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A L'ECONOMIA INTERNAZIONALE

[ 1985 ¢ stato caratterizzato da una decelerazione dell'attivita
produttiva e del commercio internazionale, dalla discesa dell'infla-
zione, da un'ulteriore divaricazione dei saldi delle bilance dei paga-
menti correnti nonostante un rapido ritorno dei tassi di cambio de%le
principali valute verso valori piil congruenti con gli andamenti di
fondo delle economie In parte come conseguenza deﬁ'andamento del-
l'economia dei paesi industriali si e avuto un peggioramento della si-
tuazione economica dei PVS, dove e decelerata la formazione di

si ¢ aggravata la situazione debitoria.

Nel corso dell'anno e nei primi mesi del 1986 ¢ venuto gradual-
mente a maturare un insieme di iniziative in tema di politiche di cam-
bio, monetarie, di bilancio e di intervento in favore dei PVS indebitati,
che puo configurarsi come un passo verso quel coordinamento delle

olitiche economiche dal quale dipende la possibilita di raggiungere
'obiettivo ultimo. crescita nella stabilita.

L'attivita economica dei paesi industriali & rallentata mostrando
uno sviluppo di poco superiore alla meta di quello del 1984; a tale ri-
sultato ha contribuito soprattutto la domanda interna degli Stati Uniti,
il cui aumento e stato inferiore al 3 per cento dopo 18,5 dell'anno Dye-
cedente., Si sono cosi quasi annullate le ampie differenze nel ciclo a
tivo dei maggiori paesi industriali; il loro sviluppo tende pero a con-
vergere su ritmi che, pur consentendo qualche limatura del tasso di
disoccupazione, appaiono incagaci, anche considerato I'aumento di
reddito che dovrebbe scaturire dal minore prezzo del petrolio, di pro-
durre in tempi brevi il ritorno a un pill soddisfacente utilizzo del capi-
tale produttivo e delle forze di lavoro. Si frappongono all'assorlgi—
mento della disoccupazione, tuttora alimentata dalle spinte demografi-
che, oltre all'insufficiente sviluppo, le rigidita presenti nei mercati del
lavoro e dei prodotti.

L'inflazione per il totale dei paesi industriali 6 scesa, in termini di
donatore del progotto, dal 9,3 per cento del 1980 al 4,3 del 1984 ¢ al
3,9 del 1985; in prospettiva, la riduzione del prezzo del petrolio avve-
nuta nei primi mesi del 1986 potra consentire di riportate il tasso me-
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dio d'inflazione su valori vicini a quelli degli anni cinquanta e sessanta
e di ridurre ulteriormente 1 differenziali.

Sul fronte dei cambi le quotazioni nominali e reali del dollaro
hanno iniziato a flettere dal mese di marzo del 1985 dopo oltre quattro
anni di ascesa. La discesa, intensa ma ordinata, ¢ stata la conseguenza
di un diverso orientamento delle autorita monetarie americane, solleci-
tato dapprima e assecondato poi dagli altri maggiori paesi industriali,
in tema di interventi concertati e di riduzioni coordinate, e ripetute, dei
tassi d'interesse. L'ammontare degli interventi ¢ stato elevato ed ¢
valso ad avviare il riequilibrio delle posizioni competitive dei princi-
pali paesi industriali senza ingenerare effetti disgregatori sui mercati.
Le tensioni fra le valute dei paesi aderenti agli Accordi di cambio dello
SME sono state a tratti acute, ma la coesione delle monete non ¢ stata
intaccata. I due riallineamenti avvenuti nel luglio del 1985 e nell’
aprile scorso sono stati la presa d'atto di modifiche nelle posizioni con-
correnziali determinate dai differenziali d'inflazione.

I movimenti net tassi di cambio delle principali valute non si sono
riflessi sugli andamenti delle bilance dei pagamenti correnti a causa
dei ritardi con 1 quali le modifiche della competitivita producono ef-
fetti; si sono invece amphatl gli squilibri, principalmente per la perdu-
rante divaricazione nell'orientamento delle politiche fiscali. La ridu-
zione del disavanzo delle bilance correnti del totale dei paesi indu-
striali ¢ dipesa, soprattutto, da un ampliamento degli avanzi giappo-
nese ¢ tedesco maggiore del peggioramento del disavanzo americano.
Questi squilibti non appaiono destinati a ricomporsi in tempi brevi: si
stima che gli effetti della modifica del prezzo del petrolio, pur ampia-
mente differenziati fra i paesi, non siano tali, agendo per quasi tutti i
paesi industriali nella direzione di ridurre il valore delle i importazioni
nette, da compensate gli squilibri iniziali. 11 successo in questo campo
rimane quindi affidato in larga misura a una maggiore convergenza
delle politiche economiche. L'attuale fase di debolezza del dollaro che
si accompagna ad un appesantimento della bilancia commerciale ame-
ricana, richiederebbe, in particolare, correzioni verso il basso dei tassi
di interesse al di fuori degli Stati Uniti e un'evoluzione della domanda
interna piu sostenuta in Gilappone e in Europa.

Al tema del coordinamento ¢ dedicato un ampio e importante
passo della dichiarazione economica del Vertice dei Capi di stato o di
governo dei sette maggiori paesi industriali, tenutosi a Tokyo nei primi
giorni di maggio.

In essa si sostiene che fra i paesi del Vertice si debba attuare un
coordinamento delle politiche economiche stretto e continuo : dopo
aver preso atto della migliore cooperazione realizzata all'interno del
cosiddetto Gruppo dei Cinque e con l'intento di adottare misure ca-
paci di rafforzare il coordinamento, i Capi di stato o di governo hanno



concordato di formare un nuovo Gruppo di sette Ministri finanziari,
includendo anche il Canada e IItaha Questo gruppo di paesi do-
vtebbe operare ad intervalli pii' ravvicinati di quelli dei Vertici per
analizzare gli obiettivi economici e le previsioni dei Sette paesi impie-
gando un articolato insieme di indicatori macro-economici (lo svi-
luppo del reddito reale, l'inflazione, i tassi d'interesse e di disoccupa-
zione, i disavanzi pubbhc1 le bilance correnti e commerciali, gli aggre-
gati monetari, le riserve e i tassi di cambio).

Nella dichiarazione sono stati anche riaffermati gli impegni as-
sunti nel Vertice di Versailles del 1982 di cooperare con il FMI per il
rafforzamento della sorveglianza multilaterale, in particolare fra i
paesi del Gruppo dei Cinque; viene richiesto inoltre che l'attuazione
di tale sorveglianza avvenga congiuntamente con il Managing Director
del FMI tenendo conto degli indicatori sopra citati; il Gruppo dei
Sette dovra riunirsi per quegli incontri che riguardino la gestione o 1
miglioramenti da apportare al funzionamento del sistema monetario
internazionale, e le connesse misure di politica economica. 11 rafforza-
mento della cooperazione, infine, dovra essere accompagnato da sforzi
paralleli all'interno del Gruppo dei Dieci.

11 rallentamento dell'attivita economica nei paesi industriali si ¢
riflesso in un pii' limitato volume di scambi di manufatti sui mercati
internazionali; a causa della flessione delle quantita di materie prime
vendute e del peggioramento delle loro ragioni di scambio, la situa-
zione complessiva dei PVS ha mostrato un detetioramento di tutti i
principali indicatori di rischio. A cio si ¢ aggiunta una ulteriore ridu-
zione dei finanziamenti esterni netti, aggravata dal perdurare, anche se
pelzlr importi inferiori a quelli dei primi anni ottanta, delle fughe di capi-
tali.

In prospettiva, la riduzione del costo degli approvvigionamenti
energetici apportera alla maggioranza di questi paesi un sollievo che si
combinera con quello derivante da maggiori esportazioni verso i paesi
industriali e dalla riduzione dei tassi di interesse in un contesto di dol-
laro deprezzato. Tali vantaggi non appaiono, pero, decisivi ai fini della
crisi debitoria. La soluzione di questa dipendera dagli sforzi congiunti
dei PVS, dei paesi industriali, degli organismi internazionali, delle ban-
che commerciali secondo i impegni che pero stentano ancora a essere
assunti nella loro pienezza.
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LA CONGIUNTURA E LE POLITICHE ECONOMICHE

Gli andamenti economici nei paesi industriali

Il reddito medio dei paesi industriali e cresciuto del 2,8 per cento

in termini reali, contro 11 4,7 dell'anno precedente -(tav.
dell'economia americana, dove I1 PNL e aumentato a un

tasso pari a un terzo di quello del 1984, non e stata compensata dalla
crescita degli altri paesi; questa, anche per effetto del rallentamento
degli Stati Uniti, e stata anzi minore di quella del 1984 (3 per cento
contro il 3,4), Il differenziale di sviluppo fra gli Stati Uniti e il resto
dell'area dell' OCSE, molto ampio nell'anno precedente, ha cambiato
di segno: l'incremento del prodotto € stato del 2,2 per cento negli -Stati
Uniti e del 3 nel resto dell'area dell OCSE, mentre rispetto alla CEE il
divario si e annullato. La domanda interna si e espansa a un ritmo
pressoché identico negli Stati Uniti e nel resto dell'area del OCSE (2,8
per cento), e dell 1,8 per cento nella CEE .(fig. Al)

Fig. Al
PRODOTTO TORDO DOMANDA INTERNA

DOMANDA

PRODOTTH

1481 B2 83 B4 85 81 82 83 -84 :1985 :
8 tati Unii [} OCSE esclusi-Stati. Uniti g E:

Fonte: OCSE.

I rallentamento del reddito -americano va attribuito principal-
mente alla minore accumulazione di scorte, che ha riflesso in parte le
attese di minori incrementi dei prezzi dei prodotti primari e intermedi,
e alla forte decelerazione degli investimenti fissi, il cui aumento in ter-



mini reali ¢ passato dal 17,6 per cento del 1984 al 7,5 nel 1985. Alla cre-
scita dei consumi privati (3 3 per cento) hanno concorso l'aumento del-
l'occupazione complessiva e la maggiore ricchezza finanziaria delle fa-
miglie, che ha beneficiato di guadagni in conto capitale sui mercati
delle azioni e dei titoli associati con il calo dei tassi d'interesse a lungo
termine. Lle importazioni nette hanno esercitato un effetto frenante
sullo sviluppo del prodotto interno lordo; tale effetto pero ¢ stato sen-
sibilmente inferiore a quello dell'anno precedente in ragione del mi-
nore sfasamento ciclico rispetto alle altre principali economie indu-
strializzate (tav. aA 17).

In Giappone l'espansione economica ¢ rallentata di mezzo punto
percentuale, riflettendo la minore dinamica della domanda interna
(tav. aA 19). Mentre il tasso di accumulazione si ¢ accresciuto rispetto
ai ritmi elevati del 1984, favorito dai forti profitti d'impresa e dal ra-
pido processo di innovazione tecnologica, consumi e scorte sono dece-
lerati. A fronte di importazioni stazionarie, il minore incremento delle
esportazioni rispetto al 1984 ha ridotto il contributo netto dell'estero
Ball' 1,3 per cento all' della variazione del PNL.

Nei paesi della CEE l'attivita economica ha avuto un andamento
nel complesso non dissimile da quello del 1984; si ¢ avuta, pero, un'ac-
celerazione nel corso dell'anno e, mentre nel primo semestre 1'impulso
positivo dell'estero ¢ stato preminente, nel secondo la domanda in-
terna ha avuto tassi di incremento lievemente superiori a quelli del
prodotto.

Fra i paesi della Comunita, il Regno Unito é quello che ha registrato la maggiore
espansione (3,2 per cento), proseguendo la ripresa iniziata nel 1981 (tav. aA 22): il risul-
tato, tuttavia, é amplificato dal ritorno sui livelli normali della produzione mineraria dopo
i prolungati scioperi del 1984. 1l profilo della crescita é stato opposto a quello di altri paesi
europei. all'espansione della prima meta dell'anno, cui hanno contribuito principalmente
le esportazioni e gli investimenti, é seguita una flessione negli ultimi mesi. L'attivita e
stata tuttavia sostenuta dai consumi, favoriti da aumenti nelle retribuzioni reali.

Nella Germania federale l'anno si e chiuso con uno sviluppo medio del reddito non
dissimile da quello del 1984 (2,4 per cento contro 2,7). Si é avuta una forte accelerazione
dell'attivita economica nel secondo semestre, sospinta dalla ripresa della domanda in-
terna, mentre si e pressoché annullato l'impulso positivo del settore estero: il PNL é cre-
sciuto a un tasso annuo del 5 per cento, dopo il calo registrato nella prima parte del 1985.
Gli investimenti fissi, esclusi quelli in costruzioni, hanno avuto incrementi elevati, benefi-
ciando degli effetti d'accelerazione della maggiore domanda, di migliori profitti e di ele-
vati livelli di capacita utilizzata. L'accresciuta occupazione e la stabilita del tasso d'infla-
zione hanno sostenuto i consumi privati, depressi nella prima parte dell'anno (tav. a4 20).

In Francia la domanda interna ha manifestato segni di ripresa dopo due anni di ri-
stagno, con una sensibile accelerazione nel secondo semestre (5 per cento, in ragione
d'anno). Sono aumentati i consumi privati per effetto della minore pressione fiscale e della
riduzione del tasso d'inflazione e, nella seconda parte dell'anno, gli investimenti, soprat-
tutto pubblici. L'apporto negativo della domanda estera, determinato dall'apprezzamento
del cambio reale del franco (7 per cento nel biennio 1984-85), ha contenuto, pero, l'au-
mento del reddito, che é risultato pari all'l, I per cento nella media dell'anno (tav. ad 21).
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Nell'insieme dei paesi industriali il tasso d'inflazione, misurato
sull'indice dei prezzi al consumo, ¢ stato del 4,1 per cento, inferiore di
mezzo punto a quello dell'anno precedente (tav. aA2). E' diminuita al-
tresi la dispersione dei tassi d'inflazione, ma restano ancora ampi i dif-
ferenziali assoluti ai limiti opposti dello spettro di variazione: circa 7
punti percentuali fra I'Ttalia e il Giappone (8,6 nel 1984). L'inflazione
ha registrato valori minimi nella Germania federale e in Giappone (2
per cento); essa si ¢ ridotta anche negli Stati Uniti e in Canada. Pro-
gressi sono stati inoltre compiuti dalla Francia e dall'Italia, dove 1'in-
tlazione ¢ discesa di circa un punto e mezzo; soltanto nel Regno Unito
si ¢ avuto un andamento opposto, provocato dal rapido deprezza-
mento della sterlina all'inizio dell'anno e da un'accelerazione dei costi
unitari del lavoro.

Tav. A1
PREZZI1, SALARI E DISOCCUPAZIONE
NEGLI STATI UNITL IN GIAPPONE E NELLA CEE
(variazioni percentuali)
Paesi Prezzi all‘im?;?r::izione Cg;tial.‘:’rg:gri Salari dis;:aczs:gagiione
al consumo 1) @ @) @)

Stati Uniti

1982. ... ... 6,1 —1,6 8.3 6,2 9,7

1983 ... ... 3,2 -4 2,7 50 9,7

1984 ... ...l 43 1,8 2,8 46 75

1985. . ... ... 35 -25 4.4 44 7.2
Giappone

1982. .. ... 27 44 2,7 47 2,3

1983 . ... 1.9 —-9,2 1,9 29 2,7

1984 . ... 22 -27 0,3 4,0 2,7

1985 .. ... L. 2,1 —4.2 0,6 3,7 25
CEE

1982. ... ... 11,0 6,1 71 8,9 9,5

1983 .. ... ...l 7.9 51 46 6.4 10,7

1984 . ... ... 6.7 8,9 47 6,7 11,4

1985 ... ... 6,4 37 4,8 6,9 11,6
Fonti: CEE, OCSE e FM!.
(1) Valori medi unitari. — (2) Totale economia. — (3) Retribuzioni per addetto, totale economia. — (4) In percento delie forze di

lavoro.

La discesa det corsi delle materie prime ¢ stata determinante nella
riduzione dell'inflazione. Per il Giappone e per i paesi comunitari I'ef-
fetto sui prezzi all'importazione ¢ stato amplificato nella seconda parte
dell'anno dall'apprezzamento delle rispettive valute verso il dollaro



(tav. A 1). Per gli Stati Uniti, i ritardi nella traslazione sui prezzi interni
dei movimenti del tasso di cambio e la volonta degli esportatori esteri
di mantenere le proprie quote di mercato in una fase di flessione del
dollaro hanno contenuto I'impatto inflazionistico del deprezzamento
del cambio.

Le componenti interne di costo hanno concorso alla riduzione
dell'inflazione, eccetto che negli Stati Uniti: in quel paese il tasso d'in-
cremento della produttivita ¢ sceso vistosamente, dando luogo a un au-
mento dei costi unitari del lavoro nell'intera economia superiore a
quello dei prezzi al consumo. Nella generalita dei paesi industriali ¢
proseguita la decelerazione della dinamica delle retribuzioni nominali.
1l fenomeno, che ha caratterizzato le economie dell'area dell' OCSE da-
gli inizi degli anni ottanta, si ¢ inserito nell'ambito di strategie macroe-
conomiche indirizzate prioritariamente alla riduzione dell'inflazione.
Il contenimento salariale si ¢ prodotto come risultato di una flessione
delle aspettative d'inflazione e di un aumento della disoccupazione, e
con l'ausilio, in taluni casi, di specifici interventi correttivi sui mecca-
nismi di indicizzazione dei salati.

Nel corso dei primi mesi del 1986 le economie industrializzate
hanno beneficiato degli effetti disinflazionistici del ribasso del petro-
lio: esso si ¢ riflesso negli indici dei prezzi all'ingrosso che, includendo
il greggio e 1 suoi derivati, hanno segnato riduzioni notevoli in alcuni
dei principali paesi. Nel mese di marzo la diminuzione risultava, ri-
spetto al corrispondente mese del 1984, pari all'8 per cento in G1ap—
pone, al 7 nella Germania federale e al 2,6 negli Stati Uniti. E' possi-
bile anche ipotizzare nel prosieguo un aggiustamento dei salari nomi-
nali alla minore inflazione : agiscono in questa direzione la perdurante
condizione di eccesso di offerta di lavoro e le minori rigidita rispetto al
passato degli stessi mercati del lavoro.

L'andamento positivo della domanda di lavoro nel 1985 ha rap-
presentato un fatto nuovo rispetto alle tendenze emerse negli anni pas-
sati. Nell'insieme dell'area dell' OCSE il numero degli occupati ¢ cre-
sciuto di poco oltre 1'1 per cento; negli Stati Uniti l'incremento ¢ stato
del 2 per cento circa (4 per cento nel 1984), ma anche nel resto dell'a-
rea si sono avuti aumenti significativi (dell'ordine dello 0,6 per cento,
migliore risultato dal 1980 e non dissimile dai valori medi degli anni
settanta). Nella CEE, soltanto in Francia I'occupazione non si ¢ accre-
sciuta, mentre nella Germania federale e nel Regno Unito essa ha se-
gnato aumenti superiori alla media.

L'espansione dell'offerta di lavoro ha pero controbilanciato i gua-
dagni di occupazione conseguiti nel corso dell'anno. 1l tasso di disoc-
cupazione per il complesso dei paesi industriali ¢ infatti calato solo lie-
vemente nel 1985, situandosi sull'8,3 per cento delle forze di lavoro
civili (tav. aA 3). Il fenomeno va attribuito quasi per intero alla diminu-
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zione avutasi negli Stati Uniti (dal 7,5 per cento al 7,2), mentre nel re-
sto dell'area dell OCSE vi sono stati ulteriori aumenti, ancorché di mo-
desta entita: nella CEE, in particolare, il tasso di disoccupazione si €
attestato sull' 11,6 per cento con incrementi in Francia (dal 9,9 per
cento al 10,2) e riduzioni in alcuni paesi minori, caratterizzati dagli
inizi degli anni ottanta da disoccupazione molto elevata (Belgio, Paesi
Bassi, Danimarca).

L'ampliarsi del differenziale tra i tassi di disoccupazione degli Stati Uniti e della
CEE, che alla fine degli anni settanta si attestavano su valori analoghi, é stato sovente ad-
debitato alla diversa dinamica nelle due aree del costo reale del lavoro in rapporto alla
produttivita. Tuttavia, dopo il secondo shock petrolifero le maggiori economie europee
hanno sperimentato una notevole moderazione salariale e aumenti di produttivita (tav.
A 2); cio ha comportato un'inversione nella tendenza all'ampliarsi del divario fra costo
reale del lavoro e produttivita che aveva caratterizzato gli anni settanta.

