi costanti, è stato tendenzialmente decrescente. Ciò ha contribuito a contenere gli 
effetti dell'aumento dei tassi di interesse sui flussi di cassa delle imprese. Nello scorso 
anno, l'assorbimento dei margini industriali da parte degli oneri finanziari, anche se su-
periore alla media del periodo, è stato analogo a quello del 1976, nonostante che i tassi di 
interesse nominali fossero allora più bassi di quasi 7 punti percentuali (fig. 0 4). 

La situazione di liquidità delle imprese è gradualmente migliorata nel 
corso dell'anno. In particolare nei primi mesi del 1982, nonostante il rim-
borso del deposito previo, il riaccumulo delle scorte e la stabilità dei livelli 
produttivi mantenevano sostenuta la domanda di credito bancario e tesa la 
situazione di liquidità: il tasso di crescita della moneta (M2) diminuiva ri-
spetto a quello del dicembre 1981. Nei mesi seguenti l'accentuazione della 
flessione produttiva e il decumulo di scorte determinavano un aumento del 
rapporto tra la consistenza della moneta e il reddito; il tasso di crescita sui 
dodici mesi di M2 saliva dal 12,4 per cento di giugno al 15,7 per cento della 
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Fig. 0 4 

Incidenza degli oneri finanziari, costo medio dell'Indebitamento 
e fabbisogno di finanziamento delle imprese Industriali 

(1) Indici a prezzi costanti (1970 = 100). — (2) Consistenze medie destagionalizzate. — (3) Rapporti percentuali con 
la produzione. Si veda, in appendice, la nota metodologica a questa figura. 
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fine dell'anno (13,3 per cento nel 1981). Il riaccumulo di attività finanziarie 
a breve ha interessato prevalentemente i depositi bancari. Il portafoglio di 
BOT delle imprese — concentrato nel comparto dei titoli trimestrali — è 
aumentato tuttavia a un tasso superiore di quello dell'Economia; il tasso di 
crescita delle attività liquide, nella definizione di M3, è stato pari al 16,3 per 
cento (15,8 per cento nel 1981; fig. 0 5). 

Inoltre, nel corso dell'anno hanno assunto importanza crescente le 
operazioni «pronti contro termine» compiute con le aziende di credito e le 

Fig. 0 5 
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imprese hanno accresciuto i crediti commerciali netti sull'estero per 2.760 
miliardi. 

All'aumento delle attività liquide si è accompagnata una riduzione si-
gnificativa delle scorte di prodotti finiti che ha determinato una modifica 
della composizione del capitale circolante diversa da quella riscontrata in 
precedenti fasi di stagnazione, quando le difficoltà di adeguare la produ-
zione ai livelli desiderati causavano un aumento delle giacenze di magaz-
zino. 

Il rapporto tra attività liquide e indebitamento a breve termine, che 
può essere considerato, in prima approssimazione, rappresentativo della ri-
partizione del capitale circolante fra componente reale e componente finan- 

Tav. 0 7 

ANALISI DEL FINANZIAMENTO ESTERNO DELLE IMPRESE 
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ziaria, è passato dal 77 al 79 per cento (dall'83 all'87 per cento se si conse-
dera M3), indicando un miglioramento della posizione netta a breve delle 
imprese verso il sistema degli intermediari e confermando il graduale sposta-
mento, nel corso dell'anno, dalle scorte alle attività liquide. 

La composizione del flusso dell'indebitamento mette in evidenza una 
sensibile diminuzione della quota dei prestiti diretti dall'estero, scesa dal 
19,4 al 4,9 per cento. Nell'indebitamento sull'interno il peso dei finanzia-
menti a breve e a lungo termine concessi dagli istituti di credito speciale, 
dopo il forte aumento dell'anno precedente, è ancora salito dal 36 al 38 per 
cento (26 per cento nella media del triennio 1978-1980). L'apporto delle 
emissioni obbligazionarie si è sensibilmente accresciuto, passando dal 2,1 al 
15,1 per cento dell'indebitamento complessivo, mentre i fondi raccolti dalle 
imprese mediante l'emissione di titoli atipici sono stati di ammontare trascu-
rabile, inferiore a quello del 1981 (tav. 0 7). 

La ripartizione dei fondi tra capitale di debito e capitale proprio risulta 
modificata in favore di quest'ultimo, il cui apporto è passato dal 16 per 
cento al 24 per cento dei finanziamenti complessivi, esclusivamente in se-
guito alla forte crescita dei fondi di dotazione erogati dal settore pubblico. 

In aggiunta ai fondi di dotazione il settore pubblico ha conferito alle 
imprese 15.200 miliardi sotto forma di trasferimenti correnti e in conto capi-
tale, con un aumento del 40 per cento circa rispetto all'anno precedente. Di 
essi una parte considerevole è stata destinata a contributi in conto interessi e 
all'integrazione delle entrate correnti. La quota utilizzata dalle aziende mu-
nicipalizzate, seppure lievemente diminuita nei due anni, è rimasta intorno 
al 23 per cento. 

L'indagine sui bilanci societari. 

La rilevazione dei dati di bilancio di un gruppo di società, annualmente condotta 
dal nostro Istituto per esaminare la redditività, la formazione di capitale e il suo finanzia-
mento, ha riguardato quest'anno un numero assai ridotto di aziende. L'articolo 5 della 
legge 72 del 1983 consente alle società che effettuino rivalutazioni per conguaglio mone-
tario di rinviare fino al 30 giugno del corrente anno le assemblee per l'approvazione del 
bilancio relativo all'esercizio 1982. Questa circostanza ha ampliato il fenomeno, divenuto 
più frequente negli scorsi anni in connessione con lo sviluppo di forme societarie piú arti-
colate, del ricorso da parte delle imprese alle facoltà statutarie e di legge di sottoporre il 
bilancio al vaglio degli azionisti entro sei mesi, anziché quattro, dalla data di chiusura 
dell'esercizio. 

Le informazioni raccolte riguardano un gruppo di 128 aziende, di cui 21 con pre-
valente partecipazione statale; in termini di immobilizzi tecnici lordi esso rappresenta il 
32,7 per cento dell'ammontare corrispondente al complesso delle imprese tradizional-
mente rilevate. L'analisi dei risultati, limitata ad alcuni fenomeni, mostra una riduzione 
della formazione di capitale fisso e un miglioramento, ancorché modesto, della profitta-
bilità. 
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Le imprese private hanno mantenuto sostanzialmente invariato il margine opera-
tivo lordo per effetto di dinamiche pressoché simili dei ricavi e dei costi diretti di produ-
zione. Il miglioramento della gestione extra-industriale (proventi finanziari, plusvalenze 
per alienazione di cespiti, ecc.) ha contribuito all'aumento dei fondi interni, i quali hanno 
sopravanzato in modo considerevole le spese per l'acquisto di capitali fissi. Dall'esame 
dell'impiego dei fondi risulta che le imprese hanno incrementato ancora gli investimenti 
in titoli e partecipazioni e hanno proseguito la politica di sostegno delle vendite accre-
scendo i crediti nei confronti dei clienti, mentre quasi stazionaria è stata la formazione di 
capitale circolante. Il ricorso all'indebitamento presso il sistema creditizio e attraverso la 
provvista obbligazionaria, all'incirca pari a quello dello scorso anno, ha subìto un note-
vole mutamento: a una espansione di quello a medio e a lungo termine ha fatto riscontro 
una riduzione dell'esposizione nei confronti delle banche. Questi comportamenti delle 
aziende private e la più elevata attività di ammortamento del capitale installato (del 23 
per cento circa superiore a quella del 1981) hanno contribuito alla tenuta delle strutture 
patrimoniali e a una composizione delle passività per scadenze più equilibrata. 

Il gruppo di aziende pubbliche, sebbene la quota del margine operativo sul fattu-
rato sia raddoppiata rispetto a quella molto bassa del 1981, ha fatto registrare ancora ri-
sultati negativi; gli investimenti sono stati finanziati soprattutto per il tramite dell'indebi-
tamento, mentre l'afflusso di capitale di rischio è servito principalmente per ripianare le 
perdite. Per quanto riguarda la struttura patrimoniale di queste imprese, occorre rilevare 
il notevole peso sul totale di bilancio di crediti e debiti nei confronti delle società apparte-
nenti allo stesso gruppo; gli scorpori effettuati e la conseguente creazione di aziende tra 
loro collegate hanno determinato un'espansione dei rapporti finanziari, produttivi e 
commerciali. Le imprese del comparto pubblico hanno incrementato in misura notevole il 
fondo per la ricostituzione del capitale, aumentando di 5 punti percentuali la quota degli 
immobilizzi tecnici ammortizzata; questa, tuttavia, rimane non elevata poiché al mo-
mento degli scorpori, rilevanti negli ultimi due anni, i cespiti furono conferiti al netto dei 
fondi di ammortamento. (I dati di bilancio relativi al gruppo di 462 imprese per il pe-
riodo 1976- 1981 sono riportati nelle taw. aO 8 / aO 11). 
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(P) LA VIGILANZA SUL SISTEMA CREDITIZIO 

Struttura e operatività del sistema creditizio. 

La struttura e l'articolazione territoriale. — Al 31 dicembre 1982 le 
aziende di credito iscritte all'Albo erano 1.085, contro 1.079 alla fine 
dell'anno precedente, per effetto dell'iscrizione di 18 aziende, di cui 11 casse 
rurali e artigiane, e della cancellazione, avvenuta a vario titolo, di 12 banche 
già operanti (tav. P 1). È rimasto invariato il numero degli istituti di credito 
speciale (90). 

Tav. P 1 

AZIENDE DI CREDITO E SPORTELLI BANCARI AUTORIZZATI 

La possibilità d'ingresso di nuovi enti nel sistema bancario resta condi-
zionata dalla delibera del Comitato interministeriale per il credito e il rispar-
mio del 23 giugno 1966 con la quale fu posta una sospensiva di carattere ge- 
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nerale alla costituzione di aziende di credito; di fatto, l'incremento delle 
aziende in esercizio, a parte gli insediamenti di banche estere, deriva sol-
tanto dalla creazione di casse rurali e artigiane, la cui costituzione è stata 
prevista, a determinate condizioni, dallo stesso Comitato del credito con 
successive delibere. 

L'intera materia dovrà essere ripresa in considerazione allorquando 
sarà recepita nel nostro ordinamento la direttiva CEE del 12 dicembre 1977, 
n. 780, sul coordinamento delle disposizioni riguardanti l'accesso all'attività 
degli enti creditizi; un disegno di legge in tal senso ha già ottenuto l'appro-
vazione di uno dei due rami del Parlamento. 

Con sentenza del marzo 1983 la Corte di giustizia delle Comunità 
europee ha nondimeno statuito che, non adottando nel termine stabilito le 
disposizioni necessarie per conformarsi alla direttiva, la Repubblica italiana 
è venuta meno agli obblighi impostile dal Trattato di Roma. La Banca d'Ita-
lia, per parte sua, nell'istruttoria delle richieste di insediamento in Italia di 
banche appartenenti ai paesi della CEE, opera in modo coerente con lo spi-
rito delle direttive comunitarie. Si deve a ciò se il contenzioso in essere con-
cerne la questione di principio circa il tempestivo e formale recepimento 
della direttiva, mentre non vi sono aziende comunitarie che abbiano a la-
mentare discriminazioni a loro danno per quanto riguarda l'insediamento in 
Italia. 

Alla fine dell'anno in esame gli sportelli bancari a piena operatività 
autorizzati sono passati da 12.210 a 12.853, con un incremento di 643 unità 
(tav. P 1), per effetto dell'attuazione del Piano nazionale sportelli 1981-82. 
L'utilizzo delle autorizzazioni accordate comporterà un accrescimento pari 
a circa il 5 per cento della rete nazionale di sportelli. 

A dodici mesi dal rilascio dei provvedimenti risultavano attivate poco 
meno di 200 delle nuove dipendenze autorizzate. Anche i trasferimenti da 
comune a comune risultano realizzati solo in parte, mentre procedono più 
rapidamente le trasformazioni di sportelli stagionali in permanenti e l'aper-
tura di nuovi sportelli stagionali a piena operatività. 

Oltre alle variazioni intervenute nell'articolazione territoriale del si-
stema creditizio per effetto delle autorizzazioni rilasciate col Piano nazio-
nale sportelli, mutamenti nella struttura del sistema sono da riconnettere con 
l'attuazione di importanti operazioni che hanno comportato modifiche 
nell'assetto proprietario del sistema bancario. 

Queste operazioni hanno riaperto il dibattito sull'ampiezza della com-
ponente pubblica nell'ambito del sistema creditizio italiano. Allo scopo di 
verificare la reale rilevanza del fenomeno, è stato esaminato l'andamento nel 
corso degli ultimi anni del settore pubblico (nel quale sono state ricomprese 
casse di risparmio e monti di credito di 1 a, istituti di credito di diritto pub- 

342



buco e, in quanto facenti capo all'IRI, le banche di interesse nazionale), 
nonché dello stesso settore integrato con le partecipazioni di controllo in 
aziende aventi forma di società per azioni. 

Dall'analisi condotta emerge la tendenza a una riduzione delle quote 
di mercato delle aziende di credito appartenenti al settore pubblico in senso 
stretto; in termini relativi, la diminuzione è risultata più accentuata per gli 
impieghi erogati alla clientela e più contenuta per la quota di depositi e il 
numero di dipendenze. 

A conclusioni diverse si giunge se si considera il settore pubblico inte-
grato, per il quale si registra una tendenza alla crescita sia nell'espansione 
territoriale sia nel volume di intermediazione. 

L'esame svolto conferma che la naturale tendenza a perseguire l'accre-
scimento della propria quota di mercato si sviluppa nelle banche italiane, 
specialmente quelle di proprietà pubblica, non più soltanto nel senso dell'al-
largamento delle dimensioni aziendali, ma anche nella articolazione in 
gruppi che comprendono aziende di natura giuridica diversa. 

Mentre l'assunzione del controllo di banche minori è di norma seguita 
da operazioni di incorporazione, viceversa, quando le controllate sono di 
maggiori dimensioni, sembra sia preferita, per vantaggi di elasticità opera-
tiva, l'alternativa di mantenerne l'assetto. Ciò consente un funzionamento 
improntato all'autonomia delle scelte gestionali, sia pure in una logica che 
non può non tenere conto, in linea generale, dell'appartenenza a un gruppo. 

Le partecipazioni. — Nel corso dell'anno le aziende di credito hanno 
provveduto, in conformità con le istruzioni emanate in applicazione della 
delibera del Comitato del credito del 28 gennaio 1981, a predisporre e ad 
avviare l'attuazione dei piani per il riassetto e la dismissione delle interes-
senze non rispondenti ai principi contenuti nelle nuove norme. La sistema-
zione di cui si tratta interesserà 113 aziende di credito (escluse le casse rurali 
e artigiane) e 325 partecipazioni (271 all'interno e 54 all'estero) iscritte nella 
situazione patrimoniale delle aziende a settembre 1982 per complessivi 457 
miliardi (201 miliardi per le interessenze all'interno e 256 per quelle 
all'estero). 

Le dismissioni integrali sono state sinora 63; di poco piú numerose (66) le opera-
zioni che hanno comportato la cessione di azioni eccedenti l'aliquota percentuale con-
sentita dalla normativa. Tali operazioni, che hanno interessato all'incirca il 40 per cento 
delle partecipazioni non detenibili, ammontano, al valore nominale, rispettivamente a 5 e 
3 miliardi circa, dati ampiamente sottostimati rispetto ai valori di bilancio. 

Nel comparto delle partecipazioni estere, i maggiori problemi si sono 
profilati in relazione alla dismissione delle società holding, sulle quali è stata 
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per lo piú sinora imperniata l'articolazione all'estero delle filiazioni di 
aziende di credito italiane. La disponibilità del sistema ad approfondire, di 
concerto con l'organo di Vigilanza, le complesse questioni emerse, ha con-
sentito di avviarne il superamento in modo soddisfacente, realizzando le 
condizioni per ottemperare alle istruzioni impartite dalla Banca d'Italia 
senza inconvenienti di particolare rilievo e senza effetti indesiderati sui conti 
patrimoniali. 

Nel comparto delle partecipazioni in Italia, è stato assecondato l'inten-
dimento delle banche diretto a far adottare alle società partecipate modifi-
che normative intese a delimitare i loro scopi in maniera coerente con la 
nuova disciplina, in modo da poterne conservare la detenzione. 

Sotto il profilo delle nuove acquisizioni, nel corso del 1982 le interes-
senze delle aziende di credito in enti non bancari sono ammontate a 274 mi-
liardi di valore nominale, con un incremento di oltre il 90 per cento rispetto 
all'anno precedente (140 miliardi) (tav. P 2). Di esse 263 miliardi hanno ri-
guardato partecipazioni nell'ambito del territorio nazionale. 

Tav. P 2 
PARTECIPAZIONI ACQUISITE NELL'ANNO (1) 

Ripartizione per categorie di aziende di credito 

(importi in miliardi di lire) 

Quasi un quarto di tali interventi è stato effettuato dalle aziende di credito a valere 
sui margini di autonomia consentiti dalle vigenti disposizioni, che hanno escluso dalla 
preventiva autorizzazione le interessenze al di sotto di una soglia predeterminata in ter-
mini percentuali e assoluti. 
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Le partecipazioni hanno, in particolare, riguardato investimenti nel ca-
pitale di organismi che svolgono attività collaterale o strumentale a quella 
bancaria, con specifico riguardo alle società di leasing e di factoring (rispetti-
vamente 102 e 65 miliardi, contro 44 e 14 miliardi nel 1981). Il fenomeno 
conferma l'interesse delle aziende di credito a dotarsi di strutture atte ad 
ampliare l'offerta di servizi e tali da fornire un contributo positivo ai loro 
conti economici. 

La politica statutaria. — L'attività di revisione dell'intera normativa sta-
tutaria delle aziende di credito di proprietà pubblica ha segnato, nel settore 
degli istituti di diritto pubblico e delle casse di risparmio, prime significative 
realizzazioni. I nuovi statuti di talune aziende sono già stati approvati; altri 
sono in via di approvazione o di definizione da parte degli organi compe-
tenti. 

Le revisioni statutarie in questione, concernenti tutti gli aspetti opera-
tivi, organizzativi e patrimoniali, hanno consentito alle aziende di: 

— ridefinire l'oggetto dell'attività in modo da rendere possibile l'ade-
guamento dell'operatività all'evoluzione delle forme di intermediazione 
espresse dal mercato, in linea con il carattere d'impresa dell'attività bancaria; 

— dotarsi di una più funzionale articolazione degli organi basata sulla 
distinzione tra quelli di indirizzo, con connessi compiti di controllo di me-
rito sulla gestione, e quelli di amministrazione; distinzione diretta ad assicu-
rare un effettivo accrescimento della dialettica e dei riscontri interni; 

— prevedere forme di rafforzamento dei mezzi patrimoniali attraverso 
il ricorso al mercato, ferma restando la collocazione dell'ente nell'area pub-
blica. 

Tali forme di rafforzamento patrimoniale sono state individuate nell'emissione di 
quote di partecipazione e di titoli di risparmio: le prime da riservarsi a soggetti selezio-
nati dall'organo di indirizzo, ai quali è assicurata una rappresentanza minoritaria nel me-
desimo organo di indirizzo e in quello di gestione, rafforzando nella conduzione 
dell'ente l'affermazione di principi di imprenditorialità e quindi di efficienza; i secondi, 
liberamente negoziabili e privilegiati nella ripartizione degli utili, che attribuiscono ai sot-
toscrittori una partecipazione di tipo consultivo nella gestione. 

Uno strumento di ripatrimonializzazione alternativo ai due precedenti è rappre-
sentato dalle quote di risparmio partecipativo— titolo questo ideato dall'associazione di 
categoria delle casse di risparmio — con caratteristiche intermedie rispetto a quelle degli 
altri due titoli. 

Una efficace collaborazione all'attuazione degli indirizzi sopra indicati 
è stata data dalla categoria delle casse di risparmio e monti di credito su pe- 
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gno di la categoria, che nel corso del 1982 ha elaborato e sottoposto al giu-
dizio della Banca d'Italia, tramite la propria associazione, criteri informatori 
ai quali le casse potranno riferirsi nella ricerca di ipotesi di ripatrimonializ-
zazione appropriate ai mercati in cui operano e di strutture organizzative 
più aderenti alla logica di impresa. 

Ne risulta confermato il principio dell'autonomia organizzativa nel 
senso che ciascuna cassa, nel rispetto delle proprie caratteristiche, deve tro-
vare la soluzione statutaria più aderente al contesto in cui è chiamata a ope-
rare ricercando, nella scelta del titolo di patrimonio, quello più funzionale 
anche alla creazione di un collegamento attivo tra cassa e clientela. 

Similari sono gli obiettivi perseguiti con riferimento agli intermediari 
creditizi privati, nell'ambito, ovviamente, del quadro normativo delineato 
dal nostro ordinamento. 

L'attività svolta è stata orientata all'esplicitazione delle possibilità ope-
rative delle aziende e alla definizione di quadri di riferimento nella distribu-
zione dei poteri decisionali all'interno delle strutture aziendali. 

Una normativa statutaria generica e disorganica in tema di individua-
zione degli organi delegati e di limiti all'esercizio delle autonomie decisio-
nali può, infatti, dar luogo a non funzionali accentramenti di potere con 
conseguente perdita del momento collegiale nella definizione delle più pre-
gnanti attività gestionali oppure a una eccessiva frammentazione degli stessi 
con i relativi pericoli in termini di univocità delle strategie seguite dalla 
azienda. 

Nell'esame dei progetti statutari l'organo di Vigilanza si è posto 
l'obiettivo di delimitare il campo di intervento degli organi delegati riser-
vando in ogni caso la scelta degli indirizzi gestionali al massimo organo am-
ministrativo e correlando il numero dei possibili titolari di autonomie deci-
sionali alle effettive esigenze funzionali. 

Per quanto concerne l'organo monocratico amministrativo, fatta salva 
la riserva decisionale per specifiche materie degli organi collegiali, sono state 
assecondate e, se del caso, sollecitate quelle variazioni statutarie intese ad 
approntare strumenti di verifica dell'attività svolta dall'amministratore dele-
gato nell'espletamento dei compiti allo stesso affidati. 

Durante il 1982 il 17 per cento circa delle istituzioni creditizie è stato interessato 
da modifiche statutarie. Da una comparazione tra le varie categorie istituzionali si rileva 
che le riforme degli ordinamenti interni hanno riguardato la metà degli istituti di credito 
di diritto pubblico, il 35 per cento circa delle casse di risparmio e il 31 per cento circa de-
gli istituti di credito speciale. Oggetto delle modifiche sono stati prevalentemente i limiti 
operativi e i poteri e la composizione degli organi aziendali. 

Nei primi mesi del corrente anno la maggior parte degli istituti di credito di diritto 
pubblico è stata interessata da provvedimenti che hanno consentito il rinnovo dei vertici 
amministrativi ed esecutivi. Sono ancora da ricostituire gli organi amministrativi di due 
istituti della categoria. 
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Nel comparto delle casse di risparmio e dei monti di credito su pegno di la catego-
ria, pur registrandosi provvedimenti riguardanti aziende significative, restano tuttora da 
rinnovare 33 cariche presso 25 istituti. 

Numerosi consiglieri di amministrazione, componenti gli organi di controllo, non-
ché taluni presidenti sono stati invece rinnovati nel settore degli istituti di credito spe-
ciale. 

La Banca d'Italia ha provveduto al rinnovo delle cariche rientranti nella propria 
competenza. 

La regolamentazione dell'attività bancaria. — Nel 1982 l'incremento 
degli aggregati soggetti a riserva obbligatoria è risultato superiore a quello 
degli anni precedenti per la forte espansione della raccolta registrata nel se-
condo semestre, che ha raggiunto a fine anno una consistenza di 340.723 
miliardi; la corrispondente riserva ammontava alla stessa data a 53.207 mi-
liardi (286.984 e 43.323 miliardi rispettivamente a fine 1981) (tav. P 3). 

Tav. P 3 

RISERVA OBBLIGATORIA DELLE AZIENDE DI CREDITO 

(Importi in miliardi di lire) 

Il rapporto tra l'ammontare della riserva e quello dei depositi era alla 
stessa data pari al 15,6 per cento contro il 15,1 per cento dell'anno prece-
dente (rispettivamente 13 e 11,8 per cento per le sole casse di risparmio). 
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Nell'ambito dei provvedimenti emanati dalle autorità monetarie neIIo 
scorcio dell'anno al fine di rendere piú efficace il controllo degli aggregati 
monetari e creditizi, il Comitato interministeriale per il credito e il rispar-
mio, con delibera assunta il 23 dicembre, ha modificato la disciplina della ri-
serva obbligatoria (cfr. appendice per la specifica della normativa). 

Con la nuova regolamentazione, entrata in vigore con riferimento alla 
variazione della raccolta nel gennaio 1983, si intende tra l'altro realizzare il 
passaggio da un regime orientato ai flussi a uno orientato alle consistenze; 
ciò anche con lo scopo di avviare la graduale eliminazione delle disparità 
esistenti sotto questo profilo. 

Il provvedimento del Comitato del credito ha ricompreso inoltre negli 
aggregati soggetti a riserva tutte le forme di raccolta fiduciaria comunque 
realizzata, fra cui i fondi reperiti attraverso vendite temporanee di titoli alla 
clientela, che in prospettiva avrebbero potuto assumere livelli non compati-
bili con l'obiettivo di controllo degli aggregati monetari (a fine dicembre le 
operazioni della specie superavano i 4.800 miliardi). 

Infine con la nuova regolamentazione si è costituito un incentivo — 
sotto forma di una maggiore remunerazione della riserva obbligatoria — af-
finché le aziende di credito perseguano una politica di raccolta con scadenze 
definite, concorrendo per questa via a migliorare la correlazione per sca-
denze tra struttura del passivo e quella dell'attivo. 

In applicazione di quanto indicato, con decreto del 28 dicembre il Mi-
nistro del tesoro ha fissato al 9,50 per cento (5,50 per cento per la generalità 
dei depositi) la remunerazione della riserva costituita a fronte dei certificati 
di deposito aventi determinate caratteristiche fra le quali una durata non in-
feriore a 6 mesi. 

Ai fini dell'effettivo rispetto del vincolo di scadenza, le aziende di credito do-
vranno astenersi dall'effettuare rimborsi anticipati o riacquisti di propri certificati, 
dall'acquisire gli stessi a garanzia di prestiti e in ogni caso dal porre in essere, anche per 
interposta persona, qualsivoglia operazione che si sostanzi in una riduzione della durata 
del titolo. 

Il provvedimento limitativo degli impieghi bancari è stato rinnovato 
per il periodo gennaio-dicembre 1982 e successivamente fino al giugno 1983 
con le modalità già in vigore. Peraltro le aliquote di versamento del deposito 
infruttifero sono state ridotte per i debordi più contenuti, al fine di atte-
nuare l'onere per le aziende con frequenti ma non rilevanti oscillazioni 
sull'aggregato soggetto a massimale, e accresciute per i debordi più elevati. 

Un inasprimento generalizzato è stato introdotto nel mese di maggio 
del 1982 per contenere il debordo del sistema che, ad aprile, aveva raggiunto 
2.165 miliardi (tav. P 4) 
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Tav. P 4 
MASSIMALE SUGLI IMPIEGHI BANCARI 
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Nel giugno del 1982, per la prima volta dal novembre del 1980, il massimale teo-
rico a livello di sistema ha presentato un margine inutilizzato netto, pari a 49 miliardi di 
lire. Nelle scadenze successive, in concomitanza con l'innalzamento delle percentuali di 
accrescimento e in un quadro generale di diminuita domanda di credito bancario, il mar-
gine si è progressivamente elevato fino a raggiungere a ottobre l'importo massimo di 
2.667 miliardi, per attestarsi poi sui 981 miliardi alla scadenza di fine anno. 

Il comportamento del sistema bancario non è stato tuttavia uniforme, dato che in 
media, alle singole scadenze, si sono riscontrate circa 350 posizioni debordanti. Il supero 
del massimale in generale è risultato concentrato per il 50 per cento in un numero limi-
tato di aziende (circa 20). 

Per il 1982 le autorità monetarie hanno ritenuto di non apportare mo-
difiche alla regolamentazione dell'obbligo di investimento in titoli, al fine di 
assicurare la sottoscrizione di obbligazioni che, per le loro caratteristiche di 
durata e di tasso, difficilmente avrebbero trovato spontanea collocazione. 

Il Ministro del tesoro ha quindi rinnovato per entrambi i semestri 
dell'anno il vincolo complessivo nella misura del 6,5 per cento dell'incre-
mento dei depositi, da assolversi con obbligazioni fondiarie e agrarie a tasso 
fisso aventi cedola non inferiore al 16 per cento, mantenendo per i titoli mo-
biliari la prescrizione di reintegro dell'aggregato soggetto a vincolo. 

Nel corso dell'anno, a fronte di investimenti dovuti per 2.899 miliardi, 
le aziende di credito hanno aumentato il portafoglio dei titoli utili per l'as-
solvimento del vincolo di 3.138 miliardi, mostrando nel secondo semestre 
interesse per gli investimenti in titoli, pur in presenza di spazi operativi con-
sentiti dal massimale sugli impieghi bancari. La consistenza complessiva 
delle eccedenze è quindi aumentata, sia pure in misura non elevata (8.905 ri-
spetto a 8.595 miliardi alla fine dell'anno precedente). 

In relazione alle favorevoli condizioni che hanno consentito agli isti-
tuti di credito speciale nel corso del 1982 un notevole incremento nella capa-
cità di raccolta autonoma e al processo di reintermediazione delle aziende di 
credito, il Comitato del credito, nella seduta del 23 dicembre, nel rinnovare 
l'obbligo di investimento in titoli per il primo semestre 1983, ha attenuato 
l'onere per le aziende di credito, diminuendo l'aliquota complessiva dal 6,5 
al 5,5 per cento. Inoltre, in considerazione delle maggiori possibilità di col-
locamento autonomo dei titoli appartenenti ai comparti «mobiliari» e «al-
tri», per effetto sia della più breve durata sia del più ampio uso dell'indiciz-
zazione finanziaria, è stata prevista la possibilità, in caso di rimborsi, che il 
relativo reintegro possa essere effettuato in misura parziale (50 per cento). 

Gli affidamenti. — Sul finire del 1982 la Banca d'Italia ha emanato, in 
attuazione del decreto del Ministro del tesoro del 22 novembre, assunto ai 
sensi della legge n. 23 del 1981, apposite istruzioni sui criteri per limitare la 
concentrazione dei rischi degli istituti di credito speciale. 
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Tale disciplina ha modificato le modalità di intervento nel settore 
dell'organo di Vigilanza che, nel rispetto del principio dell'autonomia deci-
sionale delle istituzioni creditizie, non è più chiamato ad autorizzare in via 
preventiva specifiche operazioni di impiego. 

I nuovi criteri stabiliscono infatti limiti individuali (riferiti al patrimo-
nio) e globali (commisurati al patrimonio e al totale degli affidamenti rile-
vanti) — questi ultimi peraltro intesi come obiettivi da conseguire al termine 
di un periodo transitorio di tre anni — variamente articolati secondo il set-
tore di attività e la dimensione dei singoli istituti. Il limite individuale potrà 
essere superato, unicamente previa delibera motivata dei competenti organi 
decisionali dell'azienda, mentre non vi sono possibilità di deroghe per il li-
mite globale. 

Il richiamato decreto del Ministro del tesoro ha disposto altresí che gli istituti di 
credito speciale inseriscano nei propri statuti prescrizioni che delimitino le partecipazioni 
e gli immobili acquisibili al fine di evitare l'assunzione di immobilizzi non in armonia con 
la specializzazione funzionale e le finalità perseguite da ciascun ente creditizio. Il com-
plesso di tali investimenti deve essere contenuto in un ammontare pari al patrimonio 
delle istituzioni medesime. 

Le autorizzazioni concesse alle istituzioni creditizie in materia di affi-
damenti sono indicate nella tavola P 5. 

Tav. P 5 
NUMERO DELLE AUTORIZZAZIONI CONCESSE 

IN MATERIA DI AFFIDAMENTI 

Nel comparto delle aziende di credito è continuata la tendenza alla di-
minuzione delle richieste di deroga al limite di fido. Il fenomeno è da attri-
buire all'ampiezza dei margini operativi entro i quali le aziende possono de-
terminare autonomamente l'ammontare del fido concedibile a un singolo 
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cliente. Il più rapido incremento dei mezzi propri registrato nell'anno in ras-
segna rispetto allo sviluppo dell'attività di intermediazione ha consentito, in-
fatti, il progressivo passaggio delle aziende di credito alle fasce più alte del 
rapporto patrimonio/mezzi fiduciari che, come noto, influenza il massimale 
operativo. 

Sono invece in costante aumento nel corso degli anni le deroghe alla 
competenza territoriale, per lo piú riferite alle casse rurali e artigiane in rela-
zione ai vincoli normativi cui tali aziende sono sottoposte. 

Nel corso dell'anno sono state rilasciate 189 deroghe statutarie in 
forma di massimali operativi, a fronte di 207 nel 1981. L'applicazione rigo-
rosa dei criteri in vigore per l'esame di autorizzazioni della specie costituisce 
la premessa perché le aziende che a esse sono maggiormente interessate, in 
particolare le casse di risparmio, provvedano ad ampliare le proprie possibi-
lità operative, anziché con atti derogatori, mediante modifiche dei propri 
statuti lungo le linee indicate nell'apposito paragrafo. 

L'intermediazione a medio e a lungo termine. — La possibilità di diver-
sificazione della raccolta degli istituti di credito speciale consentita dal de-
creto del Ministro del tesoro del 23 dicembre 1981 ha manifestato i suoi ef-
fetti nel corso del 1982. La raccolta mediante certificati di deposito si è 
accresciuta nel 1982 di 8.545 miliardi (2.071 miliardi nel 1981). 

Il settore più attivo è risultato quello mobiliare (7.641 miliardi, pari al 93 per cento 
del totale) con importi considerevoli dell'IMI e degli istituti costituiti in forma di società 
per azioni, questi ultimi già abilitati a effettuare tale tipo di raccolta. 

In tema di operatività oltre il breve termine delle aziende di credito, 
alla fine dello scorso anno risultavano autorizzati — ai sensi del decreto mi-
nisteriale del 12 luglio 1979 — 121 plafonds rotativi per la raccolta di 
disponibilità all'estero con vincolo di durata oltre i 18 mesi ma, di regola, 
non superiore a 5 anni e 89 massimali operativi per finanziamenti con du-
rata superiore al breve termine non bilanciati da raccolta con pari vincolo di 
durata (gli ammontari complessivi sono rispettivamente 5.155 e 1.733 mi-
liardi) (tav. P 6). 

Inoltre risultavano autorizzati 5 plafonds rotativi per un ammontare 
complessivo di 1.395 miliardi e 9 massimali operativi per un importo di 
6.600 miliardi, rispettivamente per operazioni di raccolta e di impiego in va-
luta oltre il breve termine delle filiali estere di banche italiane. 