Tav. A 2
COSTO REALE DEL LAVORO, PRODUTTIVITA,
PRODOTTO LORDO E TASSO DI DISOCCUPAZIONE
NEGLI STATI UNITI E NEI QUATTRO MAGGIORI PAESI DELLA CEE
(tassi medi annui di variazione, 1979-85)
Costo reale Produttivita Tasso di
Paesi del lavoro del lavoro PIL/PNL disoccupazione
1@ (@) )
StatiUniti........................ _ - 25 1,9 0,2
CEE . ... 1,8 3,2 1,1 ' 0,9
di cui: Germania federate. .. ... .. 1,0 29 1,2 0,8
Francia ................. 1,4 3,5 1.1 0.6
RegnoUnito ............ 24 3,8 1,0 1,1
talia ................... 2,7 3,0 1.4 0,5
Fonti: OCSE e /stat.
(1) Industria manifatturiera. — (2) Remunerazione per addetto corretta per il deflatore del prodotto — (3) Prodotto per ad-
detto. — (4) Variazione media.

L'esperienza del periodo 1979-1985 suggerisce che un significativo contributo ai di-
versi andamenti della disoccupazione nelle due aree é provenuto da differenti dinamiche
del reddito: la crescita media annua degli Stati Uniti é stata di poco meno di un punto
maggiore di quella europea. Il comportamento dei tassi di disoccupazione, che in una certa
misura riflette lo scarto tra il reddito potenziale e quello effettivo, mostra comunque come
una crescita sostenuta sia in sé condizione necessaria ma non sufficiente al ripristino del

pieno impiego. Verifiche empiriche indicano che la risposta dinamica del tasso di disoccu-
pazione ad impulsi di reddito varia considerevolmente per velocita e ampiezza nei diversi
paesi (fig. A 2): a fronte di uno sviluppo del PIL maggiore di quello potenziale, il tasso di
disoccupazione si riduce significativamente negli Stati Uniti, dove l'aggiustamento si com-
pie piu rapidamente che negli altri paesi, nella Germania federale e nel Regno Unito e solo
in misura limitata in Francia e in Italia. I legami di differente intensita tra disoccupazione
e reddito, sottintesi da questi risultati, in presenza della generale riduzione del divario fra
costo del lavoro e produttivita ricordata sopra, sembrano suggerire il piu intenso operare in
alcuni paesi di rigidita sui mercati del lavoro.



Fig. A2
TASSO DI DISOCCUPAZIONE E REDDITO (1)

(variazione del tasso di disoccupazione in risposta a un aumento del reddito
effettivo superiore di un punto percentuale a quello del potenziale)

|
[F77] dopo 4 trimestri
opo 12 trimestri
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Fonte: Elaborazioni su dati OCSE.

(1) Si ipotizza che il reddito cresca per quattro trimestri a un tasso equivalente, in ragione d’'anno, a un punto al di sopra de! po-

tenziale.

Le economie in via di sviluppo

Nel 1985 la situazione economica dei PVS ha mostrato segni di
peggioramento dopo i progressi dell'anno precedente: in seguito al ral-
lentamento dell'attivita net paesi industriali e alla flessione del com-
mercio internazionale il tasso di crescita ¢ passato dal 4,1 per cento del
1984 al 3,2 (tav. aA24). 1 paesi esportatori di fonti & energia hanno
continuato a risentire della perdurante debolezza della domanda di pe-
trolio, mentre quelli fortemente dipendenti per il finanziamento estero
da fonti private hanno incontrato difficolta per la continua contra-
zione di tali flussi. In questo secondo gruppo di paesi fa eccezione il
Brasile, la cui economia ha registrato una forte espansione crescendo
dell'8 per cento, contro il 4,5 del 1984.

A causa del ridotto ritmo di crescita nella prima meta degli anni ottanta, il reddito
pro capite dei PVS nel 1985 é risultato analogo a quello del 1980. In particolare, per i paesi
in via di sviluppo a medio reddito fortemente indebitati e per quelli piu poveri dell'Africa
sub-sahariana, il reddito pro capite risulta inferiore a quello di cinque anni prima, rispetti-
vamente del 9 e del 7 per cento.
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Le esportazioni dei PVS sono rimaste pressoché stazionarie dopo
essere cresciute in volume di oltre il 7 per cento 1'anno precedente,
mentre le importazioni sono lievemente diminuite. Nonostante un peg-
gioramento delle ragioni di scambio di oltre il 2 per cento, il disavanzo
corrente di questi paesi ¢ rimasto invariato. Si ¢ ampliato, per la prima
volta dopo tre anni, quello dei paesi indebitati, passato dai 23 miliardi
di dollari del 1984 a 27; esso risulta pari a circa un quarto di quello re-
gistrato nel 1981.

I1 processo di aggiustamento interno ¢ proceduto con ritmo insod-
disfacente. Il perdurare, soprattutto in molti paesi fortemente indebi-
tati, di elevati tassi d'inflazione e di una remunerazione reale del ri-
sparmio all'interno spesso negativa non ha consentito che si generasse
un flusso di risorse adeguato a compensare la ridotta disponibilita di
finanziamenti esteri e i crescenti esborsi connessi col pagamento di in-
teressi sul debito. Inoltre, tassi di cambio sopravvalutati per prolungati
periodi hanno accentuato le fughe di capitale che, soprattutto per 1
paesi dell'America latina, sono risultate di dimensioni rilevanti. In
questa situazione si ¢ ridotto lo spazio per il ritorno a un livello di in-
vestimenti adeguato alle necessita di sviluppo. La quota degli investi-
menti lordi sul PIL nell'ultimo biennio ¢ risultata del 23 per cento, in-
feriore di tre punti percentuali rispetto al livello del 1980. Per i paesi
piu indebitati, nell'ultimo quinquennio tale quota ¢ scesa di oltre sette
punti ed ¢ pari al 17 per cento.

11 tasso di crescita dei prezzi al consumo nei PVS ¢, in media, leg-
germente aumentato nel 1985 ed ¢ risultato pari al 39 per cento. Tale
accelerazione ¢ largamente attribuibile agli elevati tassi d'inflazione
spetimentati da alcuni paesi latino-americani, mentre nella maggior
parte degli altri PVS la dinamica dei prezzi appare stabilizzata o in di-
minuzione.

In Argentina, in Brasile e in Peru la crescita dei prezzi al consumo é stata, rispettiva-
mente, del 385, 250 e 160 per cento, mentre nel caso della Bolivia é risultata prossima alle
cinque cifre. Nel giugno del 1985 I'Argentina ha introdotto un severo piano di stabilizza-
zione, esso prevede il blocco dei prezzi e dei salari, la riduzione del disavanzo pubblico e
l'interruzione del suo finanziamento attraverso l'emissione di moneta, rigidi controlli
quantitativi all'espansione del credito e l'introduzione di una nuova moneta, 1 austral.

Nel febbraio scorso anche il Brasile ha adottato un piano di stabilizzazione che pre-
vede il blocco dei prezzi e dei salari, vieta qualsiasi clausola di indicizzazione per contratti
della durata inferiore a un anno con l'eccezione di quelle relative ai depositi a risparmio e
introduce una nuova moneta, il cruzado.

Le politiche economiche dei paesi industriali

Le politiche monetarie. — L'intonazione delle politiche monetarie
dei maggiori paesi industriali ¢ stata in media piu espansiva rispetto al-



l'anno precedente. La velocita di circolazione degli aggregati ¢ dimi-
nuita ovunque, ad eccezione del Giappone per quanto riguarda Ml. In
alcuni paesi, tuttavia, l'obiettivo di sostenere il tasso di cambio ha reso
necessarie temporanee restrizioni della liquidita che hanno determi-
nato aumenti dei tassi d'interesse a breve termine. Nel Regno Unito,
all'inizio dell'anno, in seguito a pressioni al ribasso sulla sterlina il
base rate ¢ stato bruscamente elevato: esso € sceso nei mesi successivi,
fino a un nuovo ritocco verso l'alto nel gennaio 1986 allorché si sono
nuovamente manifestate tensioni sul cambio. In Giappone, dopo I'ac-
cordo del settembre 1985 fra le autorita monetarie dei cinque princi-
pali paesi industriali, al fine di determinare un apprezzamento dello
yen, 1 tassi a breve sono saliti di circa un punto e mezzo. Negli altri
paest i rendimenti a breve sono diminuiti, con limitate oscillazioni: la
discesa ¢ stata di oltre un punto in Francia e nella Germania federale,
piu contenuta negli Stati Uniti. Sulle scadenze piu lunghe, i tassi sono
calati ovunque e in modo piu pronunciato negli Stati Uniti, in Canada
e in Francia (tavv. aA 10 - aA 11).

Un importante segnale circa la direzione futura dei tassi d'inte-
resse ¢ contenuto nella decisione delle autorita dei principali paesi di
ridurre simultaneamente i tassi di sconto agli inizi di marzo 1986. L'ini-
ziativa tedesca di abbassare il tasso ufficiale di mezzo punto ¢ stata, in-
fatti, seguita dal Giappone ¢ dagli Stati Uniti; altri, come i Paesi Ba551
la Francia e I'Italia, si sono mossi lungo la stessa linea. Le autorita te-
desche e giapponesi hanno ritenuto, in tale occasione, che una ridu-
zione dei tassi d'interesse fosse compatibile con le favorevoli prospet-
tive dell'inflazione, conseguenti al calo del prezzo del petrolio, e con i
livelli raggiunti dai cambi delle proprie valute nei confronti del dol-
laro, giudicati piu vicini a quelli impliciti nelle condizioni di fondo
delle rispettive economie. D'altro canto, per le autorita monetatrie ame-
ricane la riduzione ¢ stata possibile in quanto la manovra coordinata
riduceva i rischi di un declino eccessivamente rapido del tasso di cam-
bio del dollaro. 11 ribasso concertato dei tassi di sconto ¢ stato repli-
cato il 21 aprile dagli Stati Uniti (dal 7 per cento al 6,5) e dal Giappone
(dal 4 per cento al 3,5), confermando la tendenza declinante dei tassi
d'interesse nominali associata alla discesa dell'inflazione; nel Regno
Unito il base rate ¢ stato abbassato al 10,5 per cento, due punti percen-
tuali al di sotto dei valori d'inizio d'anno; anche in Ttalia il tasso di
sconto, dopo essere stato ridotto dal 15 per cento al 14 in marzo, ¢
sceso al 13 per cento in aprile.

I risultati conseguiti dagli inizi degli anni ottanta nel contenere la
dinamica dei prezzi e la credibilita acquisita su tale fronte dalle auto-
rita hanno permesso di recente un uso piu attivo della leva monetaria,
attento agli andamenti ciclici dell'economia e det tassi di cambio. E'
diminuita quindi nei principali paesi industriali I'enfasi posta sullo
stretto controllo degli aggregati; ad essa si ¢ sostituita una maggiore
flessibilita nella conduzione della politica monetaria. Spostamenti
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della domanda di moneta, determinati anche da innovazioni finanzia-
rie, hanno teso a riflettersi sull'andamento degli aggregati monetari
con piu frequenza che sui tassi d'interesse.

Nel corso del 1985, negli Stati Uniti e nel Regno Unito, i due
paesi in cui dall'inizio degli anni ottanta gli obiettivi quantitativi
hanno avuto maggiore rilevanza nel disegno di politica monetaria, si
sono avuti ampi sconfinamenti degli aggregati dai valoti programmati
(tig. A3). Negli Stati Uniti, nel luglio 1985, la Riserva federale ha ritoc-
cato in senso espansivo la fascia-obiettivo per M1, incorporando l'ec-
cesso di crescita della prima meta dell'anno; lo sconfinamento ¢ tutta-
via proseguito nel secondo semestre. Mentre gli aggregati monetari pid
ampi (M2 e M3) sono aumentati secondo 1 valori desiderati, il credito
complessivo ai settori interni non finanziari ha avuto un'espansione
superiore al previsto (13,5 per cento), per il perdurare degli squilibri
nella finanza pubblica. Secondo la Riserva federale, 'aumento supe-
riore agli obiettivi di Ml ha riflesso mutamenti nell'allocazione del ri-
sparmio finanziario in favore di attivita piu liquide in seguito al ridursi
del loro costo-opportunita r1spetto alle componenti degli aggregati piu
ampi, non comprese in M1. I atteggiamento permissivo delle autorita
rispetto all'eccesso di crescita monetaria puo essere stato dettato anche
dal desiderio di non contrastare il deprezzamento del cambio del dol-
laro e, quindi, di arrestare il deterioramento del disavanzo corrente e
attenuare le pressioni protezionistiche.

Dall'autunno del 1982, quando la Riserva federale, a fronte della forte instabilita

della domanda di moneta conseguente all'introduzione di nuove attivita finanziarie, modi-

fico le tecniche di controllo monetario in favore di procedure operative che assegnavano
maggior peso ai tassi d'interesse, la politica monetaria é stata caratterizzata da una mol-
teplicita di obiettivi finali e non piu dalla priorita quasi esclusiva assegnata in precedenza
alla disinflazione. Nella seconda parte del 1982 ha assunto importanza determinante la ri-
duzione del livello e della variabilita dei tassi d'interesse, in ragione della recessione in
atto e dei pericoli per la stabilita del sistema creditizio conseguenti all'esposizione di que-
st'ultimo verso i paesi in via di sviluppo piu indebitati e verso alcuni settori dell'economia

americana colpiti dall'alto costo del finanziamento. Nel 1984 la crescita degli aggregati e

variata, in talune circostanze, in funzione degli andamenti congiunturali dell'economia.
Nel 1985 la gestione del tasso di cambio ha assunto crescente rilevanza nel disegno di poli-

tica monetaria.

Nel Regno Unito, la crescita di M3-Sterling ha ecceduto la soglia
superiore della fascia- obiettivo agli inizi del 1985. Nell'ottobre, dato
l'ampliarsi dello sconfinamento rispetto al nuovo campo di variazione,
le autorita hanno sospeso il controllo dell'aggregato, annunciando al
contempo l'abbandono del tradizionale strumento operativo costituito
dall'assorbimento di liquidita dal sistema attraverso un afflusso di ri-
sorse presso il settore pubblico superiore al fabbisogno di finanzia-
mento (overfunding). Da allora, il principale obiettivo ¢ MO, la base
monetaria, i cui andamenti sono stati conformi ai valori desiderati; il



Fig. A3

VELOCITA DI CIRCOLAZIONE DELLA MONETA E OBIETTIVI INTERMEDI

DELLA POLITICA MONETARIA IN ALCUNI PAESI INDUSTRIALI (1)
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tasso di cambio ha inoltre acquisito maggiore rilievo come indicatore
della politica monetaria.

Secondo le autorita del Regno Unito, le cause del persistente eccesso di crescita di
M3-Stetling sono riconducibili all'instabilita della sua domanda, causata dai rapidi pro-
cessi di innovazione finanziaria; da cio e seguita la sospensione della sua funzione di
obiettivo intermedio. Nel bilancio per il corrente anno fiscale, M3-Stetling ¢ stato reintro-
dotto, con un ampio campo di variazione in ragione del persistente declino e della variabi-
lita della sua velocita. Nelle intenzioni delle autorita, tuttavia, l'andamento dell'aggregato
rispetto ai valori programmati e gli effetti che ne derivano sulla spesa saranno valutati alla
luce dei movimenti del tasso di cambio.

L'andamento degli aggregati monetari in Giappone e nella Ger-
mania federale nel 1985 non si ¢ discostato dagli obiettivi prefissati. In
particolare, nella seconda, la moneta della banca centrale si ¢ accre-
sciuta al tasso del 4,6 per cento muovendosi, nel corso dell'anno, nella
parte superiore della fascia di variazione (3-5 per cento).

In questi paesi si sono consolidati i meccanismi di trasmissione degli impulsi mone-
tari basati sui tassi di interesse. Nella Germania federale, in particolare, e stato ridotto il
ricorso del sistema bancario alle anticipazioni Lombard in favore di operazioni di rifinan-
ziamento pronti contro termine. Secondo le autorita, in passato, l'ingente volume di antici-
pazioni pregiudicava la funzione di credito di ultima istanza di questo strumento. L'ele-
vata sostituibilita tra le anticipazioni e le operazioni pronti contro termine determinava,
inoltre, un rigido legame tra i tassi interbancari e il tasso Lombard. La riluttanza con cui
le autorita monetarie modificavano questo tasso, le cui variazioni sono considerate segnali
di importanti mutamenti della politica monetaria, si traduceva quindi in un'eccessiva rigi-
dita dei tassi di interesse a breve nel recepire gli impulsi monetari e nel riflettere i movi-
menti dei tassi internazionali. Coerente con questo nuovo indirizzo é stato l'aumento, nel
febbraio 1985, del tasso Lombatd dal 5,5 al 6per cento, accompagnato dall'offerta di ope-
razioni pronti contro termine a tassi notevolmente inferiori. Successivamente, in seguito al
calo dei tassi di mercato iniziato a marzo, il Lombatd é stato riportato ai valori precedenti
il febbraio. In agosto, anche il tasso di sconto ¢ stato abbassato dal 4,5 per cento al 4.

In Francia, nonostante le misure correttive prese a meta anno,
M2R ha continuato a crescere in eccesso rispetto agli obiettivi, princi-
palmente per effetto dell'ingente creazione da parte del canale estero,
mentre il credito interno si ¢ espanso lungo il sentiero programmato.
Soltanto in novembre, al fine di evitare sconfinamenti eccessivi, le au-
torita hanno aumentato il coefficiente di riserva obbligatoria, contem-
poraneamente alla riduzione del tasso d'intervento.

In Francia la transizione da metodi diretti di controllo monetario a procedure indi-
rette basate sulla regolazione della liquidita bancaria e sui tassi di interesse non e ancora
pienamente compiuta. Le misure introdotte nel giugno hanno fatto affidamento sul con-
trollo degli attivi bancari, inasprendo il dispositivo che agli inizi dell'anno sostitui formal-
mente il tradizionale sistema di controllo del credito. Esso si fonda sulla costituzione di ri-
serve non remunerate e fortemente progressive in ragione della crescita degli impieghi al
netto dei mezzi propri. Tuttavia, l'innovazione e la deregolamentazione del mercato dei ca-



pitali, favorite dalle autorita, hanno determinato le condizioni per una politica monetaria
in cui sono i tassi di interesse a governare la quantita di moneta e l'espansione del credito
bancario. Le misure del novembre e la stessa ridefinizione degli aggregati, compiuta alla
fine del 1985, esprimono la volonta di muoversi in tale direzione. Le nuove definizioni si
basano infatti sul grado di sostituibilita degli strumenti finanziari e non piu su criteri pret-
tamente istituzionali e riferiti alla tipologia degli istituti emittenti. Tale decisione, insieme
con quella di adottare M3 come obiettivo intermedio, riflette inoltre la progressiva despe-
cializzazione di questi ultimi nell'erogazione del credito e nella raccolta del risparmio.

Le politiche fiscali. — L'indebitamento netto del settore pubblico
nell'insieme dei principali paesi industriali non ¢ variato rispetto al-
I'anno precedente (3,5 per cento del PIL). All'incremento del disa-
vanzo negli Stati Uniti e in Italia si sono contrapposti orientamenti re-
strittivi in Giappone e nella Germania federale; anche nel Regno
Unito, nonostante il calo dei proventi del petrolio, il disavanzo si ¢ ri-
dotto in seguito alla decelerazione della spesa pubblica. In Francia e in
Canada il rapporto tra disavanzo e PIL ¢ lievemente diminuito.

Anche gli indicatori sintetici dell' OCSE, che depurano le varia-
zioni dei saldi di bilancio dagli effetti del ciclo economico, denotano il
permanere nel 1985 della dicotomia, gia segnalata in precedenti Rela-
zioni, fra gli indirizzi espansivi della politica fiscale negli Stati Uniti, in
Canada e in Italia e quelli di segno opposto prevalenti negli altri mag-
giori paest.