I criteri seguiti in materia dall'organo di Vigilanza mirano a privile-
giare l'utilizzo da parte delle banche dei plafonds bilanciati anziché l'amplia- 
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Tav. P 6 
AUTORIZZAZIONI ALL'OPERATIVITÀ IN VALUTA 

OLTRE IL BREVE TERMINE 
(situazione a fine 1982 - importi in miliardi di lire) 

mento dei massimali non bilanciati. Le aziende di credito sono state invitate 
a un maggiore ricorso alla raccolta a medio termine, tenuto conto dei rischi 
che può comportare una eccessiva trasformazione di scadenze nell'attuale 
situazione del mercato internazionale dei capitali, caratterizzato da com-
plessi interventi di ristrutturazione del debito estero da parte di numerosi 
paesi mutuatari. 

Riguardo all'operatività in lire oltre il breve termine, al 31 dicembre 1982 risulta-
vano concesse, ai sensi del DM 5 giugno 1981, 5 deroghe alla normativa di carattere ge-
nerale, volte a consentire alle aziende di credito interessate un adeguato sostegno finan-
ziario alle iniziative in favore delle zone terremotate. 

In materia di crediti di firma oltre il breve termine, alla fine dell'anno risultavano 
in essere 26 massimali per operazioni della specie (per un importo complessivo di 1.220 
miliardi circa), accordati ai sensi della delibera del Comitato del credito del 27 maggio 
1975 a filiali italiane di banche estere in relazione alla particolare struttura della loro rac-
colta. 

Regolazione del mercato dei valori mobiliari. 

L'accesso al mercato dei valori mobiliari. — Il 1982 è stato caratteriz-
zato dall'ulteriore sviluppo dell'attività di intermediazione degli istituti di 
credito speciale. A fronte di richieste di emissione di obbligazioni per 20.228 
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miliardi, importo superiore di 4.886 miliardi (32 per cento) a quello 
dell'anno precedente, sono state rilasciate autorizzazioni per 14.829 mi-
liardi, pari a circa il 73 per cento del totale richiesto (90 per cento nel 1981) 
(tav. P 7). 

Tav. P 7 

AUTORIZZAZIONI ALL'EMISSIONE DI VALORI MOBILIARI 
(miliardi di lire) 

Le esigenze derivanti dal controllo del credito totale interno hanno 
comportato un utilizzo dello strumento autorizzativo in senso restrittivo; in 
particolare, quando la domanda di fondi appariva prevalentemente motivata 
dall'intento di precostituire riserve liquide reperite in regime di esenzione fi-
scale, l'organo di Vigilanza ha limitato gli importi richiesti sulla base di una 
valutazione delle necessità finanziarie dei richiedenti. 

Gli «emittenti pubblici» hanno fruito di autorizzazioni per 5.011 mi-
liardi, pari a quasi tre volte l'ammontare del 1981; l'incremento è da attri-
buirsi anche a emissioni dell'IRI di notevole importo, incentivate da provve-
dimenti statali. 

In presenza di un livello ancora elevato del tasso di inflazione, il feno-
meno dell'indicizzazione si è confermato nel 1982 come uno degli aspetti di 
maggiore rilievo nell'attuale assetto del mercato finanziario: le emissioni in-
dicizzate hanno rappresentato per gli istituti di credito speciale e per gli enti 
pubblici rispettivamente il 43,6 per cento e il 93,3 per cento del totale, per la 
massima parte costituite da titoli con indicizzazione finanziaria; quelle con 
variabilità legata a parametri di natura reale sono state di 185 miliardi e 
hanno riguardato il comparto del credito all'edilizia. 

Nel 1982 la domanda di fondi al mercato azionario da parte delle so-
cietà per azioni si è mantenuta su un livello inferiore a quella registrata 
nell'anno precedente; questo andamento è il risultato di un forte conteni- 
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mento del ricorso al mercato dei capitali da parte delle imprese quotate, solo 
parzialmente controbilanciato dall'aumento di quello delle imprese non 
quotate. 

In particolare il processo di ricapitalizzazione che interessa da alcuni 
anni le società quotate ha subito un sensibile rallentamento soprattutto a 
causa del combinarsi di alcuni fattori che hanno inciso negativamente sul 
mercato mobiliare, quali la necessità di assorbimento della massa di titoli as-
sunta negli anni precedenti dai consorzi di garanzia e la tendenza negativa 
dei corsi che ha caratterizzato l'intero 1982, nonché il ritardo nell'approva-
zione di provvedimenti che possono accrescere la propensione dei risparma-
tori per i titoli azionari. 

L'importo globale delle autorizzazioni concesse — al netto di quelle 
per concentrazione aziendale — si è ridotto dagli 8.757 miliardi del 1981 a 
6.052 miliardi nel 1982 per effetto, come già indicato, soprattutto delle ope-
razioni rientranti nella sfera di applicazione della legge bancaria (2.953 con-
tro 4.810 miliardi nel 1981). 

I titoli atipici e i fondi comuni di investimento mobiliare. — Il processo 
di arricchimento della struttura finanziaria in corso da alcuni anni attraverso 
l'introduzione di nuovi intermediari sul mercato dei capitali ha trovato un 
significativo riscontro a livello legislativo nell'approvazione della legge n. 77 
del 23 marzo 1983. Vengono cosi disciplinati l'istituzione e il funziona-
mento dei fondi comuni di investimento mobiliare e regolati alcuni aspetti 
connessi con l'emissione di quel complesso di attività finanziarie, sviluppa-
tesi al di fuori degli intermediari creditizi, note come titoli atipici. 

L'intervento del legislatore, diretto a conferire inquadramento norma-
tivo anche alle nuove forme di mobilitazione del risparmio, risponde all'esi-
genza di assicurare un ordinato sviluppo dell'intermediazione finanziaria e 
si pone quindi come obiettivi generali il controllo degli aggregati monetari e 
creditizi e l'efficienza dei mercati; per quanto concerne i fondi comuni, esso 
si prefigge anche l'aumento della propensione dei risparmiatori per attività 
finanziarie diverse da quelle liquide. 

In particolare, la regolamentazione di ulteriori segmenti del mercato finanziario 
viene ad accrescere gli strumenti di controllo dei flussi creditizi, la cui efficacia avrebbe 
potuto subire limitazioni per la presenza di canali di intermediazione non regolamentati. 

In tale ottica i poteri conferiti dalla legge n. 77 alla Banca d'Italia sono in linea 
con la funzione attribuita dall'ordinamento all'Istituto di emissione in materia di con-
trollo dei flussi finanziari. 

La vigilanza sui fondi comuni di investimento si contraddistingue per il 
carattere di globalità, interessando anche i vari aspetti organizzativi e di ge- 
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stione dei fondi stessi, e differisce dal ruolo assegnato all'Istituto di emis-
sione con riferimento ai titoli atipici, per i quali è previsto solo un potere di 
intervento sull'ammontare massimo delle emissioni, con finalità prevalente 
di regolazione quantitativa e qualitativa dei flussi finanziari. 

I poteri di vigilanza interessano le società che istituiscono i fondi co-
muni e ne gestiscono l'attività e sono nella sostanza diretti a salvaguardare 
gli interessi dei risparmiatori che scelgono tale forma di investimento, 
creando in tal modo i presupposti per favorire la canalizzazione del rispar-
mio delle famiglie verso il capitale di rischio per il tramite di intermediari 
qualificati. 

La tutela del risparmio è assicurata dalla legge n. 77 sia attraverso il 
controllo della stabilità degli intermediari, sia garantendo la trasparenza 
delle condizioni che regolano i rapporti tra i fondi e i sottoscrittori di quote. 

Allo scopo la Banca d'Italia, oltre a compiti consultivi nell'ambito del 
procedimento di autorizzazione alla istituzione dei fondi, è titolare di auto-
nome facoltà regolamentari in materia di operatività, tra le quali assumono 
rilevanza quelle concernenti le modalità di impiego del capitale delle società 
di gestione e i controlli sull'attività in generale dei fondi comuni che si espli-
cano attraverso l'approvazione dei regolamenti nonché mediante la determi-
nazione di vincoli prudenziali per i loro investimenti. 

Nell'ambito dell'esercizio delle proprie funzioni la Banca d'Italia può, 
tra l'altro, avvalersi di strumenti di controllo cartolare e ispettivo, in virtù del 
richiamo agli artt. 31 e 35 della legge bancaria contenuto nella legge n. 77, e 
ha inoltre poteri di intervento straordinario in materia di sospensione 
dell'attività dei fondi, di decadenza delle società dalla gestione, di ammini-
strazione straordinaria e di liquidazione coatta amministrativa delle società 
stesse. 

È attualmente in corso l'approntamento da parte della Banca d'Italia, di concerto 
con gli altri organi competenti (Ministero del tesoro e Consob), delle disposizioni per il 
completamento del quadro normativo riguardante il funzionamento dei fondi comuni. 

Attività di controllo sulle istituzioni creditizie. 

Il controllo documentale. — Negli anni più recenti hanno assunto mag-
giore rilievo forme di intervento dell'organo di Vigilanza volte a stimolare 
comportamenti aziendali orientati al raggiungimento di livelli adeguati di 
stabilità e di efficiente gestione delle risorse; tali interventi presuppongono 
l'acquisizione e l'elaborazione sistematica di informazioni quantitative e 
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Tav. P 8 

RAPPORTI DI OPERATIVITÀ AZIENDALE E COEFFICIENTI DI VARIAZIONE (1) 
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qualitative in grado di fornire una rappresentazione completa dell'assetto 
tecnico-operativo degli intermediari al fine, tra l'altro, di individuare quegli 
aspetti dell'operatività dei singoli enti che denotino andamenti non in linea 
con i modelli di riferimento utilizzati. 

Prevalente attenzione è stata riservata, in relazione all'andamento degli 
impieghi, all'adozione di politiche volte al rafforzamento dei mezzi patri-
moniali — sia attraverso un aumento degli accantonamenti, sia a mezzo di 
un allargamento della base partecipativa — nonché al miglioramento degli 
assetti organizzativi e dei controlli interni. 

Significativi mutamenti nell'attività di intermediazione si sono verifi-
cati negli ultimi anni anche per effetto delle autonome scelte delle aziende. 

Nella tavola P 8 si riportano i valori medi — e, in corsivo, i rispettivi 
coefficienti di variazione — dei principali indicatori dell'operatività banca-
ria, riferiti a un campione rappresentativo di aziende di credito, il cui attivo 
è pari al 94,1 per cento del totale del sistema bancario (escluse le casse rurali 
e artigiane). 

La distribuzione mostra le modificazioni intervenute nel periodo 1976-1982 nelle 
componenti principali dei conti bancari; in particolare si rileva la costante tendenza flet-
tente che, salvo per gli anni 1980-81, ha caratterizzato nell'ambito dell'attivo il peso spe-
cifico degli impieghi alla clientela ordinaria. Siffatta tendenza sembra essersi specular-
mente riflessa sull'evoluzione del portafoglio titoli, la cui incidenza sul totale è crescente 
fino al 1979, calante nel biennio successivo, in ripresa nell'ultimo anno. 

La caduta, a partire dal 1979, del peso relativo dei depositi bancari ha prodotto, 
dopo una fase piuttosto stabile, una certa alterazione della struttura delle fonti di ap-
provvigionamento finanziario delle banche, tra le quali hanno assunto maggior rilievo le 
passività intercreditizie. 

Il rafforzamento della base patrimoniale degli intermediari ha permesso di conse-
guire — almeno in parte — la copertura della rischiosità bancaria, elevatasi nel periodo, 
e si è realizzato anche sotto la spinta della intensificata opera di raccolta di capitale di ri-
schio. 

Nel periodo esaminato, infine, non sembrano essersi prodotte trasformazioni ap-
prezzabili nel grado di omogeneità dei conti bancari, come dimostra l'andamento dei 
coefficienti di variazione dei principali indici di bilancio. 

La situazione patrimoniale. — È proseguito il generale processo, in atto 
già da anni, di crescita dei mezzi patrimoniali delle aziende di credito a un 
tasso di espansione superiore a quello dell'attività di intermediazione. 

Al 31 dicembre 1982 — data alla quale, non essendo intervenuta l'ap-
provazione dei bilanci da parte degli organi competenti, non sono compresi 
i risultati di gestione dell'esercizio trascorso — i fondi patrimoniali delle 
aziende di credito (campione mensile) ammontavano a circa 21.100 miliardi 
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con un incremento nell'anno di 4.600 miliardi superiore a quello già rile-
vante registrato per il 1981 (4100 miliardi contro 2.700 e 2.100 miliardi ri-
spettivamente nel 1980 e nel 1979). 

L'importo indicato non comprende l'effetto sui patrimoni aziendali riveniente 
dall'applicazione della legge n. 72 del 19 marzo 1983 sulla rivalutazione monetaria dei 
beni e del capitale delle imprese. 

La variazione registrata nel 1982 nei patrimoni delle aziende di credito è da attri-
buire per 1.550 miliardi circa agli apporti connessi con aumenti di capitale, ammontare 
sostanzialmente pari a quello rilevato nel 1981. Inoltre nel 1982 sono stati autorizzati 
aumenti di capitale ancora non attuati che comporteranno un flusso di mezzi liquidi per 
ulteriori 350 miliardi. 

Gli aumenti di capitale realizzati nell'anno in esame hanno interessato le aziende 
costituite sotto forma di società per azioni per 800 miliardi circa, pari a quasi la metà de-
gli aumenti complessivi. 

Il rapporto patrimonio/impieghi si è elevato dall' 11 al 12,6 per cento e 
quello patrimonio/mezzi fiduciari dal 5,9 al 6,1 per cento (tav. P 9). Il mi-
nore aumento del secondo rapporto rispetto a quelli del 1981 e del 1980 è 
da porre in relazione in particolare alla consistente ripresa fatta registrare 
nel decorso esercizio dalla raccolta fiduciaria delle banche. 

Tav. P 9 
RAPPORTI TRA IL PATRIMONIO E GLI IMPIEGHI 

O I MEZZI FIDUCIARI DELLE ISTITUZIONI CREDITIZIE (1) (2) 
(valori percentuali a fine anno) 
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L'analisi dell'evoluzione degli indici patrimoniali presso i gruppi giuri-
dico-dimensionali di aziende, utilizzati nell'ambito del controllo documen-
tale, ha mostrato un ulteriore aumento del divario esistente tra la categoria 
delle banche popolari e le categorie delle banche maggiori, grandi e medie e 
delle casse di risparmio. In particolare, il rapporto patrimonio e fondi liberi/ 
mezzi fiduciari si è elevato nel primo gruppo al 10,4 per cento, è rimasto so-
stanzialmente stabile presso le banche maggiori, grandi e medie (6,6 per 
cento) e le casse di risparmio (5,5 per cento), mentre ha raggiunto il 7,7 per 
cento per le banche piccole, minori e minime (fig. P 1). 

Fig. P 1 

Patrimonio e fondi liberi (1)/mezzi fiduciari 

(rapporti percentuali) 

(1) Sommatoria del «patrimonio» (al netto degli «azionisti a saldo azioni») costituito da capitale sociale, 
riserve, fondi rischi, fondo oscillazione titoli, altre riserve non aventi speciale destinazione, saldi di rivalutazione 
per conguaglio monetario e dei “fondi diversi» (liberi) costituiti da riserve tassate per riprese fiscali e altri 
accantonamenti. 

La crescita dei mezzi propri degli istituti di credito speciale è stata pari 
a 1.700 miliardi circa. Conseguentemente, in presenza del non indifferente 
sviluppo operativo conseguito nell'anno soprattutto dal lato della raccolta, 
sono stati mantenuti i livelli patrimoniali degli ultimi due anni. A fine 1982 il 
rapporto patrimonio/impieghi era pari al 10 per cento e quello patrimonio/ 
mezzi fiduciari al 9,2 per cento (rispettivamente 9,9 e 9,4 nel 1981). 

Le operazioni di aumento di capitale attuate dagli istituti di credito speciale nel 
1982 sono state 27, cui è corrisposto un aumento dei mezzi propri pari a 310 miliardi 
circa, per quasi la metà concentrato nel settore del credito mobiliare. 
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Lo stato degli impieghi. — I crediti per cassa rilevati dalla Centrale dei 
rischi e classificati almeno in parte nella categoria «sofferenze» hanno fatto 
registrare una crescita del 24,1 per cento, che ha interessato in particolare le 
posizioni di medio-piccola dimensione (tav. P 10). 

Tav. P 10 
DISTRIBUZIONE DEI CREDITI IN SOFFERENZA 

DEL SISTEMA CREDITIZIO 

Al 31 dicembre 1982 l'incidenza di detti crediti sul totale del rischio 
per cassa censito dalla Centrale dei rischi era pari al 4,9 per cento, con un in-
cremento nell'anno di 0,4 punti. 

Se si prende in considerazione, quale indicatore statistico di anomalia degli impie-
ghi, l'aggregato, molto più ampio, costituito dal totale dei crediti per cassa erogati 
dall'intero sistema creditizio a nominativi segnalati alla Centrale dei rischi in sofferenza 
da almeno una istituzione creditizia, è possibile osservare che alla fine del 1982 tale inci-
denza era del 7,7 per cento, valore pressoché identico a quello dell'anno precedente (7,6 
per cento). 
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I dati ricavabili dalle segnalazioni statistiche di vigilanza hanno confer-
mato nel complesso la descritta evoluzione delle sofferenze, il cui aumento 
nel 1982 è stato per le aziende di credito pari al 30,8 per cento e per gli isti-
tuti di credito speciale al 21,3 per cento. 

La contemporanea minore crescita del credito bancario ha determinato 
l'elevamento del peso relativo delle anzidette posizioni dal 4,3 al 5 per cento. 
Per gli istituti di credito speciale invece tale incidenza è rimasta anche nel 
1982 stabile (3,4 per cento). 

L'analisi della dinamica delle sofferenze, condotta con riferimento ai 
gruppi giuridico-dimensionali di aziende, ha posto in luce un tasso di espan-
sione più elevato per le banche piccole, minori e minime e per le banche po-
polari rispetto alle casse di risparmio e alle banche maggiori, grandi e medie. 

Al 31 dicembre 1982 il rapporto tra le sofferenze e gli impieghi per 
cassa a clientela si collocava per i primi due gruppi oltre il 5 per cento, con 
un incremento annuo superiore a 1 punto (fig. P 2). 

Fig. P 2 

Incidenza percentuale delle sofferenze sugli impieghi 
e rapporto tra sofferenze e patrimonio e fondi liberi 

Ove si consideri la dinamica nell'ultimo triennio dell'altro indicatore 
del grado di rischiosità del credito bancario, rappresentato dall'insieme delle 
partite anomale diverse dalle sofferenze (assegni ed effetti propri insoluti e 
protestati e rate di mutuo in mora), si nota che il tasso di incremento di 
dette partite è diminuito nel 1980 rispetto a quello rilevato nell'anno prece-
dente e si è successivamente elevato raggiungendo nel 1982 il livello del 42,6 
per cento. 
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A fine anno il peso relativo di queste posizioni nell'ambito degli impie-
ghi per cassa a clientela si ragguagliava all'1,6 per cento per le banche popo-
lari, all'1,5 per cento per le banche piccole, minori e minime e allo 0,7 per 
cento per le casse di risparmio e le banche maggiori, grandi e medie. 

La combinazione tra l'andamento delle sofferenze e quello dei patri-
moni, espressa dal rapporto «sofferenze/patrimonio e fondi liberi», ha per-
messo di confermare la generale tendenza all'aumento già rilevata lo scorso 
anno (fig. P 2). 

I maggiori incrementi si sono verificati nei gruppi delle banche popo-
lari e delle banche piccole, minori e minime, gruppi comunque tendenzial-
mente più patrimonializzati. 

L'analisi dello stato degli impieghi condotta nel corso delle verifiche ispettive di vi-
gilanza ha consentito di rilevare, sia pure con riferimento a un campione limitato costi-
tuito dalle aziende interessate dagli accertamenti, che l'incidenza sul totale dei crediti 
erogati delle sofferenze e delle relative perdite nonché delle esposizioni aventi caratteri-
stiche di incaglio ha raggiunto proporzioni elevate. 

La rilevazione condotta sui dati disponibili per le aziende visitate, con esclusione 
delle casse rurali e artigiane, pone in luce che l'aliquota delle sofferenze e delle perdite 
previste si ragguaglia in media, rispettivamente, al 10,2 per cento e al 3,2 per cento degli 
impieghi; le posizioni incagliate assorbono il 13,2 per cento dell'erogato. Si consideri che 
le sofferenze nel 1976 erano contenute nel 4,3 per cento degli impieghi (7,2 nel 1977), le 
perdite su crediti rientravano in ambiti fisiologici dell'1,4 per cento (1,8 per cento nel 
1977), pur in presenza di incagli già a livelli di guardia (11,9 per cento nel 1976, seguito 
nel 1977 da un rilevante 19 per cento). 

L'attività ispettiva. — L'attività ispettiva svolta nel 1982, sulla base dei 
programmi preordinati annualmente nonché delle esigenze di carattere 
straordinario intervenute nel corso dell'anno, ha fatto registrare un volume 
complessivo di 148 accertamenti. 

Le verifiche disposte sono riferibili per 102 ad appositi piani, essendo connesse per 
la parte residua con le citate occorrenze contingenti (46). 

Le ispezioni hanno avuto sempre estensione generale e hanno riguar-
dato 147 aziende (tav. P 11) la cui massa fiduciaria globale di 39.162 mi- 
liardi copre il 13,5 per cento dei depositi amministrati dal sistema (22.870 
miliardi e 8,9 per cento nel 1981) e un istituto di credito speciale. 

Quanto alla natura giuridica delle istituzioni, l'articolazione delle ispezioni pone in 
risalto il rispetto di un disegno, in linea con l'azione seguita anche in passato, volto ad as-
sicurare in via di massima l'equilibrio degli accertamenti, da non valutare — ovviamente 
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Tav. P 11 
ISPEZIONI GENERALI DISPOSTE NEL 1982 
PER CATEGORIE DI AZIENDE DI CREDITO 

(dati in miliardi) 

— in termini assoluti, ma in rapporto alla consistenza delle singole categorie, e alle ne-
cessità di intervento. 

Analogo l'indirizzo che ha ispirato la distribuzione per regioni sempre tenendo 
presenti, da un lato, la coesistenza di un gran numero di organismi bancari in determi-
nate zone, dall'altro la necessità di sottoporre ad accertamenti aziende caratterizzate da 
peculiari situazioni rilevate in sede cartolare ovvero da tempo non visitate. 

Dal raffronto dei dati relativi al 1982 con quelli dell'anno precedente 
(tav. P 12) emerge una flessione del numero complessivo delle ispezioni 
eseguite (148 a fronte di 184 nel 1981), peraltro ampiamente compensata dal 
tipo di interventi espletati, tutti di carattere generale come già sottolineato 
— con un aumento di 16 ispezioni generali rispetto a quelle dello stesso ge-
nere effettuate nel 1981 — nonché dalla maggiore quota di raccolta delle 
istituzioni creditizie ispezionate. 

Non sono stati attivati accessi settoriali che nel 1981 erano stati per la quasi totalità 
volti al controllo di specifici aspetti operativi connessi con i limiti di accrescimento degli 
impieghi e con gli adempimenti di cui all'art. 40 della legge 119/81 (legge finanziaria). 

Nella prassi degli ultimi anni, accentuatasi nel 1982, si è conferita estensione gene-
rale, oltre agli accertamenti periodici, anche a quelli inquadrabili teoricamente fra gli 
straordinari, ossia al tipo di interventi suggerito da esigenze conoscitive improcrastinabili, 
emerse sulla scorta di dati e riferimenti acquisiti in via ordinaria. 

364



Tav. P 12 

ACCERTAMENTI ISPETTIVI DISPOSTI NELL'ULTIMO QUINQUENNIO 

Dagli accertamenti conclusi nel 1982, pur con le limitazioni connesse 
con la circoscritta estensione del campione sotto osservazione, si può notare 
che le situazioni di instabilità emerse hanno riguardato, in linea di massima, 
organismi con indice dimensionale inferiore a 100 miliardi che, per strut-
tura, sono suscettibili di risentire negativamente, e con immediatezza, del 
deterioramento delle condizioni delle imprese finanziate. 

In particolare detti accertamenti hanno posto in evidenza: disequilibri 
patrimoniali ed economici in 19 casi (12 per cento del totale), causati essen-
zialmente da perdite su impieghi riconducibili a iniziative degli organi esecu-
tivi, al connesso carente funzionamento di quelli amministrativi e di con-
trollo e alla mancata attivazione di efficaci riscontri interni; carenze ammini-
strativo-contabili in 48 casi (30 per cento del totale) che inficiano — non 
sempre in maniera decisiva — l'attendibilità dei dati forniti e che si tradu-
cono altresí in una serie di operazioni creditizie anomale quali posizioni in-
cagliate ed eccessiva concentrazione dei rischi; andamenti sostanzialmente 
soddisfacenti in numerosi casi, seppure a volte basati su scarti accentuati tra 
indici medi di rendimento per i crediti e di remunerazione per la raccolta, 
per cui si sono resi necessari appositi richiami per condurre le gestioni entro 
margini di maggiore efficienza operativa e allocativa. 

Si è rilevato inoltre che nonostante le sollecitazioni rivolte dalla Vigilanza, gli as-
setti organizzativi restano in taluni casi ancora caratterizzati da disfunzioni specie per 
quanto riguarda il funzionamento degli organi collegiali nelle peculiari attività di inizia-
tiva e controllo delle gestioni. 
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Gli interventi straordinari e gli adempimenti particolari. 

Interventi straordinari. — L'azione di vigilanza è proseguita lungo la 
linea, già sperimentata in questi ultimi anni, di provocare nel sistema, e più 
di frequente nelle stesse banche che presentino caratteri di anomalia tecnica 
o gestionale, reazioni idonee a ricondurle in un ambito di regolare attività 
operativa. Tale azione si è rivolta, in occasione del manifestarsi di momenti 
di difficoltà, a stimolare la capacità di autoregolamentazione degli organi 
aziendali, anche attraverso modifiche dell'organizzazione interna e ricambi 
degli esponenti. Ove si è riscontrata la necessità di interventi esterni, sono 
state favorite concentrazioni con altre banche, mutamenti negli assetti pro-
prietari e iniziative di sostegno da parte di altri organismi creditizi e delle 
organizzazioni di categoria basate principalmente su operazioni volte al ri-
sanamento patrimoniale. 

La creazione da parte delle stesse organizzazioni di categoria di nuovi 
strumenti, volti in via istituzionale all'attuazione di interventi in favore delle 
associate in difficoltà, consentirebbe di limitare ulteriormente l'adozione di 
provvedimenti straordinari facilitando, sempre sotto il controllo dell'organo 
di Vigilanza, la soluzione di crisi aziendali ed evitando ripercussioni sui rap-
porti con i depositanti, con piena salvaguardia del patrimonio organizzativo 
e professionale delle aziende in difficoltà. Tali obiettivi sono sempre pre-
senti in tutte le iniziative sollecitate dalla Banca d'Italia, al fine di assicurare 
la tutela alle ragioni dei risparmiatori. 

Nei casi di liquidazione coatta l'organo di Vigilanza favorisce il suben-
tro di altre banche nell'operatività dell'azienda mediante operazioni che si 
collocano nel quadro normativo vigente e che sono giustificate sotto il pro-
filo economico dalle potenzialità ancora presenti nell'azienda. 

Gli interventi attuati, da un lato, sono diretti a ovviare alle negative ri-
percussioni patrimoniali del dissesto, evitando peraltro il trasferimento delle 
perdite su altri organismi sani; dall'altro, consentono di eliminare dal si-
stema istituzioni creditizie non in grado di continuare a esistere in via auto-
noma e comunque non impediscono il perseguimento giudiziario dei re-
sponsabili della crisi. 

Nel corso del 1982 sono state avviate cinque gestioni straordinarie mentre sei, ini-
ziate negli anni precedenti, si sono chiuse per la maggior parte (quattro) con la restitu-
zione all'amministrazione ordinaria. 

Le aziende di credito in liquidazione coatta amministrativa alla fine del 1982 erano 
22, dopo la chiusura di tre procedure e l'apertura di altre due, entrambe riguardanti or-
ganismi creditizi già sottoposti a gestione straordinaria per i quali non vi erano le condi-
zioni, economiche e patrimoniali, per il ritorno a vita autonoma (tav. P 13). 
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Tav. P 13 

PROCEDURE DI GESTIONE STRAORDINARIA E LIQUIDAZIONE 
AVVIATE NEGLI ULTIMI ANNI 

Particolare rilievo hanno avuto le vicende del Banco Ambrosiano sottoposto prima 
ad amministrazione straordinaria e poi a liquidazione coatta amministrativa. 

Il Banco Ambrosiano aveva dato luogo a un gruppo di dimensioni rilevanti con at-
tività considerevole orientata verso l'estero; inoltre l'assetto proprietario era caratteriz-
zato da un processo di concentrazione in capo a società estere di cui — in assenza di 
norme di legge volte ad assicurare la trasparenza dei pacchetti azionari — non era possi-
bile individuare l'effettiva titolarità. 

Gli strumenti che la legge pone a disposizione della Banca d'Italia per l'esercizio 
della funzione di vigilanza, inclusi gli accertamenti ispettivi, erano insufficienti ad acqui-
sire una idonea conoscenza dell'attività svolta dalle consociate estere del Banco. Né fu 
possibile avvalersi della cooperazione delle autorità di vigilanza locali che dichiararono la 
loro incompetenza o rifiutarono collaborazione. 

Intervenuta la delibera del Comitato del credito del gennaio 1981 concernente la 
nuova disciplina delle partecipazioni bancarie — normativa questa che la Banca d'Italia 
aveva promosso anche tenuto conto della problematica relativa al Banco Ambrosiano — 
l'attività di vigilanza si volse a ricondurre la struttura del gruppo a una articolazione 
compatibile con la nuova normativa, pur con la gradualità prevista dalla citata delibera. 

Agli interventi per la modifica della struttura del gruppo venne affiancata 
un'azione conoscitiva volta ad accertare il grado di rischio connesso con i rapporti con le 
consociate estere, attraverso l'identificazione della loro collocazione funzionale nel 
gruppo nonché mediante la quantificazione degli impegni e dei rischi delle società stesse 
verso terzi. 

Perdurando un comportamento non collaborativo del Banco, fu condotta 
un'azione incalzante nei confronti del consiglio facendo leva sulle conoscenze che lo 
stesso era comunque tenuto ad acquisire per le valutazioni di competenza. Questa pres-
sione fece conclusivamente emergere il rischio complessivo del gruppo estero verso terzi, 
rischio sul quale venne specificamente richiamata l'attenzione del consiglio di ammini-
strazione. Per effetto di ciò si determinò, per la prima volta, una spaccatura all'interno 
del consiglio medesimo il quale poi, in seguito alla irreperibilità del presidente del Banco 
e sotto l'incalzare della crisi finanziaria che emergeva, investendo sia il Banco Ambro-
siano sia le consociate estere, chiese in data 17 giugno 1982 la sottoposizione 
dell'azienda alla gestione straordinaria. 

Per tutta la sua durata la gestione dei commissari è stata sottoposta a fortissime 
tensioni, dovute principalmente a una inarrestabile fuga di depositi, alla perdita di credito 
sui mercati internazionali e al mancato rientro di elevate esposizioni nei confronti delle 
consociate estere del gruppo. Emergeva che era stata fraudolentemente escogitata, con il 
concorso di terzi, una linea d'azione che aveva portato conseguenze pregiudizievoli. 
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L'attivo delle consociate era infatti immobilizzato in operazioni di credito di difficile re-
cupero. Il Banco Ambrosiano ha potuto evitare la cessazione dei pagamenti solo in virtù 
di ampi apporti di liquidità di carattere straordinario operati da un gruppo di primari isti-
tuti creditizi. 

Mentre la crisi di liquidità manifestava ormai carattere irreversibile, una stima rea-
listica delle poste attive e passive portava a concludere che il capitale del Banco era total-
mente perduto e che esisteva un gravissimo deficit patrimoniale che intaccava in misura 
rilevante le ragioni dei terzi ed era destinato ad accrescersi per effetto di una situazione 
reddituale anch'essa negativa. 

Nel frattempo erano venute alla luce irregolarità gravissime riconducibili alla pre-
cedente amministrazione, specie per quanto riguardava il prolungato occultamento 
all'organo di Vigilanza di dati e notizie essenziali per la valutazione dei fondamentali as-
setti tecnici dell'azienda, e ciò nonostante le precise reiterate richieste dello stesso or-
gano. 

Si rilevava altresí che non si intravedevano possibilità di una positiva soluzione in 
tempi brevi della creditoria delle consociate e che la continuazione della gestione era tec-
nicamente impossibile per l'assoluta carenza di liquidità e comunque non avrebbe por-
tato che ad accumulare ulteriori pesanti perdite e a distruggere progressivamente i valori 
di avviamento. In altri termini l'azienda era venuta a trovarsi in uno stato oggettivo di 
decozione e si dimostrava incapace di assolvere le funzioni proprie di una azienda di cre-
dito. Inoltre un tentativo promosso nell'ambito del sistema creditizio per il risanamento 
del Banco non aveva avuto seguito. 

In questa situazione e in mancanza di alternative concretamente praticabili, il Co-
mitato del credito in una riunione appositamente convocata il giorno 6 agosto 1982 ha 
approvato all'unaminità la proposta della Banca d'Italia — formulata sulla base di con-
corde richiesta dei commissari straordinari — di liquidazione coatta del Banco. Con sen-
tenza del 25 agosto 1982 il Tribunale di Milano, su istanza dei commissari liquidatori, ha 
dichiarato lo stato di insolvenza. 

Il provvedimento di liquidazione è stato accompagnato, come già avvenuto nei 
precedenti casi di dissesti bancari, da un articolato intervento a tutela dei depositanti e 
dei creditori, salvaguardando altresí l'occupazione e i valori di avviamento. Per l'attua-
zione dell'intervento l'organo di Vigilanza si è avvalso dello strumentario disponibile che 
si è dimostrato in grado di far fronte al dissesto pur nelle sue rilevanti dimensioni. Te-
nuto conto delle caratteristiche del Banco Ambrosiano, la soluzione attuata è consistita 
nella costituzione di una nuova società bancaria ad opera degli istituti che avevano for-
nito gli apporti di liquidità durante la gestione straordinaria, società che ha provveduto al 
rilievo di attività e di passività della liquidazione. La tempestività dell'operazione ha con-
sentito di assicurare la continuazione senza interruzione dell'operatività dell'azienda 
bancaria e un ordinato proseguimento dei rapporti con la clientela presso tutti gli spor-
telli. Dalla cessione sono stati tra l'altro esclusi i rapporti intrattenuti dal Banco Ambro-
siano con la holding lussemburghese e con le consociate estere, rapporti la cui gestione è 
rimasta affidata ai commissari liquidatori con finalità di recupero. 

Dato comune delle crisi è che esse non sono attribuibili al rischio nor-
malmente insito nell'attività di intermediazione creditizia, ma piuttosto 
all'uso non corretto dei propri poteri da parte di esponenti aziendali, favo-
rito da carenze sostanziali nello svolgimento dei compiti degli organi ammi-
nistrativi e di controllo e spesso dall'assenza di strutture organizzative in-
terne sufficienti a garantire il necessario collegamento tra il vertice della 
banca e la realtà operativa. 
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L'individuazione tempestiva delle aziende interessate dai cennati feno-
meni è in via principale affidata agli strumenti predisposti dall'organo di Vi-
gilanza per il controllo preventivo della situazione dei singoli enti creditizi e 
che sono basati in prevalenza sull'osservazione costante dei dati contabili 
che le banche sono tenute a produrre. 

L'osservazione può consentire la rilevazione precoce di anomalie negli 
aspetti finanziari, economici e patrimoniali e la formulazione di ipotesi sugli 
sviluppi nel breve periodo della gestione, sempreché le informazioni comu-
nicate siano veritiere e i comportamenti delle banche si muovano lungo di-
rettive operative razionali e in linea con i fini aziendali. Gli sforzi per il con-
tinuo affinamento degli strumenti di analisi cartolare — anche attraverso la 
tecnica del consolidamento dei conti — non possono pertanto impedire che 
al coperto di inesatte comunicazioni vengano assunti comportamenti ano-
mali. La veridicità dell'informazione viene controllata dall'organo di Vigi-
lanza mediante accertamenti ispettivi, ma compete agli organi aziendali e in 
particolare al collegio sindacale il controllo sulla corrispondenza tra realtà 
operativa e la sua rappresentazione contabile. Ora, mentre gli interventi 
ispettivi della Banca d'Italia sono necessariamente saltuari, i controlli interni 
sono per loro natura continui e possono pertanto essere attuati con mag-
giore efficacia e incisività, non solo a livello di organi societari ma anche 
nell'ambito della stessa struttura dell'esecutivo mediante la previsione di ap-
positi centri di riscontro interno. 

La cura degli aspetti organizzativi presso la banca privata come presso 
la banca pubblica è stata, come detto, oggetto di particolare attenzione da 
parte dell'organo di Vigilanza secondo la linea di perseguire, attraverso op-
portuni interventi sugli statuti, un bilanciamento nella distribuzione dei po-
teri e il contenimento di quelli assegnati agli organi monocratici, quali gli 
amministratori delegati e i capi dell'esecutivo. 

Un rafforzamento di tale azione potrebbe derivare da modifiche nor-
mative che prevedano specifiche qualità morali e professionali degli espo-
nenti bancari e che stabiliscano 'sanzioni di natura penale per i comporta-
menti diretti a eludere i controlli interni e quelli esterni, cosí come previsto 
dal disegno di legge di iniziativa governativa contenente norme per la re-
sponsabilità penale degli amministratori bancari. 

Anche la composizione del gruppo di controllo delle banche può avere 
rilevanza tra le cause dei comportamenti anomali. La identificazione dei de-
tentori del capitale agevola la valutazione del livello di indipendenza della 
banca che rappresenta un connotato fondamentale per un corretto esercizio 
dell'attività creditizia. 

La prassi dell'intestazione fiduciaria e di comodo a soggetti italiani o 
esteri aggira l'obbligo della nominatività dei titoli azionari, obbligo previsto 
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dalla legge bancaria ancora prima che il principio avesse valore generale nel 
Paese per finalità non di natura tributaria ma di prevenzione di eventuali 
strumentalizzazioni dell'istituzione bancaria. Le barriere che in tal modo si 
interpongono alla conoscenza dei soggetti in grado di attuare le scelte 
aziendali non consentono di accertare le finalità di strategie che si disco-
stano dai normali canoni di comportamento e quindi di valutarne il rischio 
in funzione della stabilità dell'impresa. Una soluzione legislativa del pro-
blema può essere costituita dal disegno di legge di iniziativa del governo che 
attribuisce specifici poteri alla Banca d'Italia, finalizzati all'obiettivo della 
trasparenza dell'effettiva proprietà delle banche. 

Adempimenti particolari. — Nel corso del 1982 si è registrato un 
aumento delle infrazioni rilevate dai vari settori della Vigilanza e che hanno 
formato oggetto di esame ai fini dell'eventuale applicazione delle sanzioni 
amministrative previste dalla legge bancaria. Oltre alle anomalie concernenti 
la disciplina sul contingentamento dei crediti e sul vincolo di portafoglio; i 
controlli hanno continuato a mettere in evidenza errate segnalazioni all'or-
gano di Vigilanza e violazioni delle disposizioni che regolano il rapporto tra 
patrimonio e immobilizzi. 

I riferimenti all'autorità giudiziaria in merito ai fatti rilevati nell'ambito dell'attività 
di vigilanza sono stati 12 e hanno riguardato in massima parte violazioni della legge 
sull'assegno e abusive iniziative nell'erogazione del credito. 

In notevole aumento anche le richieste di collaborazione avanzate autonomamente 
dall'autorità giudiziaria e concernenti esibizione di documenti, incarichi peritali, citazioni 
a testimonio di incaricati di indagine ispettiva. A tali richieste, complessivamente in nu-
mero di 115 per il 1982, si è corrisposto con la massima disponibilità nel rispetto dei li-
miti posti dall'ordinamento e in particolare dall'art. 10 della legge bancaria. 

Attività internazionale delle banche. 

Le problematiche di vigilanza a livello internazionale. — La crescente in-
ternazionalizzazione delle istituzioni bancarie ha posto alle autorità di vigi-
lanza dei singoli paesi problemi di controllo soprattutto con riferimento 
all'attività effettuata tramite soggetti distinti giuridicamente dalla casa ma-
dre. 

La natura separata di dette unità impedisce che la loro attività venga ri-
compresa nei dati contabili che periodicamente ciascuna casa madre è tenuta 
a produrre per fini di vigilanza. Inoltre, la conoscenza dell'attività svolta 
dalle filiazioni estere può essere in taluni casi ostacolata dalle normative lo- 
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cali sul segreto bancario. Un ulteriore ostacolo è costituito dall'utilizzo di fi-
nanziarie di partecipazione (holdings) per la gestione di società esercenti il 
credito in paesi terzi. 

Il complesso di tali circostanze rischia di rendere inefficaci gli stru-
menti a disposizione delle autorità di vigilanza, per prevenire o impedire de-
generazioni dell'attività delle banche soprattutto quando l'azione delle me-
desime è preordinata a eludere i controlli pubblici attraverso la scelta della 
localizzazione di proprie emanazioni in paesi ove vi è assenza o carenza di 
tali controlli. 

Tali problematiche sono state oggetto, nel corso di questi ultimi anni, 
di attenta analisi in sede internazionale. Nell'ambito del Comitato di Basilea 
per le regolamentazioni bancarie e le pratiche di vigilanza (Comitato Co-
oke) è stata raggiunta un'intesa sulla revisione dei principi ai quali dovrebbe 
essere informata la vigilanza sugli stabilimenti esteri delle banche (il c. d. 
«Concordato» del 1975). 

In quel documento si affermava la competenza dell'autorità del paese ospitante per 
la vigilanza sulle filiazioni estere, pur riconoscendo che gli organi di controllo del paese 
della casa madre devono tenere conto dell'attività svolta da tali filiazioni a motivo degli 
«impegni morali» della casa madre nei confronti dei propri stabilimenti esteri. La no-
zione di parental responsibility richiamata dal predetto accordo non ha evidentemente un 
significato giuridico e non può comunque essere invocata nel caso di insolvenza della 
casa madre. 

Inoltre il Concordato del 1975 si riferisce unicamente alla vigilanza preventiva e 
non a obblighi di sostegno delle banche centrali in casi di crisi di singole istituzioni credi-
tizie. 

Diverso è il problema di eventuali difficoltà di carattere finanziario degli operatori 
bancari, per il quale rimane valido il principio affermato dai Governatori del Gruppo dei 
Dieci nel loro comunicato di Basilea del settembre 1974, che peraltro si è limitato ad assi-
curare la comunità finanziaria della disponibilità in linea di massima dei paesi del 
Gruppo dei Dieci a fronteggiare temporanee crisi di liquidità sui mercati internazionali. 

Un'efficace opera di prevenzione presuppone da un lato che nessuno 
stabilimento bancario sfugga alla vigilanza, dall'altro che questa sia svolta in 
maniera adeguata. Tali orientamenti sono stati confermati nella cennata re-
visione del Concordato, i cui lavori sono ormai ultimati. 

Per il raggiungimento del primo degli anzidetti obiettivi possono es-
sere utilmente adoperati i poteri autorizzativi esistenti in alcuni paesi, tra cui 
l'Italia, consentendo alle banche di espandersi solo in centri in cui siano ope-
ranti effettivi sistemi di controllo e vi sia disponibilità alla cooperazione in-
ternazionale. 

Quanto all'adeguatezza dei controlli, vi è generale consenso sul fatto 
che la tecnica del consolidamento dei conti permette una piú esatta determi- 
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nazione dell'esposizione al rischio a livello aggregato e una corretta valuta-
zione della congruità dei patrimoni degli enti creditizi con assetto organiz-
zativo multinazionale. 

La convinzione dell'efficacia di una vigilanza su base consolidata a li-
vello mondiale da parte delle autorità della casa madre va temperata col ri-
conoscimento dei suoi limiti: il controllo sugli aspetti della concentrazione 
dei rischi e della qualità degli attivi bancari può essere svolto adeguatamente 
solo dalle autorità del paese che ospita la filiazione. Pertanto l'adozione 
della vigilanza su base consolidata da parte delle autorità della casa madre 
non implica alcuna attenuazione dell'esercizio dei compiti attribuiti alle 
autorità del paese ospitante. 

I provvedimenti dell'organo di Vigilanza. — In Italia, pur in presenza di 
notevoli difficoltà istituzionali e operative, l'organo di Vigilanza ha unifor-
mato la sua azione, nel corso di questi anni, ai principi concordati in sede in-
ternazionale, alla cui elaborazione ha dato il proprio contributo. Una serie 
di iniziative, già realizzate per la parte di competenza, tendono a predi-
sporre un sistema di controlli in materia. 

Con la particolare disciplina stabilita dal Comitato del credito nel gen-
naio 1981 in materia di partecipazioni in organismi finanziari e bancari 
esteri sono stati introdotti controlli sulla creazione e il mantenimento di ema-
nazioni estere distinte dalla casa madre. Sulla base degli orientamenti forniti 
dal Comitato, la Banca d'Italia nelle istruzioni applicative ha stabilito che 
l'assunzione di partecipazioni estere possa essere consentita solo a condi-
zione che vi sia la possibilità di acquisire sul conto della partecipata elementi 
conoscitivi ritenuti necessari ai fini di una vigilanza efficace e che esistano 
adeguate strutture di controllo nei paesi di insediamento. Inoltre l'assun-
zione di interessenze all'estero deve essere di norma attuata in via diretta, 
restando esclusa l'intermediazione di soggetti non bancari. In conformità 
con questa direttiva, le aziende di credito hanno avviato nel corso del 1982 il 
processo di dismissione delle loro holdings. 

Al fine di valutare l'opportunità del mantenimento di filiazioni in cen-
tri off-shore, l'organo di Vigilanza ha di recente avviato una serie di contatti 
bilaterali con le autorità di quei paesi per verificare l'esistenza e il livello dei 
controlli ivi praticati. 

Quanto ai controlli nazionali sull'attività svolta tramite le emanazioni 
estere, il processo di adeguamento degli strumenti conoscitivi dell'organo di 
Vigilanza si è articolato nel corso del 1982 in una serie coordinata di inter-
venti, i cui momenti principali possono essere individuati nell'avvio di rileva-
zioni sistematiche concernenti il consolidamento dei conti delle società ban-
carie e finanziarie estere controllate e la cosiddetta «esposizione paese». Tali 
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rilevazioni vanno ad aggiungersi a quella avviata alla fine del 1981 relativa ai 
flussi finanziari tra le banche e le loro partecipate estere nonché tra le con-
trollate estere e le società a esse collegate oltre una certa soglia e diretta a 
misurare l'incidenza sul bilancio della capogruppo dei fondi comunque ero-
gati in favore delle partecipate dirette e indirette. In occasione dell'esame di 
tali segnalazioni, è stata richiamata l'attenzione degli stessi organi delle 
aziende interessate sull'opportunità di una attenta valutazione dei risultati 
delle segnalazioni. 

L'adozione della tecnica del consolidamento dei conti per il nuovo 
flusso informativo richiesto alle aziende è finalizzata alla quantificazione 
delle attività e delle passività, del patrimonio e dei risultati economici dei 
gruppi costituiti dalla casa madre italiana e dalle società bancarie e finanzia-
rie estere controllate, direttamente o indirettamente, mediante il possesso di 
una quota di capitale sociale superiore al cinquanta per cento. La rilevazione 
costituisce un idoneo strumento in vista dell'attuazione della direttiva CEE 
volta a introdurre il principio della vigilanza su base consolidata la cui pro-
posta, che è attualmente all'esame dei competenti organi comunitari, pre-
vede tra l'altro meccanismi di collaborazione per fini informativi tra i Paesi 
membri. 

La rilevazione — avviata con riferimento ai bilanci consolidati al 31 dicembre 1981 
— ha riguardato undici imprese bancarie nazionali per un attivo di bilancio pari al 43 per 
cento circa del totale delle aziende di credito (escluse le casse rurali e artigiane). 

Il valore di bilancio della sezione estera dei gruppi (9.190 miliardi) si commisurava 
alla fine del 1981 al 3,7 per cento del totale di bilancio delle capogruppo (245.246 mi-
liardi) (tav. P 14). 

Le attività detenute dalle case madri nei confronti delle proprie controllate (3.169 
miliardi) rappresentavano 1'1,3 per cento dell'attivo delle prime nonché poco meno del 50 
per cento dei mezzi patrimoniali. A 2.181 miliardi ammontava il saldo positivo fra tali at-
tività e le passività delle capogruppo medesime verso la frazione estera. 

Piú dei due terzi delle complessive attività vantate dalle controllate nei confronti di 
soggetti esterni al gruppo risultava finanziato da passività non fornite dalle capogruppo. 

L'ammontare delle attività correnti e finanziarie e degli impieghi per cassa delle 
case madri italiane verso le società estere controllate era pari, a fine 1981, a 2.659 mi-
liardi; a 791 miliardi ammontava la raccolta effettuata presso queste ultime. 

Sulla base della diversa specifica rilevazione avviata alla fine del 1981 e riferita ai 
rapporti finanziari intrattenuti dalle aziende di credito italiane con le società estere con-
trollate e collegate è possibile osservare che alla medesima data l'importo degli anzidetti 
rapporti finanziari ammontava a 2.777 miliardi e quello della raccolta era di 1.360 mi-
liardi. 

Per una più efficace classificazione e quantificazione, anche in termini 
di rischio, dei rapporti attivi e passivi intrattenuti con i vari paesi, è stato an-
che previsto un ulteriore arricchimento del flusso informativo che tiene 

373



Tav. P 14 
DATI DI BILANCIO RELATIVI AI GRUPPI BANCARI 

conto della distribuzione dell'attività nei vari stati. La rilevazione avviata 
sull'«esposizione paese» delle istituzioni creditizie italiane persegue l'obiet-
tivo di acquisire informazioni, per grandi categorie di operazioni e separata-
mente per unità operanti in Italia, filiali e controllate estere, sia sulla distri-
buzione per paese di residenza della controparte dell'attività di intermedia-
zione posta in essere, sia sulla traslazione del rischio finale su soggetti 
residenti in altri paesi. 
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Dalle segnalazioni fornite con riferimento alla data di avvio della rilevazione (31 
dicembre 1982) (tav. P 15) emerge che il totale dei crediti per cassa concessi a operatori 
non residenti dal sistema creditizio italiano, considerando anche i fondi intermediati 
dalle filiali estere e dalle società bancarie e finanziarie estere controllate da banche ita-
liane, è pari a 99.222 miliardi. Di questi il 90 per cento circa fa capo ad aziende di cre-
dito. 

Riguardo alla distribuzione per grandi aree geografiche, si osserva in particolare 
che il 75 per cento dei finanziamenti per cassa è concentrato nell'area dei paesi industria-
lizzati e che la quota rimanente si distribuisce fra quelli dell'America centro-meridionale 
(9,8 per cento), dell'Est europeo (6 per cento) e del resto del mondo (9,2 per cento). 

Contributi alla produzione normativa e cooperazione internazionale. 

I contributi alla produzione normativa. — Si è già riferito nei precedenti 
paragrafi in ordine alle iniziative assunte per una definizione legislativa di 
talune rilevanti problematiche attinenti al sistema creditizio e al mercato dei 
capitali. 

Nell'anno in rassegna la Banca d'Italia è stata inoltre chiamata a for-
nire contributi tecnici per una più razionale delimitazione degli ambiti di in-
tervento e per la individuazione delle modalità operative di alcune categorie 
di istituzioni creditizie. 

In particolare è stata auspicata la possibilità di generalizzare a livello di sistema gli 
schemi operativi in materia di prefinanziamenti già adottati, in via amministrativa o legi-
slativa, nei settori del credito agrario e del credito industriale. Sono stati inoltre definiti i 
problemi connessi con la elaborazione del decreto ministeriale 18 novembre 1982 in ma-
teria di operatività dei Mediocrediti regionali. 

In costanza dell'esame da parte del Parlamento del noto disegno di 
legge sulla riforma del sistema degli incentivi, gli indicati provvedimenti si 
inquadrano nella tendenza volta a superare, laddove ciò sia consentito dal 
vigente contesto normativo, talune difficoltà operative connesse con la rigi-
dità dell'attuale sistema. 

Ulteriori contributi sono stati forniti in sede di definizione delle leggi 
17 febbraio 1982, n. 46 e 7 agosto 1982, n. 526, attinenti al credito mobi-
liare. 

La legge 17 febbraio 1982, n. 46, ha disposto stanziamenti in favore delle imprese 
industriali diretti a favorire la ricerca, potenziare l'innovazione tecnologica, aumentare la 
capacità produttiva in particolari settori, con l'istituzione del fondo rotativo per l'innova-
zione tecnologica destinato alla concessione di mutui per il finanziamento di programmi 
che abbiano per oggetto l'introduzione di tecnologie finalizzate alla creazione di nuovi 
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Tav. P 15 
INTERMEDIAZIONE INTERNAZIONALE DEL SISTEMA CREDITIZIO 

(importi in miliardi) 
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Tav. P 16 

ONERE PER CONCORSI AGLI INTERESSI E CONTRIBUTI 
ALLA SPESA DI INVESTIMENTO (1) 

(miliardi di lire) 
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prodotti o processi produttivi o al miglioramento di quelli esistenti. L'art. 52 della legge 7 
agosto 1982, n. 526, ha previsto la costituzione, presso la Cassa depositi e prestiti, di un 
fondo speciale di rotazione di 1.400 miliardi destinato all'acquisto di titoli emessi da isti-
tuti di credito speciale per il finanziamento agevolato di investimenti per impianti indu-
striali o per la costruzione di abitazioni. 

L'onere per la concessione di concorsi agli interessi e contributi in conto capitale 
nel 1982 ammontava per l'intero sistema, relativamente ai provvedimenti di carattere na-
zionale, a oltre 4.400 miliardi; in questo comparto hanno assunto un peso crescente gli 
stanziamenti per le esportazioni a medio termine a pagamento differito (tav. P 16). 

La cooperazione internazionale. — La cooperazione internazionale in 
materia di vigilanza bancaria va sviluppandosi con numerose iniziative nei 
diversi consessi. 

In sede CEE è proseguito il processo di armonizzazione delle disposi-
zioni legislative, regolamentari e amministrative in materia creditizia. Il Co-
mitato consultivo bancario, organo propulsore del processo di integrazione 
normativa a livello comunitario, ha suggerito alla Commissione della CEE 
le priorità in materia di coordinamento. Sulla base di tali indicazioni, hanno 
avuto nuovo impulso la proposta di direttiva sulla «vigilanza su base conso-
lidata», che viene ora esaminata nell'ambito di un gruppo tecnico a livello di 
Consiglio, e il progetto di direttiva in tema di scioglimento e di liquidazione 
degli enti creditizi, ampliato per ricomprendere l'analisi delle misure atte a 
prevenire l'insorgere di situazioni di crisi. 

Sulla base delle proposte formulate dal Gruppo di contatto tra le autorità di vigi-
lanza, il Comitato consultivo ha apportato anche nell'anno in corso modifiche ai criteri 
di calcolo dei coefficienti di osservazione di solvibilità e di liquidità e ha introdotto un 
ulteriore rapporto per il calcolo della redditività. Particolari tematiche di carattere tecnico 
sono altresí approfondite dai gruppi di lavoro costituiti presso la Commissione. 

Le tematiche dibattute dal Comitato Cooke a Basilea, nell'ambito della 
ricordata revisione del Concordato, sono state portate a conoscenza dei 
principali centri off-shore, nel quadro della progressiva diffusione dei principi 
di cooperazione internazionale in materia di vigilanza bancaria. 

Il sempre maggiore ricorso da parte dei paesi in via di sviluppo a pro-
cedure di ristrutturazione del loro debito estero ha richiamato l'attenzione 
del Comitato sulla politica seguita dalle banche esposte nei confronti di quei 
paesi, in particolare per quanto concerne gli accantonamenti al fondo rischi 
su crediti. Sulla base delle raccomandazioni contenute in un rapporto sotto-
posto in settembre all'approvazione dei Governatori, il Comitato ha deciso 
di seguire l'evoluzione della materia attraverso periodici scambi di informa-
zioni tra i suoi membri. Gli orientamenti emersi in sede internazionale sono 
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stati portati a conoscenza delle principali aziende di credito italiane impe-
gnate nell'attività di intermediazione con l'estero. 

Nel corso del 1982 è stato rinnovato in sede OCSE, per la durata di un 
anno, il c.d. consensus, cioè l'accordo internazionale sui crediti agevolati 
all'esportazione. Gli aspetti maggiormente rilevanti del nuovo accordo, la 
cui scadenza è stata di recente prorogata al 30 giugno dell'anno in corso, 
concernono l'aumento dei tassi minimi, la riclassificazione dei paesi sulla 
base di una soglia riferita al reddito pro capite e un regime particolare per i 
paesi con tassi di interesse inferiori ai minimi sanciti dall'accordo medesimo; 
quest'ultimo aspetto costituisce l'elemento centrale dei negoziati attualmente 
in corso per l'ulteriore rinnovo del consensus. 

I tassi minimi di interesse previsti sono ora, per i paesi «relativamente ricchi», del 
12,15 per cento per i crediti da due a cinque anni e del 12,40 per cento per i crediti di du-
rata superiore. Le misure sono rispettivamente del 10,85 per cento e dell'11,35 per cento 
per i paesi «intermedi», mentre una misura uniforme del 10 per cento è prevista per i 
paesi «relativamente poveri». 

379





III. - CONSIDERAZIONI FINALI 





Signori Partecipanti, 

nell'agosto di novanta anni fa venne costituita la Banca d'Italia. Nei 
primi venti anni dalla sua fondazione, gli equilibri politici internazionali 
consentirono accrescimento di benessere, di sicurezza, di libertà. A questo 
periodo di progresso succedettero tre decenni durante i quali offese mor-
tali vennero recate ai valori fondamentali del vivere civile. L'Italia fu par-
tecipe di siffatti violenti mutamenti come della lunga fase, che segui, di 
stabilità e di sviluppo rinnovati e delle tensioni di quest'ultimo decennio: 
e lo fu non solo riflettendo, ma contribuendo a modellare, nel bene e nel 
male, lo svolgimento di quegli eventi. 

Similmente, la nostra Banca, nei principali momenti della sua atti-
vità, di gestione della moneta, di controllo e di indirizzo del credito, di 
ricerca economica, si è posta non soltanto come specchio in cui gli acca-
dimenti e i modi di essere della società italiana si sono riflessi, bensì an-
che come agente di progresso economico e di avanzamento civile, in 
quest'ultimo soprattutto riconoscendosi e dispiegandovi un impegno che i 
gravi problemi incombenti ci chiamano ad accrescere ancora. 

Sulla storia dell'Istituto, dalla sua origine, abbiamo avviato un pro-
gramma di ricerche. Ripercorrere le vicende, anche lontane, della Banca ci 
è parso il modo migliore di preparare la celebrazione del suo Centenario, 
per recare un contributo di documentazione e di indagine alla storiogra-
fia del nostro Paese e per dare a chi nella Banca opera e sarà chiamato a 
operare alimento di conoscenza e forza di decisione. Questo impegno di 
ricerca retrospettiva si collega, per l'oggi, a quello rivolto agli andamenti 
correnti dell'economia, le cui analisi verranno da quest'autunno rese di-
sponibili anche attraverso la pubblicazione di un Bollettino economico, 
curato dal Servizio Studi. 

In questo incontro annuo siamo chiamati a darVi conto di attività 
che, molteplici nell'oggetto e nelle modalità di esplicazione, hanno quale 
centro di riferimento la moneta. 

È compito e ragion d'essere della banca centrale operare perché la 
moneta sia stabile e offra con ciò certezza e ordine all'attività economica 
e all'intero organismo sociale. Questo ordine e questa certezza sono da 
tempo insidiati: il 1982, le cui vicende sono illustrate e interpretate nella 
Relazione che Vi viene presentata, chiude un decennio nel quale un 
aumento medio annuo dei prezzi del 16 per cento ha tolto alla lira i tre 
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quarti del suo valore iniziale. Nella sua compagine, nel clima di lavoro, 
nel modo stesso di vivere il compito assegnatogli, l'Istituto di emissione 
non può non provarne amarezza e delusione. 

In un'economia, resa piú vulnerabile da stretti rapporti interni di 
complementarità, dove il bilancio pubblico assorbe oltre la metà delle ri-
sorse nazionali, dove vaste concentrazioni nella produzione e nel lavoro 
possono imprimere impulsi destabilizzanti alle grandezze economiche, 
l'obiettivo della stabilità monetaria tende a essere allontanato dalle possi-
bilità di intervento della banca centrale; il pericolo può essere scongiurato 
solo se la società stessa, risvegliandosi dall'assuefazione al continuo svili-
mento della moneta, si risolve a rigettare i comportamenti, le decisioni, gli 
ordinamenti attraverso i quali l'inflazione si perpetua. 

Il dovere di una banca centrale non è solo quello di compiere, con 
la determinazione e la competenza tecnica di cui è capace, le operazioni 
d'istituto necessarie al perseguimento della stabilità dei prezzi: è anche di 
non rinunciare a persuadere che l'inflazione tende al corpo sociale e alle 
istituzioni stesse un'insidia non meno grave, e più sottile, di altre che pro-
prio in questi anni l'Italia ha saputo coraggiosamente sventare. 

Le decisioni di organizzazione dell'Istituto, la definizione e la ge-
stione dell'attività delle Filiali e dei Servizi, l'amministrazione del perso-
nale si ispirano al convincimento che, ponendo sempre più la professiona-
lità al centro dei propri criteri di governo interno, la Banca non solo 
rafforza l'efficacia della sua azione, ma si pone anche in condizione di 
chiarire i problemi, le scelte, i valori che si riconnettono al buon funzio-
namento di un'economia monetaria. Se viene coltivata e arricchita, la pro-
fessionalità, unita alla cura esclusiva dell'interesse generale, permette e im-
pone di dire le verità ingrate al cui rispetto è legato il bene di una 
moneta stabile. 

L'economia internazionale dal ristagno alla ripresa. 

Dopo due anni di ristagno la domanda mondiale non ha mostrato 
nel 1982 gli attesi segni di ripresa. Le politiche economiche hanno mante-
nuto un indirizzo restrittivo; la recessione si è accentuata e ha coinvolto 
tutte le aree. Il volume degli scambi commerciali si è ridotto del 2 per 
cento. Nei paesi dell'OCSE il numero delle persone senza lavoro è salito 
negli ultimi tre anni da 20 a 32 milioni, pari al 9 per cento delle forze di 
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lavoro. Ne risentono prevalentemente i giovani: le persone di età inferiore 
ai 25 anni rappresentano oltre il 40 per cento dei disoccupati. I paesi in 
via di sviluppo hanno subito il contraccolpo della prolungata recessione; 
la contrazione dei mercati di sbocco e l'onere di alti tassi di interesse su 
un debito elevato hanno reso acute le difficoltà del finanziamento 
esterno. 

A fronte di questi costi sta il progresso realizzato in molti paesi in-
dustriali nell'abbattere l'inflazione, che impediva il rilancio di quelle eco-
nomie e minava gli equilibri dei rapporti monetari internazionali. 

Negli Stati Uniti, nella Germania federale, in Giappone l'aumento 
annuo dei prezzi al consumo è disceso nel marzo scorso al 3,6, al 3,5, al 
2,3 per cento. L'inflazione è cosí tornata nei tre maggiori paesi industriali 
ai ritmi precedenti le due crisi petrolifere. In Giappone e nella Germania 
federale la decelerazione è stata conseguita nonostante la debolezza dello 
yen e del marco rispetto al dollaro: la capacità di moderare la dinamica 
dei redditi nominali e di impedire dannose rincorse tra prezzi e salari al 
peggiorare del tasso di cambio ha reso più efficace l'azione delle politiche 
stabilizzatrici e ne ha ridotto i costi. 

Il rallentamento dell'inflazione ha consentito nel corso dell'anno una 
rilevante discesa dei tassi d'interesse nominali negli Stati Uniti e nei mer-
cati internazionali, anche se  tassi reali sono rimasti elevati. 

Le previsioni di ripresa per il 1982 si fondavano sull'ipotesi di un 
rilancio dell'economia americana. Nella prima parte dell'anno i timori per 
l'espansione in atto e in prospettiva del disavanzo federale accentuavano, 
nella lotta contro l'inflazione, l'onere addossato a una politica monetaria 
rigorosamente improntata al controllo degli aggregati monetari. Le prime 
realizzazioni della politica dell'offerta non attivavano, nei tempi brevi pre-
visti dai suoi fautori, il circolo virtuoso della ripresa. Lungi dallo stimo-
lare l'accumulazione privata, i tagli alle imposte dirette attuati dalla nuova 
Amministrazione contribuivano, insieme col successivo aumento degli 
stanziamenti per la difesa, a mantenere elevati i tassi a lungo termine, 
scoraggiando le decisioni di investimento. 

In giugno veniva dato l'avvio a una diversa politica di bilancio, volta 
a ridurre i disavanzi principalmente attraverso aumenti delle imposte indi-
rette. Le misure prese e quelle in corso di approvazione hanno moderato 
le preoccupazioni degli operatori per il fabbisogno federale a medio ter-
mine, ma non hanno modificato il carattere espansivo del bilancio: per 
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l'anno fiscale 1983 il disavanzo attualmente stimato supera pur sempre i 
200 miliardi di dollari, quasi il doppio sia di quello del 1982 sia di quello 
previsto un anno prima per lo stesso 1983. 

Anche la politica monetaria ha mostrato segni di cambiamento, con 
un maggiore pragmatismo nel perseguimento degli obiettivi quantitativi. 
Nell'estate, la crisi dei pagamenti del Messico, sopraggiungendo in una 
situazione di tensioni reali e finanziarie dell'economia americana, con dis-
sesti di imprese e di istituzioni creditizie, accelerava il passaggio a una in-
tonazione meno rigida della politica monetaria. Consentiva il nuovo 
orientamento il calo dell'inflazione, al di là delle stesse previsioni. La Ri-
serva federale aumentava considerevolmente la creazione di base moneta-
ria. Nel secondo semestre il tasso di sconto scendeva dal 12 all'8,5 per 
cento e il rendimento dei Federal funds dal 14 al 9 per cento. 

Nel corso dell'anno, fino a novembre, il dollaro ha mantenuto una 
tendenza al rialzo anche dopo il declino dei tassi di interesse americani a 
breve termine. Oltre che al persistere di un differenziale positivo rispetto 
agli altri paesi, soprattutto nei tassi a lungo termine, la forza del dollaro 
appare dovuta alle incertezze che hanno caratterizzato lo scenario mon-
diale dall'estate del 1982 e che hanno determinato afflussi di fondi negli 
Stati Uniti. Tra il novembre e la fine dell'anno la quotazione del dollaro 
scendeva significativamente per risalire nel corso del 1983, in connessione 
con lo stabilizzarsi del differenziale d'interesse su livelli ancora favorevoli 
agli Stati Uniti e con il venir meno dell'aspettativa di ulteriori riduzioni 
dei tassi d'interesse americani. 

Il cambio reale del dollaro, calcolato correggendo i cambi di mer-
cato per il rapporto tra il livello dei prezzi dei manufatti negli Stati Uniti 
e quello medio dei principali concorrenti, era nel marzo scorso su un va-
lore superiore del 5 per cento a quello dell'inizio degli anni Settanta, no-
nostante la pronunciata flessione avutasi fino agli ultimi mesi del 1978. 
Dall'inizio del 1979 al marzo del 1983 l'apprezzamento è stato del 28 per 
cento. Tenuto conto delle previsioni per l'anno in corso, si stima che, nel 
triennio 1981-83, il volume delle esportazioni americane di manufatti 
scenda di circa il 25 per cento, a fronte di una crescita dei mercati di 
sbocco del 2 per cento. 

Analoga è stata la perdita di penetrazione delle esportazioni britan-
niche nell'ultimo quinquennio in seguito a un apprezzamento reale della 
sterlina del 63 per cento tra la fine del 1976 e l'inizio del 1981; dal feb- 
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braio del 1981 al marzo del 1983 il cambio reale della sterlina si è de-
prezzato del 19 per cento. Il valore reale dello yen nel marzo scorso era 
vicino a quello dell'inizio degli anni Settanta; nel periodo si sono susse-
guite ampie onde cicliche, con un apprezzamento del 30 per cento tra la 
fine del 1975 e la metà del 1978 e un analogo deprezzamento nei succes-
sivi quattro anni. Oscillazioni meno ampie, ma pur sempre significative, 
sono state registrate dal marco. 

Negli ultimi dieci anni si sono sovrapposti impulsi reali e mutamenti 
degli indirizzi di politica economica, che non potevano non determinare 
spostamenti rilevanti dei cambi di equilibrio. Per assorbire le tensioni dif-
ficilmente si sarebbe potuto evitare di ricorrere allo snodo consentito 
dalla flessibilità dei tassi di cambio. 

Le variazioni occorse appaiono peraltro eccessive. La volatilità di 
breve periodo, con scarti giornalieri delle quotazioni delle principali mo-
nete non di rado superiori all'1 per cento, introduce elementi di incer-
tezza nei rapporti internazionali. Preoccupano ancor più le onde lunghe 
dei cambi reali e in particolare le modifiche profonde provocate dalle po-
litiche di disinflazione degli Stati Uniti e del Regno Unito, imperniate 
sullo strumento monetario. Mutamenti cosí ampi incidono sul processo di 
allocazione delle risorse, attraverso il commercio estero, gli investimenti 
diretti, l'onere dei debiti internazionali. In un mondo strettamente inte-
grato, sulle decisioni di investimento pesa l'alea di movimenti dei cambi 
che possono stravolgere le condizioni di redditività degli impianti. Ne 
traggono stimolo le spinte al protezionismo. 

La riduzione dell'inflazione nelle tre principali economie, e segnata-
mente negli Stati Uniti, costituisce un'importante premessa per ricostruire 
un ordine monetario internazionale stabile. Per limitare la variabilità dei 
cambi occorre tuttavia poter contare sulla coerenza delle politiche mone-
tarie e fiscali. Interventi coordinati potrebbero allora svolgere con mag-
giore efficacia la loro funzione di orientamento dei mercati valutari ridu-
cendone la volatilità. 