1l diverso orientamento delle politiche fiscali degli Stati Uniti da un lato, del Giap-
pone e della Germania federale dall'altro ha accentuato, nel corso degli anni ottanta, gli
squilibri tra risparmio e investimenti, influenzando cosi le posizioni relative di parte cor-
rente. In Giappone la quota degli investimenti é scesa piu rapidamente dell'offerta totale
di risparmio in rapporto al PIL, rispetto alla seconda meta degli anni settanta, e si e am-
pliato l'attivo del saldo delle merci e dei servizi. La riduzione del risparmio totale ha ri-
flesso una caduta di quello privato superiore all'aumento prodottosi in quello del settore
pubblico. Nella Germania federale non si sono manifestati mutamenti di rilievo nelle gran-
dezze analizzate; il persistente eccesso di risparmio si é risolto in avanzi di parte corrente.
Negli Stati Uniti, al contrario, l'aumento del disavanzo del settore pubblico si é tradotto in
una riduzione del risparmio lordo superiore a quella degli investimenti: da una posizione
di sostanziale equilibrio negli anni 1975-1980, il saldo delle merci e dei servizi é diventato
quindi fortemente negativo (tav. A 3).

Nei set anni trascorsi dal 1980, il disavanzo pubblico ¢ diminuito

di 3,5 punti percentuali rispetto al PNL in Giappone, di oltre 1,5 nella
Germania federale, mentre nel Regno Unito si ¢ mantenuto virtual-
mente invariato. Nello stesso periodo esso si ¢ ampliato di oltre 4 punti
negli Stati Uniti, in Canada e in Italia. Questi risultati riflettono I'im-
egno di alcuni paesi industriali nel perseguire strategie di restrizione
fiscale di medio periodo, dirette a ridurre le dimensioni del settore
pubblico e dei deficit di bilancio. Nella generalita dei casi, pero, il
peso del settore pubblico nell'economia non ¢ diminuito. In nessun
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paese la pressione fiscale era nel 1985 inferiore a quella del 1979, seb-
bene negli Stati Uniti il suo incremento sia stato di gran lunga inferiore
a quello registrato negli altri paesi (mezzo punto del PNL in termini
cumulati, contro un valore massimo di 9 punti per I'Italia). Nella sola
Germania federale si ¢ registrata una flessione, ancorché modesta,
della quota della spesa pubblica sul prodotto. Tra gli altri paesi indu-
striali, soltanto i Paesi Bassi hanno compiuto progressi nel ridurre 'in-
cidenza delle entrate e delle spese, anche se il peso complessivo del
settore pubblico permane tuttora molto elevato.

Tav. A3
RISPARMIO E INVESTIMENTI
NEI TRE PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
(in percento del prodotto interno lordo; dati medi del periodo)
Voci Stati Uniti Germania federale Giappone
Risparmio lordo totale
197580 .. 18,8 22,2 32,1
1981-84 . ... ... ... 16,2 214 30,8
Risparmio privato
1975-80 . ... oo 20,4 20,7 29,8
198184 ... ... ... 20,3 20,5 28,2
Risparmio pubblico
1975-80 . ... ... -15 15 2,3
1981-84 ... ... ... ... ...l —-41 0,9 2,6
Investimenti lordi totali
1975-80 . ........ . 18,8 21,9 31,8
198184 . ... ... ... . ... 17,1 21,1 29,5

Fonti: OCSE e Bollsttini nazionali.

Con riguardo alle entrate, si sono combinati variamente, nelle di-
verse economie, gli effetti del drenaggio fiscale con quelli determinati
dagli orientamenti della politica tributaria. I.a manovra della tassa-
zione, in particolare, ¢ stata utilizzata negli Stati Uniti a fini di stimolo
dell'attivita economica, in forma di sgravi fiscali e di altre agevola-
zioni; nel Regno Unito con fini restrittivi.

Dal lato della spesa, ¢ stata comune a molti paesi la difficolta di
contenere i programmi di assistenza sociale e il servizio del debito pub-
blico. La riduzione dei benefici ha incontrato, infatti, notevoli resi-
stenze politico-istituzionali, mentre l'elevata e crescente consistenza
dei debiti pubblici e il permanere di un alto costo dell'indebitamento
hanno imposto una forte dinamica al pagamento per interessi.



In Giappone i maggiori introiti risultanti dal sostenuto ritmo di crescita economica
hanno consentito di abbassare il deficit, piti che in ogni altro paese, senza riduzioni di
spesa. Nella Germania federale il controllo delle uscite, in presenza di un aumento del ser-
vizio del debito (dal 3,5 per cento del totale della spesa nel 1979 al 6,3 nel 1985) e dei sus-
sidi di disoccupazione, ha richiesto tagli rilevanti agli acquisti di beni e servizi e agli altri
trasferimenti. Negli Stati Uniti le componenti piu dinamiche sono state la spesa per inte-
ressi e quella per la difesa; nel Regno Unito quella per sussidi e trasferimenti. In Canada e
in Italia il servizio del debito pubblico ha assorbito una quota elevata e crescente della
spesa complessiva, mentre in Francia sussidi e trasferimenti ne hanno assorbito circa i due
terzi.

Nel 1980, sulla base delle proiezioni dell'OCSE e del FMI, 1'im-
pulso pubblico all'economia dovrebbe operare nel senso di una mode-
rata restrizione nei maggiori paesi industriali, presi nel loro insieme.
Dovrebbe altres{ attenuarsi la dicotomia di comportamento fra gli Stati
Uniti, dove si dovrebbero manifestare i primi effetti della strategia di
disciplina fiscale recentemente inaugurata, e gli altri paesi, eccetto il
Giappone, per i quali ¢ atteso un graduale allentarsi degli indirizzi re-
strittivi.

Negli Stati Uniti le nuove disposizioni legislative in tema di pareg-
gio del bilancio introdotte nel dicembre 1985 (emendamento Gramm-
Rudman-Hollings) delineano un calendario di riduzione, secondo re-
gole automatiche, del disavanzo federale, che dovrebbe scendere a 172
miliardi nell'anno fiscale in corso e diminuire di 36 miliardi all'anno
fino ad annullarsi nel 1991. Nel corrente esercizio 1 tagli massimi di
spesa autorizzati sono stati stabiliti in 11,7 miliardi di dollari e sono di-
ventati operanti il primo marzo. Secondo le proiezioni ufficiali, il disa-
vanzo federale dovrebbe situarsi nel 1986 sui 220 miliardi di dollari
(212 nel 1985), implicando un ampio eccesso tispetto all'obiettivo sta-
bilito dalla nuova legge. Ne deriveranno difficolta a conseguire il li-
vello previsto per il 1987 (144 miliardi), in quanto sarebbero necessarie
riduzioni della spesa dell'ordine di 70 miliardi. Il bilancio dell'Ammi-
nistrazione per l'esercizio 1987 prefigura, coerentemente con gli obiet-
tivi della legge, un disavanzo di 144 miliardi, pari al 3,2 per cento del
PNL contro il 4,8 previsto per il 1986 (5,4 per cento nel 1985), da con-
seguirsi attraverso ingenti tagli delle spese nei settori dell'assistenza e
della sanita pubblica, dei trasporti, dei sussidi all'agricoltura e dell'e-
nergia.

11 disavanzo pubblico tedesco dovrebbe scendere nel 1986 a valori
inferiori all' 1 per cento del PNL. L'impulso discrezionale dovrebbe
perd configurarsi come lievemente espansivo, per effetto dell'entrata
in vigore del primo stadio del programma di riduzione dell'imposta sul
reddito, di entita pari allo 0,6 per cento del PNL; secondo le autorita
tedesche, lo sgravio fiscale aumentera il reddito delle famiglie di quasi
I'l per cento. Nel Regno Unito 'obiettivo del bilancio per il corrente
anno fiscale ¢ di portare il fabbisogno del settore pubblico all' 1,75 per
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cento del PIL, livello leggermente inferiore a quello programmato nel
bilancio dello scorso anno. Secondo il quadro formulato dalle autorita,
che sconta un prezzo del greggio pari a 15 dollari al barile, i minori in-
troiti provenienti dal petrolio dovrebbero essere, almeno in parte, com-

pensati dai proventi del programma di privatizzazione delle imprese
pubbliche.

1l petrolio e le prospettive dell’'economia mondiale

11 forte ribasso del prezzo del petrolio avvenuto nei primi mesi del
1986 — che sara analizzato nel successivo capitolo — dovrebbe resti-
tuire vigore allo sviluppo del reddito dell'economia mondiale e ridurre
ulteriormente il tasso d'inflazione.

L'ordine di grandezza dell'effetto d'impatto sulle bilance correnti
di un prezzo del greggio che si attesti, secondo le ipotesi recentemente
formulate dai principali organismi internazionali, fra1 16 ei 17,5 dol-
lari al barile nella media del 1986, puo essere stimato, a quantita inva-
riate, in un risparmio di circa 60 miliardi di dollari (equivalente allo
0,7 per cento del reddito complessivo) per le economie industriali ¢ di
18 miliardi per quelle in via di sviluppo importatrici nette di greggio;
la perdita per i paesi esportatori sarebbe di 70 miliardi, mentre in circa
8 miliardi si possono stimare le perdite di altri paesi esportatori netti di
greggio, ivi inclusa 1'Unione Sovietica. Analogamente, l'effetto imme-
diato sull'inflazione dell'area industrializzata puo essere valutato, nel-
l'ipotesi di un ribasso dei prezzi al consumo dei prodotti petrohfen
pari a quello del greggio e ignorando le ripercussioni sui prezzi delle
altre fonti energetiche, in una riduzione del deflatore della domanda
interna pari a circa 1,6 punti percentuali.

Le complesse interazioni successive all'impatto sono state analiz-
zate dal FMI e dall'OCSE che hanno formulato previsioni assumendo
quotazioni del petrolio pari, rispettivamente, a 16 e 17,5 dollari al ba-
rile nella media del 1986 e a 15 nel 1987. Inoltre si sono ipotizzati tassi
di cambio costanti sui livelli acquisiti agli inizi di marzo 1986, politiche
fiscali e obiettivi di espansione monetaria invariati. Tali previsioni
sono riportate nella tavola A 4.

'

Differenze di segno e di intensita anche notevoli rispetto a questi
scenafi potrebbero aversi qualora prevalessero orientamenti delle poli-
tiche e reazioni degli agenti economici diversi da quelli assunti come
base degli esercizi previsivi.

Per i paesi industriali I'effetto globale delle interazioni ipotizzate ¢
di segno positivo. 1l tasso d'inflazione si attesta in media sul 3 per



cento nel 1987, con un vantaggio di circa il 2-2,5 per cento rispetto alla
sua traiettoria prevista ai prezzi medi del greggio del 1985. La flessione
dei prezzi all'importazione dovrebbe, infatti, trasmettersi su quelli del
petrolio di produzione interna e delle fonti energetiche sostitutive, am-
plificando l'effetto iniziale e imprimendo 1mpu151 d151nﬂaz1on1st1c1 alla
dinamica dei salari. La dispersione dei tassi d'inflazione, misurata
sulla base dello scarto quadratico medio, fra 1 principali paesi passe-
rebbe al 2,3 per cento nel 1986 e all'l,9 nel 1987, con una riduzione di
un punto rispetto al 1985. Tali risultati ipotizzano una traslazione
piena dei minori costi sui prezzi. Diversamente, qualora in alcuni paesi
si decidesse di acquisire ai bilanci pubblici parte del guadagno delle
ragioni di scambio, la riduzione dell'inflazione sarebbe piu contenuta
con possibili mutamenti di competitivita e modifiche nelle bilance cor-
rentl.

Tav. A 4

PREVISIONI DELLE PRINCIPALI VARIABILI MACROECONOMICHE
PER GRUPPI DI PAESI

Inflazicne Domanda interna Bilancia corrente
) reaie PIL/PNL reale

Gruppi di paesi e paesi
1986 | 1987 | 1986 | 1987 | 1986 | 1987 | 1986 | 1987

e . {mld. di
(1assi di variazione percentualf) dollari)

(a) 35| 30| 35| 33| 30| 33| -8| —23
(b) 28| 29| 36| 34| 30| 32| 14| -9
di cui: Stati Unit (a) 28| 25| 33| 35| 30| 38|{—132|-125
T (b) 31| 31| 38| 33| 29| 36|—111[-109

05| 00, 43| 43 33| 30 77 71
0,5 13} 42| 44| 30| 32 72 62

)
)
(a) —| 03| 43| 43| 385 30 29 22
)
)
)

Paesiindustriali ................

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

Germania federale . ......
— 1,0 41 3,6 37 27 25 20

Paesieuropei ........... 50 48 35 3,0 28 25 61 42
26 3,0 3,6 3,0 2,9 2,5 64 48

PVS non petroliferi ..............
(b) 322 158 40| 46| —25| —-27

Paesi esportatori di petrolio . .. ...
(b) 82, 75 | =0,11 —0,3| —44| —31

Fonti: OCSE e FMI.
(a) OCSE: si assumono prezzi del petrolio di 17,5 dollari al barile nel 1986 e 15 nel 1987 e tassi di cambio nominali invariati sui

livelii degli inizi di marzo 1986. — (b) FMI: si assumono prezzi de! petrolio di 16 doilari al barile nel 1986 e 15 nel 1987 e tassi di
camblo reaii invariati sui livelli degli inizi di marzo 1986. — (1) Per I'OCSE, defiatore dei consumi privati; per il FMI, prezzi al
consumo. — (2) Per il FMI, inclusi i trasferimenti ufficiali.

La domanda interna si dovrebbe espandere a un tasso del 3,5-3,6
per cento nel 1986 e del 3,3-3,4 nel 1987. Nello scenario previsivo con-
siderato, allo stimolo alla domanda interna derivante dai guadagni di
ragioni di scambio si aggiungerebbe l'impulso positivo del ribasso dei
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tassi d'interesse che, per dati sentieri di crescita degli aggregati mone-
tari, dovrebbe risultare endogenamente, almeno nel breve periodo,
dalla riduzione del tasso d'inflazione. Tale impulso espansivo verrebbe
a mancare qualora le autorita decidessero di rivedere gli obiettivi mo-
netari in linea con il calo dell'inflazione; indirizzi diversi delle politi-
che monetarie nei vari paesi agirebbero sui differenziali dei tassi d'in-
teresse, riflettendosi sul sistema dei cambi e quindi sulla distribuzione
dei saldi di parte corrente. Il contesto delle politiche di bilancio ¢ al-
trettanto importante nel determinare I'ampiezza dell'impulso alla do-
manda. Il loro orientamento potrebbe essere globalmente piu restrit-
tivo, in quanto da un lato alcuni paesi produttori di petrolio o gas
(Regno Unito, Stati Uniti, Norvegia, Canada) potranno essere indotti a
compensare l'impatto negativo sul bilancio del minore gettito con au-
menti di imposte o tagli delle spese, mentre altri potrebbero decidere
di trasferire parte dei benefici alla finanza pubblica. In quest'ultimo
caso, l'effetto di stimolo sulla domanda del beneficio di ragioni di
scambio sarebbe proporzionalmente ridotto e solo parzialmente com-
pensato dalle pressioni al ribasso sui tassi reali d'interesse che derive-
rebbero dall'assorbimento dei disavanzi pubblici.

Sempre secondo gli scenari proposti dal FMI e dall'lOCSE, il
tasso di crescita del reddito aumenterebbe di circa lo 0,6 per cento in
ognuno dei due anni, attestandosi intorno ai 3 per cento. Lo stimolo
proveniente dalla domanda interna dovrebbe piu che compensare, in-
fatti, I'effetto negativo derivante dalla riduzione delle esportazioni di-
rette ai paesi petroliferi riflettendo, nelle ipotesi assunte, la minore ve-
locita di aggiustamento della spesa in questi paesi rispetto a quelli
industriali. Il saldo di parte corrente del complesso dei paesi indu-
striali migliorerebbe sensibilmente, secondo il FMI, da un passivo di
54 miliardi di dollari nel 1985 a un attivo di 14 nel 1986, per tornare in
deficit, ancorché di entita modesta, nel 1987; I'OCSE stima un miglio-
ramento minore (circa 50 miliardi di dollari nel primo anno).

1l disavanzo americano dovrebbe diminuire, secondo il FMI, di appena 8 miliardi di
dollari nei due anni, mentre gli avanzi giapponese e tedesco si amplierebbero significativa-
mente (di 22 e 12 miliardi di dollari, rispettivamente) nel 1986, riflettendo ['effetto di breve
periodo dell'apprezzamento delle valute; soltanto nel 1987, la reazione delle quantita do-
vrebbe invertire tale tendenza.

Per i paesi in via di sviluppo non petroliferi, i maggiori benefici
dovtebbero provenire dalla discesa dei tassi d'interesse sui mercati in-
ternazionali e dalla maggiore domanda di importazioni dei paesi indu-
striali. L'effetto positivo del ribasso del greggio sarebbe comunque glo-
balmente modesto in quanto soltanto in alcuni di questi paest il red-
dito reale potra aumentare, mentre in altri, fortemente indebitati, 1
benefici saranno destinati a migliorare la posizione finanziaria verso
l'estero.



Nei paesi esportatori la riduzione dei proventi petroliferi do-
vrebbe impotre un aggiustamento nelle importazioni e nel tasso di svi-
luppo. 1l profilo temporale e 'intensita varieranno per i diversi paesi:
alcuni, essenzialmente quelli appartenenti all'area del Golfo, che sono
tuttora caratterizzati da attivi commerciali, potranno finanziare parte
del deterioramento delle esportazioni decumnulando riserve. Altri, for-
temente indebitati (Messico, Nigetia, Venezuela), dovranno contrarre
le importazioni piu rapidamente in ragione dei rigidi vincoli alla possi-
bilita di ultetiore indebitamento; per questi, i costi imposti dall'aggiu-
stamento sulle prospettive di crescita saranno piu onerosi. Complessi-
vamente, il reddito medio di questo gruppo di paesi dovrebbe dimi-
nuire nei due anni, mentre il deficit di parte corrente si amplierebbe a
44 miliardi di dollari nell'anno in corso e a 31 nel 1987.
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I TASSI DI CAMBIO E IL COMMERCIO INTERNAZIONALE

1 tassi di cambio

Il dollaro, lo yen e il marco. — 11 1985 ¢ stato segnato dalla svolta
nell'evoluzione del tasso di cambio del dollaro cui le autorita moneta-
rie dei principali paesi industriali hanno contribuito sia attraverso in-
terventi sui mercati dei cambi, sia modificando l'indirizzo delle politi-
che monetarie. L'utilizzo coordinato di strumenti appropriati ha per-
messo di correggere gli ampi squilibri nelle relazioni di cambio tra le
maggiori valute che si erano accumulati nei quattro anni precedenti.
Nel complesso i cambi sono ritornati su valori pit coerenti con I'evolu-
zione di fondo delle economie, ma dal febbraio scorso il mercato ¢
stato carattetizzato da una maggiore variabilita del dollaro, connessa
con l'incertezza degli operatori circa il valore attorno al quale la sua
quotazione potra stabilizzarsi.

La prima fase degli interventi concertati ha avuto luogo alla fine
di febbraio dello scorso anno quando, in pochi giorni, le cessioni nette
di dollari da patte delle banche centrali dei sette principali paesi indu-
striali sono ammontate a circa 3,5 miliardi di dollari; a tali interventi la
Riserva federale americana e la Banca del Giappone hanno parteci-
pato per importi limitati. Si ¢ voluto, in quella occasione, ribaltare le
aspettative di un inarrestabile apprezzamento della valuta americana,
che non tenevano adeguatamente conto degli andamenti di fondo delle
maggiori economie. La successiva flessione del dollaro ¢ stata favorita
dal continuo peggioramento delle partite correnti e dal calo dei tassi di
interesse che, fino a luglio, scendevano pii' rapidamente di quelli di al-
tri importanti paesi industriali. Il ritmo del deprezzamento del dollaro
sembrava pero inadeguato per incidere significativamente e in tempi
ragionevolmente brevi sul disavanzo delle partite correnti degli Stati
Uniti: a meta settembre, infatti, il cambio effettivo nominale superava
ancora del 35 per cento il valore del 1980. Inoltre, nella prima parte
dello stesso mese si era manifestato un lieve movimento al rialzo del
dollaro in coincidenza con un temporaneo aumento det tassi di mer-
cato monetario negli Stati Uniti.