L'esperienza dello SME conforta queste conclusioni. Le monete le-
gate dagli accordi europei di cambio hanno mostrato fluttuazioni relativa-
mente ridotte in termini non solo nominali, ma anche reali. Si è visto pe-
raltro che la coesione del sistema può essere salvaguardata solo quando le 
variazioni dei cambi siano accompagnate da un indirizzo coerente delle 
politiche economiche nei diversi paesi. Vi sono stati ritardi nell'aggiusta- 
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mento e si sono manifestate gravi tensioni, evidenti anche in occasione 
del riallineamento del marzo scorso; ma l'effetto di disciplina esercitato 
dalla partecipazione all'accordo di cambio ha rafforzato la convergenza, 
smorzando forze centrifughe che avrebbero potuto incrinare l'intera co-
struzione europea. 

La ricostituzione, sia pure graduata nel tempo, di un metro moneta-
rio internazionale, cui ancorare la ricomposizione degli equilibri esterni e 
la ripresa del commercio internazionale, è un obiettivo di fondo da perse-
guire. La realizzazione di questo disegno può essere imperniata sul Di-
ritto speciale di prelievo. Perché questa attività di riserva assuma un ruolo 
centrale occorre farla divenire mezzo di provvista del Fondo monetario 
internazionale e strumento di finanziamento delle sue operazioni di pre-
stito. Al tempo stesso dovrà essere contenuta la creazione, e controllata la 
distribuzione, della liquidità internazionale attraverso gli altri canali. 

Il protrarsi per il terzo anno della fase recessiva, l'elevatezza dei 
tassi d'interesse reali, la forza del dollaro, il peggioramento delle ragioni 
di scambio hanno interagito nel determinare un rapido aumento 
dell'onere del debito per i paesi in via di sviluppo e per quelli petroliferi 
con elevata capacità di assorbimento interno. Dall'estate del 1982 le diffi-
coltà nei pagamenti internazionali si sono manifestate in tutta la loro gra-
vità. 

Si rileva, a posteriori, un'attenzione tardiva e insufficiente al risana-
mento delle economie di quei paesi e un'eccessiva disponibilità delle ban-
che commerciali a concedere crediti, talora non finalizzati all'ampliamento 
e all'ammodernamento della base produttiva. Ma non era facile prevedere 
il concorso di tanti fattori operanti in senso negativo. 

Dopo la prima crisi petrolifera, la crescita delle esportazioni era ri-
masta relativamente elevata; le ragioni di scambio dei paesi in via di svi-
luppo nel quinquennio 1973-77 erano migliorate a un tasso medio annuo 
dello 0,4 per cento, come nel decennio precedente; nel quinquennio suc-
cessivo esse hanno subito un deterioramento del 3,4 per cento all'anno. 

Tra il 1973 e il 1979 i tassi d'interesse reali erano stati, in media, 
negativi, contribuendo a ritardare l'aggiustamento. Il ritorno dei tassi su 
valori positivi era un evento che doveva essere atteso. Ma il costo reale 
dell'indebitamento dal 1980 ha superato per i paesi in via di sviluppo 
qualsiasi ragionevole aspettativa: all'aumento dei tassi d'interesse nominali 
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si è accompagnata la riduzione dei prezzi in dollari dei prodotti primari 
esportati. 

Le importazioni di petrolio dei paesi in via di sviluppo non OPEC, 
pari a 19 miliardi di dollari nel 1978, hanno raggiunto, nel 1980, 39 mi-
liardi, scendendo poi a 30 nel 1982. I pagamenti per interessi, pari a 20 
miliardi nel 1978, sono saliti a 40 nel 1980 e a 60 miliardi l'anno scorso. 
Il loro saldo delle partite correnti è risultato pesantemente negativo negli 
ultimi tre anni, oscillando tra 75 e 95 miliardi. 

Il debito internazionale di questo gruppo di paesi, pari a 340 mi-
liardi di dollari alla fine del 1978, ha superato, alla fine del 1982, i 600 
miliardi, oltre la metà dei quali nei confronti delle banche. Per le tre eco-
nomie maggiormente indebitate il volume complessivo del debito a breve 
e delle quote di ammortamento dei debiti a lunga in rapporto alle espor-
tazioni di beni e servizi ha subito, nel solo anno 1982, un deterioramento 
pari, in media, a circa il 50 per cento, raggiungendo valori del 100 per 
cento in Messico, del 75 in Brasile, del 140 in Argentina. 

In queste condizioni è stato sufficiente che elementi di cautela, con-
nessi anche con la caduta del prezzo del petrolio, facessero rallentare il 
flusso di credito perchè esplodessero punti di crisi. Le situazioni di emer-
genza sono state fronteggiate con una serie coordinata di interventi delle 
istituzioni internazionali, delle banche centrali e delle banche commerciali. 

Il Fondo monetario internazionale ha svolto un ruolo centrale, ne-
goziando con i paesi in difficoltà crediti condizionati a programmi di ri-
sanamento. Sono state approntate rilevanti linee di finanziamenti-ponte, 
talune direttamente dalle autorità monetarie statunitensi, altre attraverso 
la Banca dei regolamenti internazionali con il concorso delle principali 
banche centrali. Le banche commerciali sono state invitate a non revocare 
i crediti in essere; questa azione, imperniata sull'informazione e sul coor-
dinamento a livello internazionale, non deve spingersi fino a creare im-
proprie commistioni di responsabilità nella pur necessaria complementarità 
di compiti fra le istituzioni ufficiali e quelle private. 

L'esigenza di garantire al Fondo monetario internazionale la capa-
cità di assumere maggiori impegni nel finanziamento dei disavanzi ha in-
dotto ad accelerare i tempi dell'ottava revisione delle quote, che verranno 
portate da 61 a 90 miliardi di DSP, e ad accrescere l'ammontare degli 
Accordi generali di prestito da 6,4 a 17 miliardi di DSP, aprendone l'uti- 
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lizzazione anche a paesi non aderenti al Gruppo dei Dieci in caso di crisi 
dei pagamenti che mettano a repentaglio la stabilità del sistema finanzia-
rio internazionale. 

I problemi dell'indebitamento internazionale sono stati fronteggiati; 
ma la loro soluzione presuppone, oltre alla realizzazione dei programmi-

di risanamento dei paesi in difficoltà, il ritorno dell'economia mondiale a 
un processo di crescita duraturo. Nelle presenti condizioni né i paesi in 
via di sviluppo né quelli dell'OPEC possono contribuire all'avvio della ri-
presa, che deve estendersi e consolidarsi all'interno dell'area industrializ-
zata. È su questo fronte, come su quello della lotta alle forme dirette e 
indirette di protezionismo, che si gioca la possibilità di dare risposta ai 
rischi di instabilità finanziaria internazionale. 

I principali indicatori segnalano che l'economia americana è in ri-
presa; i mutamenti intervenuti nella politica economica consentono che 
questa tendenza si affermi; ma la combinazione di politica fiscale e mo-
netaria tuttora è tale da influire negativamente sulle prospettive di più 
lungo periodo. Il disavanzo pubblico contribuisce a mantenere alti i tassi 
d'interesse reali, in particolare a medio termine; ciò da un lato ostacola 
gli investimenti, dall'altro prolunga nel tempo l'afflusso di capitali, che so-
stiene il valore esterno del dollaro. 

Segni di inversione del ciclo si intravedono anche nella Germania fe-
derale; la flessione dei tassi d'interesse e l'espansione monetaria permet-
tono di guardare con una certa fiducia alla capacità di ripresa dell'econo-
mia tedesca. Nel Regno Unito misure di cauta reflazione fiscale e 
monetaria e il ricupero di competitività dovrebbero permettere l'uscita 
dell'economia britannica dalla prolungata fase recessiva. I consumi privati 
e l'attività edilizia sono in ripresa in Giappone. La flessione del prezzo 
del petrolio dà un apporto considerevole attraverso una minore inflazione 
e l'allentamento del vincolo della bilancia dei pagamenti per i paesi im-
portatori. 

La ripresa si delinea dunque nei paesi che hanno conseguito mag-
giori successi nella lotta all'inflazione e dove anche in prospettiva ap-
paiono minori le tensioni sul fronte del costo del lavoro. Irrigidimenti 
nelle politiche economiche che l'arrestassero sul nascere determinerebbero 
contraccolpi difficilmente controllabili. 

L'economia mondiale si è ritratta dall'orlo di una crisi non dissimile 
da quella degli anni Trenta, che portò al disintegrarsi delle relazioni di 
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scambio e al protezionismo. Esistono ora condizioni per riprendere un 
cammino di sviluppo. Occorre raccogliere e vincere questa sfida. Ogni 
paese può e deve contribuirvi con scelte e comportamenti coordinati e ap-
propriati allo stato della sua economia. 

L'economia italiana nell'inflazione e nella recessione. 

Nel 1982 l'economia italiana ha diviso con quella internazionale 
l'amarezza della recessione, ma non il successo di aver piegato l'infla-
zione. L'ancora forte progressione dei prezzi e il perdurante disavanzo 
esterno hanno imposto di mantenere un indirizzo restrittivo nella ma-
novra dei tassi d'interesse e del credito all'economia. Tra l'esigenza del 
rigore monetario e quella del finanziamento dello Stato si è sviluppata 
una contraddizione acuta. 

Il fabbisogno del settore pubblico allargato è stato di 79.600 mi-
liardi, superando di quasi 30.000 miliardi l'importo fissato nella Relazione 
previsionale e programmatica; la proporzione del 16,9 per cento del pro-
dotto interno lordo che esso rappresenta è la più alta dal dopoguerra. 

La fase recessiva iniziata a metà del 1980 si è accentuata nel corso 
del 1982, estendendosi agli investimenti fissi e protraendosi oltre la durata 
osservata nei precedenti cicli. Per la prima volta dal 1972 l'occupazione è 
diminuita, il settore dei servizi non avendo assorbito per intero la ridu-
zione del numero degli occupati nell'agricoltura e nell'industria. Le im-
prese hanno affrontato la recessione, facendo ricorso per l'eccesso di 
mano d'opera alla Cassa integrazione guadagni e con il virtuale blocco 
delle assunzioni. La disoccupazione, senza tener conto dei dipendenti a 
carico della Cassa integrazione, ha superato i due milioni di unità e il 9 
per cento delle forze di lavoro; nei primi mesi dell'anno in corso essa ha 
continuato ad aumentare. 

Nonostante la contrazione del commercio mondiale, le quantità 
esportate sono rimaste stazionarie. Per un riaccumulo di scorte di materie 
prime, stimolato dal basso livello dei prezzi internazionali e, all'inizio 
dell'anno, da attese, poi deluse, di ripresa della domanda, le importazioni 
sono aumentate dell'1,5 per cento. Il disavanzo commerciale è stato con-
tenuto dal miglioramento delle ragioni di scambio nel primo semestre, al-
lorché il cedimento dei corsi delle materie prime ha prevalso sull'apprez-
zamento del dollaro; nella seconda parte dell'anno la tendenza si è 
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arrestata. L'andamento favorevole del turismo ha compensato l'accre-
sciuto onere per interessi sul debito estero. Il passivo della bilancia dei 
pagamenti di parte corrente è stato di 7.400 miliardi, pari all'1,6 per cento 
del prodotto interno lordo; nel 1981 esso era stato di 9.200 miliardi. 

Nuovi prestiti esteri per 8.800 miliardi di lire e il prelievo dalle ri-
serve ufficiali di 5.600 miliardi hanno finanziato il disavanzo corrente e il 
deflusso di capitali a breve dovuto alla riduzione dell'indebitamento ban-
cario e commerciale. Se si esclude la componente aurea, la posizione fi-
nanziaria netta del Paese, valutata ai cambi correnti, da attiva per 11 mi-
liardi di dollari alla fine del 1979, è divenuta passiva per circa 21 miliardi 
alla fine del 1982. 

La crescita dei prezzi al consumo nei dodici mesi terminanti a di-
cembre è diminuita, tra il 1981 e il 1982, dal 18,1 al 16,1 per cento; mi-
gliori sono stati i risultati per i prezzi all'ingrosso, il cui tasso d'aumento, 
prossimo a quello dei prezzi al consumo nel 1981, sceso al di sotto del 
12 per cento. La maggiore resistenza alla decelerazione dei prezzi al con-
sumo trova spiegazione sia negli incrementi delle tariffe, dei prezzi ammi-
nistrati e dell'imposizione indiretta, sia nella tenuta dei margini di profitto 
nel commercio. 

Nel settore industriale l'aumento di alcune aliquote contributive e la 
riforma dell'indennità di anzianità si sono aggiunti al sostegno automa-
tico delle retribuzioni attraverso la scala mobile, provocando la crescita 
del 18 per cento del costo del lavoro orario nella media del 1982, pur in 
assenza di rinnovi contrattuali. Tenuto conto del miglioramento della 
produttività, il costo del lavoro per unità di prodotto è aumentato del 
16,5 per cento. 

Il rallentamento della crescita dei prezzi alla produzione dal 17,8 
per cento nel 1981 al 13,5 nel 1982 è quasi interamente dipeso dalle com-
ponenti esterne di costo, come l'energia e le materie prime, il cui rincaro 
è sceso dal 33 all'11 per cento; per le componenti interne, nelle quali pre-
vale il costo del lavoro per unità di prodotto, la diminuzione è stata dal 
18,9 al 16,1 per cento. 

Il divario inflazionistico tra l'Italia e i principali paesi industriali si è 
allargato. Tra il punto massimo toccato dopo la seconda crisi petrolifera 
e il marzo 1983 il tasso di crescita dei prezzi al consumo, misurato a di-
stanza di dodici mesi, è caduto, dal 14,6 al 3,6 per cento negli Stati Uniti; 
dall'8,7 al 2,3 in Giappone; dal 6,8 al 3,5 nella Germania federale; dal 
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14,3 al 9,0 in Francia; dal 22,6 al 4,6 nel Regno Unito. In Italia la dimi-
nuzione è stata dal 22,0 al 16,1 per cento. 

La persistenza dell'inflazione italiana ha cause prossime e radici lon-
tane. Il primo rincaro del greggio colpi un'economia particolarmente di-
pendente dal petrolio e resa già incline all'inflazione dalla dinamica dei 
redditi e da rigidità istituzionali. Esso fu seguito da nuove spinte dei sa-
lari e dei costi unitari. Le profonde modifiche della struttura produttiva 
richieste dai mutamenti dei prezzi relativi furono ostacolate dall'insuffi-
ciente mobilità del lavoro, dal diffondersi e rafforzarsi delle indicizza-
zioni, da squilibri settoriali e regionali. 

Il secondo rincaro del petrolio si sommò così a fattori di inflazione 
che, nonostante gli interventi di stabilizzazione compiuti, non erano stati 
espulsi negli anni precedenti. Il rafforzamento della base produttiva nel 
1979 - 1981, i risparmi di energia, il ricupero di mobilità del lavoro e, di 
recente, nuovi interventi di bilancio sono serviti appena, insieme con una 
politica monetaria restrittiva, a far flettere l'inflazione dalle punte rag-
giunte nel 1980 al valore medio del decennio 1973-1982; essi non hanno 
intaccato in modo determinante l'insieme delle cause che, nel volgere de-
gli anni, l'hanno ispessita e indurita. 

La coesistenza di recessione e di inflazione non basta a dar conto di 
come, nel corso dell'anno, l'esigenza del finanziamento dello Stato e i 
movimenti del cambio abbiano premuto sul governo della moneta. 

Nei primi mesi del 1982 il rallentamento dell'ascesa dei prezzi e un 
inizio di riduzione dei tassi d'interesse all'estero avevano consentito di av-
viare una prudente discesa dei tassi a breve termine e di allungare le sca-
denze dei titoli emessi dal Tesoro. Quel movimento veniva interrotto da 
pressioni valutarie in marzo e in aprile; a maggio la situazione tornava 
normale. 

Un anno fa, in questa sede, già demmo conto di quelle vicende; nel 
prendere atto del calo dell'inflazione, indicammo che ulteriori progressi 
avrebbero richiesto comportamenti capaci di correggere le forze che so-
stengono l'inflazione e additammo nella rincorsa tra prezzi e redditi no-
minali e nel fabbisogno statale le principali minacce al valore interno ed 
esterno della moneta. Osservammo anche come il rischio che la ripresa 
dell'economia mondiale tardasse a manifestarsi rendesse più urgente un 
indirizzo di maggiore severità. Gli eventi che sono seguiti hanno confer-
mato quelle valutazioni. 
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Tensioni all'interno del Sistema monetario europeo conducevano al 
riallineamento di giugno. In sede di discussione delle parità, l'Italia si 
manteneva fedele alla linea seguita fin dall'inizio dello SME: evitare che 
l'apprezzamento del cambio reale, determinato dalla più intensa dinamica 
dei prezzi e dei costi rispetto agli altri paesi, erodesse la competitività fino 
a insidiare il nostro apparato industriale; ma rifiutarsi a una politica di 
accomodamento, incoerente con l'obiettivo di frenare l'inflazione. 

Dal riconoscimento che le grandezze del bilancio pubblico si allon-
tanavano dal profilo tracciato maturava la manovra dell'estate. Venivano 
presi provvedimenti in materia di imposte, di contributi sociali, di tariffe 
per circa 6.000 miliardi. 

La manovra rispondeva anche all'esigenza di una più appropriata di-
stribuzione di compiti tra la politica monetaria e quella fiscale, in una 
fase in cui l'inflazione stava calando e la produzione industriale cedeva. 
La discesa dei saggi d'interesse, ripresa dopo l'interruzione della prima-
vera, veniva forzata da successive riduzioni dei tassi base dei BOT offerti 
alle aste, che spingevano il rendimento di quelli a tre mesi a un minimo 
del 17,5 per cento in settembre. 

Nel proporre, alla fine di agosto, l'abbassamento di un punto del 
tasso di sconto, fermo sul 19 per cento dal marzo del 1981, la Banca 
d'Italia indicava che la riduzione del costo del denaro avrebbe potuto 
consolidarsi ed estendersi a tutta la struttura dei tassi di mercato solo se i 
provvedimenti fossero riusciti a mantenere il fabbisogno del Tesoro entro 
i nuovi obiettivi. 

Già all'inizio dell'autunno diveniva chiaro che il disavanzo effettivo 
superava anche le nuove stime: nonostante l'operare delle misure prese, il 
fabbisogno mensile, anziché ridursi, continuava ad aumentare. D'altra 
parte, il non rescisso legame con la scala mobile lasciava propagare oltre 
il primo impatto gli effetti sui prezzi delle misure tributarie; in quello 
stesso tempo si esauriva la favorevole evoluzione delle ragioni di scambio. 
L'inflazione si riaccendeva; tra luglio e novembre le variazioni medie 
mensili dei prezzi all'ingrosso e al consumo erano dell' 1,3 e dell' 1,5 per 
cento, contro lo 0,6 e l'1,0 rispettivamente nei precedenti cinque mesi. 

Le tensioni sopravvenivano alla vigilia di un periodo stagionalmente 
sfavorevole per la bilancia dei pagamenti; erano aggravate dalle incognite 
legate alla vertenza sulla scala mobile e da difficoltà politiche, che ritarda- 
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vano l'approvazione parlamentare sia dei provvedimenti del luglio sia 
della legge finanziaria e del bilancio per il 1983. 

Il mercato monetario e quello valutario venivano investiti a breve di-
stanza di tempo da acute difficoltà. 

L'Istituto di emissione dovette contenere le spinte sul cambio attra-
verso uno stretto controllo della liquidità bancaria e fronteggiare le diffi-
coltà di copertura del fabbisogno pubblico. La situazione avrebbe richie-
sto un pronto rialzo dei tassi base dei BOT offerti alle aste; lo Stato 
avrebbe allora attinto liquidità direttamente dal mercato, rendendo più fa-
cile la difesa dalla speculazione valutaria. 

Ancora una volta, la pressione sulla lira venne esercitata agendo sui 
tempi degli incassi e dei pagamenti con l'estero e riducendo l'indebita-
mento in valuta con le banche. Nei due mesi di ottobre e novembre le 
riserve ufficiali subirono una riduzione di 4.500 miliardi. Come già in pri-
mavera, si resistette alla pressione. Al controllo della liquidità bancaria, 
perseguito soprattutto con lo strumento delle operazioni pronti contro 
termine, furono affiancate misure valutarie: l'obbligo di finanziare in va-
luta il 70 per cento dei crediti all'esportazione fino a un anno si propo-
neva di stabilizzare i finanziamenti bancari sui livelli della fine dell'estate. 

Sul mercato monetario le tensioni si protrassero più a lungo. L'am-
piezza del ricorso del Tesoro al mercato e l'insufficienza dei rendimenti 
offerti generavano crescenti preoccupazioni e incertezze. Dichiarazioni sul 
debito pubblico e sulla tassazione dei BOT trasformarono quelle preoccu-
pazioni in allarme. Divenne reale il pericolo di un allontanamento dei ri-
sparmiatori dai titoli di Stato. 

Nella necessità di effettuare pagamenti, il Tesoro rimediava al di-
fetto di raccolta sul mercato traendo dal conto aperto con l'Istituto di 
emissione fino a portarne il saldo oltre il limite consentito, in settembre e, 
per importi assai elevati, in tutti i successivi mesi dell'anno. La Banca 
d'Italia ne dava immediata comunicazione al Ministro del tesoro come 
prescritto dalla legge, che prevede la sospensione dei pagamenti qualora il 
rientro non avvenga entro venti giorni dalla comunicazione. Nei momenti 
più acuti della crisi, la Banca sottoscrisse largamente titoli all'emissione, 
aumentò i rendimenti offerti sul mercato secondario al fine di riassorbire 
liquidità, segnalò all'attenzione delle autorità di governo la situazione in-
sostenibile che si stava creando. Attraverso una prima limitata correzione 
alla fine di ottobre e una, più ampia, a metà novembre, i tassi base dei 
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BOT venivano riportati sui livelli del marzo e vicino a quelli dei tassi a 
lungo termine. 

L'azione condotta ha permesso di superare le difficoltà del mercato 
monetario, al prezzo di una deviazione dagli obiettivi a fine anno. La 
creazione di base monetaria attraverso il canale del Tesoro è stata nel 
1982 di 12.700 miliardi anziché di 9.000 come previsto in giugno; l'uscita 
del pubblico dai BOT ha dato luogo a un acceleramento nella forma-
zione dei depositi bancari, già rapida da metà anno. 

La politica economica e finanziaria per il 1982 era stata impostata 
su un fabbisogno interno del settore statale pari a 43.000 miliardi e su 
un'espansione del credito interno all'economia di 30.000 miliardi. Alla 
metà dell'anno il fabbisogno statale fu elevato a 61.000 miliardi; nel con-
suntivo ha raggiunto 67.900 miliardi. La crescita del credito all'economia 
è stata di 30.100 miliardi. 

Rispetto alla consistenza del debito in essere, l'erogazione di credito 
allo Stato è stata del 27,6 per cento invece del 17,5 inizialmente program-
mato; quella all'economia è stata pari al 14,0 per cento, come nelle previ-
sioni. Il flusso del credito totale interno è stato pari al 21,0 per cento 
della consistenza iniziale; in rapporto al prodotto interno lordo esso è 
passato tra il 1981 e il 1982 dal 18,1 al 21,4 per cento. 

L'azione restrittiva della Banca si è indirizzata, attraverso la regola-
zione della base monetaria e i controlli diretti, a contenere il credito 
all'economia e a innalzare la propensione al risparmio finanziario, la-
sciando aumentare i saggi d'interesse reali. 

Il tasso di sviluppo dei finanziamenti complessivi all'economia è 
sceso dal 18,2 per cento nel 1981 al 14,9 nel 1982. Il costo reale del cre-
dito bancario, calcolato deflazionando il tasso attivo medio annuo per le 
variazioni dei prezzi all'ingrosso, è risultato pari all'8,1 per cento, 3,4 
punti in più rispetto al 1981. Per il complesso del credito ottenuto le im-
prese industriali hanno pagato in media nel 1982 un tasso reale del 6,5 
per cento: 

Sospinte dal fabbisogno pubblico, le attività finanziarie dell'econo-
mia hanno avuto un'espansione del 20,0 per cento, due punti in piú che 
nel 1981. Rispetto al recente passato la composizione dei flussi si è spo-
stata dai BOT verso le opposte direzioni dei depositi bancari e dei titoli 
con scadenza superiore all'anno. Il rendimento del risparmio finanziario, 
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corretto per le variazioni dei prezzi al consumo, è aumentato nella media 
dell'anno di 4 punti, pur rimanendo negativo. Le famiglie hanno desti-
nato all'accumulazione di attività finanziarie, valutate al netto della per-
dita di potere d'acquisto causata dall'inflazione, il 2,8 per cento del loro 
reddito disponibile, contro lo 0,3 per cento dell'anno precedente. 

Il volume di 30.000 miliardi per il credito all'economia, fissato in 
sede di programmazione dei flussi finanziari e da noi giudicato allora re-
strittivo, era già troppo esiguo perché la politica del credito potesse spin-
gersi fino a compensare, anche in parte, il maggior fabbisogno statale con 
una minore erogazione di credito alle imprese. Ove ciò fosse avvenuto, il 
costo del denaro sarebbe salito a livelli insopportabili, e grave sarebbe 
stato l'effetto sull'attività di produzione e di investimento. La completa 
compensazione dello scostamento avrebbe richiesto l'anno scorso di ta-
gliare il credito all'economia dell'83 per cento; dieci anni fa, allorché il 
fabbisogno statale rappresentava il 34 per cento del credito totale interno 
e non il 68 di oggi, la compensazione di un'analoga deviazione percen-
tuale del fabbisogno avrebbe richiesto una riduzione del credito all'econo-
mia del 30 per cento. 

All'inizio del nuovo anno il problema posto dagli sconfinamenti del 
saldo del conto corrente di tesoreria veniva superato sul piano tecnico e 
istituzionale, ma non certo su quello economico e monetario, con l'appro-
vazione in Parlamento dell'anticipazione straordinaria. L'azione di conte-
nimento dei depositi e del credito veniva rafforzata dai provvedimenti as-
sunti in dicembre dal Comitato interministeriale per il credito e il 
risparmio e dalla Banca d'Italia. Con le modifiche della riserva obbligato-
ria ci si è proposti di rallentare la crescita dei depositi, di sottoporre a 
eguale disciplina operazioni economicamente equivalenti a forme di rac-
colta bancaria, -  di rendere più efficaci i metodi indiretti di controllo mo-
netario. 

L'accelerazione degli aggregati monetari prodottasi alla fine del 
1982 veniva gradualmente corretta nei primi mesi del 1983. Il pubblico ha 
orientato le proprie preferenze verso titoli con scadenza più lunga, con 
un significativo investimento in certificati di credito del Tesoro. Il pro-
cesso di reintermediazione bancaria si è interrotto. 

Sul mercato valutario, la lira, anche perché difesa dal differenziale 
dei tassi d'interesse, si è mantenuta stabile nella parte superiore della fa- 
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scia di oscillazione prevista dall'accordo di cambio europeo per tutto l'in-
verno fino ai primi di marzo, sebbene sin dall'inizio di febbraio l'appros-
simarsi delle scadenze elettorali in Francia e nella Germania federale, ag-
giungendosi agli andamenti diversi delle economie, avesse creato attese di 
riallineamento e con esse tensioni all'interno del Sistema monetario euro-
peo. 

Quando la nostra moneta è stata coinvolta nella crisi, si è reagito 
restringendo la liquidità bancaria, inasprendo i tassi a brevissimo termine, 
scoraggiando, col lasciar muovere il cambio della lira, comportamenti su-
scitati dal ritardo di un riallineamento generale ormai inevitabile. 

Effettuata il 21 marzo la modifica delle parità centrali, la lira si è 
assestata su valori lievemente superiori a quelli toccati nelle due settimane 
precedenti; sono state rapidamente ricuperate le riserve impiegate per la 
difesa del cambio; la condizione della liquidità è tornata normale; i tassi 
d'interesse hanno potuto riprendere il moto al ribasso, assecondato ai 
primi di aprile dalla riduzione di un punto del tasso ufficiale di sconto. 

Questi successi tattici, ottenuti mantenendo il cambio e la liquidità 
sotto controllo, non risolvono i problemi di fondo. Dopo il recente rialli-
neamento e il prevalere altrove di politiche di stabilizzazione, l'Italia ri-
schia di rimanere nello SME l'unico paese divergente, quello dove le cor-
rezioni fondamentali non sono state ancora intraprese. 

La finanza pubblica e la politica monetaria. 

In un'economia con forte disoccupazione e bisognosa di mutamenti 
della struttura produttiva, il bilancio pubblico può essere fattore di ricom-
posizione degli equilibri e di stimolo all'accumulazione nelle direzioni ap-
propriate. In Italia questa essenziale funzione è ostacolata dalle dimen-
sioni del disavanzo e dalle caratteristiche assunte nel tempo dalla politica 
della spesa, che trasmettono all'economia impulsi incompatibili con il vin-
colo esterno e con la stabilità dei prezzi. Le vicende del 1982 confermano 
quanto l'esercizio della politica monetaria ne risulti condizionato. 

Sull'efficacia e sulla controllabilità della spesa hanno influito riforme 
istituzionali che hanno dissociato le responsabilità tra centri di decisione e 
centri di finanziamento degli interventi, elevato il grado di indicizzazione 
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delle erogazioni, esteso in modo indiscriminato la prestazione di servizi 
sociali, trascurato le tendenze demografiche. Il sostegno alle famiglie e 
alle imprese ha assunto forme e proporzioni che hanno negletto la com-
patibilità tra risorse e richieste. La spesa ha generato domanda senza ap-
portare significativi miglioramenti alle condizioni dell'offerta. La qualità 
dei servizi pubblici ha aggravato il divario tra le tendenze del costo del 
lavoro e quelle della produttività nell'intera economia. 

La rilevanza di questi fattori di squilibrio fondamentale trova con-
ferma nelle dimensioni del fabbisogno del 1982 e di quello previsto per 
l'anno in corso, nonostante la portata delle correzioni poste in essere, so-
prattutto dal lato dell'entrata, con effetti che nel 1983 dovrebbero commi-
surarsi al 6 per cento del prodotto interno lordo. 

La dinamica di molte componenti di spesa porrà problemi ancora 
maggiori fin dal prossimo futuro. In particolare, l'entrata a regime dei si-
stemi pensionistici, la tendenza all'estensione e al rincaro delle prestazioni 
sanitarie e l'evoluzione demografica spingeranno verso l'allargamento dei 
disavanzi e aumenteranno la pressione sulle risorse finanziarie. 

La popolazione in età pensionabile si amplierà rapidamente, supe-
rando alla fine di questo decennio i livelli attuali di circa un milione di 
unità; in rapporto alla popolazione in età lavorativa superiore ai 20 anni, 
anch'essa destinata ad accrescersi in misura pressoché uguale in valore as-
soluto, salirà al 45 per cento nel 1991, dopo l'aumento dal 40 al 42 per 
cento tra il 1971 e il 1981. 

Per una famiglia, per un'impresa, per una collettività il vincolo di bi-
lancio esprime il fatto che il soddisfacimento dei bisogni è condizionato 
alle risorse disponibili e a quelle che si è capaci di generare. L'apertura 
agli scambi con l'estero e la funzione anticiclica della finanza pubblica 
rendono possibili livelli più elevati di benessere, ma non fanno venir 
meno quel vincolo. Se i comportamenti degli operatori vengono decisi 
presupponendo una disponibilità di risorse che non c'è e non ci sarà, 
l'inevitabile ricomposizione dell'equilibrio reale riuscirà tanto più penosa 
quanto meno essa sarà frutto di scelte consapevoli; se avverrà attraverso 
forme monetarie, il cambio, il livello dei prezzi, il tasso d'interesse, cia-
scuno rappresentativo di un valore della moneta, si muoveranno per mo-
dificare risultati e comportamenti economici. 

Nel biennio 1981-82, il prodotto interno lordo è rimasto staziona-
rio; il settore pubblico ha aumentato del 14 per cento il suo debito in 
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termini reali; il debito del Paese verso l'estero è aumentato di 9 miliardi 
di dollari. 

La pressione fiscale è salita di circa 2,5 punti percentuali nel 1982 e 
dovrebbe crescere di altri 3 punti nel 1983, raggiungendo il 42 per cento; 
il mantenimento stesso di questo livello, data la temporaneità di parte dei 
provvedimenti presi, già implica specifici rilevanti interventi. Al fine di evi-
tare nuovi avvitamenti dell'inflazione, il preannunciato ulteriore ricorso 
all'imposizione indiretta dovrà essere accompagnato da modifiche delle 
clausole di indicizzazione, secondo le procedure previste nell'accordo sul 
costo del lavoro. 

L'inversione delle tendenze di lungo periodo dei saldi della finanza 
pubblica non può essere perseguita attraverso continui aumenti della pres-
sione fiscale, anche se azioni più incisive debbono essere intraprese nelle 
aree di evasione. 

La correzione deve affrontare il problema della spesa, modifican-
done l'angolo di rotta. Abbiamo richiamato alcuni aspetti del sistema pen-
sionistico e di quello sanitario, per la loro rilevanza quantitativa e per la 
caratteristica dei meccanismi che vi operano, ma le scelte che devono es-
sere compiute riguardano tutte le forme di spesa pubblica. I progressi che 
un più elevato benessere e una più sentita solidarietà hanno permesso di 
compiere nel campo della funzione sociale potranno essere salvaguardati 
e resi duraturi solo se saranno posti in una cornice di vera giustizia distri-
butiva, di stabilità monetaria, di efficienza. 

In sede tecnica ed economica vanno sottolineati alcuni criteri. In 
primo luogo, una distinzione chiara tra beni e servizi pubblici, offerti in 
base a un principio di efficienza allocativa, e prestazioni assistenziali, ispi-
rate a un principio di giustizia e di solidarietà. In secondo luogo, per i 
beni e i servizi pubblici, l'individuazione di tipologie e livelli che mirino a 
equilibrare i benefici e i costi in termini di valutazione dell'uso comples-
sivo delle risorse. In terzo luogo, l'effettivo bisogno, quale requisito di 
eligibilità alle prestazioni assistenziali, in modo da conseguire una mag-
giore equità ed evitare la generalizzazione di sussidi che, per il basso im-
porto unitario e per la numerosità dei beneficiari, sono a un tempo insuf-
ficienti per i singoli e onerosi per la collettività. 

Il ricupero di efficienza nella produzione dei servizi e la revisione 
delle indicizzazioni, che accentuano la crescita non controllata delle ero-
gazioni, sono condizioni generali perché una più corretta impostazione 
sul piano dei principi si traduca in un miglior governo della spesa. 
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I problemi evocati sono comuni alla maggior parte dei paesi indu-
striali; ma da noi le loro dimensioni sono più rilevanti e si è tardato nel 
por mano alla manovra correttiva. Il disavanzo delle pubbliche ammini-
strazioni nella media dell'ultimo quinquennio ha superato il 10 per cento 
del prodotto interno lordo, mentre negli altri sei principali paesi indu-
striali è compreso tra l'1 per cento degli Stati Uniti e il 4,5 per cento del 
Giappone. Lo scostamento si riduce, ma rimane ampio, se dal disavanzo 
si sottraggono le spese per interessi. 

In assenza di azioni correttive, la politica monetaria ha un compito 
impervio. Rinnegherebbe la sua funzione se, preoccupata di minimizzare 
il costo dell'indebitamento pubblico e privato, accettasse di fatto la mone-
tizzazione del debito e consentisse la fuga dalla moneta e l'inflazione. Per 
evitare ciò essa deve mantenere tassi d'interesse sufficientemente elevati 
da incoraggiare il risparmio finanziario. Ma in un periodo di stagnazione 
o di sviluppo lento, tassi reali positivi possono superare il ritmo di cre-
scita dell'economia, rivelandosi alla lunga insostenibili perché danno titolo 
a un reddito che, di fatto, l'economia non produce. 

Nel recente passato l'aver assicurato ai titoli di Stato rendimenti 
reali positivi ha evitato che, nel tentativo di trasformarla in consumi o in 
beni rifugio, l'economia dissipasse ricchezza finanziaria in una più alta in-
flazione. La politica monetaria ha cosí impedito avvitamenti pericolosi tra 
accumulazione del debito, inflazione, disavanzi nei conti con l'estero e 
tassi di cambio. Ma si tratta di rimedi che non risanano gli squilibri di 
fondo. 

Un sistema economico non contiene in sé alcuna salvaguardia auto-
matica contro il pericolo che l'inflazione salga a tassi sempre più alti, so-
prattutto dopo che il deprezzamento monetario si è radicato nelle aspet-
tative e nei comportamenti in oltre un decennio. Avere evitato quel 
pericolo ieri non significa averlo scongiurato per il domani. Avventurose 
manovre al ribasso dei saggi d'interesse sarebbero passi verso il dissolvi-
mento della moneta. 

Le imprese, che in anni passati avevano beneficiato del sussidio im-
plicito in tassi d'interesse reali negativi, soffrono dell'elevato costo del de-
naro e hanno vivamente espresso il proprio disagio. Ma se si è coerenti 
nel rifiutare l'inflazione, è all'abbassamento di questa che vanno rigorosa-
mente condizionati gli abbassamenti dei tassi. È la via che abbiamo se- 
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guito e che stiamo seguendo. E non hanno favorito una graduale ridu-
zione del costo del denaro gli attacchi alla lira, portati e respinti due 
volte nel 1982, che hanno imposto due volte di sospendere la discesa dei 
tassi. 

La decisione del Governo di investire il Parlamento del problema de-
gli sconfinamenti nel conto corrente del Tesoro con l'Istituto di emis-
sione, richiedendo un'anticipazione straordinaria, è stata un atto istituzio-
nalmente dovuto, attraverso il quale i rappresentanti della collettività sono 
stati avvertiti dello squilibrio grave tra fondi da erogare e fondi disponi-
bili. L'Istituto di emissione, se avesse nascosto il problema acquistando 
tutti i titoli necessari per il rientro del conto di tesoreria nel limite di 
legge, avrebbe violato lo spirito delle norme che regolano la sua condotta: 
quel limite non è una mera disposizione tecnica, è condizione necessaria 
per una politica di stabilità monetaria e trova fondamento nel principio 
costituzionale della difesa del risparmio. La discrezionalità della Banca 
d'Italia non può essere utilizzata per tradire questo principio. 

Con l'anticipazione straordinaria il Parlamento ha evitato il trauma 
della sospensione dei pagamenti. La fissazione di una scadenza costituisce 
impegno per lo stesso potere legislativo e per quello esecutivo a che le 
grandezze del bilancio ridiventino coerenti con un indirizzo di rigore mo-
netario. 

Affinché la moneta riacquisti stabilità e certezza sono necessarie 
scelte fondamentali della società che nessuna tecnica e nessuno strumento 
di controllo monetario possono surrogare o generare. Ciò non riduce 
l'importanza del ricercare e dell'affinare metodi di controllo del credito e 
di gestione dei mercati che, validi per l'immediato, superino nel loro dise-
gno le necessità contingenti. 

L'azione svolta negli ultimi anni a partire dalle riforme della riserva 
obbligatoria e dell'asta dei BOT nel 1975 ha sviluppato le operazioni 
condotte sul mercato, in condizioni nelle quali vengono valorizzate la 
professionalità degli intermediari, l'informazione del pubblico, la concor-
renza. Il mercato dei Buoni ordinari del tesoro si è esteso nel numero dei 
partecipanti e rafforzato nelle strutture operative divenendo il luogo prin-
cipale del controllo della base monetaria e della liquidità, anche se il cre-
scere dei fabbisogni dello Stato e il perdurare dell'inflazione l'hanno am-
pliato fino a rendere quel controllo complesso. Le emissioni lorde mensili 
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di BOT sono passate da 2.780 miliardi nel 1975 a 22.800 nel 1982; quelle 
nette da 870 a 2.800 miliardi. Se si considera che la liquidità bancaria, la 
grandezza operativamente significativa nel brevissimo periodo, è passata, 
nello stesso arco di tempo, da 2.350 a 3.350 miliardi, appare chiaro 
quanto delicato sia divenuto il meccanismo di regolazione della base mo-
netaria, e quanto necessarie siano, per un suo efficace operare, la disponi-
bilità di tecniche adeguate e la mobilità dei tassi d'interesse a breve ter-
mine. I provvedimenti presi nel più recente passato si iscrivono in questa 
linea e la rafforzano. 

La necessità di ridurre le oscillazioni della liquidità ha condotto, sul 
mercato primario, all'introduzione della cadenza quindicinale delle aste, 
su quello secondario, allo sviluppo delle compravendite temporanee di ti-
toli. Queste ultime, per la loro flessibilità, si sono dimostrate un efficace 
strumento per la regolazione giorno per giorno della base monetaria; esse 
sono utili nel mantenere condizioni ordinate sul mercato in presenza di 
flussi di pagamenti del Tesoro elevati e variabili, nel facilitare l'esito delle 
aste dei BOT, nell'esercitare energiche azioni restrittive quando circo-
stanze particolari lo richiedono. 

L'introduzione del metodo competitivo per le aste dei BOT a tre 
mesi, che restano riservate agli istituti di credito, è un nuovo passo sulla 
via della delicata conciliazione tra le necessità del controllo monetario e 
l'esigenza del Tesoro di procurarsi sul mercato, alle condizioni migliori, i 
mezzi finanziari occorrenti. 

L'accresciuta capacità di regolare la base monetaria che queste inno-
vazioni consentono si integra col più efficiente collegamento di quest'ul-
tima con il livello dell'intermediazione bancaria assicurato dalle modifiche 
della riserva obbligatoria del dicembre scorso. Il coefficiente di riserva è 
stato elevato, riducendo e rendendo più stabile il moltiplicatore dei depo-
siti; il CICR ha inoltre deciso che, entro limiti definiti, esso possa essere 
variato dal Ministro del tesoro, su proposta della Banca d'Italia. Si è pre-
visto infine che il sistema converga verso un coefficiente unico riferito 
alle consistenze, accelerando la riduzione già in atto delle differenze di 
incidenza della riserva tra le aziende di credito; ciò assicurerà alla ma-
novra della riserva obbligatoria effetti univoci sull'espansione monetaria, 
indipendenti dal segno delle variazioni dei depositi. 

L'introduzione, incentivata dalla maggiore rimunerazione della ri-
serva obbligatoria, di forme di raccolta bancaria negoziabili e con caratte- 
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ristiche monetarie meno accentuate, quali i certificati di deposito, apporta 
elementi di trasparenza a protezione dei risparmiatori, stimola un corretto 
esercizio della concorrenza e nel tempo dovrebbe condurre a un collega-
mento più stretto tra i tassi del mercato monetario e quelli sui prestiti. 

La scelta degli strumenti e delle tecniche di intervento richiede senso 
pragmatico e attenzione alle implicazioni di lungo periodo. Metodi di 
controllo indiretto permettono di evitare le inefficienze che accompa-
gnano l'imposizione di una misura uniforme a un sistema che uniforme 
non è. Strumenti di controllo amministrativo dei crediti possono essere di 
aiuto quando si debba ottenere un effetto pronto e più precisamente defi-
nito sull'espansione degli impieghi; ad essi abbiamo fatto ripetutamente 
ricorso. 

Il venir meno alla fine di giugno del massimale sugli impieghi ban-
cari, secondo l'orientamento espresso nel dicembre scorso, deriva anche 
dalla convinzione che il suo uso prolungato ne ha logorato la funziona-
lità e implica costi per il sistema economico. Il grado di restrizione credi-
tizia è cosa diversa dagli strumenti impiegati per ottenerlo. La fase di 
uscita dal massimale sarà favorita dal senso di responsabilità delle banche, 
grandi e piccole; 'sarà assistita dalle necessarie cautele. 

Linee di indirizzo per il sistema finanziario. 

Il divario nei saldi finanziari dei tre grandi settori interni utilizzatori 
finali delle risorse è rimasto nel 1982 sui livelli molto elevati degli anni 
precedenti. In rapporto al prodotto lordo, l'indebitamento netto del set-
tore pubblico ha toccato il 13,9 per cento, quello delle imprese il 3,1, 
mentre il risparmio finanziario netto delle famiglie è stato del 15,3 per 
cento. Il mercato dei capitali e in specie gli intermediari creditizi sono 
stati chiamati a gestire, in condizioni difficili; un flusso di fondi corri-
spondentemente rilevante. 

Il sistema bancario è stato fatto oggetto di critiche da cui può essere 
sorta l'impressione che le difficoltà delle imprese siano essenzialmente di 
natura finanziaria e che basterebbe rimuovere talune inefficienze dell'in-
termediazione per rilanciare lo sviluppo industriale. La materia dei costi 
bancari presenta difficoltà analitiche, sia negli schemi logici sia nelle veri-
fiche fattuali. Nell'intento di offrire alla discussione riferimenti oggettivi e 
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di aiutare il sistema a conoscersi per far meglio, la Banca d'Italia ha effet-
tuato approfondimenti, i cui risultati sono in corso di pubblicazione. 

Gli indicatori meno inadeguati del costo dell'industria bancaria per 
il sistema economico sono offerti dal saldo tra tutti gli interessi attivi e 
quelli passivi, il margine d'interesse, e dalla somma di tale saldo con le 
commissioni nette sui servizi, il margine d'intermediazione, entrambi rap-
portati a una misura dell'attività svolta. 

Uno studio comparato dell'OCSE per il 1977 aveva situato i margini 
del sistema bancario italiano in posizione mediana tra quelli dell'area. 
Mantenendo sostanzialmente invariata la metodologia, questo quadro è 
stato sottoposto a nuove verifiche, articolandolo per gruppi di aziende di 
credito ed estendendolo agli anni 1977-1981, anche se per un numero più 
ristretto di paesi. 

Il confronto più significativo è fra i margini di interesse delle ban-
che commerciali, la cui attività presenta nei vari paesi caratteristiche più 
omogenee. Nel quinquennio risulta confermata la posizione pressoché 
mediana delle banche italiane: il loro margine di interesse è pari al 2,8 per 
cento dell'attivo di bilancio; il margine minimo, quello delle banche com-
merciali della Germania federale, è del 2,1 per cento. Nel confronto rife-
rito ai margini di intermediazione ed esteso agli altri gruppi di aziende di 
credito, i valori relativi al sistema bancario italiano tendono a salire. 

La comparazione internazionale mostra che esiste la possibilità di li-
mare i margini bancari, ma ne indica al tempo stesso i limiti. La realizza-
zione di questo obiettivo, che non può certo essere perseguito per de-
creto, è il contributo di efficienza che, insieme col miglioramento della 
qualità dei servizi, si richiede al sistema bancario. Non ci si può tuttavia 
nascondere che l'effetto sui tassi d'interesse sarà necessariamente modesto 
se raffrontato al loro attuale livello. 

Per il vero progresso nell'abbattimento del costo del denaro occorre 
che si pongano le condizioni per una politica monetaria meno restrittiva. 
Il movimento al ribasso dei tassi si è avviato non appena gli squilibri 
dell'economia hanno dato segni di attenuazione. Dalla punta del 25,4 per 
cento toccata agli inizi del 1982, il tasso medio sui prestiti in conto cor-
rente è disceso al 23,7 per cento nello scorso aprile; nello stesso arco di 
tempo il tasso alla clientela primaria si è ridotto di tre punti, portandosi 
al 18,75 per cento. 
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Il problema dei tassi non deve distrarre da quello delle difficoltà, 
reali prima che finanziarie, di una larga fascia di grandi imprese. Il loro 
elevato ricorso al capitale di prestito nasce dall'incapacità di sufficiente 
autofinanziamento o addirittura da perdite di gestione. Dai bilanci delle 
principali società risulta che nel periodo 1975-1981 lo stesso margine ope-
rativo lordo non sarebbe stato in grado in molti casi di coprire ammorta-
menti che avessero tenuto pienamente conto della vita economica e dei 
prezzi di sostituzione dei beni capitali. È quindi al grave squilibrio crea-
tosi nel rapporto tra costi non finanziari e prezzi che risale l'asfissia di 
cui soffrono i conti economici in ampi comparti del settore produttivo. 

Progressi nel riequilibrio dell'economia spingeranno i tassi al ribasso, 
oltre che in via diretta, riducendo gli stessi margini dell'intermediazione 
bancaria nella loro componente ciclica. Negli ultimi anni l'impegno antin-
flazionistico e, in alcuni casi, anche il vincolo esterno hanno indotto i 
principali paesi a mantenere un indirizzo restrittivo della politica moneta-
ria quando l'attività economica era già in declino: per la maggiore rapi-
dità con cui i tassi attivi si muovono al rialzo rispetto a quelli passivi, la 
prociclicità dei margini si è accentuata. 

Aspetto non meno importante dell'attività bancaria, specie in un'eco-
nomia impegnata in ampi processi di riallocazione delle risorse, è quello 
della capacità di valutare il merito di credito della clientela. 

L'esperienza e la tecnica offrono criteri generali, fondati sul rap-
porto dialettico fra momento produttivo e momento finanziario, che valo-
rizzano la discrezionalità responsabile del banchiere, evitando che essa 
scada nell'arbitrio. Richiamando quei criteri nelle Considerazioni finali 
dello scorso anno e facendoli poi oggetto di specifiche indagini, in Italia 
e all'estero, abbiamo inteso rafforzare e sollecitare l'impegno a interpre-
tarli al meglio. 

La prudente e autonoma selezione dei rischi rappresenta il presidio 
della stabilità, oltre che dell'efficienza allocativa delle strutture creditizie. 
Il ristagno dell'economia non poteva non riflettersi sugli impieghi degli 
intermediari finanziari. Il sistema creditizio non si è sottratto al compito 
di sostenere le imprese, consentendo di effettuare essenziali investimenti 
di ristrutturazione. 

La percentuale dei prestiti in sofferenza è aumentata in tutti i set-
tori; le aziende di credito hanno tuttavia ricercato soluzioni atte a ridurre 
la rischiosità marginale dei finanziamenti o a compensarla. Dalle rileva-
zioni della Centrale dei rischi risulta che gli impieghi sono stati orientati 
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verso la clientela che, per ramo di attività, localizzazione, dimensione, è 
caratterizzata da indici delle posizioni in sofferenza più bassi della media. 
Inoltre, il risultato lordo di gestione è stato utilizzato per intensificare gli 
accantonamenti e gli ammortamenti; la dotazione patrimoniale delle ban-
che italiane ha potuto avvicinarsi ai livelli dei paesi nei quali è più agevole 
accrescere la base di capitale attraverso emissioni azionarie. 

Quale organo di vigilanza, la Banca d'Italia ha ricercato nelle deter-
minanti della concorrenza il presupposto di progressi non effimeri dell'ef-
ficienza del sistema. La stabilità è stata perseguita favorendo la diversifi-
cazione dei rischi, la ricapitalizzazione delle banche, il mantenimento di 
condizioni ordinate nei mercati dei capitali. Di fronte al diffondersi, in 
seguito alle difficoltà dell'economia e a vicende specifiche del sistema 
bancario, di improprie concezioni della funzione creditizia, se ne è riaf-
fermata la natura imprenditoriale attraverso le modifiche organizzative 
della banca pubblica, la nuova regolamentazione degli istituti a medio e a 
lungo termine, le richieste di nuove discipline legislative in materia di 
controllo degli assetti proprietari delle banche, di partecipazioni bancarie, 
di separazione tra credito e incentivo. 

È stato ampliato l'accesso in Italia a banche di altri paesi; le autoriz-
zazioni all'apertura o al trasferimento di sportelli e all'assunzione di par-
tecipazioni di controllo in altre aziende di credito hanno intaccato posi-
zioni di oligopolio locale; gli stimoli competitivi sono stati intensificati 
attraverso il potenziamento del mercato monetario. 

La composizione del potenziale contrasto tra economie di scala e 
concorrenza è stata ricercata evitando eccessi di concentrazione, curando 
di razionalizzare, più che di infittire, la rete delle dipendenze, favorendo 
l'aumento delle dimensioni medie nelle fasce basse dell'attività di raccolta 
e d'impiego all'interno, affidando alle grandi banche le forme più impe-
gnative dell'intermediazione internazionale. 

Lasciar confinati ampi comparti del sistema bancario in una voca-
zione alla raccolta sarebbe stato antinomico, oltre che con la concorrenza, 
con la soddisfazione della domanda di credito proveniente da imprese 
medio-piccole meritevoli di sostegno. La realizzazione di un migliore 
equilibrio tra l'attività di raccolta dei depositi e quella di erogazione dei 
prestiti presso le casse di risparmio è un processo da tempo in atto, il cui 
completamento è affidato ai singoli istituti: sono state promosse, e in più 
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di un caso attuate, modifiche agli statuti, che prevedono apporti minori-
tari di capitale e di capacità imprenditoriali da parte di privati; i margini 
di operatività sono stati ampliati; è stata sollecitata la ricerca di dimen-
sioni più economiche, che potranno realizzarsi anche attraverso volontari 
processi di fusione. 

L'esigenza di riaffermare la distinzione tra sfera della politica e sfera 
dell'impresa si è posta anche nel campo bancario, in specie riguardo alle 
nomine dei responsabili. Se momento qualificante dell'attività bancaria è 
la concessione dei finanziamenti secondo criteri di economicità, la profes-
sionalità dei vertici deve essere valorizzata al massimo, sottraendola ai 
particolarismi. Soprattutto nella scelta degli amministratori delegati e dei 
direttori generali ci si deve orientare sui banchieri «senza aggettivi», nor-
malmente passati attraverso il vaglio di una carriera interna alle istituzioni 
creditizie o di una lunga esperienza di gestione aziendale. 

Anche per effetto della disciplina di vigilanza, già ora i bilanci ban-
cari, andando oltre le prescrizioni minime del codice civile, sono più ana-
litici di quelli comunemente redatti dalle imprese non bancarie o in altri 
sistemi creditizi. Nondimeno andrà posto allo studio l'accrescimento 
dell'informazione da parte delle banche, anche mediante la pubblicazione 
di situazioni infrannuali; il contenuto dell'informazione si arricchirebbe 
qualora modifiche legislative consentissero  un più ampio ricorso alla tec-
nica del consolidamento dei conti. Obiettivo altrettanto importante è 
quello della trasparenza delle condizioni e dei prezzi del prodotto dell'at-
tività bancaria. La concorrenza e l'informazione, che è cosa diversa dalla 
riservatezza dei rapporti fra banche e organo di vigilanza, non sono in 
conflitto con la stabilità delle strutture finanziarie, anzi possono raffor-
zarla. 

La discrezionalità tecnica, generale e sul caso singolo, deve restare 
alla base dell'attività di vigilanza. Il suo esercizio potrà essere facilitato da 
una semplificazione degli aspetti autorizzativi, come è avvenuto con la 
modifica, in attuazione della legge n. 23 del 1981, del regime dei fidi ec-
cedenti degli istituti di credito speciale. L'efficacia dei controlli presup-
pone peraltro l'impegno sistematico di altri organi, primi fra essi quelli 
collegiali interni alle stesse istituzioni creditizie, e una più organica defini-
zione di alcuni profili internazionali della vigilanza. I lavori, ormai ulti-
mati, per il nuovo concordato di Basilea sono stati volti a rafforzare il 
coordinamento necessario a impedire che vi siano istituti o stabilimenti 
bancari sottratti alla supervisione. 

408



Il dissesto del Banco Ambrosiano ha posto in evidenza la gravità e 
la pericolosità delle disfunzioni che nascono quando comportamenti frau-
dolenti riescono a penetrare nell'operatività bancaria avvalendosi, con il 
concorso di terzi, dello schermo offerto da ordinarie forme tecniche. 
L'azione di vigilanza ha fatto venire alla luce aspetti patologici, che vi-
cende drammatiche hanno mostrato estesi ben oltre l'ambito bancario; 
essa ne ha ricomposto poi le ripercussioni aziendali secondo le procedure 
previste dall'attuale assetto istituzionale, conciliando l'esigenza di accer-
tare le dimensioni e le responsabilità del dissesto con quella di limitarne 
gli effetti sulla stabilità del sistema. 

L'assunzione da parte della Banca d'Italia di un nuovo indirizzo nei 
confronti dell'attività estera delle aziende di credito risale ad alcuni anni 
fa e ha trovato espressione normativa nella delibera del CICR del gen-
naio 1981. Questa delibera ha confermato l'orientamento di non permet-
tere partecipazioni indirette, ha avviato la dismissione delle holdings sulle 
quali molte banche italiane avevano incentrato il loro sistema di filiazioni 
all'estero, ha consentito di introdurre rilevazioni sistematiche, anche su 
base consolidata, dei principali aggregati delle situazioni contabili delle fi-
liazioni. La gestione diretta delle affiliate estere mira a eliminare gli in-
convenienti che le holdings intermedie comportano per l'azione di vigi-
lanza. Nella stessa linea si colloca l'indirizzo di far cedere le 
partecipazioni, indipendentemente dalle forme nelle quali sono detenute, 
nei paesi il cui sistema di controllo non appaia adeguato o non consenta 
la disponibilità di sufficienti informazioni all'autorità di vigilanza della 
casa-madre. Le banche interessate hanno deliberato o sono in procinto di 
deliberare la dismissione delle holdings; cessioni di interessenze, riduzioni 
di quote, adeguamenti delle previsioni statutarie hanno già riguardato nu-
merose società partecipate, secondo un processo che le banche sono chia-
mate a portare a compimento con sollecitudine. 

L'attività legislativa e di vigilanza avrà effetti più significativi in ter-
mini di efficienza e di solidità delle strutture creditizie se troverà integra-
zione nello sviluppo del mercato dei titoli azionari; questo è anche il pre-
supposto per risolvere il problema antico di una squilibrata finanza 
d'impresa. 

Riandando alle diagnosi e alle proposte di diversi anni fa, si costata 
che non poche delle condizioni giuridico-istituzionali allora auspicate 
sono divenute realtà; da ultimo la possibilità di istituire fondi comuni 
d'investimento mobiliare. 
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Lo sviluppo di attività del tipo di merchant banking favorirebbe il 
progresso dimensionale e qualitativo delle medie imprese e il loro avvio 
alla quotazione in borsa. Queste attività costituirebbero in prospettiva un 
utile complemento dei fondi comuni, di cui amplierebbero le possibilità di 
investimento. Qualora il loro svolgimento richiedesse nuove strutture, le 
istituzioni creditizie potrebbero farsene congiuntamente promotrici in 
forme agili e qualificate, lasciandole aperte ad altri sottoscrittori. Lo 
scopo dovrebbe coincidere con l'investimento in azioni e obbligazioni 
emesse da imprese private o pubbliche, secondo criteri di rendimento e 
rischio del portafoglio complessivo, con il formale divieto di agire quali 
enti di gestione secondo aprioristiche preferenze per le imprese finanziate. 
L'impegno nelle nuove strutture dovrebbe essere rapportato al capitale 
proprio di ciascun partecipante, cosi come, sia i possessi azionari, sia il 
ricorso ai prestiti di quelle medesime strutture dovrebbero esserlo al loro 
patrimonio. 

È infine da riprendere in considerazione, nelle tecniche e nei prin-
cipi ispiratori, l'esperienza della legge n. 787 del 1978, con la quale ven-
nero offerti strumenti concreti per la costituzione di consorzi bancari che 
sovvenissero alle esigenze di capitale di imprese in temporanea difficoltà 
di natura finanziaria. 

La cornice istituzionale non può, da sola, modificare le propensioni 
e i comportamenti. Possono farlo mercati che, con il concorso di un si-
stema bancario che sappia coglierne il ruolo complementare e non mera-
mente concorrenziale rispetto alla propria attività di intermediazione, fac-
ciano prevalere le determinanti di fondo nella formazione dei prezzi di 
borsa, inducendo cosí le imprese a emettere e i risparmiatori a sottoscri-
vere quote di capitale di rischio. 

Le scelte per la ripresa nella stabilità. 

L'economia mondiale sta uscendo dalla più lunga recessione del do-
poguerra. Vi sono incertezze sulla durata della ripresa e quindi sull'entità 
degli effetti che essa avrà sul commercio mondiale. Per l'economia ita-
liana occorre chiedersi in qual misura e a quali condizioni le esportazioni 
potranno beneficiarne e innescare una crescita equilibrata. 
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All'appuntamento con la ripresa internazionale il nostro apparato 
produttivo si presenta profondamente modificato rispetto all'inizio degli 
anni Settanta. Dai risultati del censimento del 1981 appaiono le dimen-
sioni e i contorni di un mutamento anche maggiore di quanto si fosse 
avvertito; esso ha investito l'assetto territoriale, i rapporti tra settori, l'or-
ganizzazione della produzione. 

Lo stacco tra il triangolo industriale e il resto del Paese è stato ri-
dotto da una rapida crescita delle regioni orientali del Centro e del Nord 
e dallo sviluppo di realtà economiche nuove in importanti aree del Mez-
zogiorno. Il peso dell'agricoltura è diminuito, non tanto per l'abbandono 
della campagna quanto perché antiche economie agricole e artigianali si 
sono aperte ad attività industriali, alle quali hanno trasmesso solidità di 
tradizione ed equilibrio di rapporti sociali. 

L'accresciuta proporzione del settore terziario ha visto, oltre 
all'espandersi dei servizi resi alle famiglie, l'arricchirsi della complementa-
rità tra l'industria e i servizi e l'apparire di forme nuove di divisione del 
lavoro. Funzioni in precedenza svolte all'interno dell'impresa, quali il ri-
scontro contabile, la gestione finanziaria, la ricerca si vanno separando 
dalla fabbricazione del prodotto. 

Il tessuto industriale è stato trasformato in parte dalla modifica delle 
strutture esistenti, in parte dal sorgere di unità rispondenti a nuovi criteri. 
Anche per sfuggire alle crescenti rigidità derivanti dal contesto normativo 
e sociale, la sua organizzazione si è allontanata da impianti destinati alla 
produzione di massa di un numero limitato di beni e si è orientata verso 
stabilimenti di minore dimensione, specializzati in singole fasi della pro-
duzione. Nel settore della meccanica e della costruzione di mezzi di tra-
sporto, dove è concentrato il 40 per cento dell'occupazione manifattu-
riera, si sono affermate unità produttive medio-piccole; più di recente 
sono stati anche rinnovati grandi complessi con l'introduzione di macchi-
nari polifunzionali e l'automazione di parte dei processi di fabbricazione. 

Emerge un sistema produttivo capace, in certe sue fasce significative, 
di adattarsi e di reagire agli impulsi provenienti dal mercato. Ma il dina-
mismo e l'innovazione si sono manifestati prevalentemente nei settori co-
siddetti maturi; meno diffuse sono state le iniziative in quelli che produ-
cono beni a tecnologia avanzata. A fianco delle aziende nuove o 
rinnovatesi nelle strutture e nelle tecniche di produzione, sono rimasti im-
prese e gruppi, soprattutto nell'area pubblica e in settori di base, ancora 
lontani dal risanamento. 
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Nella vicenda ciclica che ha seguito la seconda crisi petrolifera l'eco-
nomia italiana è stata caratterizzata dal mantenimento di livelli relativa-
mente elevati della domanda interna. Alla fine del 1982, questa era del 
3,3 per cento superiore alla media del 1979; nello stesso arco di tempo 
essa era aumentata del 4,7 in Francia e dello 0,5 negli Stati Uniti ed era 
diminuita dell'1,2 nel Regno Unito e del 4,3 per cento nella Germania 
federale. Lo squilibrio dei nostri conti con l'estero è stato, nell'ultimo 
triennio, il più ampio tra i maggiori paesi industriali. 

Altrove la lunga recessione è stata occasione e stimolo di correzione 
dei costi interni e di riduzione della quota di risparmio assorbita dal set-
tore pubblico. Nel triennio 1980-82, secondo elaborazioni dell'OCSE, i 
saldi dei conti pubblici, misurati in rapporto al prodotto interno lordo e 
depurati degli effetti ciclici, hanno registrato una riduzione dei disavanzi 
o un aumento degli avanzi in tutti i principali paesi industriali fuorché 
negli Stati Uniti e in Italia, paese nel quale lo squilibrio era già il più am-
pio. Nello stesso arco di tempo le retribuzioni nominali in Italia hanno 
mantenuto una dinamica incompatibile con il ritorno dell'inflazione su 
tassi prossimi a quelli degli altri paesi industriali; inoltre il restringimento 
dei differenziali salariali ha accentuato questa dinamica e generato squili-
bri allocativi. I guadagni orari reali nell'industria sono aumentati dell'1,8 
per cento all'anno in Italia e in Francia, mentre sono diminuiti dell'1,4 
negli Stati Uniti, dell'1,3 nel Regno Unito e sono rimasti stabili nella Ger-
mania federale. 

Le informazioni più recenti mostrano un'economia   ancora in reces-
sione; una finanza pubblica profondamente squilibrata; un sistema di co-
sti e prezzi percorso da non sopite tensioni. 

Nel primo trimestre del 1983 la produzione industriale è diminuita 
ancora rispetto allo scorcio del 1982 e il tasso di disoccupazione ha rag-
giunto in gennaio il 9,8 per cento. Analisi previsive e inchieste condotte 
presso gli operatori indicano un miglioramento delle prospettive di pro-
duzione per i prossimi mesi determinato, oltre che dalle esportazioni, 
dalla domanda di beni di consumo non durevoli. La conclusione dei con-
tratti di lavoro pubblici e privati, altre erogazioni della Pubblica Ammini-
strazione e gli sgravi fiscali eserciteranno effetti espansivi sul reddito di-
sponibile delle famiglie. 

Nella finanza pubblica, soprattutto per il rinvio dell'introduzione di 
alcuni provvedimenti correttivi e per la mancata approvazione di altri, il 
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fabbisogno rischia di superare, per il terzo anno consecutivo, gli obiettivi 
fissati nel programma di governo. Per il 1984, pur se si realizzerà il pro-
posito di mantenere invariata la pressione fiscale, la spesa tenderà a innal-
zare il rapporto fra il fabbisogno statale e il prodotto interno lordo ri-
spetto al valore programmato per il 1983. È una tendenza che allontana, 
anziché avvicinare, il riequilibrio dell'economia; per correggerla sono ne-
cessari altri interventi. 

Raddoppiandosi in due anni, il fabbisogno statale ha determinato 
una rapida formazione di attività finanziarie. In rapporto al prodotto in-
terno lordo esse sono passate dal 108 per cento alla fine del 1980 al 113 
alla fine del 1982 e si prevede possano salire di altrettanto nel 1983, rag-
giungendo il valore più elevato dell'ultimo decennio. 

Nei primi tre mesi dell'anno, mostrando una forte decelerazione, i 
prezzi all'ingrosso sono cresciuti a un tasso medio mensile dello 0,4 per 
cento; quelli al consumo sono aumentati a un tasso medio dell'1,1 per 
cento nei primi cinque mesi. Come è avvenuto nel 1982, il rallentamento 
dei prezzi alla produzione previsto per la media del 1983 trae origine 
dalla decelerazione delle componenti esterne dei costi, quali l'energia e le 
materie prime, che la ripresa mondiale potrebbe far venire meno; la cre-
scita delle componenti interne resta elevata: gli elementi che possono es-
sere desunti dai contratti finora conclusi, l'attuazione delle modifiche legi-
slative all'indennità di anzianità, gli effetti della scala mobile non 
configurano per il 1983 una significativa riduzione del tasso di aumento 
del costo del lavoro per occupato. 

In una fase delicata delle relazioni industriali, l'accordo del 22 gen-
naio ne ha evitato il deterioramento; perché segni una svolta, esso non 
deve rimanere un avvenimento isolato. Nell'accordo, le parti sociali hanno 
ridotto il grado di copertura della scala mobile e hanno stabilito il princi-
pio di far valere come vincolo alle loro decisioni e ai loro comportamenti 
tassi di incremento dei prezzi al consumo predeterminati. Questo princi-
pio deve essere applicato con rigore ai fini di un rapido rientro dell'infla-
zione. 

Qualora una ripresa dei consumi sospinta dal disavanzo pubblico e 
dalla crescita dei redditi nominali si aggiungesse anzitempo all'atteso sti-
molo proveniente dalle esportazioni, il contenimento dell'inflazione diver-
rebbe arduo. Le importazioni di beni finali e di materie prime riprende- 
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rebbero con forza, annullando l'effetto positivo delle esportazioni e del 
turismo; il saldo dei pagamenti correnti, che sta avvicinandosi all'equili-
brio, tornerebbe in forte passivo. Gli aggravi dei costi derivanti dai con-
tratti si cumulerebbero a minori remore nel riadeguare i margini di pro-
fitto attraverso aumenti dei prezzi. Il breve tratto del cammino verso la 
stabilità, faticosamente compiuto dopo la seconda crisi petrolifera, rischie-
rebbe di essere velocemente percorso a ritroso. 

L'onere di tenere l'inflazione sotto controllo ricadrebbe ancora una 
volta unicamente sulla politica monetaria; l'incipiente ripresa ne risulte-
rebbe soffocata. 

Signori Partecipanti, 

la capacità di risparmio, la disponibilità di lavoro, l'esistenza di biso-
gni sociali e privati non soddisfatti rivelano un'economia che ha i presup-
posti fondamentali per avviarsi su un sentiero di sviluppo, lungo il quale 
migliorare il benessere delle famiglie e le prospettive di occupazione per i 
giovani. Ma questa economia, che pure dà continue conferme di vitalità, 
soffre di rigidità e di segmentazioni, di utilizzi del risparmio, di una 
struttura dei costi che impediscono alla crescita virtuale di attuarsi. 

L'elevata inflazione, non la scarsità di risorse, è il vero ostacolo a 
uno sviluppo duraturo. 

Se, contrariamente a quanto è avvenuto nelle più importanti econo-
mie industriali, da noi l'inflazione non è stata piegata, è perché nella so-
cietà è mancata una vera determinazione nell'affrontarla. Ovunque il suc-
cesso, che ora apre a quelle economie prospettive di ripresa, ha richiesto 
scelte coraggiose, politiche tenaci, ha comportato costi e rinunce. 

Da noi orizzonti temporali limitati hanno impedito l'impostazione 
stessa di una politica antinflazionistica di ampio respiro. Ancor più, ha 
prevalso il convincimento che l'inflazione sia un male minore, ininfluente 
sullo sviluppo e sull'occupazione, o perfino a essi complementare; che si 
tratti di fiammate destinate a spegnersi quasi spontaneamente, anche se 
poi si è costretti a costatare che il fuoco arde da oltre un decennio. È 
mancata una sufficiente intelligenza delle cause e dei danni dell'infla-
zione. Non ci si è resi pienamente conto di come fattori esterni, dal costo 
delle fonti di energia all'abbandono dei cambi fissi e al venir meno di un 
metro monetario internazionale, e fattori interni, quali le indicizzazioni e 
l'assistenzialismo generalizzato, l'abbiano radicata e l'alimentino. O addi-
rittura ha preso piede l'idea che con l'inflazione si possa convivere, appre- 
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stando occasionali ripari per contenerla, o che, come gruppi e individui, 
da essa ci si possa difendere scaricandone il danno sugli altri. 