Con l'intento di riavviare, rafforzandolo, il riequilibrio tra i cambi
delle maggiori valute, il 22 settembre le autorita monetarie dei cinque
principali paesi industriali decidevano, in un incontro a New York, di
prendere ulteriori iniziative, i cui obiettivi erano annunciati pubblica-
mente. Nelle settimane successive venivano effettuati cospicui inter-



venti concertati. La manovra si prolungava fino alla meta di novem-
bre: a quella data le banche centrali dei sette principali paesi avevano
effettuato vendite nette di dollari per oltre 10 miliardi. Come gia in oc-
casione degli interventi concertati della fine di febbraio, la partecipa-
zione della Banca d'Italia é stata rilevante. Si assisteva, inoltre, a
un'ampia correzione dell'indirizzo della politica monetaria in Giap-
pone, dove 1 tassi di interesse venivano pilotati al rialzo: a dicembre
quelli a breve erano di citca un punto e mezzo piu elevati che a otto-
bre. Si formava cosi un divario in favore dei tassi reali giapponesi ri-
spetto a quelli americani. Anche il differenziale positivo tra le attivita a
breve in dollari e quelle in marchi si riduceva, pur senza annullarsi.

L'azione delle autorita monetarie coglieva il suo obiettivo prima-
rio: ad aprile 1986 il cambio effettivo nominale del dollaro, calcolato
rispetto a una media ponderata di tredici valute (cfr. la nota alla
fig. A4), era sceso del 25 per cento dal valore massimo raggiunto nel
marzo del 1985, quando segno un apprezzamento del 46 per cento ri-
spetto al livello medio del 1980. 11 deprezzamento rispetto allo yen e al
marco era del 34 per cento circa. Dal livello delle tre settimane di set-
tembre precedenti la riunione tra le autorita monetarie dei cinque
paesi piu industrializzati la flessione del cambio effettivo era di oltre il
16 per cento. Nella media del 1985, tuttavia, esso risultava ancora su-
petiore del 3,2 per cento rispetto al 1984 (tav aA9). Si stima che nei
dodici mesi terminati a marzo scorso, il cambio reale del dollaro, misu-
rato in base ai prezzi all'ingrosso dei manufatti, sia sceso del 20 per
cento circa. Nello stesso periodo il deprezzamento reale nei confronti
dello yen e del marco ¢ stato di poco inferiore al 30 per cento. Nella
media del 1985 si ¢ invece avuto un apprezzamento, sempre in termini
di tasso di cambio reale, dell' 1,5 per cento sull'anno precedente.

Secondo stime recenti dell'OCSE, la riduzione del disavanzo delle partite correnti
degli Stati Uniti, che verrebbe determinata dal guadagno di competitivita conseguente al
deprezzamento del tasso di cambio reale del dollaro acquisito fino al marzo scorso, sa-
rebbe pari a circa un terzo del passivo complessivo del 1985 (118 miliardi di dollari). Essa
si realizzerebbe nell'arco di alcuni anni e sarebbe in parte compensata dal peggioramento
della voce «redditi netti dall'esteroy, che risentirebbe dell'accumularsi del debito con ['e-
stero. Le stime ufficiali americane sono piu ottimistiche. Tuttavia, l'impressione che, nono-
stante l'ampio calo del dollaro, i guadagni di competitivita finora conseguiti non siano da
soli sufficienti a provocare una decisiva riduzione del disavanzo della bilancia corrente
americana deriva anche dalla considerazione che gli indici solitamente utilizzati per misu-
rare la posizione commerciale dell'economia statunitense tendono, nelle circostanze at-
tuali, a sovrastimare tali guadagni. Essi considerano, infatti, solo i movimenti dei cambi e
dei prezzi rispetto ai principali concorrenti dell'area industriale, ma non includono i paesi
in via di sviluppo a pin rapida industrializzazione dell'Estremo Oriente, che negli ultimi
anni si sono rivelati in grado di competere con i paesi industriali. Questi paesi hanno con-
seguito rilevanti surplus commerciali proprio nei confronti degli Stati Uniti: nei primi tre
trimestri del 1985 il loro avanzo e stato pari a quasi i120 per cento del disavanzo totale
americano. Poiché i tassi di cambio di questi paesi, nel corso del 1985 e nei primi mesi del
1986, non si sono apprezzati rispetto al dollaro in termini reali, la posizione degli Stati
Uniti nei loro confronti non é migliorata (fig. A 4).
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Fig. A4
TASSI DI CAMBIO NOMINALI E REALI DEL DOLLARO
(¢ndici in base 1980= 100)
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Fonti: Banca d'ltalia, FMI, Morgan Guaranty Trust.

{1) Calcolato rispetto alle tredici seguenti valute: dollaro canadese, yen giapponese, marco tedesco, franco francese, sterlina in-
glese, fiorino olandese, franco belga, franco svizzero, lira italiana, corona danese, sterlina irlandese, scellino austriaco e corona
svedese. — (2) Calcolato rispetto alle valute dei PVS a rapida industrializzazione dell’Estremo Oriente (cfr. Glossario).

Nota: Per una descrizione dettagliata deila metodologia di calcoio si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

Il cambio effettivo nominale dello yen si ¢ apprezzato del 25 per
cento tra il marzo 1985, punto di svolta del dollaro, e I'aprile scorso,
quando il cambio col dollaro ¢ sceso al di sotto dei 170 yen, il livello
minimo del dopoguerra (tav. aA 6). Nei dodici mesi che si sono con-
clusi nel marzo scorso, il cambio reale si ¢ apprezzato del 18 per cento.
L'andamento dello yen ha riflesso, oltre agli effetti delle iniziative in
campo monetario, anche il continuo miglioramento del saldo delle
partite correnti, che ha sfiorato 1 50 miliardi lo scorso anno, e 1 successi
ottenuti nel controllo dell'inflazione.

Il cambio effettivo nominale del marco ¢ salito del 7 per cento tra
il marzo 1985 e l'aprile scorso, ¢ invece rimasto invariato tra la media
del 1984 e quella del 1985. In termini di cambio reale vi ¢ stata una ri-
valutazione del 6 per cento circa nel primo dei due periodi considerati
e una lieve flessione (1,3 per cento) nel secondo. L'apprezzamento dal-
l'inizio della primavera del 1985 trova le sue cause di fondo nel com-
plessivo miglioramento della situazione dell'economia tedesca che si ¢
avvicinata alla stabilita dei prezzi, ha conseguito ampi miglioramenti
nell'avanzo delle partite correnti (oltre 13 miliardi di dollari nel 1985) e



ha attivato, nella seconda parte dell'anno, un processo di crescita che
ci si attende possa proseguire nel 1986. La fiducia nel marco ¢ testimo-
niata dal notevole aumento dell'afflusso di capitali a lungo termine,
pressoché raddoppiato nel 1985 (52 miliardi di marchi) rispetto al
1984, che ha quast equilibrato il tradizionale e ampio deflusso di fondi
a lunga scadenza dalla Germania federale.

L'ammontare netto di vendite di dollari da parte della Deutsche Bundesbank nell'in-
sieme dei due episodi di interventi coordinati che hanno caratterizzato il 1985 é stato si-
mile a quello della Banca del Giappone. Tuttavia, alla fine di febbraio, gli esborsi da parte
della Bundesbank sono stati circa doppi di quelli delle settimane successive al 22 settem-
bre, mentre la Banca del Giappone ha partecipato all'azione concertata pressoché esclusi-
vamente in quest'ultimo episodio. La maggiore cautela della banca centrale tedesca nel-
l'effettuare vendite di dollari nell'ultima parte dell'anno va ricondotta alla necessita di
evitare di accrescere le tensioni nel Sistema monetario europeo, in un periodo in cui queste
erano divenute rilevanti.

11 Sistema monetario europeo. — Gli Accordi di cambio dello SME
sono stati in grado di fronteggiare senza eccessive difficolta la situa-
zione nuova, che alcuni ritenevano potesse essere fortemente disgre-
gante, caratterizzata da un ampio e rapido indebolimento del dollaro.

Nella prima meta dello scorso anno la posizione della maggior
parte delle valute nella banda di fluttuazione, eccetto quella della lira,
era rimasta stabile. La nostra moneta si era indebolita sensibilmente in

Fig. A5
EVOLUZIONE DEI CAMBI NELLO SME (1)

(variazioni percentuali rispetto alle parita centrali)

gen feb mar  apr mag  giv lup ago set oit nov dic gen feb mar  apr

(1) Si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche. — (2) Riallineamento del 20 luglio 1985. — (3} Riallineamento del 6
aprile 1986.
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febbraio e in marzo, quando era avvenuta l'inversione di tendenza del
cambio del dollaro, e poi nelle prime tre settimane di luglio (fig. A5).
Dopo il riallineamento del 20 luglio la lira si ¢ collocata al di sopra
della banda ristretta di fluttuazione, mentre il marco e il fiorino sono
saliti nella parte superiore della banda. Tra gennaio e agosto il cambio
effettivo nominale della lira nei confronti delle altre valute degli Ac-
cordi di cambio si ¢ deprezzato dell'8 per cento. 1l corrispondente cam-
bio reale ¢ sceso del 6 per cento, compensando quasi completamente la
perdita di competitivita (7 per cento) accumulata dal precedente rialli-
neamento del marzo 1983.

Dalla meta di novembre, col procedere a ritmi sostenuti del de-
prezzamento del dollaro, si sono diffuse attese di un nuovo riallinea-
mento. Esse sono state indotte dall'avvicinarsi delle consultazioni elet-
torali in Francia, da dichiarazioni pubbliche di responsabili della poli-
tica economica di importanti paesi della CEE e, soprattutto, dalla con-
statazione che quast tre anni di relativa stabilita dei cambi avevano
prodotto variazioni non trascurabili nelle posizioni concorrenziali di
alcuni paesi (tav. A 5), che non erano state compensate con modifiche
delle parita centrali in occasione del riallineamento del luglio scorso.

Tav. AS

TASSI DI CAMBIO NOMINALI E REALI DELLE PRINCIPALI
VALUTE DELLO SME (1)

(indici in base 1980=100)

Cambio effettivo (2) Cambio bilaterale

Periodi Marco Franco francese Lira Marco/Franco fr. Lira/Marco Lira/Franco fr.

nominale] reale |nominale] reale [nominale| reale |nominale] reale {nominale| reale [nominaiej reale

Marzo 1983 .| 119,2}1056| 87,8| 982| 87,6(1025|125,2(104,9( 79,5| 99,7| 99,6 ( 1046
Gennaio 1985 | 12291 101,5| 845| 999| 86,0|109,6|131,7(101,5| 76,6|107,7{100,8( 109,3
Giugno 1985 | 123,9| 1006 | 8561024 | 829|107,5/131,2| 99,1| 73,9|1066| 96,9| 1057
Marzo 1986 .| 126,7 | 101,7| 86,6 |104,3| 78,1|1056(1323| 98,3| 69,3(104,6| 91,7|102,9

(1) Un incremento deil’indice indica un apprezzamento della vaiuta (la prima nel caso di cambio bilaterale). | cambi reali sono
calcolati per mezzo dei prezzi all'ingrosso dei manufatti (per la metodologia di calcoio si veda, in Appendice, la sezione Note
metodologiche). — (2) Rispetto alle altre valute degii Accordi di cambio dello SME; i dati che si riferiscono a marzo 1986 sono
prowvisori e parzialmente stimati.

Il marco, il forino e lo stesso franco francese si sono mossi verso
il margine piu alto della fascia di fluttuazione, mentre il franco belga e,
successivamente, la sterlina irlandese e la corona danese si sono inde-
boliti. La lira, dopo un temporaneo cedimento, ¢ ritornata nella parte
alta della banda ristretta. La posizione del franco francese e quella



della lira in questa fase erano determinate, proseguendo la riduzione
del divario positivo tra i tassi reali a breve di questi paesi e quelli degli
altri membri degli Accordi (fig. AG), soprattutto dagli interventi a so-
stegno cffettuati dalle rispettive banche centrali. In Belgio e in Irlanda
1 tassi di mercato monetario sono aumentati, i differenziali con gli altri
paesi degli Accordi si sono ampliati e sono stati effettuati rilevanti in-
terventi sui mercati dei cambi. Accentuandosi le pressioni al ribasso, le
autorita monetarie italiane, nel convincimento che il livello del cambio
della lira allinterno dello SME fosse appropriato, hanno adottato, il
16 gennaio di quest'anno, provvedlmenu di natura valutaria e crediti-
zia, che saranno illustrati pitd avanti. Nel complesso, le banche centrali
dei paesi a moneta tendenzialmente piu debole hanno effettuato note-
voli interventi, soprattutto in marchi e per la quasi totalita prima del
raggiungimento del margine di fluttuazione consentito, che hanno ri-
chiesto un esborso equivalente a circa 8,8 miliardi di dollari tra 1'ul-
tima decade di novembre e la prima di gennaio.

Fig. A6
DIFFERENZIALI TRA I TASSI D'INTERESSE REALI A BREVE
DEI PAESI PARTECIPANTI AGLI ACCORDI DI CAMBIO DELLO SME (1)
(medie mensili)
% ’