Non si spiega altrimenti la difesa a oltranza di meccanismi e com-
portamenti capaci solo di far crescere insieme redditi nominali e prezzi, 
quando gli stessi redditi reali si sarebbero potuti ottenere con politiche 
consensuali volte a contenere insieme inflazione e redditi nominali. 

Né si spiega la facilità con la quale sono stati introdotti sistemi di 
intervento pubblico che comportano nel presente, e ancor piú nel futuro, 
spese incompatibili con le piú ottimistiche previsioni di crescita, promet-
tendo la distribuzione di un reddito non prodotto e non producibile al-
meno in tempi brevi. 

Due anni orsono in questa sede, analizzando le cause che hanno 
diffuso l'inflazione nel corpo dell'economia italiana, denunciai i pericoli 
di dissolvimento dei rapporti economici e dello stesso tessuto sociale, in-
siti nel continuo svilimento del metro monetario. Prospettare la necessità 
di una costituzione monetaria poté sembrare un discorso astratto, predi-
care un'utopia. Non era un generico grido di allarme, intendeva essere, 
come lo è oggi, un richiamo alla realtà, la riaffermazione che una moneta 
stabile è presupposto di sviluppo e di ordinata convivenza civile, l'indica-
zione di principi e metodi consequenziali. Al risanamento della moneta 
non si perviene con accorgimenti tecnici, con ingegnerie finanziarie. Si il-
lude chi pensa che il sistema possa permanere a lungo in uno stato di 
precario equilibrio, in attesa che eventi esterni ci tirino fuori dalle secche. 
Eventi esterni potranno aiutarci, se con le nostre azioni sapremo trarne 
vantaggio; altrimenti quegli stessi eventi ci allontaneranno dalla comunità 
internazionale. 

La società italiana deve scegliere: ristabilire il dominio della ragione 
nel processo di riequilibrio dell'economia, facendosi artefice del proprio 
risanamento, o continuare a subire i costi crescenti di un aggiustamento 
operato nei fatti attraverso ridistribuzioni inique di ricchezza e sprechi di 
risorse. Non si danno vie intermedie. Occorrono atti di volontà. 

Il ripristino di una moneta stabile richiede una modifica di compor-
tamenti e di meccanismi istituzionali sui due fronti del disavanzo pubblico 
e della dinamica dei redditi. 

La finanza pubblica deve reintrodurre a tutti i livelli il rispetto del 
vincolo di bilancio. Oggi l'obbligo della copertura delle decisioni di spesa, 
enunciato dalla Costituzione, è di fatto svuotato del suo contenuto. E 
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quel vincolo, come abbiamo indicato piú volte, deve essere applicato 
avendo come obiettivo definito nel tempo il pareggio fra le entrate e le 
uscite di parte corrente. Uguali principi debbono valere a livello locale: il 
decentramento amministrativo è vanificato nella sua finalità di migliore 
uso del pubblico denaro, se nelle scelte viene meno il rigore che solo la 
coscienza della finitezza dei mezzi può imporre. 

La dialettica fra le parti sociali è condizione di vita del sistema de-
mocratico. Accordi volti a spezzare la spirale prezzi-salari non sono af-
fatto incompatibili con il confronto fra lavoratori e imprenditori; sono 
anzi dimostrazione della validità di quel confronto. Non si deve lasciar 
disperdere lo spirito dell'intesa del gennaio scorso. Rifondare la stabilità 
dei prezzi sulla stabilità dei salari non significa mettere in discussione la 
distribuzione del reddito, ma affermare la centralità del lavoro nei rap-
porti produttivi e di scambio. 

Sono questi i presupposti perché la politica monetaria possa volgersi 
a sostenere una linea di sviluppo dell'economia che ne realizzi le capacità 
potenziali. Sono queste le condizioni perché l'Italia rimanga congiunta, 
nella stabilità monetaria, ai paesi che le sono affini per assetti economici, 
cultura, istituzioni civili. 
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IV. - L'AMMINISTRAZIONE E IL BILANCIO 

DELLA BANCA D'ITALIA 





(Q) L'Amministrazione e il bilancio della Banca d'Italia 

La direzione, il personale, le attività e i servizi della Banca d'Italia. 

Collegio sindacale. — L'assemblea generale dei Partecipanti del 31 
maggio 1982 ha nominato sindaco supplente il prof. A rnaldo Mauri, in so-
stituzione del prof. Vittorio Coda divenuto, in gennaio, sindaco effettivo in 
seguito alla scomparsa del prof. Enzo Capaccioli. 

Direttorio. — Come riferito nella relazione dello scorso anno, il Vice 
direttore generale dr. Mario Sarcinelli ha rassegnato le dimissioni per assu-
mere, con decreto ministeriale del 14 gennaio 1982, le funzioni di Direttore 
generale del Tesoro. 

Il 22 febbraio è deceduto il Vice direttore generale avv. Alfredo Per-
siani Acerbo. 

Il Consiglio superiore ha nominato alla carica di Vice direttore gene-
rale, il 28 gennaio, il dr. Antonio Fazio, Direttore centrale per la ricerca eco-
nomica e, il 17 marzo, il dr. Carmelo Oteri, Direttore centrale per la vigi-
lanza creditizia. 

Struttura organizzativa della Banca. — Le modifiche alla struttura orga-
nizzativa della Banca hanno interessato prevalentemente le Filiali, nell'am-
bito delle quali è stato realizzato il progetto volto alla costituzione di dire-
zioni intermedie amministrative e di cassa presso dieci Stabilimenti di mag-
giori dimensioni. 

L'intervento organizzativo è stato effettuato confermando nel Capo 
della Filiale le funzioni di guida e rappresentanza previste dallo Statuto e af-
fidando nel contempo compiti di coordinamento e sovrintendenza ad altri 
dirigenti, suoi collaboratori, ai quali sono state demandate responsabilità ge-
stionali. 

Inoltre, presso sei Sedi operanti in capoluoghi regionali sono stati co-
stituiti nuclei per la ricerca economica, con funzioni di supporto delle esi-
genze conoscitive della realtà economico-finanziaria locale. 

Presso numerose Filiali infine sono stati disposti rafforzamenti delle 
strutture dirigenziali e piú funzionali articolazioni degli uffici. In particolare 
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è stato portato a compimento l'intervento programmato per realizzare un 
nuovo assetto operativo dei servizi di cassa, che ora vengono espletati 
nell'ambito di unità ristrutturate e dotate di più ampia elasticità organizza-
tiva. 

La riforma dei servizi di cassa si è riflessa anche sulla operatività e sulle 
strutture delle unità operanti presso l'Amministrazione centrale, segnata-
mente presso il Servizio cassa centrale dove l'ufficio di cassa è stato suddi-
viso in due divisioni, coordinate da una direzione intermedia. La stessa ri-
forma ha coinciso altresí con l'introduzione in detto comparto di procedure 
automatiche, quali la meccanizzazione dei depositi in titoli e l'automazione 
della contabilità di cassa, che nel corso del 1983 verranno gradualmente 
estese a tutte le Filiali. 

È stata avvertita l'opportunità di aggiornare le procedure amministra-
tive e le connesse elaborazioni automatiche che riguardano le funzioni di 
contabilità di banca e tesoreria. È stato pertanto avviato un ampio progetto 
di riforma dei settori contabili volto ad assicurare una gestione integrata 
delle informazioni, che valga a far fronte alle diverse esigenze di carattere 
operativo e conoscitivo dell'Istituto. 

Personale. — La compagine del personale è aumentata di 27 unità, rag-
giungendo alla fine dell'anno la consistenza globale di 8.945 dipendenti 
(tav. Q 1). 

L'incremento, molto più contenuto rispetto allo scorso anno (273 
unità), è dipeso dal combinato effetto della contrazione del numero delle as-
sunzioni (166 contro 352) e dell'incremento di quello delle cessazioni dal 
servizio (139 contro 79). 

Nel corso del 1982 le relazioni sindacali in Banca sono state polariz-
zate dalla trattativa per la sottoscrizione dell'accordo negoziale che definisce 
le modifiche al trattamento economico e normativo dei dipendenti dell'Isti-
tuto per il triennio 1982-84. 

Il negoziato sulle piattaforme rivendicative, durato dal giugno 1982 al 
febbraio 1983, è risultato significativamente condizionato da vincoli esterni, 
su temi che costituiscono oggetto di confronto e di mediazione nelle ver-
tenze contrattuali. La trattativa si è svolta, infatti, in un momento caratteriz-
zato dalle iniziative governative per il contenimento del costo del lavoro, 
dalle discussioni in merito ai meccanismi automatici di adeguamento delle 
retribuzioni, dalla riforma legislativa dell'indennità di fine rapporto e 
dall'«accordo Scotti» del 22 gennaio 1983. 

L'obiettivo di cogliere l'essenza delle aspettative e degli interessi del 
personale è stato perseguito compatibilmente con l'esigenza aziendale di 
conservare i necessari margini di esercizio dei poteri gestionali e organizza-
tivi. 
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Tav. Q 1 

SITUAZIONE DEL PERSONALE IN SERVIZIO E DEI PENSIONATI 
(consistenze e variazioni) 

Con le intese raggiunte — che hanno confermato l'assetto delle car-
riere definito con l'accordo negoziale del 1980, ancora da sperimentare 
compiutamente — sono state apportate modifiche a talune forme di sele-
zione per meglio corrispondere alle richieste di crescita professionale 
espresse dal personale, sono stati riequilibrati i flussi di alimentazione 
dall'interno e dall'esterno di taluni livelli organici, sono state previste ridu-
zioni dei tempi minimi di anzianità per le promozioni. 

In tema di orario di lavoro, si è convenuto di ampliare la flessibilità 
giornaliera per i Servizi dell'Amministrazione centrale e di introdurre forme 
sperimentali di flessibilità presso le maggiori Sedi; infine sono state previste, 
per specifiche aree di lavoro, particolari categorie di orario. 

Sul piano retributivo si è proceduto a una parziale revisione della strut-
tura del trattamento economico del personale e all'introduzione di incre- 
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menti tabellari volti a contrastare le tendenze all'ulteriore schiacciamento 
delle retribuzioni derivante dai meccanismi di adeguamento automatico 
delle stesse. 

Sono stati infine confermati i lineamenti normativi, tracciati con l'ac-
cordo del 1980, delle relazioni sindacali in Banca. Essi infatti appaiono am-
piamente in linea con il modello di relazioni sindacali vigente in settori affini 
e rappresentano un punto di equilibrio tra le prerogative normative, gestio-
nali e organizzative dell'Istituto e il ruolo del Sindacato. 

Produzione ed emissione di biglietti. — Nel corso del 1982, l'Officina 
carte valori della Banca ha prodotto e consegnato alla Cassa speciale 602,4 
milioni di banconote, per un ammontare complessivo di 14.261 miliardi di 
lire (tav. Q 2). 

L'attività produttiva ha interessato tutti i tagli in emissione, escluso 
quello da L. 20.000, le cui scorte risultano ancora adeguate all'ampiezza 
della circolazione e al tasso di rinnovo. 

Le occorrenze di rialimentazione delle Filiali e della Cassa centrale 
hanno determinato un volume di prelevamenti dalla Cassa speciale di 666,4 
milioni di biglietti, per un importo globale di 14.555 miliardi. 

Una parte preponderante di questo flusso è entrata in circolazione in 
connessione con l'incremento della stessa (3.583 miliardi) e in sostituzione 
degli esemplari logori (8.439 miliardi); la parte residua ha aumentato le 
scorte presso le unità periferiche (2.533 miliardi). 

Rispetto al 1981, si è registrato un rilevante incremento (27,7 per 
cento) della quantità di banconote riconosciute illegittime dalla Commis-
sione tecnica dell'Istituto (tav. Q 3). Il dato assoluto (29.777 esemplari) si è 
tuttavia mantenuto ancora nettamente al di sotto dei livelli raggiunti nel 
quadriennio 1977 - 1980 (fino a oltre 56.000 falsi accertati in un anno), in di-
pendenza della costante diminuzione della percentuale, sul totale dei bi-
glietti esaminati, delle banconote di vecchio tipo, per effetto del progressivo 
ritiro dalla circolazione dei biglietti di banca di emissione meno recente. In 
particolare, si è registrata una notevole flessione nel numero dei falsi accer-
tati del taglio da L. 10.000 del «tipo 1962» la cui incidenza (scesa dal 60,9 
per cento del 1980 al 35,3 del 1981 e all'11,5 del 1982) non lo indica più 
quale biglietto maggiormente sottoposto a contraffazione. Per converso 
sono aumentate le contraffazioni della banconota da L. 50.000 del «tipo 
1977» (18.725 nel corso del 1982, in cui è compreso anche un quantitativo di 
circa 6.500 esemplari sequestrati dagli organi di polizia prima che entrassero 
in circolazione). Di scarsa rilevanza sono, invece, le variazioni assolute ma-
nifestatesi nel numero dei falsi accertati degli altri tagli e tipi di biglietti 
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Tav. Q 2 

DISTRIBUZIONE PER TAGLI E RINNOVO 
DEI BIGLIETTI DI BANCA IN CIRCOLAZIONE 
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Tav. Q 3 
BIGLIETTI DI BANCA DANNEGGIATI E FALSI 

(numero) 

emessi dall'Istituto. Nell'anno è stata individuata e classificata una nuova 
contraffazione del biglietto da L. 10.000 «tipo 1976». 

Sono diminuiti i biglietti falsi trasmessi all'Istituto dall'autorità giudi-
ziaria in seguito alla definizione di procedimenti penali (31.204 esemplari 
contro 52.932 nel 1981). 

Sono invece aumentati, raggiungendo il livello piú alto degli ultimi 
anni, i biglietti danneggiati presentati alla Banca per il cambio (8.328 esem-
plari nel 1982 contro 6.466 nel 1981). 

Servizio di tesoreria provinciale. — Il movimento contabile generale di 
cassa delle Sezioni di tesoreria ha segnato un incremento rispetto all'anno 
precedente di quasi il 50 per cento: a fronte di pagamenti per 799.049 mi-
liardi si sono avuti introiti per 792.451 miliardi. Il saldo del conto corrente 
di tesoreria provinciale, a debito del Tesoro, si è pertanto accresciuto di 
6.598 miliardi (tav. Q 4). 

Sono ulteriormente aumentate le disponibilità degli enti del settore 
pubblico allargato depositate nelle contabilità speciali accese presso le Se-
zioni di tesoreria; la crescita (da circa 2.200 a oltre 3.100 miliardi) è per la 
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Tav. Q 4 

INCASSI E PAGAMENTI ESEGUITI DALLE SEZIONI DI TESORERIA 
(miliardi di lire) 
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maggior parte riferibile all'INPS e in particolare al diverso sistema di versa-
mento in tesoreria dei contributi sociali, che ha consentito, dal secondo tri-
mestre dell'anno, di anticiparne l'introito. 

Nel corso del 1982 si è ampliato il numero dei giorni nei quali il saldo 
del conto corrente di tesoreria provinciale ha superato il limite commisurato 
al 14 per cento dell'ammontare degli stanziamenti per spese correnti e in 
conto capitale risultanti dalle previsioni iniziali e dalle successive variazioni. 
Inoltre, in aprile e in tutti i mesi dell'ultimo quadrimestre, il superamento si 
è manifestato anche nell'ultimo giorno del mese; in questi casi la Banca ha 
dovuto darne la comunicazione al Ministro del tesoro in base al D.Lg. n. 
544 del 1948. 

Gli sconfinamenti, ancora modesti in aprile ed in settembre (rispettiva-
mente 67 e 470 miliardi), sono stati molto più ampi nell'ultimo trimestre: 
6.127 miliardi in ottobre, 5.050 miliardi in novembre e 2.290 miliardi in di-
cembre. 

I rientri sono stati resi possibili, in maggio, dall'asta dei BOT di metà 
mese, in ottobre e novembre dalle emissioni di CCT e agli inizi di dicembre 
dal gettito dell'autotassazione e del condono. 

Lo sconfinamento di fine anno non poteva essere sanato con il pro-
vento dei collocamenti netti di titoli sul mercato, tenuto conto dei forti rim-
borsi dei primi giorni dell'anno e della diminuzione della liquidità connessa 
con cospicui versamenti di riserve obbligatorie da parte delle aziende di cre-
dito, che si concentrano nel mese di gennaio. Soltanto il versamento di una 
anticipazione straordinaria della Banca d'Italia ha consentito, nel gennaio 
1983, di riportare il saldo del conto corrente al di sotto del limite. 

La concessione di una anticipazione straordinaria per 8.000 miliardi da parte della 
Banca d'Italia — in conformità all'art. 1 del D.Lg. n. 544 del 1948 — è stata disposta con 
un apposito provvedimento legislativo (L. 24 gennaio 1983, n. 10) nel quale sono stati in-
dicati l'importo e la durata massima, fissata in 12 mesi. Con decreto del giorno seguente 
25 il Ministro del tesoro ha stabilito nell'1 per cento l'interesse annuo posticipato sull'an-
ticipazione straordinaria, rinviando a un successivo decreto le modalità di estinzione 
dell'anticipazione stessa. 

Nel corso del 1982 è proseguito al Senato l'esame del disegno di legge, 
già approvato dalla Camera, presentato dal Ministro del tesoro per rinno-
vare fino al 31 dicembre 1990 l'affidamento alla Banca d'Italia del servizio 
di tesoreria provinciale dello Stato, scaduto alla fine del 1980. Al momento 
dello scioglimento delle Camere il provvedimento, approvato in sede consul-
tiva dalla Commissione bilancio, era all'esame della Commissione finanze e 
tesoro in sede deliberante. 
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Nel mese di marzo dell'anno in corso, la Banca d'Italia ha sottoposto 
all'attenzione del Ministero del tesoro un documento contenente proposte 
per razionalizzare il servizio di tesoreria provinciale, attraverso la semplifi-
cazione degli adempimenti delle Sezioni e l'estensione dell'utilizzo di proce-
dure elettroniche. 

La Banca inoltre, in seguito a richiesta del Ministero del tesoro, sta 
realizzando l'inserimento nel proprio sistema informativo dei conti aperti 
presso la Tesoreria centrale dello Stato agli enti del settore pubblico per fa-
cilitare una conoscenza più ampia e rapida dei relativi flussi finanziari. 

Stanze e servizi di compensazione. — Nel 1982 l'ammontare delle partite 
regolate attraverso la compensazione giornaliera dei recapiti ha presentato 
un incremento del 15,5 per cento, nettamente inferiore a quello dell'anno 
precedente (tav. Q 5). Il rallentamento può essere imputato alle astensioni 
dal lavoro che hanno interessato il sistema bancario e l'Istituto nell'ultimo 
trimestre dell'anno. Allo stesso motivo, e alle conseguenti sospensioni dei 
conti e dei regolamenti accentrati della stanza, può ricollegarsi anche l'incre-
mento (dal 22,1 al 26,3 per cento) dell'ammontare dei saldi non compensati, 
in rapporto ai valori trattati. 

Le liquidazioni dei titoli hanno subito una drastica diminuzione (50 
per cento), che ha interessato le liquidazioni mensili e, solo marginalmente, 
quelle giornaliere. L'andamento è da imputare prevalentemente ai titoli 
azionari transitati per le stanze, che risultano diminuiti del 35 per cento in 
quantità e del 63,1 in valore. È risultato viceversa in aumento il valore dei ti-
toli di Stato e quello delle obbligazioni (45,3 e 25,1 per cento rispettiva-
mente). 

Nell'ambito della liquidazione mensile si è gradualmente esteso l'uti-
lizzo delle nuove procedure introdotte nello scorcio del 1981, che consen-
tono il trasferimento contabile dei titoli azionari mediante l'intervento della 
«Monte titoli spa». Alla fine dell'anno risultavano ammessi a tale servizio 21 
aderenti alle stanze e le specie dei titoli trattati erano 25. Analoghi procedi-
menti sono allo studio per i titoli di Stato e le obbligazioni, nell'ambito delle 
liquidazioni giornaliere, mediante utilizzo dei depositi in gestione centraliz-
zata presso la Banca d'Italia e di quelli similari costituiti presso la società 
Monte titoli. 

Al termine dell'anno risultavano operare presso le stanze e i servizi di 
compensazione 1.450 aderenti (comprese le Filiali della Banca e le Sezioni di 
tesoreria provinciale dello Stato), di cui 972 aziende di credito, 206 agenti di 
cambio e 80 commissionari di borsa e società finanziarie. 
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Tav. Q 5 

ATTIVITÀ DELLE STANZE E DEI SERVIZI DI COMPENSAZIONE (1) 
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Rapporti con l'estero. — Accanto al consueto impegno per garantire un 
ordinato andamento delle contrattazioni sul mercato dei cambi, si è intensi-
ficata la collaborazione con il Ministero del tesoro, iniziata lo scorso anno, 
al fine di regolare la presenza dei maggiori mutuatari nazionali sui principali 
mercati finanziari esteri. L'Istituto ha inoltre partecipato ad alcune opera-
zioni di «finanziamento-ponte», organizzate in sede internazionale, in fa-
vore di paesi con difficoltà di bilancia dei pagamenti. 

Nel settore della normativa valutaria, la Banca ha contribuito ai lavori 
sia di commissioni permanenti sia di gruppi di lavoro costituiti con la parte-
cipazione degli organi valutari per l'esame di specifici problemi. 

La qualifica di banca agente è stata conferita a 8 aziende di credito, 
mentre altre 9 sono state abilitate a operare nel campo della documenta-
zione valutaria per il commercio con l'estero. Le ispezioni ai centri raccolta 
valute sono state 396 (393 nel 1981); i centri sono passati da 988 a 1.004. 

Elaborazione automatica dei dati. — Dopo le realizzazioni degli anni 
precedenti l'attività nel campo dell'elaborazione automatica dei dati è stata 
orientata prevalentemente all'avvio di nuovi progetti, per alcuni dei quali è 
previsto il completamento già nell'anno in corso. 

Le risorse maggiori sono state destinate allo sviluppo dell'automazione 
interna dell'Istituto, e, in particolare, delle procedure dei servizi di cassa, di 
contabilità della Banca e del servizio di tesoreria provinciale dello Stato; la 
realizzazione di quest'ultimo progetto consentirà anche di soddisfare in 
modo migliore le esigenze operative e conoscitive del Tesoro. Sono inoltre 
proseguiti i lavori per la completa realizzazione del nuovo sistema nazionale 
di teleelaborazione dei dati. 

Nel frattempo si è provveduto ad ampliare il patrimonio informativo 
dei Servizi di vigilanza allo scopo di fronteggiare nuove esigenze manifesta-
tesi nel settore, in particolare per ciò che riguarda l'attività all'estero delle 
banche italiane. 

Nel campo dell'automazione interbancaria, infine, è stato recato a 
compimento il progetto per la creazione di un sistema di sportelli automatici 
per la distribuzione di banconote, comune all'intero sistema creditizio, che 
rappresenta un risultato particolarmente significativo in fatto di coopera-
zione fra banche in questo settore; successivamente, nell'ambito della Con-
venzione interbancaria per i problemi dell'automazione, sono stati avviati 
anche gli studi necessari per estendere le funzioni del sistema a nuove ope-
razioni bancarie. 

Progressi di rilievo hanno compiuto anche i lavori, pure avviati 
nell'anno precedente con il coordinamento dell'Associazione bancaria ita- 
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liana, per l'allestimento di una rete interbancaria per la trasmissione dei dati, 
mediante la quale si conta di ottenere sensibili miglioramenti di efficienza 
nei rapporti operativi intercreditizi. 

Gestione del patrimonio immobiliare. — Le opere realizzate negli immo-
bili di proprietà dell'Istituto, compresi quelli vincolati a garanzia del tratta-
mento di quiescenza del personale, ammontano a 54,4 miliardi (29,8 per 
opere murarie e 24,6 per impianti), con un incremento del 34,3 per cento ri-
spetto all'anno precedente. È da sottolineare l'incidenza crescente, sul totale 
della spesa, dell'onere per opere di adeguamento degli impianti, anche se 
una parte considerevole di tale spesa è da imputare alla realizzazione del 
nuovo sistema telefonico romano. 

Tra gli stabili delle Filiali, ben 88 sono stati interessati da notevoli 
opere: per 11 la rispettiva spesa ha superato il mezzo miliardo, mentre per 
altri 55 è risultata compresa tra i 100 e i 500 milioni. Rilevante è stato pure 
l'impegno inteso a migliorare le condizioni ambientali delle Filiali di Roma e 
degli uffici dell'Amministrazione centrale; questi ultimi hanno potuto anche 
disporre di maggiori spazi in stabili nuovi o di recente acquisto o, già di pro-
prietà della Banca, totalmente riattati. 

Inaugurati lo stabile della Filiale di Cosenza e il palazzetto, a Pisa, 
Lungarno Galilei, annesso alla Succursale, sono stati iniziati i lavori di radi-
cale sistemazione degli edifici delle Filiali di Frosinone, Pavia, Trento e 
Udine, oltre a quelli per la costruzione della nuova sede di Arezzo. 

Nello scorcio dell'anno in rassegna, acquisiti i progetti-offerta dei 
nuovi insediamenti della Banca in Frascati, si è dato avvio alla istruttoria tec-
nica per la valutazione dei progetti stessi. 

Attività ispettiva interna. — L'attività ispettiva si è svolta secondo ritmi 
ormai consolidati, rivelatisi idonei a consentire la sistematica rilevazione dei 
livelli di funzionamento delle unità organiche dell'Istituto. 

Sono state condotte ispezioni generali presso quindici Succursali — di-
verse delle quali di notevole dimensione — e portate a conclusione le visite 
iniziate nell'anno precedente presso due Sedi e un Servizio dell'Amministra-
zione centrale. 

Sono stati eseguiti, inoltre, sette accertamenti particolari o inchieste 
presso articolazioni centrali o periferiche della Banca. 

Nel periodo in rassegna gli ispettori hanno assunto la reggenza di dieci 
Stabilimenti e la temporanea direzione di un Servizio. 
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Il bilancio della Banca d'Italia. 

Il commento al bilancio viene effettuato, come per il passato, conside-
rando congiuntamente i conti dell'attivo e del passivo affini quanto a settore 
economico di appartenenza. Tale modalità espositiva consente di fornire 
notizie in merito alla formazione del bilancio mantenendo il necessario col-
legamento con il capitolo della Relazione nel quale le operazioni della 
Banca e dell'UIC sono esaminate in rapporto al ruolo svolto nel processo di 
regolazione della base monetaria e del credito (tav. aI 1). 

Oro, attività e passività verso l'estero e verso l'Ufficio italiano dei 
cambi. — Il quantitativo di oro di proprietà della Banca (1.504 tonnellate) è 
rimasto immutato anche nel 1982; la contrazione del saldo da 25.236 a 
23.537 miliardi (tav. Q 6) è dovuta esclusivamente alla variazione del 
prezzo che è stato di lire 15.648,1 per grammo di fino (16.777,7 nel 1981). 
Per lo stesso motivo sono pure variati i crediti in oro (518 tonnellate) passati 
da 8.698 a 8.112 miliardi. La diminuzione complessiva di 2.285 miliardi è 
stata addebitata al fondo di riserva per adeguamento valutazione oro (ex DL 30 
dicembre 1976, n. 867). 

L'oro viene valutato, secondo la procedura stabilita dal DM 23 marzo 1979, a un 
prezzo pari a quello applicato all'ultima operazione di riporto effettuata nel trimestre 
con il FECoM nell'ambito dello SME, e cioè, per il 1982, al prezzo dell'operazione di ri-
porto dell'8 ottobre. 

Le attività verso l'estero in valuta (11.171 miliardi), esposte in bilancio ai 
valori di libro, comprensivi del risultato economico delle negoziazioni, 
senza tenere conto dell'adeguamento ai cambi di fine anno, si sono ridotte 
di 914 miliardi per l'effetto contrapposto di una diminuzione delle ECU 
(2.541 miliardi) e di un aumento delle altre attività (1.627 miliardi). Il ridotto 
livello delle consistenze in ECU, passate da 8.210 a 6.124 milioni di unità, ri-
flette prevalentemente cessioni temporanee di ECU contro dollari (1.090 
milioni di unità) e il parziale rimborso anticipato (17 novembre) dello swap 
con il FECoM (432 milioni di unità), in conformità agli accordi dello SME; 
l'ulteriore flessione (564 milioni di ECU) è da mettere in relazione con il mi-
nor volume delle riserve ufficiali in dollari della Banca e dell'UIC alle quali, 
congiuntamente all'oro, si commisurano, per il 20 per cento, gli importi delle 
attività scambiate negli swaps con il FECoM. 
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Tav. Q 6 
SITUAZIONE PATRIMONIALE DELLA BANCA D'ITALIA 

(miliardi di lire) 
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L'aumento delle altre attività in valuta riguarda quasi esclusivamente i 
depositi vincolati in dollari passati da 932 a 1.970 milioni di unità in dipen-
denza soprattutto dell'utilizzo delle ECU di cui si è fatto cenno. 

Anche la riduzione di 4.095 miliardi risultante nel conto UIC conto 
corrente ordinario (da 14.925 a 10.830 miliardi) è da ricollegare al diminuito 
livello delle riserve ufficiali. 

L'aumento di 16 miliardi nella voce UIC conti speciali (da 2.273 a 2.289 
miliardi), voce che ha contropartita nel passivo nei conti dell'estero in lire per 
conto UIC e nei depositi in valuta estera per conto UIC, è dovuto per 141 mi-
liardi all'adeguamento dei depositi in lire del Fondo monetario internazio-
nale (commisurati a 1.229 milioni di DSP) e, in diminuzione, per 7 miliardi 
al prelievo da parte dell'IDA di proprie disponibilità presso la Banca e per 
118 miliardi al rimborso di prestiti compensativi (143 milioni di dollari), in 
parte corretto da variazioni di cambio. 

Il conto crediti in oro citato e il conto crediti in dollari (il cui saldo è di-
sceso da 1.945 a 1.450 miliardi) sono speculari al conto debiti in ECU del 
passivo; la somma dei saldi dei primi due corrisponde, infatti, alla consi-
stenza del terzo conto, passato da 10.643 a 9.562 miliardi (ovvero da 8.210 a 
7.214 milioni di unità). 

Attività e passività verso il Tesoro. - Il fabbisogno di cassa del settore 
statale è stato di 72.611 miliardi, rispetto a 52.954 miliardi del 1981. La sua 
copertura ha trovato parziale riflesso nel bilancio della Banca con un 
aumento dell'indebitamento netto del Tesoro di 11.415 miliardi (da 59.531 a 
70.946), riscontrabile, in massima parte, nella voce titoli di proprietà (3.960 
miliardi) e nel conto corrente per il servizio di Tesoreria (6.598 miliardi). 

Nell'ambito dei titoli di proprietà, passati da 31.620 a 35.580 miliardi 
(tavv. Q 7 e Q 8), si sono avuti incrementi nei comparti dei BOT (3.980 mi-
liardi), dei CCT a tasso variabile (2.789 miliardi), oltre che dei CCT deno-
minati in ECU (320 miliardi), questi ultimi emessi per la prima volta nel 
corso del 1982. 

I BOT sono aumentati da 8.097 a 12.077 miliardi, come risultato di 
sottoscrizioni alle aste per 35.253 miliardi, di rimborsi per 9.591 miliardi e di 
vendite nette sul mercato per 21.682 miliardi. L'incidenza dei BOT sotto-
scritti dalla Banca alle aste rispetto al totale dei titoli assegnati (273.278 mi-
liardi) è risultata pari al 12,9 per cento (18 per cento nel 1981). 

Anche per i CCT a tasso variabile l'aumento della consistenza (da 
7.805 a 10.594 miliardi) è da collegarsi alle sottoscrizioni di titoli di nuova 
emissione (10.604 miliardi), parzialmente compensate dai rimborsi (3.719 
miliardi) e dalle cessioni nette in seguito a interventi sul mercato (4.096 mi-
liardi). 
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Tav. Q 7 

CONSISTENZE E MOVIMENTI DEI TITOLI DELLA BANCA D'ITALIA 
(valori di bilancio in miliardi di lire) 
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Tav. Q 8 

TITOLI DELLA BANCA D'ITALIA 
(valori di bilancio in miliardi di lire) 
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Variazioni negative si sono avute nelle altre categorie di titoli, fra cui le 
più rilevanti hanno riguardato i BTP, che risultano diminuiti di 1.881 mi-
liardi, per effetto di vendite nette sul mercato pari a 3.182 miliardi, a fronte 
di sottoscrizioni nette di 1.301 miliardi, e i CCT pluriennali a tasso fisso, di-
minuiti di 843 miliardi, quasi esclusivamente per effetto dei rimborsi interve-
nuti nell'anno. 

Nel 1982, come nell'anno precedente, gli interventi in titoli sono stati 
effettuati, in prevalenza, con la tecnica del «pronti contro termine» allo 
scopo di regolare la liquidità del mercato; inoltre, per agevolare la partecipa-
zione alle aste, la Banca ha posto in essere, con la stessa tecnica, operazioni 
di rifinanziamento dei BOT sottoscritti. 

Le «vendite a pronti» e i «riacquisti a termine» sono ammontati, al valore nomi-
nale, a 51.050 miliardi (27.649 nel 1981) e hanno interessato per 33.507 miliardi i CCT a 
tasso variabile, per 12.126 miliardi i BOT e per 5.417 miliardi i BTP; gli «acquisti a 
pronti» e le «rivendite a termine», pari complessivamente a nominali 13.304 miliardi 
(1.444 nel 1981), si sono concentrati nel comparto dei BOT (13.076 miliardi) e per la 
quota residua (228 miliardi) hanno interessato i CCT. Alla fine del 1982 risultavano an-
cora in essere «vendite a pronti» per 2.231 miliardi e «acquisti a pronti» per 509 miliardi. 

Il saldo del conto corrente per il servizio di tesoreria è aumentato di 6.598 
miliardi (6.186 nell'anno precedente), passando da 25.312 a 31.910 miliardi. 
In termini di consistenza media, l'aumento del saldo (7.022 miliardi) risulta 
ancora più sensibile, confermando il crescente ricorso del Tesoro a questo 
strumento di finanziamento per la copertura del proprio disavanzo. 

In conseguenza dei ripetuti superamenti del limite del 14 per cento de-
gli stanziamenti per spese correnti e in conto capitale, soprattutto nell'ultimo 
quadrimestre dell'anno, il saldo medio del conto corrente (30.459 miliardi) è 
risultato superiore al limite medio di indebitamento (29.917 miliardi). 

Alla fine di gennaio 1983, dopo il versamento dell'anticipazione straordinaria di 
8.000 miliardi, il saldo del conto corrente era di 24.178 miliardi a fronte di un limite mas-
simo di indebitamento di 30.727 miliardi. 

I crediti diversi verso lo Stato hanno presentato un aumento di 320 mi-
liardi (da 256 a 576 miliardi) dovuto quasi interamente agli interessi sul 
conto corrente per il servizio di tesoreria, che saranno versati alla Banca 
dopo il rinnovo della convenzione con il Tesoro, conseguente alla approva-
zione del disegno di legge relativo alla proroga del servizio, di cui si è detto 
in precedenza. I debiti diversi verso lo Stato sono invece diminuiti di 132 mi-
liardi (da 1.256 a 1.124 miliardi), per effetto, da un lato, del versamento 
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dell'importo di 426 miliardi accreditato al Tesoro nel 1981 in dipendenza di 
operazioni di carattere straordinario, dall'altro dell'accreditamento netto di 
294 miliardi costituiti in larga misura (236 miliardi) da interessi di perti-
nenza del Tesoro, non ancora versati, su BOT e CCT a tasso variabile. 

I BOT e i CCT a tasso variabile posseduti dalla Banca, fino a concorrenza 
dell'ammontare della riserva obbligatoria costituita dalle aziende di credito, fruttano, per 
la Banca, il medesimo tasso di interesse (5,50 per cento) che viene da essa riconosciuto 
sui depositi vincolati ai fini della riserva stessa. 

Tav. Q 9 

PORTAFOGLIO CAMBIARIO E ANTICIPAZIONI DELLA BANCA D'ITALIA 
(miliardi di lire) 

Il risconto del portafoglio ammassi (tav. Q 9) è aumentato di 83 miliardi 
(da 1.569 a 1.652 miliardi), per il cumulo degli oneri finanziari e fiscali 
sull'importo degli effetti rinnovati. 

Gli effetti della gestione ammassi obbligatori dei prodotti agricoli delle campagne 
1961-62 e precedenti — fino al gennaio 1982 distinti a seconda dei vari tipi di prodotto 
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— in seguito all'unificazione delle rispettive gestioni, disposta dal Ministero per l'agricol-
tura e le foreste al fine di realizzare uno snellimento delle procedure amministrativo-con-
tabili, vengono emessi dagli enti ammassatori per l'importo complessivo concernente tutti 
i prodotti agricoli. 

I biglietti e le monete di Stato (117 miliardi) nonché i titoli postali da 
riscuotere sono compresi nella voce cassa per complessivi 2.393 miliardi 
(2.108 nel 1981). 

Attività e passività verso il sistema creditizio. — Le attività della Banca 
nei confronti del sistema creditizio sono aumentate di 1.098 miliardi (2.351 
miliardi contro 1.253 del 1981), soprattutto per effetto dell'incremento delle 
anticipazioni in conto corrente (1.077 miliardi), peraltro più contenuto in base 
ai dati dell'esposizione media, passata da 586 a 655 miliardi. 

Alla fine dell'anno, come nel 1981, non figuravano in essere anticipa-
zioni a scadenza fissa; tuttavia nel corso dell'esercizio esse hanno presentato 
saldi oscillanti intorno a una esposizione media di 61 miliardi circa (40 mi-
liardi nel 1981), in coincidenza con i periodi di maggiore esigenza di liqui-
dità da parte del sistema bancario. 

Allo scopo di aumentare la flessibilità delle anticipazioni a scadenza fissa, con ri-
guardo alla durata delle operazioni, nell'aprile 1983 si è stabilito che esse siano poste in 
essere — anziché per periodi fissi di 8, 15 o 22 giorni — con scadenze determinate, di 
volta in volta, tra un minimo di un giorno e un massimo di 22 giorni. Inoltre, al fine di 
non penalizzare le scadenze più brevi, si è stabilito di eliminare il pagamento degli inte-
ressi per il giorno di rimborso. L'utilizzo della somma anticipata dovrà avvenire il giorno 
stesso della concessione. 

Il risconto di portafoglio ordinario, anche nel 1982, ha riguardato esclu-
sivamente gli effetti di credito agrario di esercizio. In base ai dati dell'esposi-
zione di fine anno, si è avuta una leggera diminuzione di 11 miliardi (da 211 
a 200 miliardi), menti-e, in termini di consistenza media, si è registrato un 
aumento (da 151 a 217 miliardi), confermato anche dall'incremento delle 
operazioni di risconto effettuate, passate da 634 a 804 miliardi. 

La disciplina delle operazioni di rifinanziamento a tasso agevolato su carta agraria 
di esercizio subordina la concessione del risconto all'impegno di reimpiegare a particolari 
condizioni il netto ricavo in altre operazioni di credito agrario di esercizio. Nel marzo 
del 1982, nell'intento di rendere il risconto di effetti agrari più rispondente alle necessità 
del settore, si è proceduto alla diversificazione del tasso massimo precedentemente previ-
sto per il reimpiego a seconda della durata dell'operazione; in particolare, in presenza di 
un tasso di risconto del 9,50 per cento, venne stabilito un tasso del 12,50 per cento per il 
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reimpiego a 4 mesi, del 14,80 per cento a 6 mesi e del 16 per cento a 8 mesi. Tali condi-
zioni non sono state modificate all'atto della variazione del saggio ufficiale di sconto del 
25 agosto 1982, dal 19 al 18 per cento, essendo rimasto invariato, in quell'occasione, al 
9,50 per cento il saggio di risconto delle cambiali agrarie. Con la nuova variazione del 
saggio ufficiale di sconto disposta dal 9 aprile del 1983 (dal 18 al 17 per cento), si è pure 
provveduto a diminuire la ragione dello sconto applicabile agli effetti agrari (dal 9,50 al 9 
per cento) e a modificare i tassi delle operazioni di reimpiego che sono attualmente stabi-
liti nella misura del 12,50, 14,50 e 15 per cento, per operazioni di durata pari rispettiva-
mente a 4, 6 e 8 mesi. 

Le passività della Banca nei confronti del sistema creditizio, ammon-
tanti complessivamente a 47.178 miliardi alla fine del 1982, con un aumento 
di 6.924 miliardi rispetto all'anno precedente, riguardano, per la maggior 
parte, depositi costituiti per obblighi di legge dalle aziende di credito ai fini 
della riserva bancaria obbligatoria (45.532 miliardi) e per debordo del massimale 
sugli impieghi (929 miliardi); questi ultimi sono diminuiti di 505 miliardi per 
effetto di una riduzione degli sconfinamenti nel secondo semestre del 1982. 

L'incremento della riserva bancaria obbligatoria di 8.544 miliardi (23,1 
per cento contro l'8,7 per cento del 1981) riflette l'andamento dei depositi 
delle banche il cui tasso di accrescimento, dopo una contrazione avutasi ne-
gli anni precedenti, ha ripreso a salire nel 1982.I depositi per debordo del mas-
simale sui finanziamenti in valuta risultano pressoché estinti alla fine 
dell'anno (38 milioni rispetto a 14 miliardi a fine 1981) in seguito all'aboli-
zione, nel mese di novembre, del limite ai finanziamenti in valuta delle im-
portazioni. 

I depositi in conto corrente liberi di pertinenza di aziende di credito e 
istituti di credito speciale ammontano complessivamente a 250 miliardi; il 
loro importo è diminuito di 939 miliardi rispetto a quello del precedente 
anno (1.189 miliardi), che, peraltro, risultò particolarmente elevato in dipen-
denza di fattori occasionali, collegati alle astensioni dal lavoro del personale 
della Banca. 

I depositi in valuta estera per conto UIC (431 miliardi) rappresentano il 
controvalore della valuta proveniente dai prestiti compensativi contratti 
all'estero da enti nazionali: per effetto dei rimborsi effettuati nel 1982, l'am-
montare di tali depositi è diminuito di 118 miliardi rispetto al precedente 
anno. 

La circolazione dei biglietti e dei vaglia. — La circolazione dei biglietti 
ammontava alla fine del 1982 a 34.242 miliardi, contro 30.659 del 1981 
(tav. Q 10). L'incremento dell'anno, di 3.583 miliardi (11,7 per cento), è ri-
sultato inferiore a quello del 1981, di 4.342 miliardi (pari al 16,5 per cento); 
anche sulla base dei dati medi si è rilevato un aumento della circolazione di 
minori dimensioni (3.884 miliardi contro 3.955 del 1981) corrispondente, in 
termini percentuali, al 15,1, rispetto al 18,2 del 1981. 
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Tav. Q 10 

CIRCOLAZIONE BIGLIETTI E VAGLIA CAMBIARI DELLA BANCA D'ITALIA 
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I vaglia cambiari in circolazione (413 miliardi) hanno presentato un 
aumento di 87 miliardi rispetto alla fine dell'anno precedente, in relazione 
agli incrementi dei vaglia speciali per rimborso Irpef e per liquidazioni EN-
PAS (69 miliardi) oltre che dei vaglia ordinari (18 miliardi). L'importo me-
dio unitario dei vaglia emessi nel 1982 è diminuito da 4,4 a 4,2 milioni, pur 
in presenza di incrementi dell'importo medio dei vaglia ordinari (da 13,6 a 
14,8 milioni) e dei vaglia speciali (da 0,4 a 0,5 milioni), per effetto della mag-
giore incidenza di questi ultimi, in termini sia di numero sia di valore, ri-
spetto al totale dei vaglia emessi. 

Altre partite. — Le partite attive di varia natura, non attribuite ai settori 
precedentemente considerati, ammontanti complessivamente a 2.913 mi-
liardi, sono costituite dalle voci dell'attivo della situazione patrimoniale rife-
rentisi agli immobili sia ad uso degli uffici (1 lira) sia a investimento degli ac-
cantonamenti a garanzia del trattamento di quiescenza del personale (40 mi-
liardi), agli altri investimenti degli accantonamenti a garanzia del TQP (20 
miliardi), ai mobili e impianti (119 miliardi) e ai ratei (1.388 miliardi); tra le 
partite attive viene inoltre considerata la parte dei valori mobiliari, compresi 
nella voce titoli di proprietà, costituita dalle obbligazioni emesse da società 
ed enti (146 miliardi) e dalle azioni e partecipazioni (188 miliardi) e la quasi 
totalità della voce partite varie (1.012 miliardi su 1.036). 

Non sono più compresi nel gruppo delle partite attive in esame i certificati di cre-
dito del Tesoro di cui alla legge 17 agosto 1974, n. 386 (90 miliardi circa alla fine del 
1981) i quali costituivano la consistenza residua dei titoli da consegnare alle aziende di 
credito e alla Direzione generale degli istituti di previdenza del Ministero del tesoro, per 
la sistemazione dei crediti da essi vantati nei confronti degli enti ospedalieri. Infatti, in 
base alle disposizioni emanate dal Ministro del tesoro, il 29 gennaio 1982 si è provveduto 
a effettuare il versamento alla tesoreria dello Stato delle disponibilità residue dei «conti 
speciali» intestati agli enti mutualistici: 90 miliardi a fronte dei suddetti CCT e 142 mi-
liardi per l'estinzione in contanti dei debiti degli enti mutualistici. 

Nell'ambito delle società nelle quali la Banca possiede partecipazioni 
di controllo o collegamento (tav. Q 11) si sono avuti incrementi nel numero 
delle azioni possedute relativamente alla società Sidief, alla Società pel risa-
namento di Napoli e all'Istituto italiano di credito fondiario. 

Per quanto riguarda la Sidief — Società italiana di iniziative edilizie e fondiarie 
Spa — in seguito all'aumento di capitale da 26 a 36 miliardi deliberato il 1° ottobre 1981, 
e attuato in due fasi nel corso del 1982, la Banca, la cui quota di partecipazione è rimasta 
immutata (97,4 per cento), ha sottoscritto complessivamente 97.390 nuove azioni. La so-
cietà ha anche deliberato, il 4 novembre 1982, un ulteriore aumento di capitale da 36 a 50 
miliardi, attuato nel primo trimestre del 1983, in relazione al quale la Banca ha sotto-
scritto ulteriori 136.346 azioni. 
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Tav. Q 11 

PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ CONTROLLATE E COLLEGATE 
DELLA BANCA D'ITALIA (1) 

La Società pel risanamento di Napoli ha deliberato, il 2 aprile 1982, l'aumento del 
proprio capitale da 20.600 a 25.750 milioni con emissione di 2.060.000 azioni di rispar-
mio delle quali 1.208.922 sono state sottoscritte dalla Banca. Inoltre sono stati effettuati 
acquisti netti sul mercato di 77.900 azioni ordinarie e di 137.150 azioni di risparmio. La 
quota di partecipazione, complessivamente pari al 60,8 per cento, risulta del 59,6 per 
cento per le azioni ordinarie e del 65,3 per cento per quanto riguarda le azioni di rispar-
mio. 

L'Istituto italiano di credito fondiario, in base alla deliberazione del 15 dicembre 
1981 riguardante l'aumento gratuito e a pagamento del proprio capitale sociale da 18 a 
30 miliardi, ha dato corso all'operazione nel luglio 1982; la Banca ha sottoscritto 
1.485.015 nuove azioni a pagamento; il valore unitario delle azioni si è elevato da 2.000 a 
2.500 lire per effetto dell'aumento gratuito. La quota di partecipazione della Banca 
all'Italfondiario è rimasta sostanzialmente immutata (49,5 per cento), essendo stati effet-
tuati acquisti sul mercato per quantitativi molto limitati, pari a 1.500 azioni. 

La Società finanziaria per i sistemi informativi elettronici Spa ha deliberato, il 5 ot-
tobre 1982, l'aumento di capitale da 3 a 10 miliardi, attuato nel primo trimestre del 1983, 
con emissione di 70.000 nuove azioni delle quali 11.690 sono state sottoscritte dalla 
Banca. 
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La partecipazione dell'Istituto al capitale della Banca dei regolamenti internazio-
nali, immutata rispetto al precedente anno, è costituita da 49.250 azioni in franchi sviz-
zeri oro, rappresentanti il 10,41 per cento dell'intero capitale, iscritti in bilancio per 2 mi-
liardi di lire; il valore corrente della partecipazione, determinato in base alla quotazione 
dell'azione alla Borsa valori di Parigi alla data del 31 dicembre 1982 (franchi francesi 
37.000) e tenendo conto del cambio lira-franco francese alla stessa data (204,2), è di 372 
miliardi (454 miliardi nel 1981). 

Gli immobili ad uso degli uffici sono esposti in bilancio al valore simbo-
lico di 1 lira; il loro costo storico, che ammonta a 217 miliardi, ha presentato 
un aumento di 42 miliardi rispetto al 1981 in dipendenza dell'acquisto di 
nuovi fabbricati e dell'esecuzione di opere di sistemazione e manutenzione. 

Gli immobili ad investimento degli accantonamenti a garanzia del TQP 
figurano in bilancio al costo storico, pari a 40 miliardi (38 nel precedente 
anno); alcuni immobili, già adibiti a ufficio, sono tuttavia in carico per 1 lira 
e il loro costo storico è di 1,4 miliardi. 

Il valore degli immobili, determinato sulla base degli aggiornamenti e 
delle rettifiche della stima del 1981, può essere indicato in 780 miliardi per 
gli immobili adibiti a fini istituzionali e in 210 miliardi per quelli a reddito. 

Non si sono avute variazioni nell'importo degli altri investimenti degli 
accantonamenti a garanzia del TQP, pari a 20 miliardi. 

I mobili e gli impianti sono esposti in bilancio al costo storico, per im-
porti pari, rispettivamente, a 28,7 e 89,7 miliardi a fronte dei quali sono 
iscritti nel passivo i corrispondenti fondi di ammortamento, per 28,5 e 72,2 
miliardi. Le differenze non ammortizzate dei mobili (223 milioni) e degli 
impianti (17.459 milioni) si riferiscono al Servizio tecnologico e al SESI, i 
cui beni, anziché essere ammortizzati integralmente nell'anno stesso dell'ac-
quisto, vengono ammortizzati in funzione del consumo e del deperimento 
degli stessi, applicando i coefficienti fiscalmente ammessi. 

Le monete e collezioni, comprendenti principalmente monete d'oro di 
valore numismatico, sono esposte in bilancio per un importo di 307 milioni, 
determinato in base al vecchio prezzo ufficiale dell'oro di lire 703,3 per 
grammo di fino. 

I ratei attivi, determinati secondo il criterio della competenza tempo-
rale, si riferiscono prevalentemente agli interessi maturati sui titoli di pro-
prietà della Banca (1.308 miliardi) e a quelli sui depositi in valuta presso cor-
rispondenti esteri (71 miliardi). 

Le partite varie dell'attivo si riferiscono soprattutto a crediti di imposta 
e relativi interessi maturati (226 miliardi), a versamenti effettuati a favore 
dell'Erario a titolo di acconto, per l'anno 1982, dell'Irpeg e dell'Ilor (344 mi-
liardi), a ritenute subite su interessi e dividendi (34 miliardi) e, infine, a cre- 
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diti in lire (310 miliardi) a fronte di cessioni di valute estere con regola-
mento entro la prima decade di gennaio 1983.  

Le altre partite del passivo, non attribuite ai settori prima esaminati,  

ammontano complessivamente a 1.685 miliardi e comprendono tra le poste  
piú rilevanti — oltre a debiti in lire (280 miliardi) a fronte di acquisti di va-
lute con regolamento entro la prima decade di gennaio 1983 - i ratei passivi  
(76 miliardi), riguardanti per la quasi totalità gli interessi sui depositi costi-
tuiti ai fini della riserva bancaria obbligatoria, i risconti passivi (752 miliardi)  
relativi prevalentemente a interessi su BOT e altri depositi costituiti per obbli-
ghi di legge (141 miliardi), non attribuiti a specifici settori. Fra questi ultimi, i  
conti vincolati per pagamenti all'estero di cui al DM 27 maggio 1981 sono pas-
sati da 3.822 miliardi a 47 milioni in quanto dal febbraio 1982 è venuto  
meno l'obbligo di costituzione del deposito a fronte di pagamenti valutari  
verso l'estero.  

Tav. Q 12  

ACCANTONAMENTI DIVERSI DELLA BANCA D'ITALIA  

(miliardi di lire)  

Gli accantonamenti diversi, pari complessivamente a 38.572 miliardi,  
sono diminuiti di 572 miliardi; gli utilizzi sono ammontati a 2.867 miliardi e  
hanno riguardato principalmente il fondo di riserva per adeguamento valu-
tazione oro (2.285 miliardi) e, per importi minori, i fondi imposte (380 mi- 
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liardi), il fondo copertura perdite di cambio (124 miliardi), il fondo oscilla-
zione titoli (36 miliardi) e il fondo ricostruzione immobili (42 miliardi). Gli 
importi assegnati ai fondi di accantonamento, a valere sugli utili lordi 
dell'esercizio, sono stati pari complessivamente a 2.295 miliardi (tav. Q 12). 

Capitale. — Nell'anno 1982 non sono avvenute variazioni nella distri-
buzione delle 300.000 quote di partecipazione al capitale della Banca che, 
alla data del 31 dicembre, risultavano cosí ripartite: 

Riserve. — Durante l'esercizio 1982 nei fondi di riserva si sono avuti i 
seguenti movimenti: 
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Conto economico. — Le rendite e i profitti ammontano a 6.045,7 mi-
liardi (5.585,2 nel 1981), mentre le spese e le perdite ascendono a 5.861,6 mi-
liardi (5.449,9 nel 1981); dal loro raffronto risulta un utile netto di 184,1 mi-
liardi (135,3 nel 1981). 

Tav. Q 13 
RENDITE E PROFITTI DELLA BANCA D'ITALIA 

(milioni di lire) 

Tra le rendite (tav. Q 13), gli interessi attivi ammontano a 1.961,9 mi-
liardi con un incremento di 230 miliardi. In particolare, gli aumenti sia degli 
interessi su risconto portafoglio ordinario (7,9 miliardi) sia degli interessi su an- 
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ticipazioni in conto corrente e a scadenza fissa (17,1 miliardi) sia, infine, de-
gli interessi su finanziamenti al Tesoro (75,8 miliardi) sono dovuti a un più 
ampio ricorso al credito della Banca; l'accresciuto ammontare degli interessi 
su finanziamenti all'UIC (80,5 miliardi), a fronte di una minore esposizione 
media dell'indebitamento del citato Ufficio, riflette l'applicazione di un 
tasso di interesse più elevato (mediamente 7,75 contro 6,75 per cento nel 
1981), correlato ai rendimenti conseguiti dall'UIC con l'impiego delle valute 
acquistate con disponibilità del conto corrente ordinario. 

Gli interessi, premi e dividendi su titoli in libera disponibilità, per investi-
mento dei fondi di riserva e a garanzia del trattamento di quiescenza del 
personale hanno raggiunto, complessivamente, i 2.703,7 miliardi; l'aumento 
di 364,7 miliardi è connesso soprattutto con l'accresciuta consistenza media 
dei BOT e CCT a tasso variabile in portafoglio. 

Gli utili da negoziazione e da rimborso titoli ammontano a 429,1 mi-
liardi (124,2 nel 1981), come indicato nel prospetto allegato al conto econo-
mico, e provengono per 160 miliardi dalle operazioni di mercato (27,4 mi-
liardi di perdite nette nel 1981) e per 269,1 miliardi dal rimborso di titoli 
(151,6 nel 1981). L'utile netto delle negoziazioni, conseguito prevalente-
mente nei comparti dei BTP e dei CCT a tasso variabile, riflette la lievita-
zione dei corsi dei titoli avvenuta nel 1982, che ha determinato un differen-
ziale positivo fra i prezzi medi delle vendite e quelli degli acquisti sui quali 
hanno anche influito i valori, più bassi, delle rimanenze iniziali. 

Gli utili su cambi, anch'essi rilevabili dall'apposito prospetto allegato al 
conto economico, sono di 261,5 miliardi e riflettono il solo risultato delle 
negoziazioni, senza tener conto della valutazione delle divise estere ai cambi 
di fine anno. 

Le attività nette verso l'estero in valuta, con esclusione delle ECU rivenienti dalle 
operazioni di riporto con il FECoM, se rapportate ai cambi di fine esercizio, risultano 
per la quasi totalità sottovalutate (205,4 miliardi); solo alcune divise estere sono esposte 
invece per valori superiori a quelli di mercato per un importo di 127 milioni, peraltro lar-
gamente coperto dal fondo oscillazione cambi (1.210 miliardi). 

La voce provvigioni, recuperi e proventi finanziari diversi (171,5 miliardi 
contro 51,1 nel 1981) riguarda principalmente per 19,9 miliardi le provvi-
gioni su servizi di cassa e per 133,4 quelle su rinnovo e sottoscrizione di 
BTP e di CCT; per questi ultimi la provvigione è stata istituita dal gennaio 
1982 in base al sistema di collocamento che prevede l'offerta diretta al pub-
blico attraverso gli sportelli del sistema bancario. 

I proventi degli immobili risultano di 6,1 miliardi (5 nel 1981) di cui 4,9 
miliardi si riferiscono a redditi di immobili inclusi nelle attività vincolate a 
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garanzia del trattamento di quiescenza del personale; l'aumento di 1,1 mi-
liardi deriva prevalentemente dall'adeguamento dei canoni ai valori fissati 
dalla legge. 

Le voci servizi tecnici — rimanenze finali (16,8 miliardi) e procedure, 
studi e progettazioni completati nell'esercizio (10,8 miliardi) riflettono rispetti-
vamente il rinvio all'esercizio 1983 dei costi di fabbricazione e distruzione 
biglietti e delle elaborazioni elettroniche, oltre che dei costi di progettazioni 
e procedure a utilizzazione pluriennale, da ammortizzare negli esercizi suc-
cessivi. I costi di produzione del Servizio tecnologico e del SESI sono riepi-
logati nei rispettivi «conti esercizio» (tavv. Q 14 e Q 15). 

Tav. Q 14 

CONTO ESERCIZIO DEL SERVIZIO TECNOLOGICO 
ANNO 1982 

L'utilizzo di accantonamenti ai fondi (458 miliardi) riguarda — come 
già precisato in sede di commento della voce patrimoniale accantonamenti di-
versi — per 35,9 miliardi la copertura delle minusvalenze in titoli, per 42,4 
miliardi l'ammortamento delle spese sostenute per gli immobili a uso degli 
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uffici e, infine, per 379,6 miliardi la copertura degli oneri fiscali relativi 
all'Irpeg (233,9 miliardi) e all'Ilor (145,7 miliardi) degli esercizi precedenti 
(tav. Q 12). 

Tav. Q 15 
CONTO ESERCIZIO DEL SERVIZIO 

ELABORAZIONI E SISTEMI INFORMATIVI 
ANNO 1982 

Le sopravvenienze attive e insussistenze del passivo (41 milioni) si riferi-
scono a crediti di terzi, peraltro di modesto ammontare, portati a beneficio 
del conto economico della Banca in quanto prescritti. 

In merito alle spese e perdite dell'esercizio (tav. Q 16) si rileva un 
aumento di 86 miliardi delle spese di amministrazione (631,9 miliardi contro 
545,8 nel 1981). In particolare, le spese per il personale sono cresciute di 51,6 
miliardi in dipendenza degli scatti di contingenza e di anzianità, degli ac-
conti sugli aumenti retributivi contrattuali definiti nel 1983, oltre che della 
revisione del trattamento di quiescenza e del maggior numero di liquida-
zioni per indennità di fine rapporto. L'incremento di 14,1 miliardi delle 
spese per prestazioni di servizi è dovuto per 7,6 miliardi ai servizi di vigilanza 

33*



Tav. Q 16 
SPESE E PERDITE DELLA BANCA D' ITALIA 

(milioni di lire) 
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dei locali e di scorta valori affidati all'Arma dei carabinieri per tutto il ter ri -
torio nazionale. Infine, l'aumento di 20,2 miliardi delle altre spese riguarda 
principalmente i maggiori oneri per le utenze (4,1 miliardi), per la manuten-
zione dei macchinari elettronici (5,7 miliardi) e degli immobili relativi sia a 
fini istituzionali (3,7 miliardi) sia a investimento delle attività vincolate a ga-
ranzia del trattamento di quiescenza del personale (1,7 miliardi). 

L'aumento di 301,4 miliardi degli interessi passivi è attribuibile quasi in-
teramente agli interessi sulla riserva obbligatoria, saliti da 2.049,4 a 2.348,9 
in dipendenza dell'incremento dei corrispondenti depositi. 

L'importo di 15,8 miliardi della voce servizi tecnici — rimanenze iniziali 
si riferisce ai costi per fabbricazione e distruzione biglietti e per elaborazioni 
elettroniche sostenuti nell'esercizio 1981 e imputati al conto economico del 
1982. 

Le minusvalenze da valutazione di titoli sono state coperte interamente 
con l'utilizzo dell'apposito fondo (35,9 miliardi contro 298,4 nel 1981). 

La valutazione dei titoli in portafoglio è stata effettuata, come di consueto, al va-
lore nominale per i BOT, a prezzi non superiori alla media di quelli di compenso dell'ul-
timo trimestre dell'anno per i titoli quotati, ai prezzi di costo per quelli a reddito fisso 
non quotati. Per questi ultimi, iscritti in bilancio per 7.122 miliardi, è stata peraltro costi-
tuita nell'ambito del fondo oscillazione titoli, come riferito alla voce accantonamento ai 
fondi, una posta correttiva di 684 miliardi, pari alla minusvalenza calcolata con riferi-
mento a quotazioni di titoli similari. I titoli azionari non quotati sono stati iscritti a un 
valore pari a quello nominale ovvero inferiore, sulla base di elementi desunti dai bilanci 
delle società. Nel comparto dei titoli quotati, dal confronto fra i prezzi di bilancio e i 
corsi di borsa di fine esercizio, risulta una plusvalenza netta di 969 miliardi, di cui 776 
per le azioni, comprese le partecipazioni in società controllate e collegate. 

Gli ammortamenti effettuati nell'esercizio sono stati di 84,2 miliardi (52 
nel 1981) e riguardano per 42,4 miliardi la spesa per l'acquisto e la ristruttu-
razione di immobili adibiti a ufficio e per 41,8 il costo di acquisizione di 
beni mobili e impianti. Quest'ultimo importo si riferisce, oltre che alla quota 
delle spese del Servizio tecnologico e del SESI corrispondente, come riferito 
in precedenza, alle aliquote fiscalmente ammesse e all'ammortamento antici-
pato (18,7 miliardi), anche alle spese, integralmente ammortizzate, per l'ac-
quisto di altri beni della Banca (23,1 miliardi). 

L'importo di 55,1 miliardi (40,4 nel 1981) della voce attribuzione del 
rendimento dell'investimento di fondi di riserva riguarda i proventi dell'im-
piego dei fondi di riserva ordinario e straordinario che, a norma dell'art. 55 
dello Statuto, vengono attribuiti ai fondi stessi. 

L'accantonamento ai fondi (tav. Q 12), effettuato secondo criteri di 
prudente apprezzamento dei rischi e degli oneri che tali fondi sono destinati 
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a fronteggiare, è di 2.295 miliardi (2.084,2 nel 1981). In particolare l'asse-
gnazione di 684 miliardi al fondo oscillazione titoli è stata effettuata per co-
stituire, nell'ambito di detto fondo, la posta correttiva dell'ammontare dei ti-
toli a reddito fisso non quotati pari alla minusvalenza stimata con riferi-
mento a quotazioni di titoli similari. L'accantonamento di 800 miliardi ai 
fondi imposte deriva dai prevedibili oneri di competenza del 1982 per Irpeg e 
per Ilor. 

Gli accantonamenti annuali ai fondi imposte hanno tenuto conto anche del carico 
fiscale potenziale riferibile a partite caratterizzate da una non univoca connotazione tri-
butaria. Pertanto, la consistenza raggiunta dai fondi imposte alla fine del 1982 (1.111 mi-
liardi) ha consentito alla Banca di avvalersi delle disposizioni del DL 10 luglio 1982, n. 
429, senza gravare di ulteriori oneri il conto economico dell'Istituto all'atto del versa-
mento all'Erario effettuato nei primi giorni del 1983. 

La decisione della Banca di usufruire delle richiamate norme è stata finalizzata al 
conseguimento della massima chiarezza e trasparenza nei rapporti con le autorità finan-
ziarie sia in ordine a problematiche tuttora controverse, concernenti la deducibilità, in 
fase di determinazione del reddito imponibile, di partite relative alle erogazioni straordi-
narie al Tesoro e agli utili devoluti per obblighi di legge e di statuto allo Stato, sia con ri-
ferimento alla rilevanza fiscale del risultato delle valutazioni operate nel comparto delle 
divise estere. 

Peraltro, ove si consideri che gli utili netti della Banca sono devoluti allo Stato, il 
versamento effettuato in base alle disposizioni di legge citate ha trasferito a favore 
dell'Erario fondi prudenzialmente costituiti con utili lordi tassati, già idealmente di perti-
nenza del Tesoro. 

La Banca, cosí operando, ha inoltre creato le premesse per avviare con l'Ammini-
strazione finanziaria un confronto globale, in fase di conclusione, finalizzato alla chiari-
ficazione di ogni categoria tributaria di incerta interpretazione concernente il bilancio 
dell'Istituto. 

L'attribuzione di 352,6 miliardi agli accantonamenti a garanzia del trat-
tamento integrativo di quiescenza del personale dipende dall'adeguamento del 
fondo stesso alla riserva matematica calcolata al 31 dicembre 1982 secondo 
il tasso di capitalizzazione del 6 per cento. 

Utili. — In applicazione degli articoli 54 e 57 dello Statuto, udita la re-
lazione dei Sindaci, l'utile netto di L. 184.119.168.948 conseguito nell'eserci-
zio 1982 è stato cosí ripartito: 

con delibera del Consiglio superiore 

— al Fondo di riserva ordinario, nella misura del 20 per cento L. 36.823.833.789 

— ai Partecipanti, in ragione del 6 per cento del capitale  ..........................18.000.000 
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con proposta del Consiglio superiore approvata dal Ministro del te-
soro 

A norma dell'art. 56 dello Statuto, il Consiglio superiore ha proposto, 
inoltre, la distribuzione ai Partecipanti a valere sul fruttato dei fondi di ri-
serva ordinario e straordinario di un ulteriore importo di 360 milioni, pari al 
120 per cento del capitale, in considerazione sia del livello raggiunto dalle 
riserve sia dell'incremento del tasso di rendimento di queste ultime. L'im-
porto di 360 milioni corrisponde allo 0,1 per cento dell'ammontare comples-
sivo delle riserve al 31 dicembre 1981 e rientra, quindi, nel limite fissato dal 
citato articolo. 

Pertanto, la remunerazione complessiva del capitale si ragguaglia, per 
il 1982, al 130 per cento del capitale stesso, corrispondente a L. 1.300 per 
ogni quota di partecipazione. 

IL GOVERNATORE 
CARLO AZEGLIO CIAMPI 
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RELAZIONE DEI SINDACI 

SUL LXXXIX ESERCIZIO 

E SUL BILANCIO AL 31 DICEMBRE 1982 

DELLA BANCA D'ITALIA 





Signori Partecipanti, 

il bilancio dell'esercizio 1982 che viene sottoposto alla' Vostra approva-
zione chiude con le seguenti risultanze: 

Conto patrimoniale: 

I conti d'ordine, iscritti in attivo ed in passivo per l'importo di 
L. 264.301.633.713.124 rappresentano i depositi in titoli e valori diversi e gli 
impegni e rischi (per il margine non utilizzato nei conti di anticipazione e 
per acquisti o vendite a termine di titoli o valuta o lire) e l'evidenza per gli 
ammortamenti fiscali. 

Le singole poste del bilancio sono state da noi confrontate con le risul-
tanze contabili da cui derivano e trovate a queste conformi. Per quel che ri- 
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guarda i criteri di valutazione adottati, essi sono stati constatati in tutto ri-
spondenti a quelli deliberati dal Consiglio superiore e conformi alle norme 
di legge. 

Vi attestiamo in particolare che: 

— le riserve auree sono state valutate, secondo la procedura stabilita dal 
DM 23 marzo 1979, al prezzo applicato nell'ultima operazione di ri-
porto effettuata nel 4° trimestre dell'anno con il Fondo europeo di co-
operazione monetaria (FECoM) e cioè a L. 15.648,1 il grammo di 
fino. Le variazioni risultanti da tale valutazione sono state imputate al 
fondo di cui all'art. 3 del DL 30 dicembre 1976 n. 867 convertito nella 
legge 23 febbraio 1977 n. 42; 

— i titoli quotati sono stati valutati a prezzi non superiori alla media dei 
prezzi di compenso dell'ultimo trimestre del 1982; 

— i buoni ordinari del Tesoro sono stati iscritti al valore nominale. Nel' 
conto profitti e perdite si sono iscritti gli interessi anticipati; 

— i titoli a reddito fisso non quotati sono stati valutati con riferimento ai 
corsi di titoli similari quotati, effettuando, per la differenza rispetto ai 
valori di carico, un accantonamento di L. 684 miliardi; 

— i titoli azionari non quotati sono stati iscritti secondo i valori di carico 
per le partecipazioni di data recente; negli altri casi, sulla base delle in-
dicazioni tratte da quotazioni non ufficiali o, in mancanza, per importi 
non superiori a quelli risultanti dai netti patrimoniali dell'ultimo bilan-
cio delle società partecipate, e comunque con esercizio di prudente ap-
prezzamento. 

Il collegio condivide tali criteri. 

Vi attestiamo inoltre che: 

— i ratei e i risconti sono stati con noi concordati e calcolati in esatta ade-
renza alla competenza temporale; 

— gli accantonamenti sono stati determinati in misura che il Collegio giu-
dica prudente. In particolare, il Collegio attesta che il fondo per il trat-
tamento integrativo di quiescenza del personale è adeguato ai diritti 
maturati al 31 dicembre 1982; 

— gli ammortamenti relativi ai beni iscritti nella situazione patrimoniale 
riguardanti i Servizi tecnici sono stati calcolati nelle percentuali mas-
sime fiscalmente consentite; per gli stessi beni, quando ne ricorrevano 
le condizioni previste dall'art. 68, 3° comma, del DPR n. 597/1973 e 
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Il Consiglio superiore Vi propone inoltre, a norma dell'art. 56 dello 
Statuto, una ulteriore assegnazione al capitale in ragione del 120 per cento 
del suo ammontare e cioè di complessive L. 360.000.000 da prelevare dai 
frutti degli impieghi delle riserve statutarie, prelevamento che corrisponde 
allo 0,1 per cento dell'importo dei fondi stessi al 31 dicembre del 1981 e 
rientra nel limite fissato dal predetto articolo. 