N
Paesi Bassi >,
AY

~ - ' Sec ==~ .
1 b4 . y
~~~~ ~ ,‘" AN Germania federale |
.\' ." \'\ ; ‘\ I’ =~ ‘
N ’ ~——— o N R4 . ,
\.\ L ~,7 \\ 7’ \\ I'
\v’ \\ ,
| | 1 1 i ] 1 L1 { | | | 1 | 1 { i | 1l | L vl
2
1984 1985 1986

(1) Differenziale tra il tasso d'interesse reale del paese indicato e la media dei tassi degli altri paesi, ponderata con il peso delle
rispettive valute nel’ECU. Si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

1l ricorso agli interventi ai margini da parte dei paesi partecipanti agli Accordi di
cambio dello SME e stato molto ridotto da tre anni a questa parte. Dal riallineamento del
marzo 1983 al dicembre del 19835, le operazioni al margine si sono commisurate ad appena
un terzo circa degli ammontare realizzati nel precedente periodo di funzionamento del Si-
stema. E' calato anche il peso relativo degli interventi marginali sul totale degli interventi
lordi effettuati nelle valute SME, esso é sceso dal 45 per cento circa del primo periodo al
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15 per cento (tav. A 6). Conseguentemente sono diminuiti significativamente il ricorso alle
facilitazioni di credito a brevissimo termine e l'impiego dell'ECU nei saldi di tali opera-
zioni. Questi sviluppi sono stati determinati dalla volonta di evitare le tensioni che si ac-
compagnano al raggiungimento dei margini di intervento obbligatorio. D'altronde il ri-
corso agli interventi intramarginali per sostenere le valute tendenzialmente piu deboli
prima del limite di fluttuazione é preferito dalle autorita monetarie dei paesi a valuta forte
poiché in questo caso non e previsto, a differenza delle operazioni al margine, il finanzia-
mento attraverso le facilitazioni di credito a brevissimo termine che sono di importo illimi-
tato, automatiche e non condizionali, il loro utilizzo implica una variazione della base mo-
netaria della banca centrale che interviene e della banca centrale la cui valuta viene
impiegata per intervenire.

Tav. A6
COMPOSIZIONE PER VALUTE DEGLI INTERVENTI EFFETTUATI
DALLE BANCHE CENTRALI DEI PAESI PARTECIPANTI
AGLI ACCORDI DI CAMBIO DELLO SME (1)
(in percentuale)
Voci mar. 79 - mar. 83 apr. 83 - dic. 85
ValuteSME (2) ................................. 30,2 418
di cui in %:
almargine (3)........... ... ... ... . 449 15,3
intramarginali: acquisto .................... 18,9 54,2
vendita ..................... 36,2 30,5
Doltart.......... ... ... . .. ... . .. 68,6 55,0
di cui in %:
acquisto . ... . 245 27,7
vendita ........... ., 75,5 72,3
Altrevalute .......... ... ... ... ... ... ... .. .... 1,2 3,2
di cui in %:
acquisto . ... .. .. 82,0
vendita ........ ... . 100,0 18,0
Totale Interventi lordi... .. 100,0 100,0
Fonte: BAI

(1) Secondo le procedure concordate tra le banche centrali interessate, i dati sugli interventi non includono operazioni fuori
mercato, swaps con le banche commerciali e altre operazioni che costituiscono una fonte di variazioni significative delle ri-
serve ufficiali lorde. — (2) Valute dei paesi che partecipano agli Accordi di cambio delio SME. — (3) Acquisto e vendita.

Dalla meta del gennaio scorso le pressioni sulle monete degli Ac-
cordi di cambio si sono attenuate. Tuttavia si ¢ consolidata una confi-
gurazione nella banda in cui il marco, il franco francese, la lira e il fo-
rino si sono collocati vicino al limite superiore e le altre valute vicino a
quello inferiore. Dopo le elezioni francesi, il mercato percepiva che
erano venute a mancate le ragioni di natura pohtlca che avevano impe-
dito la modifica delle parita del franco nei mesi precedenti. Nella se-
conda meta di marzo, le pressioni speculative sulla moneta francese di-
venivano rilevanti. La Banca di Francia doveva intervenire a sostegno



per ammontaci elevati; il tasso sull'eurofranco a brevissimo termine sa-
liva rapidamente oltre il 20 per cento. Anche il franco belga e la ster-
lina irlandese subivano pesanti pressioni al ribasso. La lira italiana si
manteneva, invece, nella parte piu alta della fascia di fluttuazione: la
Banca d'Ttalia interveniva acquistando marchi e, in misura piu mode-
sta, dollari. Giovedi 3 aprile, alla chiusura delle contrattazioni in Eu-
ropa, la Banca di Francia si ritirava dal mercato; il giorno seguente ve-
nivano sospese le quotazioni ufficiali delle monete europee per evitare
turbolenze speculative, mentre le autorita chiedevano la rinegoziazione
delle parita centrali.

In base ai nuovi rapporti ufficiali di cambio decisi dai Ministri e
dai Governatori delle banche centrali della CEE, entrati in vigore il 7
aprile 1986 (tav. aA8), la parita bilaterale del franco francese risultava
svalutata del 5,8 per cento rispetto al marco e al forino, del 4 nei con-
tronti del franco belga e della corona danese, del 3 per cento rispetto
alla lira e alla sterlina irlandese. Nei giorni successivi la posizione rela-
tiva delle principali valute nella banda era caratterizzata dal fatto che
il marco e il forino si collocavano vicino al limite inferiore, mentre il
franco francese e la lira erano prossimi al limite superiore della banda
ristretta.

Nel complesso, le due ultime modifiche delle parita ufficiali vanno considerate come
un'unica correzione dei rapporti di cambio tra valute di paesi che, sebbene abbiano conse-
guito rilevanti progressi nel processo di convergenza in campo monetario, hanno ancora si-
gnificativi differenziali dei tassi di inflazione. Tale esigenza era divenuta piu acuta nel
corso degli ultimi anni, quando le relazioni commerciali all'interno dell'area degli Accordi
di cambio hanno registrato una accentuazione degli squilibri. In particolare, la Germania

federale ha accresciuto il proprio avanzo negli scambi di manufatti nei confronti degli altri
paesi degli Accordi, da 9,2 miliardi di dollari nella media del biennio 1977-78 a 16,4 mi-
liardi all'anno nel periodo 1982-84, mentre la Francia ha subito un deterioramento del di-

savanzo da 5,7 a 13 miliardi di dollari. Peggioramenti pini modesti sono stati registrati dal-

I'lItalia, dai Paesi Bassi e dal Belgio. In quest'arco di tempo, l'andamento dei saldi com-

merciali nell'area ha risentito soprattutto della differente dinamica della domanda interna

delle economie considerate, piu che delle modifiche nelle posizioni concorrenziali relative
tra i paesi membri, misurate attraverso i valori medi unitari e con riferimento agli scambi
di prodotti industriali al loro interno (fig. A 7). In Francia, in particolare, nonostante i re-
cuperi di competitivita registrati nel corso del periodo 1980-82, il piu elevato tasso di cre-

scita della domanda interna ha determinato un deterioramento dell'interscambio di manu-

fatti di circa 5,5 miliardi di dollari. In Italia, l'assorbimento degli ampi disavanzi registrati

nel biennio 1979-1980 ¢ stato reso possibile dal rallentamento dell'attivita economica nel

periodo 1981-83. Infine, nel caso della Germania federale, poiché la competitivita di
prezzo e rimasta pressoché stabile, l'aumento dell'avanzo sembra collegato soprattutto alla
tendenza dell'economia tedesca a crescere meno di quelle degli altri paesi degli Accordi. Il
ruolo relativamente piu importante della domanda interna nel determinare i recenti anda-
menti dei saldi commerciali negli scambi di prodotti industriali tra i paesi membri e confer-
mato da recenti stime econometriche sui flussi di manufatti all'interno dell'area, dalle
quali risulta che: a) le elasticita di prezzo di tali flussi sono inferiori all'unita; b) le elasti-
cita di reddito sono generalmente piu che doppie di quelle di prezzo.
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Fig. A7

SALDI COMMERCIALI DEI MANUFATTI A PREZZI COSTANTIL,
COMPETITIVITA E CICLO RELATIVO DEI PAESI PARTECIPANTI
AGLI ACCORDI DI CAMBIO DELLO SME (1)
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Fonti: Elaborazioni su dati CEE e OCSE.

(1) | saldi commerciali si riferiscono specificamente agli scambi tra i paesi membri degli Accordi; corrispondentemente la compe-
titivita & misurata solo rispetto a tali flussi di commercio. Per le metodologie di calcolo si veda in Appendice la sezione Note me-
todologiche.

Nel 1985 il tasso di cambio della lira sterlina ha subito oscillazioni
particolarmente ampie. Nei primi sette mesi dell'anno, in seguito al-
I'aumento dei tassi di interesse determinato dall'incremento del base
rate avvenuto nel mese di gennaio, si ¢ registrato un apprezzamento
del 15 per cento, in termini effettivi. L.a successiva riduzione dei tassi
d'interesse e la flessione delle quotazioni del petrolio hanno provo-
cato, nella seconda meta dell'anno e soprattutto nei primi mesi del
1986, un altrettanto deciso indebolimento del cambio: nel febbraio
1986 esso era tornato sul livello dello stesso mese dell'anno prece-
dente. La tendenza al ribasso della valuta inglese veniva contrastata
con un nuovo aumento dei tassi di interesse.

Nell'ambito dello SME sono stati compiuti ulteriori progressi in materia di ECU. La
realizzazione del pacchetto di misure approvato nel giugno scorso dal Comitato dei gover-
natori della CEE per aumentarne ['utilizzo e stata completata a novembre con la defini-
zione da parte del FECoM delle condizioni che regolano l'uso dell'ECU per gli «altri de-
tentoriy e l'attribuzione di tale status alla BRI. Dal gennaio 1986, la Banca di Grecia
partecipa all'operazione di conferimento di oro e dollari al FECoM in cambio di ECU uffi-
ciali. Nel dicembre dell'anno scorso é stato attivato per la prima volta, da parte della
Banca d'Italia, il meccanismo di mobilizzazione di ECU ufficiali. Recentemente é stato
raggiunto un accordo tra la BRI e I'Associazione Bancaria per I'ECU per la realizzazione
di un sistema di compensazione multilaterale dell'ECU privato. Infine, sono attualmente
in discussione, nell'ambito dei comitati e dei gruppi tecnici della CEE, alcune proposte
volte ad ampliare l'impiego dell'lECU da parte delle banche centrali e a collegare il circuito
privato e quello ufficiale.



Il commercio internazionale

Nel 1985 il volume del commercio mondiale di beni ¢ cresciuto al-
l'incirca con lo stesso ritmo del prodotto (2,9 per cento; tav. aA 5);
l'anno precedente esso era invece aumentato a un tasso (8,7 per cento)
doppio di quello della produzione. Nella prima meta degli anni ot-
tanta il commercio ¢ salito, in media annua, a saggi pressappoco
uguali a quelli dell'attivita economica, mentre nei due decennt prece-
denti si era accresciuto piu rapidamente di circa un terzo.

Tra le cause che hanno concorso a determinare questa modifica
della relazione tra la dinamica degli scambi e quella della produzione
due sono particolarmente rilevanti. Innanzitutto, la crisi debitoria che
ha interessato numerosi paesi in via di sviluppo ha causato un rallenta-
mento della crescita delle loro importazioni assai maggiore di quello
del prodotto; in patticolate, lo scorso anno le importazioni sono dimi-
nuite (0,3 per cento) pur in presenza di un aumento del 3,2 per cento
della produzione. Inoltre, sono bruscamente calati gh scambi di petro-
lio in seguito alla riduzione delle importazioni dell'area industriale,
scese di oltre il 40 per cento tra il 1979 e il 1985, mentre la produzione
mondiale di greggio diminuiva del 14 per cento. Nel solo 1985 i paesi
industriali hanno ridotto del 9 per cento gli acquisti di greggio dall'e-
stero. L'elasticita del commercio di manufatti alla produzione indu-
striale non ¢, invece, mutata nella prima meta degli anni ottanta ri-
spetto al decennio precedente E pero scesa quella degli scambi di
manufatti rispetto al prodotto lordo, per effetto del rapido processo di
terziatizzazione delle economie industriali.

Nel 1985, 1a minore dinamica del commercio mondiale ¢ dovuta,
oltre alle cause sopra menzionate, soprattutto all'affievolirsi dello sti-
molo fornito nel 1984 dal rapido aumento delle importazioni degli
Stati Uniti (24 per cento), cresciute lo scorso anno del 9 per cento, e
alla stasi delle importazioni del Giappone, che erano invece salite
dell'1 I per cento nel 1984. La stazionarieta degli acquisti dall'estero
del Giappone ¢ avvenuta nonostante che la domanda interna sia au-
mentata del 3,6 per cento. Poiché le importazioni in volume dei paesi
europei sono cresciute all'incirca allo stesso tasso dell'anno precedente
(5,6 per cento), nel complesso il ritmo di espansione degli acquisti dal-
l'estero dell'area industriale ¢ sceso dal 13 al 5 per cento.

L'ampia decelerazione del commercio internazionale nel 1985 e la
profonda modifica nella struttura geografica e merceologica della do-
manda mondiale che I'ha accompagnata hanno influito con intensita
diversa sulle esportazioni dei principali gruppi di paesi. Ne sono state
patticolarmente danneggiate, oltre a quelle dei paesi esportatori di pe-
trolio (tav. aA 5), calate del 4,1 per cento, le esportazioni degli altri
PVS che hanno accresciuto le vendite all'estero solo del 3,4 per cento,
rispetto al 12 per cento dell'anno precedente.
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E stato ampio anche il rallentamento delle esportazioni dei paesi
industriali (dal 9,3 nel 1984 al 3,9 per cento nel 1985), come riflesso
dell'indebolirsi della domanda proveniente dall'esterno dell'area e del
calo degli scambi al suo interno. Tra i sette principali paesi industriali,
I'Ttalia ha conseguito il tasso di crescita pii' elevato (7,5 per cento), ma
guadagni di quote di mercato sono stati ottenuti anche dagli altri paesi,
tranne la Francia e gli Stati Uniti. Le esportazioni di questi ultimi si
sono addirittura ridotte dell' 1 per cento, risentendo dell'ampia perdita
di competitivita accumulatasi negli anni precedenti.

Tra il 1981 e i11984 la domanda mondiale, che si é lievemente ridotta in dollari cor-
renti, ha subito notevoli mutamenti nella struttura geografica, le quote delle importazioni
della CEE e del Giappone sono scese mentre quella degli Stati Uniti e salita di ben 4 punti
percentuali. Di cio hanno beneficiato i PVS non aderenti all'OPEC nel loro complesso e, in
particolare, quelli dell’America latina, soprattutto Messico e Brasile, e quelli dell’Estremo
Oriente. Tra questi ultimi, i paesi a piu rapida industrializzazione hanno conseguito i mag-
giori vantaggi anche grazie a una composizione merceologica delle esportazioni pin adatta
a soddisfare la domanda americana.

Dallo scorso anno, col rallentamento del ritmo di crescita delle importazioni degli
Stati Uniti e di quelle del Giappone, é nuovamente in corso un ampio processo di modifica
della struttura della domanda internazionale, che si prevede possa proseguire anche que-
st'anno. Sulla base di previsioni dell'OCSE che incorporano gli effetti della riduzione del
prezzo del petrolio si puo stimare che, nel biennio 1985-86, le importazioni dei quattro
principali paesi europei, valutate in dollari correnti, dovrebbero crescere a ritmi piti soste-
nuti (11 per cento all'anno) di quelle americane (5 per cento), mentre quelle giapponesi re-
sterebbero invariate. Le economie dei PVS sarebbero quindi sollecitate a riorientare le pro-
prie vendite all'estero per far fronte a questo mutamento della domanda internazionale;
secondo nostre stime, effettuate in base alla struttura geografica delle esportazioni di tali
paesi nel 1984, cio dovrebbe avere un riflesso negativo sulle esportazioni dei PVS. Solo i
paesi dell'Africa sembrano avvantaggiati dalla nuova situazione. Subirebbero invece fles-
sioni delle loro quote di mercato nell'area dell'OCSE i paesi dell'Estremo Oriente, per i
quali le esportazioni dirette verso gli Stati Uniti e il Giappone rappresentavano, nel 1984, i
tre quarti del totale, e i paesi dell'America latina. Tra questi il Messico appare il pit svan-
taggiato, poiché le esportazioni verso i paesi dell'OCSE crescerebbero di circa S punti per-
centuali in meno delle importazioni di quest'area (17 per cento circa). Al contrario, non vi
dovrebbero essere conseguenze di rilievo per I'Argentina, che ha una distribuzione geogra-
fica delle proprie esportazioni piu equilibrata. Infine, va sottolineato che il gruppo di paesi
Jformato dai quattro maggiori debitori, dal Peru e dalla Nigeria risulterebbe svantaggiato
dalla fiacca dinamica degli acquisti dall'estero degli Stati Uniti, verso cui essi indirizzano
oltre il 50 per cento delle proprie esportazioni.

11 1985 ¢ stato caratterizzato anche da notevoli mutamenti delle
ragioni di scambio tra i principali gruppi di paesi e tra le pii' impot-
tanti categorie di prodotti. B proseguita la flessione, iniziata nel 1981,
dei valori medi unitari del commercio mondiale, valutati in dollari.
Mentre i prezzi dei manufatti sono saliti dell'i per cento dopo quattro
anni di continua riduzione (tav. aA 5), sono diminuiti fortemente quelli
delle materie prime non petrolifere (12,2 per cento) e, in misura mi-
nore, anche le quotazioni del petrolio (4,4 per cento). Combinandosi
con la composizione merceologica delle importazioni e delle esporta-



zioni delle principali aree, queste variazioni dei prezzi internazionali
hanno determinato un miglioramento delle ragioni di scambio dei
paesi industriali (2 pet cento) e un sensibile peggioramento (4 per
cento) di quelle dei PVS esportatori di greggio. Sono stati proptio i
mutamenti delle ragioni di scambio che hanno provocato un migliora-
mento di 6,5 miliardi di dollari del saldo commerciale dell'area indu-
striale, peraltro in disavanzo nel 1985 per circa 38 miliardi, e una ridu-
zione di circa 5 miliardi dell'attivo dei paesi petroliferi (64 miliardi di
dollari nel 1985).

Gli altri PVS hanno subito un deterioramento piu modesto delle
ragioni di scambio (1,2 per cento) che, tuttavia, annulla gran parte dei
favorevoli risultati ottenuti nel biennio precedente e riporta I'evolu-
zione delle ragioni di scambio di tali paesi sulla tendenza negativa che
si era manifestata tra il 1978 e il 1982. L'evoluzione dello scorso anno
spiega interamente I'aumento del disavanzo commerciale di questi
paesi che ha raggiunto i 24 miliardi di dollari, rispetto ai 20 dell'anno
precedente. Pitt ampio ¢ stato il deterioramento det termini di scambio
(3,2 per cento) di quei PVS che sono principalmente esportatori di ma-
terie prime non petrolifere. Essi, nel tentativo di conseguire 1'attivo
commerciale necessario per far fronte ai loro rilevanti problemi finan-
ziari, hanno dovuto comprimere considerevolmente il volume degli ac-
quisti dall'estero (3,8 per cento), come gia avevano fatto pit volte nel
corso degli ultimi anni.

I mercati internazionali delle materie prime negli anni ottanta

Le materie prime non petrolifere. — Dall'inizio degli anni ottanta,
le quotazioni internazionali delle materie prime non petrolifere
espresse in dollari hanno, nel complesso, mostrato una tendenza ca-
lante. La fase di discesa dei prezzi, iniziata nel 1980, si ¢ invertita alla
fine del 1982, in coincidenza con la ripresa dell'attivita economica nei
paesi industriali; dal secondo trimestre del 1984 le quotazioni hanno
ripreso a scendere, raggiungendo alla fine del 1985 un livello inferiore
del 26 per cento a quello medio del 1980 (fig. A8). Tuttavia, per effetto
dell'apprezzamento del dollaro, fra il 1980 e il 1984, il potere d'acqui-
sto dei produttori di materie prime non petrolifere non si ¢ ridotto : se,
ad esempio, le quotazioni vengono espresse in ECU, ne risulta che il
loro livello ¢ cresciuto in quell'arco di tempo del 59 per cento; espresse
in termini reali, ossia rapportate ai prezzi in dollari dei manufatti
esportati dai paesi industriali, esse sono rimaste pressoché immutate.
Dal 1985, nonostante lampla flessione del tasso di cambio del dollaro
e la lieve ripresa dei prezzi dei manufatti, le quotazioni in dollari
hanno continuato a scendere, per l'accentuarsi degli squilibri struttu-
rali fra domanda e offerta sul mercato delle materie prime non petroli-
fere.
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Fig. A8
PREZZ1 E PRODUZIONE DELLE MATERIE PRIME NON PETROLIFERE
(indici in base 1980 = 100)
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{1) Deflazionati con i prezzi in dollari dei manufatti esportati dai paesi industriali. — (2) Produzione dei paesi industriali.

Nel corso degli ultimi sei anni l'offerta complessiva di prodotti agricoli e alimentari é
cresciuta del 18 per cento. Cio é dovuto, da un lato, allo sforzo effettuato da alcuni paesi in
via di sviluppo per raggiungere l'autosufficienza alimentare e, dall'altro, all'eccesso di of-

ferta nei paesi industriali, provocato sia dalle favorevoli condizioni climatiche e dai rapidi
progressi tecnici in questo settore, sia dalle politiche di sostegno dei prezzi che hanno impe-
dito il processo di aggiustamento dei livelli produttivi. I prezzi di questi prodotti, che nel
1984 erano tornati su livelli prossimi a quelli medi del 1980, sia in termini nominali che
reali, sono invece crollati nel 1985. 1l calo dei prezzi in dollari é stato particolarmente am-
pio nei comparti dei prodotti alimentari (15,5 per cento) e delle materie prime agricole
(12,4 per cento), in entrambi la produzione é aumentata notevolmente nell'ultimo biennio,
superando la domanda di consumi e causando un ampio accumulo di scorte.

Nella prima meta degli anni ottanta la flessione dei prezzi dei metalli, espressi in dol-
lari, e stata notevole: alla fine dello scorso anno essi avevano raggiunto un livello inferiore
del 35 per cento alla media del 1980. Le ristrutturazioni produttive, avvenute nei principali

paesi in favore di produzioni piu leggere, hanno ridotto il grado di utilizzo dei metalli nel
settore industriale. In queste condizioni, la ripresa dell'attivita economica dalla fine del
1982 influiva solo lievemente sul livello dei prezzi in dollari: dopo un incremento del 5 per
cento nel 1983 (8,3 per cento in termini reali) essi diminuivano nel 1984 del 5,5 per cento
(3,5 per cento in termini reali). Nel 1985, nonostante che sia proseguita la crescita dell'atti-
vita nei paesi industriali e che si sia stabilizzata la produzione mondiale di metalli, i prezzi



hanno continuato a calare, sia in termini nominali che reali: cio sembra in gran parte do-
vuto alla riduzione delle scorte (11 per cento) accumulate negli anni precedenti, che ha evi-
tato la creazione di un eccesso di domanda e, di conseguenza, l'aumento dei prezzi. Il re-
cente andamento delle quotazioni dei prodotti petroliferi puo costituire, secondo alcuni
studi, un ulteriore fattore che spiega il ribasso dei prezzi dei metalli.

1l petrolio. — Alla fine del 1985 e nei primi mesi del 1986 il prezzo
in dollari del greggio sul mercato spot ha registrato una forte diminu-
zione, che ha ricondotto le quotazioni ai livelli precedenti la seconda
crisi petrohfera. 11 brusco calo ¢ avvenuto in un mercato che, dall'ini-
zio degli anni ottanta, ¢ stato caratterizzato da una riduzione dei con-
sumi, dall'aumento della produzione dei paesi non aderenti all OPEC
e, quindi, da una tendenza discendente delle quotazioni in dollari. Ne-
gli ultimi sei anni si ¢ andata anche modificando la strategia di mer-
cato dei membri del cartello per far fronte all'eccesso di offerta, pas-
sata da una politica di contenimento volontario della produzione a
una di restrizioni concordate nel marzo 1983, quando I'Arabia Saudita
ha assunto il ruolo di produttore residuale, mantenuto poi sino alla
fine del 1985.

Dal 1979, nell'insieme dei paesi a economia di mercato, 1 consumi

di petrolio sono diminuiti pressoché costantemente. La riduzione, che

si ¢ concentrata nei paesi dell OCSE, ha portato 1 consumi giornalieri
da 41,6 a 34 milioni di barili (tav. A7).

Tav. A7

CONSUMI E PRODUZIONE MONDIALE DI PETROLIO (1)
(in milioni di barili al giorno)

. 1985 1985 1986
Voci 1973 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1] v §
trim. trim. trim.

Consumi mondiali..| 48,8| 52,4 49,7 47,7| 46,0 452 46,1 45,6 44,8| 46,6/ 47,1

di cui in %
OCSE .......... 83,01 794 779| 76,5 752| 750| 751 743, 741| 749| 752
Non-OCSE ...... 17,0 20,6| 22,1| 235 248{ 250 24,9| 257 259 251| 248
Produz. mondiale ..| 49,1| 53,7 50,4/ 47,0 44,9| 44,6( 46,0 453 44,8 47,2| 46,1
di cui in %
Non-OPEC ...... 36,2] 41,2| 452 50,0 559| 58,5 59,8/ 620| 64,1 60,0/ 59,6
OPEC .......... 63,8{ 58,8| 54,8 50,0 44,1 41,5] 40,2| 38,0/ 359 40,0/ 404
Per memoria:

Prod. Arabia Saudita.| 74| 95, 97| 96 63| 49 44} 32| 24| 42| 43

Prezzo del greggio
nominale (2)..... 34 19,3] 329| 36,3| 342 303 292 27,7 270] 27.6(n24,2
reale(3) ........ 22,5 652] 100,04 119,9| 113,0{ 104,7( 104,4| 99,0 94,3| 92,2

Intensita energetica
dei paesi AIE (4)..| 057 053| 051| 049| 048| 047| 045/ 044

Fonte: A/E, OCSE.

(1) Esclusi i paesi a economia pianificata. — (2) Dollari per barile. Prezzo medio all'importazione (cif) del greggio per i paesi
OCSE; per il 1973, prezzo medio ufficiale all’esportazione (fob). — (3) Prezzo nominaie corretto sulla base dei vaiori medi uni-
tari delle esportazioni di manufatti dei paesi industriali, 1980=100. — (4) Tonnellate equivalenti di petrolio su PIL/PNL a prezzi
e cambi 1980. — (*) Dati relativi ai primi due mesi dell’anno.

47



48

La flessione dei consumi dell'area industriale é stata determinata in primo luogo dal
risparmio di energia seguito agli aumenti di prezzo. Questi sono stati trasferiti in larga
parte sugli utilizzatori finali e si sono trasmessi alle quotazioni delle altre fonti di energia.
Tra il 1978 e il 1982, i prezzi reali dell'energia per i consumatori dei sette principali paesi
sono aumentati del 50 per cento nel settore industriale, del 46 in quello residenziale e com-
merciale e del 31 nei trasporti; i consumi di energia sono calati nei settori indicati rispetti-
vamente del 14, del 5 e dell'l per cento. Un indicatore globale dei progressi conseguiti nel
pia efficiente utilizzo dell'energia é dato dal calo dell'indice di intensita energetica (rap-
porto tra consumi energetici e prodotto lordo) che, per l'aggregato dei paesi membri del-
l'AIE, e sceso tra il11979 e il 1985 da 0,53a 0,44. In secondo luogo, ha contribuito alla ri-
duzione dei consumi di petrolio il processo di sostituzione con altre fonti di energia; la
quota dei consumi petroliferi sul totale della domanda di energia dei paesi industriali é
passata dal 50 per cento circa dell'inizio degli anni ottanta al 43 del 1985. La sostituzione
e avvenuta prevalentemente nel comparto degli olii pesanti, impiegati soprattutto per la
produzione di altre forme di energia, in favore dell'utilizzo del carbone e del nucleare. In-

fine, la recessione nei paesi industriali nei primi anni ottanta e la debolezza della ripresa

nel settore industriale, a piu alta intensita energetica, hanno contribuito a ridurre la do-
manda di petrolio.

11 calo dell'offerta, che ha dovuto seguire quello dei consumi, si ¢
accompagnato a un significativo aumento della produzione dei paesi
non aderenti al cartello dei produttori: i paesi dell OPEC, nel tentativo
di evitare un crollo dei prezzi, hanno ridotto 'estrazione di greggio, tra
11979 e il 1985, da 31,6 milioni a 17,2 milioni di barili al giorno
(tav. A7). Cio ha 1mphcato una d1m1nu21one, dal 60 per cento circa a
meno del 40, della quota dell' OPEC sulla produzione dei paesi a eco-
nomia di mercato.

La riduzione del peso dei paesi dell'OPEC sulla produzione totale e stata determi-
nata dall'attivazione di nuovi giacimenti quali quelli del Messico, del Mare del Nord e del-
l'Alaska. Cio ha consentito a importanti paesi consumatori di differenziare le proprie fonti
di approvvigionamento, ad esempio, la Germania federale ha aumentato tra il 1980 e il
1985 gli acquisti di petrolio del Mare del Nord dal 13 al 33 per cento delle proprie importa-
zioni di greggio. La produzione dei PVS non aderenti all'OPEC é cresciuta nel periodo del
50 per cento circa, quella dei paesi industriali del 14. Va sottolineato che, all'interno dei
primi, vi é stata una significativa espansione dell'offerta anche in quelli che sono importa-
tori netti, che hanno cosi cercato di alleggerire l'onere energetico per l'economia nazionale.
Questi paesi sono stati guidati da una diversa scelta strategica, circa l'ottimizzazione in-
tertemporale dello sfruttamento delle risorse, rispetto a quella che ispira le scelte dei mag-
giori produttori, soprattutto quelli del golfo Persico. Infatti, i paesi importatori hanno con-
tinuato a produrre a piena capacita anche nel periodo pia recente caratterizzato dalla
caduta della domanda e dei prezzi, contribuendo cosi a determinare l'eccesso di offerta.

Dal 1979, I'evoluzione dei prezzi del petrolio puo essere suddivisa
in quattro fasi. La prima ¢ caratterizzata da un forte aumento favorito
sia dall'espansmne dei consumi, conseguente alla tipresa simultanea
dell'attivita economica nell'area industriale, sia dal brusco calo delle
forniture dall'lran, successivamente consolidato dalla riduzione volon-
taria della produzione dei paesi dell' OPEC. 1l prezzo medio del greg-
gio importato dai paesi industriali sale da circa 14 dollari al barile nel
quarto trimestre del 1978 a oltre 37 dollari nel primo trimestre del



1981. Nella seconda fase, tra il 1981 e il 1983, in presenza di una leg-
gera flessione dei consumi, la produzione del' OPEC scende rapida-
mente poiché viene spiazzata dall'offerta, a prezzi pitt competitivi, de-
gli altri produttori; il prezzo medio all'importazione scende al livello
di 33 dollari al barile nel primo trimestre del 1983. Nel marzo del 1983
i paesi membri decidono di ridurre ulteriormente la produzione; I'Ara-
bia Saudita si assume 'onere di assorbire le differenze tra l'offerta del-
I'"OPEC e la domanda; contemporaneamente viene abbassato il prezzo
ufficiale per avvicinatlo al livello di mercato; le quotazioni all'impot-
tazione si collocano intorno ai 29,5 dollari. Si apre cosi la terza fase,
durante la quale la tendenza alla diminuzione del prezzo si attenua;
nell'ultimo trimestre del 1985 quello all'importazione ¢ di circa 27,6
dollari. Questa azione di stabilizzazione implica per I'Arabia Saudita
una riduzione significativa della produzione, che scende a un terzo del
livello del 1981; ancora maggiore ¢ la flessione degli introiti del petro-
lio. Nel settembre del 1985, inizio della quarta fase, 1 sauditi modifi-
cano radicalmente la politica commerciale, raddoppiando la produ-
zione nell'arco di un trimestre e stipulando contratti basati su prezzi
liberi, con 'obiettivo di riguadagnare le proprie quote di mercato e di
mettere in difficolta i produttori non aderenti allOPEC con costi di
estrazione piu elevati. Nella riunione del dicembre 1985 i paesi dell'O-
PEC prendono atto dell'incapacita del cartello di controllare il mer-
cato del greggio attraverso la fissazione di quotazioni ufficiali e i tagli
concordati della produzione; 'offerta di questi paesi aumenta quindi
considerevolmente (tav. A7). I prezzi spot dei principali tipi di greg-
gio, dopo una prima riduzione agh inizi di dicembre, riprendono a
scendere rapidamente a gennaio ¢ si collocano in marzo al di sotto dei
15 dollari al barile. Nel complesso, tra il 1981 e il 1985, il prezzo medio
delle importazioni di petrolio per i paesi delll OCSE ¢ calato del 25 per
cento circa in termini nominali (18 per cento in termini reali). Se esso
scendesse in misura analoga ai prezzi spot e si mantenesse attorno ai li-
velli di marzo per tutto il 19806, si avrebbe una ulteriore diminuzione
del 40 per cento nella media dell'anno.

Nel periodo in esame, la struttura del mercato petrolifero ha subito una sostanziale
trasformazione movendo da un sistema di controllo dell'offerta e dei prezzi da parte del
cartello dell'lOPEC a uno in cui prevale l'azione delle forze di mercato. Questo cambia-
mento e stato reso possibile, oltre che dagli andamenti della domanda e dell'offerta de-
scritti in precedenza, da alcune importanti innovazioni: a) lo sviluppo dei mercati a pronti
e a termine per il greggio e i prodotti derivati, che ha consentito una piu efficiente determi-
nazione delle quotazioni libere da contrapporre ai prezzi ufficiali; b) la crescente frammen-
tazione del mercato e del numero degli esportatori; c) l'aumento di importanza dei prodotti
raffinati negli scambi internazionali, conseguente al trasferimento delle attivita di raffina-
zione presso i paesi produttori; d) la recente diffusione di un sistema di netback pricing
che, collegando il prezzo di mercato del greggio con quello dei prodotti, consente di distri-
buire il rischio delle variazioni del prezzo tra i produttori di greggio e i raffinatori. L'in-
sieme di queste trasformazioni fa ritenere che il sistema di fissazione dei prezzi in base alle
regole del mercato sia destinato a perdurare rendendo piu difficile la ricostituzione di una
strategia unitaria dei paesi del cartello, gia resa ardua dall'ampia capacita inutilizzata di
cui dispone attualmente I'OPEC (35 per cento circa).
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I MERCATI FINANZIARL IL DEBITO ESTERO
E LA LIQUIDITA INTERNAZIONALE

I mercati finanziari internazionali

Nel 1985 1 finanziamenti lordi a medio e a lungo termine concessi
dai mercati internazionali hanno registrato una forte espansione, rag-
giungendo i 257 miliardi di dollari, con un aumento del 30 per cento ri-
spetto al 1984. I finanziamenti netti sono invece cresciuti meno rapida-
mente, risultando pari a 170 miliardi di dollari contro i 145 dell'anno
precedente. Il diverso andamento dei due aggregati ¢ dovuto al rile-
vante volume delle operazioni di rifinanziamento, determinate dall'ul-
teriore miglioramento delle condizioni, e dalla concessione di linee di
credito connesse con l'emissione di titoli (back-up facilities), che spesso
non danno luogo a effettive erogazioni (tav. AS).

Tav. A8
FINANZIAMENTI DAI MERCATI INTERNAZIONALI
(flussi in miliardi di dollari)
Voci 1982 1983 1984 1985
Emissioni lorde di obbligazioni (1)...... 755 771 11,5 167.8
dicui: atassovariabile ............. 15,3 195 38,2 584
Crediti sindacati (2) .................. 98,2 67,2 57,0 42,0
dicui: crediti concertati(3) ......... — 14,3 11,3 7,1
Back-up facilities (4) ................. 54 95 28,8 46,8
di cui: note issuance facilities . ...... 27 35 174 36,2
Totale finanziamenti lordi . . . 1791 153,8 1973 256,6
Credito bancarionetto (5) ............ 95,0 85,0 90,0 100,0
Emissioni nette di obbligazioni ........ 62,4 58,5 90,0 131,0
Totale finanziamenti netti (6) ... 145,0 130,0 145,0 170,0

Fonti: BAl e OCSE.

(1) Emissioni sull’euromercato ed emissioni estere sui mercati nazionall. — (2) Eurocrediti e crediti esteri a medio e a lungo
termine annunciati; si escludono le rinegoziazioni e le linee di credito connesse a operazioni di acquisizione e di fusione. —
(3) Crediti bancari concessi nell'ambito di negoziati di ristrutturazione del debito. — (4) Linee di credito concesse in appoggio
allemissione di titoli; si escludono le rinegoziazioni. — (5) Aumento dell’esposizione estera delle banche dichiaranti alla BRI,
depurato dagli effetti di cambio; si escludono i depositi tra le banche dichiaranti, tranne quelli diretti a finanziare crediti a resi-
denti. — (8) Esclude le duplicazioni contabili derivanti dalla parziale inclusione nel credito bancario netto degli acquisti di obbli-
gazioni da parte di banche e quelle derivanti dalle emissioni di obbligazioni da parte di banche.




Si ¢ rafforzata la tendenza all'utilizzo di strumenti di finanzia-
mento negoziabili (securitization). Essi si sono affermati grazie alla
maggiore liquidita, particolarmente apprezzata in condizioni di elevata
incertezza, e alla loro adattabilita nell'incorporare elementi innovativi.
Le emissioni di obbligazioni e le backup facilities hanno rappresentato
oltre I'80 per cento dei finanziamenti lordi complessivi, rispetto a
meno della meta all'inizio del decennio. Le prime sono state pari a 168
miliardi di dollari, con un aumento del 50 per cento rispetto all'anno
precedente; le seconde hanno raggiunto 1 47 miliardi, cinque volte il
valore registrato nel 1983. I tradizionali crediti sindacati sono invece
diminuiti per il terzo anno consecutivo, riducendosi a meno della meta
del massimo raggiunto nel 1982 e risultando pari a 42 miliardi, dei
quali 7,1 concessi nell'ambito di negoziati di ristrutturazione.

1l ribasso dei tassi d'interesse ha restituito impulso alle emissioni a tasso fisso, le
quali hanno registrato un aumento di quasi il 50 per cento, il pit elevato degli ultimi nove
anni. L'ulteriore forte espansione delle emissioni di obbligazioni a tasso variabile é, invece,
in parte legata al rifinanziamento di titoli analoghi rimborsati anticipatamente, al fine di
usufruire del miglioramento delle condizioni di prestito, i rimborsi sono ammontati a 12
miliardi di dollari. I prenditori hanno trovato a volte conveniente ottenere finanziamenti a
tasso fisso attraverso emissioni a tasso variabile legate a uno swap. Si sono anche diffuse
emissioni a tasso variabile munite di clausole che limitano il tasso d'interesse a un mas-
simo predeterminato. Gli swaps sono risultati una forza trainante del processo di integra-
zione tra i vari segmenti di mercato: si stima che i contratti di swap attualmente in essere
risultino, in termini del capitale sottostante, pari a circa 200 miliardi di dollari (per le di-
verse forme di strumenti innovativi cfr. il Glossario).

Nel comparto delle backup facilities, si é registrata ancora una forte espansione
delle note issuance facilities (NIF), che hanno raggiunto i 36,2 miliardi di dollari contro i
17,4 dell'anno precedente e gli appena 3,5 del 1983. L'ammontare delle notes effettiva-
mente emesse e pero solo una frazione delle NIF concesse: alla fine del 1985, si stima che
le notes in circolazione ammontassero a circa 10-12 miliardi, contro 4-5 miliardi di un
anno prima. Nella seconda parte dell'anno si sono registrati numerosi programmi di emis-
sione privi dell'impegno di una banca a sottoscrivere le notes a un prezzo prefissato; que-
sto tipo di operazioni apre la strada alla creazione, negli euromercati, di un segmento di
mercato analogo a quello esistente negli Stati Uniti per la commercial paper.

Nel 1985 ¢ continuata la concentrazione dei finanziament in fa-
vore dei paesi industriali, determinatasi dal 1982 con la crisi del debito
dei PVS. La tendenza ¢ anche il riflesso dell'accrescersi dei flussi fi-
nanziari tra i paesi industriali, determinato dall'insorgere di ampi squi-
libri correnti all'interno dell'area e dalla crescente integrazione tra
mercati finanziari interni e internazionali. I paesi industriali hanno as-
sorbito I'81 per cento del totale dei finanziamenti lordi complessivi,
contro 1176 dell'anno precedente. La quota dei PVS non petroliferi si ¢
invece ridotta dal 14 al 9 per cento, con una diminuzione dei finanzia-
menti anche in termini assoluti. I finanziamenti diretti ai paesi dell'Est
europeo si sono considerevolmente accresciuti, superando i 5 miliardi,
contro i 3,3 del 1984 (tav. aA 14).
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Gli operatori degli Stati Uniti sono risultati i principali prenditori di fondi, con 62
miliardi di dollari, di cui solo 3 di crediti sindacati e 18 di backup facilities. Importanti
prenditori sono anche stati gli operatori del Regno Unito, con 25 miliardi di dollari, e
quelli del Giappone, con 21 miliardi in parte costituiti da obbligazioni in dollari collocate
presso investitori giapponesi. Tra i PVS non petroliferi, il credito spontaneo si é concen-
trato in favore dei paesi del Sud-Est asiatico, considerevole é risultato il ricorso ai mercati
da parte della Cina, per un ammontare pari a 1,2 miliardi; i paesi dell'America latina, in-
vece, hanno ricevuto nuovi crediti soltanto nell'ambito dei negoziati di ristrutturazione, op-
pure, come nei casi di Brasile e Messico, sono rimasti esclusi da nuovi finanziamenti.

La composizione per valuta dei finanziamenti complessivi, mo-
vendosi nel senso di una maggiore diversificazione, ha riflesso, oltre al-
l'elevata incertezza riguardo all'andamento dei cambi, il processo di
integrazione e di liberalizzazione dei mercati. La quota dei finanzia-
menti denominati in dollari ¢ scesa dal 70 al 64 per cento del totale; la
seconda valuta in ordine di importanza ¢ risultata lo yen (con una
quota del 7,1 per cento), che ha scavalcato il franco svizzero; seguono
stetlina, marco tedesco e ECU, con quote intorno al 5 per cento. E' da
notare I'aumento della quota delle valute minori, passata dal 4 al 7 per
cento del totale.

L'ECU ha consolidato la sua posizione nel novero delle principali valute internazio-
nali. In termini quantitativi, esso occupa il quinto posto nel comparto delle obbligazioni e il
quarto in quello dei crediti sindacati. Alla fine del 1985, le attivita e le passivita in ECU
delle banche dichiaranti alla BRI risultavano, rispettivamente, pari a 61 e a 54,3 miliardi
di ECU, con un aumento del 53 e del 73 per cento in confronto ai valori della fine del
1984. Dal punto di vista qualitativo, si osserva l'ampio ventaglio di strumenti denominati
in ECU, che comprende anche obbligazioni a tasso variabile, zero-coupon bonds e notes
a breve termine. Gli investitori internazionali hanno apprezzato la combinazione di rischio
e di rendimento offerta dalla valuta europea; al ridotto rischio di cambio proprio delle va-
lute di 1ipo paniere, si é aggiunta la circostanza che, nel corso dell'intero 1985, il tasso
d'interesse delle attivita in ECU e stato superiore a quello di comparabili attivita in dollari

(fig. A 9).

La tendenza alla securitization dei flussi finanziari si ¢ accompa-
gnata a importanti cambiamenti del ruolo svolto dalle banche commer-
ciali sui mercati internazionali. In seguito al deterioramento della qua-
lita dei propri attivi di bilancio, determinato principalmente dalla crisi