Durante l'anno decorso abbiamo assistito a tutte le riunioni del Consi-
glio superiore e del. Comitato ed abbiamo eseguito le verifiche e i controlli 
di nostra competenza, in particolare quelli delle consistenze di cassa e dei 
valori della Banca e dei terzi, accertando sempre la osservanza della Legge, 
dello Statuto e del Regolamento generale della Banca. 

L'attività degli Uffici periferici è stata da noi seguita tenendoci in rela-
zione, ai sensi degli artt. 23 e 24 dello Statuto, con i Censori delle Sedi e 
delle Succursali, ai quali rivolgiamo il nostro ringraziamento. 
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Signori Partecipanti, 

Vi proponiamo di approvare il bilancio dell'esercizio 1982 che Vi viene 
sottoposto, nel suo stato patrimoniale e nel conto dei profitti e delle perdite, 
e di approvare la proposta di ripartizione dell'utile e l'assegnazione aggiun-
tiva al capitale ai sensi dell'art. 56 dello Statuto. 

Nel rassegnare il mandato che ci avete conferito, Vi ringraziamo della 
fiducia di cui ci avete onorato. 

I SINDACI 
DOMENICO AMODEO 
ALBERTO CAMPOLONGO 
VITTORIO CODA 
GIUSEPPE GUARINO 
LUIGI GUATRI 
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SITUAZIONE PATRIMONIALE 
E CONTO PROFITTI E PERDITE 



SITUAZIONE PATRIMONIALE 
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AL 31 DICEMBRE 1982  ANNO OTTANTANOVESIMO 
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segue: Situazione patrimoniale 

Verificato conforme ai libri di contabilità — Roma, 28 aprile 1983 

I SINDACI IL RAGIONIERE GENERALE 

DOMENICO AMODEO PIETRO SALONICO 
ALBERTO CAMPOLONGO 
VITTORIO CODA 
GIUSEPPE GUARINO 
LUIGI GUATRI 
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al 31 dicembre 1982 ANNO OTTANTANOVESIMO 

IL GOVERNATORE 
CARLO AZEGLIO CIAMPI 
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CONTO  PROFITTI 
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E PERDITE ANNO 1 9 8 2 ANNO OTTANTANOVESIMO 
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segue: Conto profitti 

Verificato conforme ai libri di contabilità — Roma, 28 aprile 1983 

I SINDACI IL RAGIONIERE GENERALE 

DOMENICO AMODEO PIETRO SALONICO 
ALBERTO CAMPOLONGO 
VITTORIO CODA 
GIUSEPPE GUARINO 
LUIGI GUATRI 
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e perdite anno 1982 ANNO OTTANTANOVESIMO 

IL GOVERNATORE 
CARLO AZEGLIO CIAMPI 
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ALLEGATO AL CONTO «PROFITTI E PERDITE» DELLA BANCA 
Utili da negoziazione e da rimborso titoli 

I SINDACI IL RAGIONIERE GENERALE IL GOVERNATORE 
DOMENICO AMODEO PIETRO SALONICO CARLO AZEGLIO CIAMPI 
ALBERTO CAMPOLONGO 
VITTORIO CODA 
GIUSEPPE GUARINO 
LUIGI GUATRI 
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ALLEGATO AL CONTO «PROFITTI E PERDITE» DELLA BANCA 

Utili in cambi 

I SINDACI IL RAGIONIERE GENERALE  IL GOVERNATORE 
DOMENICO AMODEO PIETRO SALONICO CARLO AZEGLIO CIAMPI 
ALBERTO CAMPOLONGO 
VITTORIO CODA 
GIUSEPPE GUARINO 
LUIGI GUATRI 
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BILANCI DELLE SOCIETÀ 
CONTROLLATE E COLLEGATE 



SIDIEF - SOCIETA' ITALIANA DI INIZIATIVE 
EDILIZIE E FONDIARIE - S.p.A. - MILANO 

BILANCIO AL 
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31 DICEMBRE 1981 
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SIDIEF - SOCIETA' ITALIANA DI INIZIATIVE 
EDILIZIE E FONDIARIE - S.p.A. - MILANO 

DIMOSTRAZIONE DI 
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PROFITTI E PERDITE 
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SOCIETA' PER LA BONIFICA DEI 
TERRENI FERRARESI E PER 
IMPRESE AGRICOLE - S.p.A. - ROMA 

62*



DICEMBRE 1981 
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SOCIETA' PER LA BONIFICA DEI 
TERRENI .FERRARESI E PER 
IMPRESE AGRICOLE - S.p.A. - ROMA 

64*



DELL'ESERCIZIO 
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SOCIETÀ PEL RISANAMENTO 
DI NAPOLI - S.p.A. - NAPOLI 

BILANCIO AL 31 
SITUAZIONE 
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DICEMBRE 1981 
PATRIMONIALE 
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SOCIETA' PEL RISANAMENTO 
DI NAPOLI - S.p.A. - NAPOLI 
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ESERCIZIO 1981 
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ISTITUTO ITALIANO DI 
CREDITO FONDIARIO - S.p.A. - ROMA 

BILANCIO 
STATO PATRIMONIALE 
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CONSOLIDATO 
AL 31 DICEMBRE 1981 
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ISTITUTO ITALIANO DI 
CREDITO FONDIARIO - S.p.A. - ROMA 

BILANCIO 
RENDICONTO ECONOMICO 
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CONSOLIDATO 
AL 31 DICEMBRE 1981 
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- 75':- -

ISTITUTO ITALIANO DI
CREDITO FONDIARIO - S.p.A. - ROMA

ALLEGATO AL BILANCIO CONSOLIDATO - RENDICONTO ECONOMICO

PERDITE DA NEGOZIAZIONE TITOLI

a) Esistenze iniziali al 10 gennaio 1981 di:
Titoli azionari non quotati in borsa. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. L.
Partecipazioni non rappresentate da titoli »

Titoli a reddito fisso quotati in borsa »

Titoli a reddito fisso non quotati in borsa. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. »

Totale a) ... L.

b) Costi per acquisti di:
Titoli azionari non quotati in borsa " L.
Titoli a reddito fisso quotati in borsa di Società non controllate né collegate. »

Titoli a reddito fisso non quotati in borsa di Società non controllate né colle-
gate " »

Totale b) ... L.

c) Totale costi (a + b) L.

d) Ricavi per vendite di:
Titoli azionari non quotati in borsa. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. L.
Titoli a reddito fisso quotati in borsa di Società non controllate né collegate. »

Titoli a reddito fisso non quotati in borsa di Società non controllate né colle
gate »

Totale d) ... L.

e) Rimanenze finali:
Titoli azionari non quotati in borsa. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. L.
Partecipazioni non rappresentate da titoli »

Titoli a reddito fisso quotati in borsa »

Titoli a reddito fisso non quotati in borsa. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. »

Totale e) ... L.

j) T otale ricavi (e + d) L.
g) Totale costi di cui al punto c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. »

h) Perdite.......................................................... L.

Valori finali indicati nell' attivo dello stato patrimoniale:
(") Partecipazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. L.
(':-,:-) Rimanenza titoli L. 161.807.358.638
C-':-) Minusvalenza su titoli. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ..» 493.759.703 - L.

226.000.000
30.000.000

8.978.234.476
145.913.668.500

155.147.902.976

-

26.100.000
138.320.704.670

357.079.075.400

495.425.880.070

650.573.783.046

1.000.000
123.175.163.800

364.235.772.600

487.411.936.400

(':-) 251.1 00.000
(~.) 30.000.000

(~-,:-) 24.238.185.838
C:-':-) 137.569.172.800

162.088.458.638

649.500.395.038
650.573.783.046

1.073.388.008

281.100.000

161.313.598.935
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FINSIEL - FINANZIARIA PER 
I SISTEMI INFORMATIVI 
ELETTRONICI - S.p.A. - ROMA 

STATO PATRIMONIALE 
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AL 31 DICEMBRE 1981 
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FINSIEL - FINANZIARIA PER 
I SISTEMI INFORMATIVI 
ELETTRONICI - S.p.A. - ROMA 

CONTO 
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ECONOMICO 
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SOCIETA' ITALIANA PER IL GAS - S.p.A. 
TORINO 

BILANCIO AL 31 
STATO PA 
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DICEMBRE 1981 
TRIMONIALE 
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SOCIETÀ ITALIANA PER IL GAS - S.p.A. 
TORINO CONTO PROFITTI 
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E PERDITE 
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AMMINISTRAZIONE DELLA BANCA D'ITALIA
AL 31 DICEMBRE 1982

CONSIGLIO SUPERIORE

CIAMPI Carlo Azeglio
DINI Lamberto
FAZIO Antonio
OTERI Carmelo

CARBONE Gaetano':

CASTELLANI Giovanni
d'AMELIO Carlo':

CONTI Francesco
DI MARZO Gaetano
FALAGUERRA Luigi':
FANTOLA Luigi

GOVERNATORE - Presidente

DIRETTORE GENERALE

VICE DIRETTORE GENERALE

VICE DIRETTORE GENERALE - Segretario

CONSIGLIERI SUPERIORI

FERRERI Paolo Emilio
GEROLIMICH COSULICH Callisto
GIOIA Giuseppe
MORODER Lucio
PARODI Giovanni Battista':
PONZELLINI Giulio

" Membro del Comitato del Consiglio Superiore.

SINDACI

AMODEO Domenico
CAMPOLONGO Alberto
CODA Vittorio

SINDACI

IRTI Natalino

EFFETTIVI

GUARINO Giuseppe
GUATRI Luigi

SUPPLENTI

MAURI Arnaldo

AMMINISTRAZIONE CENTRALE

FUNZIONARI GENERALI

MAGNIFICO Giovanni
SALONICO Pietro
MONTECCHIARI Roberto
UGHI Giuseppe
SANGIORGIO Giorgio
MONTORO Antonio
PATRIA Luigi

DIRETTORE CENTRALE PER LE ATTIVITÀ OPERATIVE
RAGIONIERE GENERALE
SEGRETARIO GENERALE
DIRETTORE CENTRALE PER LA VIGILANZA CREDITIZIA
AVVOCATO GENERALE
ISPETTORE GENERALE
DIRETTORE CENTRALE PER L'ORGANIZZAZIONE TECNICA
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DELIBERAZIONI DELL'ASSEMBLEA 

Alle ore 10,40, il Governatore dott. Carlo Azeglio Ciampi, quale Presi-
dente dell'Assemblea, dichiara aperta la seduta. 

Sono presenti i Signori: 
— dott. Mario Sarcinelli, Direttore Generale del Tesoro, in rappresen-

tanza del Ministro del Tesoro; 
— dott. Renato Polizzy, Dirigente Superiore del Ministero del Tesoro, 

espressamente delegato dal Ministro stesso per l'espletamento delle 
funzioni di cui all'art. 114 del Testo Unico di Legge sugli Istituti di 
Emissione; 

— dott. Lamberto Dini, Direttore Generale della Banca d'Italia; 
— dott. Antonio Fazio, Vice Direttore Generale della Banca d'Italia; 
— dott. Carmelo Oteri, Vice Direttore Generale della Banca d'Italia. 

Sono altresì presenti i Consiglieri Superiori: dott. Gaetano Carbone, 
prof. Giovanni Castellani, arch. Francesco Conti, avv. Carlo D'Amelio, ing. 
Gaetano Di Marzo, avv. Luigi Falaguerra, ing. Luigi Fantola, avv. Paolo 
Emilio Ferreri, dott. Callisto Gerolimich Cosulich, dott.Giuseppe Gioia, 
dott. Lucio Moroder, dott. Giovanni Battista Parodi, ing. Giulio Ponzellini; 

nonché i Sindaci: 
prof. Domenico Amodeo, prof. Alberto Campolongo, prof. Vittorio Coda, 
prof. Giuseppe Guarino e prof. Luigi Guatri. 

Il Governatore invita il notaio dott. Enrico Castellini a redigere il ver-
bale ai sensi dell'art. 13 dello Statuto e a dare comunicazione dell'avviso di 
convocazione pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale del 7 maggio 1983, n. 124 
(Parte seconda — Foglio delle inserzioni); quindi, a seguito degli accerta-
menti eseguiti dal notaio stesso, informa che risultano presenti n. 86 parte-
cipanti, rappresentanti n. 273.226 quote di partecipazione aventi diritto a 
710 voti e che pertanto l'Assemblea è legalmente costituita. 

Vengono designati il dott. Giorgio Vercillo, nato a Cosenza il 16 giu-
gno 1930, domiciliato a Monteporzio Catone (Roma), Via delle Cappellette 
n. 9 e il dott. Giulio Della Cananea, nato a Roma il 6 agosto 1932, domici- 
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liato in Roma, Via Oslavia n. 30 ad assolvere le funzioni di scrutatori per 
l'elezione dei Sindaci nonché di testimoni per la firma del verbale. 

Esaurite le operazioni preliminari il Governatore invita l'Assemblea a 
passare allo svolgimento degli argomenti posti all'ordine del giorno: 

1) Relazione del Governatore; 
2) Relazione dei Sindaci; 
3) Approvazione del bilancio dell'esercizio 1982 e deliberazioni a norma 

degli artt. 54 e 56 dello Statuto; 
4) Determinazioni a norma dell'art. 64 dello Statuto; 

5) Nomina dei Sindaci e determinazione dell'assegno da corrispondersi ai 
medesimi per l'anno 1983. 

Successivamente il Governatore passa alla lettura della Relazione, che 
viene seguita con particolare attenzione dai presenti e salutata, alla fine, da 
prolungati applausi. 

Avendo poi l'Assemblea deciso di dare per letti la situazione generale 
dei conti al 31 dicembre 1982 ed il conto «profitti e perdite» per l'anno me-
desimo, il Governatore invita il Sindaco prof. Vittorio Coda a dare lettura 
della Relazione dei Sindaci. 

Il Governatore quindi dichiara aperta la discussione sul bilancio e sulla 
ripartizione degli utili. 

Chiede di parlare l'avv. Camillo Ferrari, presidente dell'Associazione 
fra le Casse di Risparmio Italiane, il quale, avutone il consenso, pronuncia le 
seguenti parole: 

Signor Governatore, Signori Partecipanti, 

A nome della maggioranza dei partecipanti al capitale, ho l'onore di 
presentare il seguente ordine del giorno: «L'Assemblea Generale ordinaria 
dei Partecipanti al capitale della Banca d'Italia, udita la Relazione del Go-
vernatore e quella del Collegio dei Sindaci sull'esercizio sociale 1982, ap-
prova definitivamente il bilancio e il conto dei profitti e delle perdite presen-
tati all'Assemblea dal Consiglio Superiore della Banca ai sensi e per gli 
effetti dell'art. 20, n. 15, dello Statuto; approva, altresì, la proposta di ripar-
tizione degli utili netti di esercizio a norma degli artt. 54 e 57 dello Statuto, 
già autorizzata dal Ministro del Tesoro e quella di una ulteriore assegna-
zione ai Partecipanti a valere sui frutti dell'investimento delle riserve a 
norma dell'art. 56 dello Statuto medesimo». 
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Mi sia consentito di aggiungere un'espressione di compiacimento per 
la considerazione che gli Organi della Banca hanno voluto prestare alla pro-
posta avanzata lo scorso anno per una più qualificata remunerazione del ca-
pitale degli Enti partecipanti. 

L'aver disposto tale accrescimento rispetto al minimo toccato negli 
anni passati (dallo 0,07% risultante lo scorso anno allo 0,1% ora fissato) rap-
presenta una conferma dell'attenzione verso criteri di efficienza cui è im-
prontata la gestione dell'Istituto di emissione ed un primo riconoscimento 
dell'importanza per i Partecipanti di ottenere un compenso nominale dei 
fondi impiegati meno inadeguato alla situazione di progressiva erosione 
reale dei fondi stessi. 

Signor Governatore, Signori Partecipanti, 

Con il Loro assenso e secondo la tradizione che consente al presenta-
tore della mozione di approvazione del bilancio di esporre qualche conside-
razione intorno agli argomenti esaminati dal Signor Governatore nella Sua 
Relazione annuale, vorrei porre l'accento su alcuni punti che stanno partico-
larmente a cuore al mondo bancario. 

Le notazioni, generali e monetarie, sulla delicata fase storica che l'eco-
nomia italiana sta attraversando sono segnate dalla linea di prudenza e di 
fermezza che ha sempre caratterizzato la posizione dell'Istituto di emissione 
nell'interpretare i rapporti che corrono fra il corso degli avvenimenti interni 
ed internazionali e l'esigenza di perseguire condizioni reali e monetarie ca-
paci di mantenere l'equilibrio, se non ancora di determinare la ripresa della 
crescita dell'economia nazionale. 

Eppure la rappresentazione della situazione italiana alla fine del 1982 è 
dominata dalla persistenza degli stessi mali degli ultimi anni, misurati da 
grandezze di dimensioni aggravate: l'incontrollabilità della spesa pubblica, la 
conseguente indomabile inflazione, la crescita della disoccupazione, la diffi-
coltà di reperire nuove e più dirette terapie, oltre all'usato ricorrere alla ma-
novra monetaria e del cambio estero, uniche armi con le quali, grazie alla in-
discussa competenza delle Autorità centrali ed alla collaborazione del si-
stema creditizio, si è, finora, evitato il crollo dell'economia generale consen-
tendo il contenimento dello squilibrio fra disponibilità reali e possibilità 
produttive. 

Mentre è doveroso riconoscere alle Autorità, e in particolare alla 
Banca d'Italia, il merito di aver guidato il sistema creditizio e la politica mo- 
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netaria con eccezionale efficacia, spesso in condizioni estremamente difficili, 
dobbiamo dire che non sempre gli altri segmenti governativi e le parti sociali 
hanno mostrato di comprendere appieno l'origine delle difficoltà del mo-
mento, che non sono assolutamente superabili senza un coerente sforzo ge-
nerale fatto ad un tempo di rinunce e di incremento della produttività. 

Dopo anni in cui assistiamo esclusivamente ad azioni di politica mone-
taria volte a contrastare i sintomi della crisi generale mentre il complesso 
della collettività nazionale tarda a rendersi artefice di analogo sforzo, si po-
trebbe essere tentati a ritenere ormai inarrestabile il degrado della nostra 
economia verso equilibri meno avanzati. Peraltro, non mancano i sintomi 
della crescente consapevolezza della necessità di una inversione di tendenza, 
cioè della necessità di procedere anche ad altre azioni politiche più generali, 
che incidano maggiormente sul riequilibrio produttivo e sulla eliminazione 
delle cause di deficit. 

L'auspicio del momento è che tale consapevolezza maturi con solleci-
tudine e che i nuovi atteggiamenti della collettività si pongano presto e posi-
tivamente sul cammino di una rinnovata efficienza. Mi sembra, peraltro, di 
poter scorgere nelle Conclusioni del Signor Governatore la volontà di non 
lasciare questo auspicio al livello di semplice attesa ma, piuttosto, si avverte 
la determinazione a continuare ad operare perché tali nuovi atteggiamenti si 
concretizzino al più presto e con efficacia. Condividiamo, pertanto, il suo 
appello alla sopportazione di tassi elevati in coerenza con l'attesa di un con-
tenimento dell'inflazione, il quale è condizione necessaria perché possa veri-
ficarsi l'inversione del costo del denaro richiesta dalle imprese. 

Invero il clima di minore permissività finanziaria determinato dalle 
Autorità monetarie in questo ultimo anno ha contribuito ad una maggiore 
predisposizione delle parti ad affrontare la questione del costo del lavoro in 
termini positivi sotto il profilo della lotta all'inflazione ed alla disoccupa-
zione. Nessuna seria attività è stata, fino ad ora, avviata dal lato della ridu-
zione del disavanzo pubblico. Il momento preelettorale che stiamo vivendo 
consente di rilevare che tale esigenza è sentita pur se non è chiaro con quali 
azioni sarà possibile procedere. Conveniamo, comunque, che le decisioni 
reali concernenti la spesa pubblica debbano rispondere anch'esse a determi-
nanti politiche, nel senso che gli eventuali contenimenti di spesa sono possi-
bili solo a costi politici sopportabili. 

Fin'ora si è puntato essenzialmente a scaricarne l'onere sulla colletti-
vità tramite le imposizioni occulte costituite dall'inflazione e dai vincoli im-
posti alle banche, i quali ultimi hanno consentito allo Stato di prelevare ri-
sorse reali da una parte a danno dei detentori del debito pubblico, dall'altra 
a carico dei risparmiatori, per gli interessi percepiti ad un valore reale mi-
nore o addirittura negativo, ed a carico degli operatori per il differenziale di 
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tasso imposto loro al fine di remunerare quanto il settore pubblico preleva a 
costi diretti più contenuti. Esattori forzati di queste imposte sono state le 
banche cui l'opinione pubblica, superficialmente informata, ha attribuito la 
responsabilità dell'aumento del costo del denaro. 

Peraltro anche in questo campo cresce la consapevolezza del pubblico 
che quella responsabilità non ci compete se non nella parte che si riferisce 
alla acquiescenza del ruolo imposto alle aziende di credito contro la loro na-
tura. Corrispondentemente al crescere di tale consapevolezza diminuisce la 
convenienza per le autorità politiche di proseguire in una manovra che ap-
pare più palese all'opinione pubblica e quindi può comportare maggiori co-
sti politici per i veri autori. Occorre che il settore bancario, e l'Istituto di 
emissione per primo, si sottraggano ulteriormente a quella responsabilità 
impropria e si adoperino ad esortare, quindi, le Autorità dello Stato ad af-
frontare finalmente il problema nei suoi termini piú concreti: ridurre il disa-
vanzo pubblico mediante il reale contenimento dei costi. 

L'insofferenza del risparmiatore verso l'imposta da inflazione e l'insof-
ferenza del settore produttivo a sostenere i costi della finanza pubblica asse-
condano la possibilità per le banche di riacquistare la loro posizione di 
aziende specializzate nella raccolta e nella allocazione del risparmio in piena 
autonomia e responsabili solo di una sana gestione improntata ai principi 
della imprenditorialità. 

La crescita, anche in termini reali, dei patrimoni bancari è condizione 
indispensabile per il mantenimento e lo sviluppo dell'intermediazione ed è, 
evidentemente, perseguibile con una buona redditività aziendale. La banca, 
pubblica o privata, intesa come impresa autonoma ed organizzata con criteri 
di efficienza è la sola confacente ad una economia stabile e proiettata verso 
la crescita sociale. Coerentemente la Banca d'Italia sottolinea l'opportunità 
della concorrenza e della pluralità delle forme decisionali nell'ambito del 
settore come stimolo per la capacità operativa e produttiva delle aziende di 
credito con effetti positivi sui costi, sulla redditività e sulla saldezza patrimo-
niale degli istituti di credito. 

Abbiamo ascoltato che, secondo gli intendimenti a suo tempo espressi 
dall'Istituto di emissione, alla fine del prossimo mese non dovrebbe più es-
sere confermato il massimale sugli impieghi, restrizione che ha contribuito 
all'accrescimento del costo del denaro, e comprendiamo il tono preoccupato 
del Sig. Governatore nell'annunciare tale manovra liberalizzatrice. Colgo, 
pertanto, l'occasione per rassicurarlo sul senso di responsabilità e sulla cau-
tela che tutte le banche, grandi e piccole, useranno nel gestire «la fase di 
uscita del massimale». 

È, anche, da sottolineare l'apprezzamento ed il riconoscimento, più 
volte manifestato dall'Istituto di emissione, per l'azione svolta dal settore 
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bancario per mantenere equilibrio nel divario tra i tassi sugli impieghi e i 
tassi sulla raccolta e sulla posizione assunta per contrastare le espressioni 
polemiche che attribuiscono alle sole aziende di credito l'alto costo del de-
naro, espressione di coloro che non comprendono l'opportunità delle scelte 
di politica monetaria orientate alla restrizione e non tengono conto dell'ele-
vata domanda di credito che il settore pubblico rivolge al mercato. 

Mi sia consentito di rilevare la concordanza fra tale posizione e lo 
sforzo costante dell'Associazione Bancaria Italiana in favore della autono-
mia decisionale delle aziende di credito nei ristretti limiti delle condizioni 
del mercato, limiti dei quali il prime rate dell'ABI rappresenta un punto di ri-
ferimento, una indicazione alle banche ed ai loro clienti del punto centrale 
intorno al quale possono esercitare le loro reciproche azioni. Tale indica-
zione, proprio perché riguarda un valore tendenziale del mercato, non può 
essere intesa come l'espressione della volontà di una delle parti del rapporto 
creditizio — come sogliono presumere talune delle voci polemiche contro 
gli alti prezzi richiesti per la concessione del credito — ma rappresenta il ri-
sultato di tutte le condizioni che gravano sul mercato e che, nella stragrande 
maggioranza, sono estranee alla volontà del banchiere, la quale può ricono-
scersi semplicemente negli scostamenti da quel riferimento e, anche qui, pas-
sando al concreto, tenuto conto delle caratteristiche proprie di ogni singola 
categoria di operazioni. 

Resta, forse, nell'arco di questi ristretti limiti di autonomia, una possi-
bilità marginale di rispondenza agli obiettivi politici dichiarati dalle Autorità 
monetarie o dalle Autorità di Governo in generale. Non si può, peraltro, so-
pravvalutare tale possibilità ed appesantire la pressione esercitata sulle ban-
che affinché assecondino il perseguimento degli obiettivi di politica moneta-
ria ed economica generale , senza correre il rischio di pregiudicare in misura 
irreversibile il delicato meccanismo del sistema bancario, il quale non può 
sopravvivere ed operare senza la capacità di autonomi aggiustamenti alle 
esigenze del mercato, procedendo con scelte da operare all'interno di una li-
nea che assicuri l'equilibrio fra costi e ricavi, massimizzando l'utile. 

Certamente il sistema bancario deve tener conto degli obiettivi generali 
perseguiti dalle Autorità, tuttavia non può dubitarsi che in materia di tassi 
— come per altri aspetti operativi — le decisioni aziendali debbono ispirarsi 
unicamente a considerazioni di economicità di gestione. Su questo punto 
credo che la coesione e l'impegno dei responsabili del sistema debbano tro-
vare, sempre piú, la comprensione ed il favore delle altre componenti del 
mercato rispettose delle esigenze altrui come elemento indispensabile di 
equilibrata crescita generale. 

Per parte nostra, cogliamo l'invito a migliorare la nostra funzionalità 
per ridurre ulteriormente i costi di gestione, a beneficio della intermedia-
zione, ed a migliorare la qualità dei servizi e ci sentiamo confortati dai dati 
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forniti dal Signor Governatore, che dimostrano come il margine di interesse 
attivo percepito dalle banche italiane si colloca in una posizione mediana ri-
spetto a quello presentato nei paesi con caratteristiche omogenee alle nostre. 
È un implicito riconoscimento dello sforzo sostenuto da tutte le banche ita-
liane che non riduce lo stimolo a migliorare e che conferma l'esigenza che 
anche le imprese, per parte loro, cerchino di ridurre le perdite di gestione e 
ritrovino capacità di sufficiente autofinanziamento. 

L'organizzazione bancaria, nel suo complesso, ha dimostrato flessibi-
lità nell'assorbire le conseguenze negative di provvedimenti vincolistici rite-
nuti necessari e nel correggere gli eccessi di fasi critiche. La grave situazione 
nella quale versa l'economia generale del Paese, peraltro, va oltre gli ambiti 
della ciclicità e fa temere un assestamento verso il basso le cui dimensioni e 
conseguenze non sono valutabili. Essa non è controllabile solo con provve-
dimenti di politica monetaria ma con una azione più complessa e generale 
alla quale le aziende di credito potranno partecipare con la loro funzione se-
lezionatrice a vantaggio della produttività, mentre il permanere di uno stato 
di tensione e di limitazione rischia di provocare inefficienze del sistema ban-
cario e di impedire l'esercizio di tale funzione, indispensabile in una econo-
mia di mercato. Da qui l'auspicio, da una parte, che l'impalcatura vincoli-
stica congiunturale venga adattata ai tempi ed alle ampiezze strettamente 
necessari e, d'altra parte, che il costo del denaro sia affrancato dalle pres-
sioni connesse ad impieghi non economici: il che significa augurare una dra-
stica eliminazione del disavanzo dello Stato. 

Gli avvertimenti circa il rischio che alla ripresa delle esportazioni possa 
corrispondere un aumento dei consumi ed un rafforzamento delle importa-
zioni con l'evidente annullamento dei benefici derivanti dall'accenno di ri-
presa sono un monito troppo chiaro affinché ogni operatore vigili perché le 
scarse risorse in più di cui sarà possibile disporre vengano indirizzate alla 
produzione ed alla riduzione del disavanzo con l'estero e non ad alimentare 
le tensioni finanziarie. 

Diamo atto alle Autorità monetarie di avere dimostrato la ferma vo-
lontà di realizzare tali esigenze ed auguriamo che possano trascinare in tale 
programma tutte le componenti dello Stato. La Banca d'Italia, con la sua 
comprovata competenza e fermezza, può influire su tale azione. 

Desidero esprimere la solidarietà più sincera dei partecipanti nei ri-
guardi dell'azione difficile e gravosa che la Banca, e il suo Direttorio, sta 
svolgendo in tal senso e formulo voti del miglior successo per il bene del 
Paese. 

Il Governatore ringrazia l'avv. Ferrari per il contributo arrecato alla di-
scussione. 
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Dopodiché, il Governatore invita l'Assemblea a votare l'ordine del
giorno proposto.

Messo ai voti, con prova e controprova, l'ordine del giorno viene ap
provato all'unanimità. Restano così approvati il bilancio ed il conto «profitti
e perdite» dell'esercizio 1982, la distribuzione degli utili ai sensi dell'art. 54
dello Statuto, nonché l'ulteriore assegnazione ai Partecipanti ai sensi
dell'art. 56 dello Statuto medesimo.

A questo punto il Governatore comunica che i lavori dell'Assemblea
sono sospesi per la durata di 15 minuti.

Ripresi i lavori assembleari, il Governatore chiede se vi sono delle pro
poste per quanto riguarda l'assegnazione annua ai membri del Consiglio Su
penore.

Il Prof. Remo Cacciafesta, Presidente della Cassa di Risparmio di
Roma, propone di aumentare con decorrenza 10 luglio 1983 l'assegnazione
annua spettante complessivamente ai Consiglieri Superiori da L. 77.251.200
a L. 103.700.000 al lordo delle ritenute d'acconto di cui al DPR 29/9/1973,
n. 600 e successive modificazioni.

Propone inoltre di fissare con la medesima decorrenza l'ammontare
dei rimborsi spese che competono ai Consiglieri Superiori, in aggiunta al
rimborso degli oneri di viaggio, nelle seguenti misure, al lordo delle ritenute
d'acconto previste dal D.P.R. 29.9.73 e successive modificazioni:

a) rimborso spese di soggiorno ai Consiglieri residenti fuori Roma:
L. 260.000 pro-capite per ogni intervento alle riunioni consiliari;

b) rimborso spese di trasporto al Consigliere residente in Roma:
L. 300.000 annue.

Messe ai voti, con prova e controprova, le proposte sono approvate.

Dopo di che, il Governatore comunica, sempre a norma dell'art. 64
dello Statuto, che il Consiglio Superiore ha proposto di adeguare, con de
correnza 10 luglio 1983, l'attuale importo - determinato dall'Assemblea del
30 maggio 1981 - delle medaglie di presenza dei Consiglieri della Cassa
Centrale, dei Reggenti e dei Consiglieri delle Filiali:

CASSA CENTRALE

Per ciascun intervento per il servizio di sagrestia a qualsiasi
titolo effettuato . L. 45.000
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S E D I

Reggenti

Per l'intervento a ciascuna seduta del Consiglio di Reg
genza; per l'intervento alle Assemblee Generali presso
le Sedi al Funzionario che presiede l'Assemblea e a
quello che compila il verbale; per l'intervento alle
Commissioni di sconto; per ciascun intervento per il
servizio di sagrestia a qualsiasi titolo effettuato .

per il Funzionario di turno, che pur rimanendo a disposi
zione per l'intera settimana, limiti le sue prestazioni a
un solo intervento .

Al Reggente che sostituisce il Direttore .

Reggenti con jùnzioni\di censore

Per l'intervento a ciascuna seduta del Consiglio di Reg
genza; per l'intervento alle Assemblee Generali dei
Partecipanti presso le Sedi, in rappresentanza dei Sin
daci; per ciascun giorno di durata delle operazioni di
verifica delle casse .

SUCCURSALI

Consiglieri

Per l'intervento alla riunione per l'esame e l'approvazione
dei bilanci; per l'intervento alle Commissioni di
sconto .

Al Consigliere che sostituisce il Direttore .

Consiglieri con jùnzioni di censore

Per ciascun intervento per il servizio di sagrestia a qualsiasi
titolo effettuato .

per il Funzionario di turno, che pur rimanendo a disposi
zione per l'intera settimana, limiti le sue prestazioni a
un solo intervento .

L. 45.000

L. 70.000

L. 120.000

L. 45.000

L. 40.000
L. 110.000

L. 40.000

L. 60.000

Messa ai voti, con prova e controprova; la proposta è approvata.
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Il Governatore invita poi, ai sensi dell'art. 23 dello Statuto, l'Assem-
blea a determinare l'assegno da corrispondersi ai Sindaci per l'anno 1983 

Il prof. Cacciafesta propone di aumentare l'assegno fisso da corrispon-
dersi a ciascun Sindaco da L. 3.838.800 a L. 5.500.000 al lordo delle rite-
nute d'acconto di cui al DPR 29/9/1973, n. 600 e successive modificazioni. 

Propone inoltre di fissare l'ammontare dei rimborsi spese che compe-
tono ai Sindaci della Banca, in aggiunta al rimborso degli oneri di viaggio, 
nelle seguenti misure, al lordo delle ritenute d'acconto previste dal DPR 29/ 
9/1973, n. 600 e successive modificazioni: 
a) rimborso spese di soggiorno ai Sindaci residenti fuori Roma: 

L. 260.000 pro-capite per ogni intervento alle riunioni del Consiglio 
Superiore o del Collegio Sindacale; 

b) rimborso spese di trasporto ai Sindaci residenti in Roma: L. 300.000 
annue. 

Messe ai voti, con prova e controprova, le proposte sono approvate. 

Si procede, da ultimo, per appello nominale e per schede segrete, alla 
elezione dei Sindaci effettivi e supplenti, ai sensi dell'art. 7 dello Statuto. 

Terminate le operazioni di scrutinio, risultano votati: 

Il Governatore pertanto comunica che sono risultati eletti: 

Sindaci effettivi i Signori: 

AMODEO prof. Domenico, CAMPOLONGO prof. Alberto, CODA 
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prof. Vittorio, GUARINO prof. Giuseppe e GUATRI prof. Luigi; 

Sindaci supplenti i Signori: 

IRTI Prof. Natalino e MAURI prof. Arnaldo. 

Dopo di che, alle ore 13,30, il Governatore dichiara chiusa l'Assem- 
blea. 
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