del debito dei PVS, le banche hanno dovuto affrontare il problema del
rafforzamento patrimoniale, anche al fine di soddisfare le direttive
delle autorita di vigilanza. Da una parte le banche hanno rallentato la
tradizionale attivita di raccolta e di prestito; dall'altra hanno ampliato
la propria base di capitale.

1l rallentamento della crescita delle attivita sull'estero non ha pero interessato le
banche giapponesi, per effetto sia del rapido processo di liberalizzazione e di integrazione
con l'estero dei mercati finanziari interni del Giappone, sia dell’'ampio attivo di parte cor-
rente di questo paese. Come risulta dai dati della BRI sull'attivita bancaria internazionale
per nazionalita della casa madre, nel corso del 1985 le attivita verso l'estero delle banche
giapponesi hanno superato quelle delle banche americane.



Fig. A9

TASSI D'INTERESSE SUGLI EUROMERCATI PER LE PRINCIPALI VALUTE (1)
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(1) Tassi medi mensili sui depositi interbancari a 6 mesi.

L'esigenza di migliorare i rapporti che misurano 1'adeguatezza
della struttura patrimoniale ha indotto le banche commerciali a impe-
gnarsi in operazioni che, pur fornendo redditi sotto forma di commis-
sioni, non accrescono le dimensioni dei loro bilanci. Esse hanno inten-
sificato 'attivita di negoziazione di obbligazioni e di altri titoli e hanno
altresi posto in essere operazioni a contenuto innovativo che, dando
luogo all'assunzione di impegni condizionati al manifestarsi di eventi
futuri, non trovano necessariamente riscontro nei loro bilanci. Queste
operazioni includono le NIF, gli swaps sui tassi d'interesse e sulle va-
lute, i financial futures, le opzioni. Tali sviluppi si sono accompagnati
all'ingresso di altri intermediari finanziari, e anche di operatoti non fi-
nanziari, in segmenti di mercato, come queHo della raccolta di depo-
siti, tradizionalmente riservati alle banche. Ne sono derivati un con-
fondersi dei ruoli svolti dai diversi intermediari e 1'accrescersi del
grado di concorrenza nell'offerta di servizi finanziari; quest'ultimo fat-
tore ¢ a sua volta risultato un ulteriore, importante stimolo al processo
di innovazione.

L'impegno delle banche in operazioni a contenuto innovativo, pur non dando luogo
all'assunzione di attivita o passivita certe, espone le banche a rischi diversi. Dal punto di
vista dell'adeguatezza patrimoniale, e importante che tali rischi siano rilevati e valutati in
modo appropriato. Nel marzo dell'anno in corso, il Comitato di Basilea per le regolamen-
tazioni bancarie e le pratiche di vigilanza ha distribuito alle banche un documento in cui si
discutono le implicazioni dello sviluppo delle operazioni «fuori bilancioy per la solidita de-
gli intermediari; nella stessa sede viene proposto un quadro di riferimento per la corretta
valutazione dei rischi che esse implicano. In particolare, il documento incoraggia l'inseri-
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mento di tali operazioni, opportunamente ponderate, nel calcolo dei rapporti utilizzati
quali indicatori dell'adeguatezza del capitale; misure in tal senso erano gia state assunte o
stanno per esserlo dalle autorita di alcuni dei principali paesi. Un gruppo di studio formato
da esperti delle banche centrali del Gruppo dei Dieci ha inoltre pubblicato, nell'aprile di
quest'anno, un rapporto sulle determinanti dell'innovazione finanziaria nell'attivita banca-
ria internazionale e sulle sue implicazioni per la condotta della politica monetaria e per la
stabilita del sistema finanziario nel suo complesso.

La liberalizzazione dei mercati finanziari. — Negli anni recenti,
l'opportunita di estendere alla sfera finanziaria il processo di integra-
zione economica, che fin dal dopoguerra ha interessato le economie
dei principali paesi industriali per quanto riguarda gli scambi commer-
ciali, ha determinato una serie di provvedimenti di liberalizzazione
delle transazioni finanziarie con l'estero, che spesso hanno accompa-
gnato la deregolamentazione dei mercati interni. Altri fattori che
hanno stimolato in diversi paesi il processo di liberalizzazione sono
stati I'esigenza di rafforzare la competitivita internazionale dei propti
centri finanziari e quella di evitare che gli intermediari finanziari e gli
operatori non finanziari residenti si trovassero in posizione svantag-
giata rispetto ai propri concorrenti esteri. Peraltro, in molti paest, il
processo di liberalizzazione ¢ stato frenato da ricorrenti condizioni di
debolezza della bilancia dei pagamenti.

Negli Stati Uniti gia da tempo le transazioni finanziarie con l'estero sono sostanzial-
mente liberalizzate. Nel 1981, al fine di ricuperare parte dell'attivita bancaria internazio-
nale che si era trasferita nei centri offshore nel corso degli anni settanta, fu autorizzata la
costituzione delle International Banking Facilities, che possono esercitare l'attivita ban-
caria senza essere soggette alla riserva obbligatoria e ai vincoli sui tassi passivi. Nel 1984

fu poi abolita la ritenuta alla fonte (withholding tax) sui rendimenti delle obbligazioni
emesse da residenti sui mercati interni e detenute da non residenti, eliminando cosi la prin-
cipale causa di segmentazione tra mercato interno statunitense ed euromercato. L'aboli-
zione della ritenuta alla fonte ha stimolato le autorita di altri importanti paesi industriali
(Francia, Germania federale, Giappone e Regno Unito) ad assumere provvedimenti analo-
ghi.

Per quanto riguarda il Giappone, l'importanza economica e la presenza commerciale
di tale paese sui mercati mondiali non hanno, fino ai primi anni ottanta, trovato riscontro
in una analoga presenza in campo finanziario. In seguito alle conclusioni raggiunte nel
maggio del 1984 da un gruppo di studio appositamente costituito da Giappone e Stati
Uniti, le autorita giapponesi si sono impegnate ad assumere una serie di provvedimenti mi-
ranti a liberalizzare i mercati finanziari interni, a rimuovere gli ostacoli all'accesso a tali
mercati da parte degli operatori stranieri e a internazionalizzare l'uso dello yen. In parti-
colare, i provvedimenti assunti nel corso del 1984 e del 1985 hanno compreso: l'allenta-
mento dei vincoli all'emissione di certificati di deposito e il graduale abbandono dei con-
trolli sui tassi d'interesse interni, l'autorizzazione per alcuni intermediari finanziari esteri a
operare sui mercati interni, la liberalizzazione delle emissioni di eurobbligazioni denomi-
nate in yen e delle emissioni estere sul mercato interno.

Nell'ambito della Comunita europea, il processo di integrazione economica, pur
avendo raggiunto uno stadio avanzato in campo commerciale, é risultato sensibilmente piu
lento in quello finanziario. Sebbene i trattati comunitari richiedano esplicitamente la gra-
duale rimozione delle restrizioni ai movimenti dei capitali, difficolta di bilancia dei paga-



menti tuttora spingono vari paesi a fare ricorso alle cosiddette clausole di salvaguardia.

Nel Regno Unito le autorita, pur avendo smantellato nel 1979 il sistema di controlli valu-

tari, hanno dovuto affrontare il problema della riorganizzazione della City londinese che,
a causa di alcune rigidita proprie del vecchio assetto, rischiava di diventare meno competi-
tiva rispetto ad altri centri finanziari; il nuovo assetto diverra operante nell'autunno di
quest'anno. Nella Germania federale, dove gia esisteva un regime di sostanziale liberta dei
movimenti di capitale, le autorita hanno assunto nel corso del 1985 ulteriori provvedimenti

riguardanti soprattutto le emissioni di obbligazioni estere sul mercato interno: al riguardo,

e stato abolito il monopolio di fatto esercitato dalle principali banche tedesche e sono state

autorizzate, tra l'altro, le emissioni a tasso variabile e quelle legate a operazioni di swap.
In Francia, le autorita hanno riaperto il mercato delle eurobbligazioni denominate in fran-
chi; autorizzato l'utilizzo delle opzioni per la copertura dei rischi di cambio, incoraggiato
la creazione di un mercato a termine sui titoli di stato e di un mercato interno simile a
quello esistente negli Stati Uniti per la commerciai paper. Alla meta di maggio sono stati
introdotti ulteriori provvedimenti fra cui la soppressione del regime devise-titre per gli in-
vestimenti di portafoglio, la possibilita di acquisto di immobili all'estero da parte dei resi-
denti e l'ampliamento della durata dei conti valutari. I provvedimenti di liberalizzazione
delle transazioni finanziarie con l'estero assunti dalle autorita italiane sono descritti in
questa Relazione, nella parte dedicata all'economia interna.

1l problema del debito estero

Nel 1985 la situazione debitoria dei PVS si ¢ nuovamente acuita,
dopo che nel 1984 erano apparsi segni di miglioramento. Di fronte al’
l'accentuarsi delle difficolta dei paesi maggiormente indebitati e alla
perdurante riluttanza dei mercati finanziari internazionali a concedere
loro nuovi crediti, ¢ divenuta palese l'esigenza di rafforzare la strategia
per fronteggiare I crisi del debito. Soprattutto, a tre anni dall'insor-
gere della crisi, non ¢ apparso possibile fare ulteriormente ricorso a un
processo di aggiustamento basato, soprattutto, sulla limitazione delle
importazioni, degli investimenti e dei consumi dei PVS debitori.

1l piano proposto dal Segretatio al tesoro americano Baker in oc-
casione delle riunioni annuali del FMI e della Banca mondiale tenu-
tesi a Seoul nell'ottobre dello SCOTSO anno (Program for Sustained
Growth) ha recepito I'opinione, da pii.' parti manifestata, che il ritorno
alla crescita dei paesi debitori e il ripristino di normali relazioni con i
creditori siano le condizioni essenziali per la soluzione del problema
debitorio nel medio periodo. Il piano rappresenta una svolta nella de-
finizione della strategia per affrontare il problema del debito e costitui-
sce un punto di riferimento importante per il superamento della crisi
nei prossimi anni.

La caduta del prezzo del greggio all'inizio di quest'anno, pur conducendo a un mi-
glioramento dei conti con l'estero dei PVS che ne sono importatori netti, rende piu difficile
la situazione di un ristretto gruppo di paesi in via di sviluppo le cui vendite di petrolio rap-
presentano una quota elevata delle proprie esportazioni. Tale nuovo importante elemento
di differenziazione tra le situazioni dei diversi PVS debitori conferma la validita di un ap-
proccio che tenga conto delle peculiarita dei singoli paesi e miri a una piu efficace articola-
zione degli strumenti d'intervento.
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Alla fine del 1985 il debito estero dei PVS debitori ha raggiunto
gli 888 miliardi di dollari con un aumento del 5,7 per cento rispetto al
livello della fine del 1984. In rapporto alle esportazioni di beni e ser-

vizi esso ¢ salito, per effetto soprattutto della riduzione di queste ul-
time, dal 153 per cento del 1984 al 163 (tav. A9).

Per i quindici paesi interessati dal Piano Baker, nei quali alla fine del 1985 era con-
centrata circa la meta del debito estero complessivo dei PVS debitori e i tre quinti di quello
contratto con fonti private, il rapporto tra debito ed esportazioni di beni e servizi ¢ salito
dal 268 al 286 per cento tra il 1984 e il 1985. 1l debito dei paesi a pia basso reddito (in
larga parte quelli dell'Africa sub-sahariana) alla fine del 1985 e risultato pari al 383 per
cento delle esportazioni di questo gruppo di paesi; per oltre I'80 per cento era costituito da
debiti nei confironti di creditori ufficiali.

Tav. A9
DEBITO ESTERO E SERVIZIO DEL DEBITO DEI PVS
(miliardi di dollari e valori percentuali)
Voci 1981 1982 1983 1984 1985
Paesi in via di sviluppo debitori v
Debitototale (1) .......... ... ... ... ..., 662,0 | 7516 | 7984 | 840,7 | 888,3
abrevetermine............... ... ... ... ... 135,6 | 158,0 | 132,7 | 132,7 | 1204
debito totale/esportazioni . .................... 1229 | 1486 | 1588 | 1528 | 1630
servizio del debito/esportazioni . ............... 205 236 220 229 24,1
di cui: 15 paesi fortemente indebitati (2)
Debitototale ......................... 328,3 | 3768 | 3909 | 4039 | 416,2
debito totale/esportazioni .............. 1992 | 2634 | 286,3 | 268,1 | 2859
servizio del debito/esportazioni .. ....... 38,5 47,9 425 41,6 438
paesi a pit basso reddito (3)
Debitototale ......................... 53,7 59,2 639 68,7 751
debito totale/esportazioni . ............. 2694 | 3209 | 3346 | 345,1 | 3829
servizio del debito/esportazioni .. ....... 17,6 19,0 204 231 29,8
Paesi dell’Est europeo (4)
Debitototale (1) ............ ... i, 93,7 88,4 85,7 82,5 95,7
Debito totalenetto (5) ........................ 78,5 72,0 66,0 60,4 68,7
debito netto/esportazioni ..................... 1330 | 117,0 | 104,0 94,0 | 1220
servizio del debito/esportazioni ................ 430 | 420 34,0 31,0 32,0
Fonti: BRI, FM! e OCSE.
(1) Consistenze iorde di fine periodo. — (2) Cfr. il Glossario. — (3) Comprende tutti quei paesi, a esclusione delia Cina e dell'In-
dia, il cui reddito pro-capite nel 1980 non superava i 410 dollari. — (4) Esclusa Aibania; dati parzialmente stimati. — (5) Debito
lordo meno i depositi presso le banche dichiaranti alla BRI.

11 debito lordo in valute convertibili dei paesi dell'Est europeo
alla fine del 1985 era pari a 96 miliardi di dollari, con un aumento di
oltre 13 miliardi rispetto al 1984. Parte di tale espansione ¢ peraltro im-
putabile al deprezzamento del dollaro dato che, per i paesi dell'Est eu-



ropeo, la quota del debito denominata in questa valuta risulta pari a
poco meno della meta del totale. L'aumento del debito di questi paesi
ha riflesso il peggioramento dei loro conti con I'estero; la bilancia di
parte corrente in valute convertibili, che dal 1982 registrava avanzi in-
torno ai 6 miliardi di dollari annui, dovrebbe chiudersi per il 1985 in
pareggio a causa di una caduta delle esportazioni verso i paesi occi-
dentali. Questa ¢ prevalentemente dovuta alla contrazione delle espor-
tazioni di fonti di energia dell'Unione Sovietica, il cui saldo di parte

corrente ¢ passato da un avanzo di 4 miliardi di dollari nel 1984 a un
disavanzo di 0,5 miliardi nel 1985.

Per effetto del processo di ristrutturazione, la quota del debito a
breve dei PVS debitori ¢ scesa dal 16 per cento del 1984 al 14
(tav. aA206). Nel 1985 la rinegoziazione dei prestiti con le banche com-
merciali ha interessato otto paesi per un ammontare complessivo di 13
miliardi di dollari; sono stati inoltre rinegoziati 38 miliardi di crediti a
breve. Nell'ambito del Club di Parigi, nel 1985, sono stati ristrutturati
crediti ufficiali per 19 miliardi di dollari. L'operazione piu importante
(11,5 miliardi di dollari) ha interessato la Polonia; con I'Ecuador ¢
stato raggiunto, per la prima volta in questa sede, un accordo plurien-
nale di ristrutturazione.

Nell'ultimo triennio le rinegoziazioni dei debiti nei confronti del sistema bancario
sono risultate pari a circa 250 miliardi di dollari, di cui 105 di crediti a breve. Nello stesso
periodo, nell'ambito del Club di Parigi, le rinegoziazioni dei crediti ufficiali hanno interes-
sato oltre trenta paesi, per 32,5 miliardi di dollari. Secondo le stime del FMI, il processo di
ristrutturazione ha complessivamente alleggerito il servizio del debito dei PVS debitori di

32 miliardi di dollari lo scorso anno contro 37 e 22 miliardi, rispettivamente, nel 1984 e nel
1983.

Nonostante le ristrutturazioni e sebbene i tassi d'interesse si siano
ridotti (tav. aA 12), nel 1985 i pagamenti connessi con il servizio del de-
bito dei PVS debitori hanno superato di oltre 5 miliardi quelli del 1984,
risultando pati a 131 miliardi di dollari, di cui 72 per Jpagamenti di in-
teressi. Il servizio del debito in rapporto alle esportazioni ¢ peggiorato,
passando dal 23 al 24 per cento per il totale dei PVS debitori e dal 42
al 44 per cento per il gruppo dei quindici paesi fortemente indebitati
interessati dal Piano Baker. Il costo medio di interesse sul debito in es-
sere dei PVS debitori ¢ risultato pari all'8,1 per cento, leggermente in-
feriore a quello del 1984 (8,6 per cento). 11 costo reale dell'indebita-
mento, calcolato deflazionando quello nominale con la variazione dei
prezzi all'esportazione, dopo essersi fortemente ridotto nel 1984 ¢ tor-
nato a crescere nel 1985 (fig. A 10).

Per il quarto anno consecutivo, si ¢ avuta una contrazione dei pre-
stiti esteri netti ai PVS. A causa soprattutto della notevole e perdurante
riduzione del credito netto da fonti private (sceso da 73 miliardi di dol-
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lari nel 1981 a 13 nel 1984 e a 11 miliardi nel 1985) questi sono risultati
nel 1985 pari a poco piu di un quarto degli oltre 100 miliardi di dollari
raggiunti nel 1981 (tav. aA25). Per il gruppo dei quindici paesi forte-
mente indebitati la riduzione dei prestiti netti complessivi ¢ stata an-
cora piu rilevante, essendo passati da 62 miliardi di dollari nel 1981 a 1
miliardo nel 1985, anno in cui sono risultati negativi i flussi netti da
fonti private.

In presenza dell'elevato debito accumulato dai PVS, la progressiva contrazione dei
nuovi prestiti ha fatto si che gli ingenti esborsi connessi con il servizio del debito abbiano
provocato crescenti trasferimenti di risorse all'estero. La Banca mondiale stima che, relati-
vamente al solo indebitamento a medio e a lungo termine, la differenza, tradizionalmente
positiva, tra prestiti erogati ai PVS ed esborsi effettuati da questi paesi per i pagamenti re-
lativi al servizio del debito si sia pressoché azzerata nel 1983, per divenire negativa rispetti-
vamente di 14 e 22 miliardi di dollari nel 1984 e nel 1985.

Fig. A 10
FINANZIAMENTO ESTERNO DEI PVS DEBITORI
E COSTO DELL'INDEBITAMENTO
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Negli ultimi anni, inoltre, la riduzione dei prestiti esteri ai PVS de-
bitori ¢ stata aggravata dalle ingenti fughe di capltah Il FMI stima che i
deflussi di capitale da questo gruppo di paesi, pari a circa 36 miliardi di
dollari nel 1982, siano stati dell'ordine di 10 miliardi lo scorso anno. Tali
deflussi appaiono rilevanti soprattutto per I'America latina. Per il pe-
riodo 1983-85 la Morgan Guaranty stima pari a circa 30 miliardi di dol-
lari le fughe di capitali dai dieci paesi latino-americani maggiormente
indebitati; queste, nel caso del Messico e del Venezuela, sarebbero addi-
rittura risultate superiori ai prestiti netti ricevuti nello stesso periodo.

La forte contrazione del credito da fonti private non ¢ stata miti-
gata dall'andamento degli altri flussi di finanziamento esterno. I trasfe-
rimenti ufficiali, stazionari dal 1981 intorno ai 13,5 miliardi di dollari
annui, hanno registrato nel 1985 un leggero aumento (16 miliardi), in
parte dovuto alla conversione in dono di alcuni finanziamenti origina-
riamente previsti come crediti d'aiuto. Gli investimenti diretti sono ri-
masti pressoché costanti intorno ai 10 miliardi di dollari.

Un contributo alla ripresa degli investimenti diretti nei PVS, necessaria per accre-
scere la parte del finanziamento estero che non da origine a indebitamento, potra derivare
dall'avvio delle operazioni della Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA) per
la copertura assicurativa del rischio politico sugli investimenti diretti, approvata lo scorso
autunno dal Consiglio dei governatori della Banca mondiale. Alla fine del mese di aprile
di quest'anno ventuno paesi avevano firmato il trattato istitutivo della MIGA, il cui capi-
tale autorizzato é pari a un miliardo di DSP: I'Italia é stato il secondo paese industriale ad
aver firmato il trattato, che é ora in attesa della ratifica parlamentare. Alla fine del 1985 é
stato inoltre approvato il raddoppio del capitale dell'IFC che consentira a quest'affiliata
della Banca mondiale di rafforzare il proprio ruolo di partecipazione e promozione degli
investimenti nei PVS.

I nuovi crediti erogati dal FMI — interamente destinati ai PVS de-
bitori — sono risultati pari a 4 miliardi di dollari, con una diminuzione
del 50 per cento rispetto all'anno precedente; al netto degli ingenti
rimborsi effettuati dai paesi membri dei prestiti concessi a partire dal
1982, tali crediti scendono a 0,2 miliardi di dollati contro i 5 del 1984 e
gli oltre 11 del 1983. Circa i tre quarti dei prestiti sono stati concessi
dal Fondo nell'ambito di programmi di aggiustamento esterno, contro
i1 90 per cento dell'anno precedente. Nell'anno in corso le erogazioni
nette del FMI ai PVS dovrebbero risultare negative per 0,6 miliardi di
dollari.

L'attivita di prestito delle banche multilaterali di sviluppo ha
avuto un andamento insoddisfacente, attribuibile in parte alla contra-
zione dei programrm di investimento da parte dei PVS e alla difficolta
di questi paesi a finanziare la parte a loro carico del costo dei progetti.

1l gruppo Banca mondiale (composto da BIRS, IDA e IFC) e le banche regionali
africana, asiatica e interamericana hanno approvato prestiti per circa 24 miliardi di dollari
contro i 20 dell'anno precedente. Peraltro, le erogazioni, al netto dei rimborsi, sono state
pari a 11 miliardi, valore analogo a quello del 1984. L'aumento degli impegni e dovuto so-
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prattutto alla ripresa dell'attivita della BIRS dopo il rallentamento dell'ultimo esercizio fi-
nanziario (chiusosi alla fine di giugno 1985), che ha visto una riduzione degli impegni di
prestito e un ristagno degli esborsi di questa istituzione. La Banca asiatica e quella intera-
mericana hanno registrato una riduzione sia dei prestiti approvati sia delle erogazioni
nette, mentre l'attivita della Banca africana ha segnato una ripresa dopo la flessione del-
l'anno precedente.

I1 Piano Baker assegna un ruolo pii incisivo alla Banca mondiale e
alla Banca interamericana nella soluzione della crisi dei paesi maggior-
mente indebitati. Si auspica un'espansione dei prestiti, in particolare di
quelli per I'aggiustamento strutturale ¢ settoriale, che prevedono proce-
dure di esborso pit rapide, oltre che il potenziamento del ruolo cataliz-
zatote sui flussi finanziari privati. L'obiettivo massimo previsto per l'e-
spansione dei prestiti approvan dalla Banca mondiale per il triennio
1986-88 ¢ stato innalzato all'inizio di quest'anno da 45 a 50 miliardi di
dollari, dei quali 16 destinati ai paesi dell'America latina e 7,5-10 previ-
sti sotto forma di prestiti per I'aggiustamento strutturale e settoriale.

L'aumento dei finanziamenti della Banca mondiale ripropone la necessita, condivisa
da una larga maggioranza di paesi tra cui l'ltalia, di provvedere, in tempi brevi, all'au-
mento generale del capitale. Affinché l'azione della Banca possa esplicarsi con maggiore
efficacia e inoltre auspicabile una collaborazione piu stretta con il FMI per assicurare che i
programmi di aggiustamento abbiano una impostazione integrata e per garantire la coe-
renza delle prescrizioni di politica economica.

Anche I'efficacia e la sostenibilita dei programmi di aggiusta-
mento volti alla crescita dei paesi pit poveri richiedono risorse finan-
ziarie adeguate. Al riguardo la Banca mondiale stima che nel prossimo
quinquennio saranno necessari finanziamenti esterni aggiuntivi pari a
2,5 miliardi di dollari annui, per consentire ai paesi dell'Africa sub-sa-
hariana di raggiungere nel 1990 un ritmo di crescita del 3-4 per cento.

Un contributo potra venire dalla Structural Adjustment Facility (SAF), creata nel
marzo di quest'anno nell'ambito del FMI. Tale facility, che utilizza le risorse derivanti dal
rimborso dei prestiti al Trust Fund (2,7 miliardi di DSP circa nel periodo 1985-1991), for-
nira assistenza finanziaria, a condizioni di favore, nel quadro di programmi a medio ter-
mine di aggiustamento macroeconomico e strutturale, ai paesi a basso reddito che regi-
strino prolungati squilibri nei conti con l'estero. Tuttavia, per consentire a questi paesi di
superare le difficolta di finanziamento esterno é necessario, oltre a un accrescimento degli
aiuti bilaterali, giungere al piu presto a una ricostituzione adeguata delle risorse dell'IDA.
Al riguardo I'ltalia e favorevole alla richiesta avanzata dalla Banca mondiale per una ri-
costituzione di almeno 12 miliardi di dollari.

La liquidita internazionale

Le riserve ufficiali, definite come totale delle valute convertibili,
dei DSP e delle posizioni di riserva sul Fondo, ammontavano alla fine
del 1985 a 441 miliardi di dollari, registrando un incremento dell' 11



pert cento tispetto alla fine del 1984 (tav. A 10). Espresse in DSP, esse
presentano invece una leggera diminuzione (1 per cento), quale riflesso
del deprezzamento del dollaro. La diminuzione delle riserve ufficiali
valutate in DSP ¢ la seconda degli ultimi venticinque anni, dopo quella
registrata nel 1982 (0,7 per cento).

Tav. A 10
LIQUIDITA INTERNAZIONALE
(miliardi di dollari e variazioni percentuali)
voci Consistenze di fine periodo p\g'g:ﬁit?::"
1981 1982 1983 1984 1985 1984 1985
Valute convertibili (1) ............ 3402 | 313,7| 321,7| 3409 | 3789 6,0 11,1

di cui: passivita ufficiali degli
StatiUniti ........... 161,2| 1639 1701| 1748| 1728 28| —1.1

passivita  internazionali
delle banche verso isti-

tuzioni ufficiali (2) . . . . . 150,7| 121,4| 1183| 1283 1449 85 12,9

Attivita di riserva create dal FMI. . . . 439 477 56,0 56,8 62,5 14 10,0

DSP. .t 19,1 19,6 15,1 16,1 20,0 6,6 24,2

Posizioni di riservasul FMI ... . .. 24,8 28,1 40,9 40,7 425 —-05 4,4

Totale riserve ufficiali (3) ... | 384,1| 3614 | 377,7| 397,7| 4414 5,3 11,0

di cui: paesiindustriali . ........ 2155\ 2034\ 2143 2201 2475 27 124
Passivita internazionali deile ban-

cheversoprivati .............. 5479 6069 | 6657 6889 | 7777 3,5 12,9

Totale liquidita internazionale ... | 932,0| 968,3 |1.043,4 |1.086,6 | 1.219,1 4,1 12,2

Per memoria:

Riserve ufficiali auree ai prezzi

dimercato ................. 3789 | 4335| 3614 | 291,7| 3102| —193 6,3
ECU ... ... .. 48,9 40,9 43,9 37,2 4131 —153 11,0
Fonte: FM/.
(1) Include gli ECU conferiti dal FECoM in contropartita di oro e dolfari. — (2) Banche dei paesi dichiaranti alla BRI e dei princi-
pali centri offshore. — (3) Esclusc oro.

La liquidita internazionale totale, che include anche le passivita
internazionali delle banche verso i privati, espressa in dollari ¢ salita
nel corso dell'anno del 12 per cento, raggiungendo i 1.219 miliardi.
Parte dell'aumento ¢ dovuto al deprezzamento della valuta americana;
escludendo le variazioni di cambio, infatti, l'aumento delle passivita
delle banche dichiaranti alla BRI verso operatori non bancari ¢ stato
pari al 7,5 per cento.
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L'incremento delle riserve ufficiali in dollari ha riguardato 1 paesi
esportatori di petrolio e, soprattutto, quelli industriali, per i quali si ¢
registrato un aumento di 27,4 miliardi (tav. aA 13). Dopo essere au-
mentate, rispettivamente, di 9 ¢ 20 miliardi di dollari nel 1983 e nel
1984, le riserve ufficiali dei PVS debitori sono invece cresciute di soli 2
miliardi nel 1985, raggiungendo il livello di 132 miliardi di dollari, pari
a quasi quattro mesi di importazioni di questo gruppo di paesi.

L'aumento delle riserve ufficiali complessive ¢ dovuto in larga mi-
sura a quello delle valute convertibili (38 miliardi di dollari). Per
quanto riguarda le forme di impiego di queste ultime, si rilevano una
diminuzione di 2 miliardi di dollari delle passivita ufficiali degli Stati
Uniti e, soprattutto, un aumento dei depositi sugli euromercati per il
secondo anno consecutivo.

L'aumento dei depositi ufficiali sugli euromercati (17 miliardi di dollari) ha interes-
sato principalmente i depositi in marchi tedeschi e in yen. Anche in seguito al deprezzamento
del dollaro, la quota di queste due valute sul totale delle riserve valutarie complessive é sa-
lita, alla fine del 1985, al 14,4 e al 6,8 per cento, contro, rispettivamente, il 12 e il 5,4 per
cento di un anno prima. La quota del dollaro é invece scesa dal 65 al 61 per cento circa.

Le attivita di riserva create dal FMI sono aumentate di quasi 6 mi-
liardi di dollari, in seguito soprattutto all'aumento dei DSP detenuti
dai paesi industriali, causato in gran parte dalla remunerazione delle
posizioni creditizie di questi paesi nei confronti del FMI. Ci6 nono-
stante, la quota delle attivita di riserva create dal FMI sul totale delle
riserve ufficiali ¢ leggermente diminuita e alla fine del 1985 risultava
pari al 14,2 per cento.

Nel corso del 1985 e nei primi mesi di quest'anno ¢ continuato,
nell'ambito del Gruppo dei Dieci e del FMI, l'esame del ruolo del
DSP in un sistema in cui le riserve prese a prestito costituiscono una
parte rilevante dell'offerta complessiva di riserve. 11 credito internazio-
nale, peraltro, oltre a escludere quei paesi che non hanno accesso ai
mercati, non ¢ necessariamente in grado di fornire la liquidita ade-
guata al sistema nel suo complesso, data 'instabilita potenziale delle
condizioni sui mercati. In questo contesto, 1'Italia ha continuato a so-
stenere la validita di un meccanismo di creazione di riserve ufficiali
amministrato a livello internazionale e 'opportunita di una ripresa
delle allocazioni di DSP sulla base di un criterio quantitativo stabile,
tale da incrementare gradualmente, in una prospettiva di lungo pe-
riodo, la quota del DSP sul totale delle riserve e il rapporto tra riserve
proprie e riserve prese a prestito. Nonostante che il Comitato interi-
nale del FMI, in occasione della riunione dell'aprile di quest'anno, ab-
bia riconosciuto l'utilita del DSP quale attivita di riserva propria e
quale garanzia a fronte di necessita improvvise, l'opposizione di alcuni
importanti paesi industriali non ha consentito di raggiungere un ac-
cordo su una nuova allocazione.



Il valore di mercato delle riserve auree, dopo la diminuzione del
precedente biennio, ¢ aumentato da 292 a 310 miliardi di dollari per ef-
fetto dell'aumento del prezzo dell'oro (salito nel corso dell'anno da
308 a 327 dollari per oncia) (tav. aA0). 1l rincaro dell'oro si ¢ anche ri-
flesso sul valore degli ECU ufficiali dei paesi europei, la cui consi-
stenza ¢ passata tra la fine del 1984 e quella del 1985 da 37,2 a 41,3 mi-
liardi di dollari. Alla fine dello scorso anno la quota delle attivita
ufficiali in ECU sul totale delle riserve risultava analoga a quella del-
l'anno precedente (9,4 per cento) contro il 14,8 della fine del 1980.
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B - IL REDDITO E LA BILANCIA DEI PAGAMENTI

I risultati dell'anno

In ripresa dal 1983, I'economia italiana ¢ cresciuta nel 1985 a un
tasso lievemente inferiore a quello dell'anno precedente (2,3 contro 2,8
per cento), non dissimile da quello degli altri paesi della CEE. Ri-
spetto a questi ultimi, ancora una volta ¢ risultato maggiore I'aumento
della domanda interna, il cui divario ciclico, ampliatosi ulteriormente
nella prima parte dell'anno, si ¢ poi invertito.

L'occupazione ¢ aumentata di circa 100 mila unita, in conse-
guenza di un incremento di oltre 330 mila occupati nei servizi e di di-
minuzioni di 89 mila unita nell'agricoltura e di 135 mila nell'industria.
Ribaltando una tendenza prevalente dall'inizio degli anni ottanta, l'oc-
cupazione alle dipendenze ¢ aumentata dell' per cento, mentre ¢ dimi-
nuito il numero dei lavoratori indipendenti. L'incremento dello 0,5 per
cento dell'occupazione complessiva non ¢ stato peraltro sufficiente ad
assorbire le nuove forze di lavoro, la cui crescita ha presentato caratte-
ristiche simili a quelle prevalenti negli ultimi anni: la componente fem-
minile ha inciso per oltre i due terzi e, a livello territoriale, si ¢ nuova-
mente accentuata, dopo la flessione dello scorso anno, l'offerta nel
Mezzogiorno. 1l tasso di disoccupazione ¢ salito dal 10,4 al 10,6 per
cento e nel Mezzogiorno, pur essendosi li concentrato oltre 1'80 per
cento dell'andamento della domanda di lavoro, ha toccato il 14,7 per
cento con un aumento di 0,8 punti percentuali tispetto all'anno prece-
dente; sempre nella stessa area esso ha raggiunto il 25,1 per cento per
le donne e il 35 ,8 per cento per le persone di eta inferiore ai 29 anni (ti-
spettivamente 14 2 e 21,1 per cento nel Centro-Nozd).

Il rientro dell'inflazione ¢ proseguito, ma con lentezza. Il tasso
medio annuo di inflazione al consumo, che era diminuito di quattro
punti nell'anno precedente, ¢ passato dal 10,8 al 9,2 per cento, ecce-
dendo di due punti il tasso programmato. Nel corso dell'anno esso ¢
diminuito di appena mezzo punto, portandosi a dicembre all'8,8 per
cento. Sulla modesta decelerazione dei prezzi al consumo hanno in-
fluito sia la lentezza con cui sono diminuiti 1 prezzi dei manufatti nel
1984 e nella prima meta del 1985, sia la mancanza di ulteriori riduzioni



nel corso dell'anno nei tassi di incremento, a distanza di dodici mesi,
delle tariffe e dei prezzi amministrati. Il rallentamento della crescita
dei prezzi all'ingrosso ¢ stato invece piu sensibile, ed ¢ avvenuto so-
prattutto nella seconda parte dell'anno per effetto della decelerazione
dei corsi delle materie prime industriali. Nella media l'aumento ¢ stato
del 7,3 per cento, 3 punti inferiore a quello del 1984. 11 differenziale di
inflazione nei confronti degli altri paesi dell' OCSE, che si era sensibil-
mente ridotto nell'anno precedente, ha continuato a restringersi per i
prezzi al consumo, mentre, per quelli all'ingrosso dei, manufattt si ¢
ampliato; esso si ¢ attestato sui 5,5 punti percentuali per 1 primi e sui 6
per i secondi.

Il disavanzo della bilancia dei pagamenti di parte corrente ¢ au-
mentato da 5.084 a 8.032 miliardi di lire. Il peggioramento, derivato so-
prattutto dal maggior deficit mercantile nel primo semestre, ¢ stato in-
teriore alle previsioni formulate all'inizio dell'anno, grazie al progres-
sivo forte indebolimento del dollaro e al rallentamento congiunturale
all'interno. Nella media dell'anno il tasso di aumento delle quantita
importate ¢ stato del 9 per cento, leggermente superiore a quello delle
esportazioni e ancora molto elevato rispetto alla crescita del reddito.
Nell'anno il disavanzo metcantile ¢ stato cosi contenuto in 23.000 mi-
liardi di lire, dopo quello di 19.000 miliardi dell'anno precedente. Tra
le partite invisibili il maggiore apporto del turismo ¢ stato annullato
dall'accresciuto onere del servizio del debito e dalla riduzione del
saldo attivo degli altri servizi e trasferimenti. Il finanziamento del disa-
vanzo corrente si ¢ riflesso in un peggioramento della posizione debi-
toria netta del Paese. Quest'ultima, al netto della componente aurea
delle riserve, ha sfiorato, in dollari, i 32 miliardi anche per effetto del
maggior peso, dal lato delle passivita, delle componenti denominate in
valute diverse dal dollaro.

11 bilancio pubblico ha esercitato effetti di moderata espansione
sull'attivita economica, dopo le sollecitazioni di ugual segno, ma piu
intense, impresse nel 1984. In rapporto al prodotto interno, sono saliti
l'indebitamento netto e il disavanzo corrente della Amministrazione
pubblica; ¢ inoltre aumentata l'incidenza del fabbisogno complessivo
del Settore Statale, anche al netto delle regolazioni di debiti pregressi.

La politica del cambio, senza discostarsi dall'obiettivo di fondo di
utilizzare 'accordo comunitario per favorire la decelerazione dei
prezzi e spingete le imprese a ricercate aggiustamenti al proptio in-
terno al fine di migliorare la propria efficienza, ha consentito un gra-
duale scivolamento della lira nello SME per ricreare spazio alla com-
petitivita di prezzo. Sono state colte le fasi di debolezza del dollaro per
minimizzare I'impatto dell'inflazione importata. Il tasso di cambio
reale, calcolato sulla base dei prezzi all'ingrosso dei manufatti, quasi
invariato nella media, ¢ disceso nel corso dell'anno poco meno di due
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punti, in particolare per effetto dei deprezzamenti di febbraio e marzo
e del riallineamento di luglio.

Nell'industria in senso stretto, i prezzi in lire degli inputs esteri
sono cresciuti del 7 per cento: la perdurante flessione delle quotazioni
all'origine delle materie prime ¢ stata infatti pit che compensata dal
deprezzamento del cambio della lira rispetto al dollaro nella media
dell'anno. I prezzi degli inputs interni sono cresciuti dell'8 per cento e
il costo del lavoro per unita di prodotto del 7,3. Quest'ultimo ha ri-
flesso, da un lato, un incremento del costo del lavoro pet occupato
dell'i I per cento, dovuto anche alla minore fiscalizzazione degli oneri
sociali decisa all'indomani del riallineamento della lira nello SME, e,
dall'altro lato, una maggiore produttivita del 2,4 per cento. Nel com-
plesso 1 costi unitari totali sono aumentati del 7,3 per cento, mezzo
punto in meno rispetto ai prezzi dell'output. Ne ¢ risultato un ulteriore
ampliamento dei margini di profitto.

11 reddito disponibile delle famiglie ¢ cresciuto dell'l,5 per cento
in termini reali. Vi hanno contribuito in particolare, i redditi da im-
presa e da lavoro autonomo, mentre le retribuzioni lorde complessive
sono aumentate di circa 1'1 per cento. La continuita della crescita e
l'incremento del valore reale della ricchezza delle famiglie hanno eset-
citato un effetto espansivo sui consumi, cresciuti a un tasso (2,0 per
cento) superiore a quello del reddito disponibile. La propensione al
consumo ¢ cosi risultata in leggero aumento.

L'accumulazione ¢ proseguita a ritmi sostenuti ¢, in presenza di
ampi margini di capacita inutilizzata, ha continuato a riguardare in
prevalenza I'ammodernamento, il rinnovamento e la razionalizzazione
degli impianti e dei processi produttivi. L'ampliamento dei margini di
profitto e le favorevoli condizioni del mercato dei capitali hanno con-
sentito alle imprese di attuare 1 propti piani soprattutto attraverso l'au-
tofinanziamento e il ricorso al capitale di rischio.

Gli investimenti fissi sono cresciuti del 4,1 per cento, quelli in
macchine e attrezzature di oltre il 10 ponendosi, in rapporto al PIL, sui
valori massimi dalla meta degli anni settanta non dissimili peraltro da
quelli di altri paesi industrialt. L'aumento delle scorte, anche per l'ele-
vato costo finanziario degli immobilizzi, si ¢ mantenuto entro i limiti
strettamente necessari alla produzione.

Le esportazioni in volume sono aumentate nella media dell'anno
dell'8 per cento, con una crescita concentrata nella seconda meta del
1985. In questo periodo, insieme con una situazione del ciclo relativo

2 q p > ; \ )
piu favorevole alle vendite all'estero, queste sono state stimolate dai
guadagni di competitivita conseguiti sui pit importanti mercati euro-
pei, che hanno compensato le perdite avutesi verso l'area del dollaro.



I1 divario tra la dinamica delle importazioni e quella delle esportazioni
si ¢ andato restringendo.

Dal lato della formazione di risorse, all'interno, il valore aggiunto
agricolo a prezzi costanti ¢ diminuito del 2 4 per cento; una flessione
dell'l,4 ha caratterizzato anche il comparto delle costruzioni. L'au-
mento del 2,3 per cento del prodotto lordo ¢ derivato dalla crescita nel-
l'industria in senso stretto e nel terziario (1,7 e 4,5 per cento rispettiva-
mente).

La fase ciclica attraversata dalla nostra economia negli ultimi anni
ha favorito la crescita in termini relativi del terziario, gia in atto se-
condo una tendenza di pit lungo periodo comune al Centro-Nord e al
meno industrializzato Mezzogiorno.

Nell'ultimo quinquennio 'aumento dell'occupazione nei servizi
ha superato le flessioni registrate dagli addetti all'agricoltura e all'in-
dustria nelle regioni meridionali; lo ha appena compensato nel Cen-
tro-Nord. La dinamica dell'occupazmne nei servizi ¢ stata nel Mezzo-
giorno supetiote a quella nel Centro-Nord, sia nelle branche dei set-
vizi destinati al mercato sia in quelle dei servizi non vendibili. Gli
incrementi dell'occupazione sono avvenuti soprattutto nel commercio
¢ nei pubblici esercizi, attivita che nel Mezzoglorno appaiono sovradi-
mensionate; cio avvalora l'ipotesi che I'espansione d1 alcuni comparti
del terziario piu che rispondere a effettive esigenze della domanda di
servizi, riflette la spinta dell'eccesso di offerta di lavoro.

I mutamenti nella domanda di lavoro, che hanno portato il nu-
mero degli addetti ai servizi privati e pubblici, sia al Nord che al Sud, a
rappresentare circa il sessanta per cento degli occupati, rispecchiano le
tendenze in atto nella struttura produttiva. In entrambe le ripartizioni
territoriali il rapporto tra gli investimenti del settore dei servizi destina-
bili alla vendita e il prodotto interno lordo risulta crescente ormai da
alcuni anni, anche se con una maggiore accentuazione nel Centro-
Nord. Nel cornplesso dell'economia il prodotto lordo a prezzi costanti
dei servizi destinabili alla vendita che nella media degli anni 1976-80
costituiva, al netto dei fabbricati, il 34 per cento del valore aggiunto al
costo det fattori ha raggiunto il 36 nel periodo tra il 1981 e i1 1984 e ha
superato il 37 per cento lo scorso anno. L'aumento della quota dei set-
vizi ¢ ancora superiore nelle regioni meridionali dove tuttavia i feno-
meni di ristrutturazione avvengono con lentezza maggiore in quanto
nel terziario prevalgono le attivita piu tradizionali (tav. B 1).

La riduzione dell'importanza relativa dell'industria e la crescita di
quella dei servizi, con modifiche ancor piu accentuate nella struttura
dell'occupazione, sono caratteristiche comuni, anche se di entita di-
versa, delle trasformazioni avvenute in tutte le principali economie in-
dustriali.
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INVESTIMENTI, PRODUZIONE E OCCUPAZIONE

Tav. B 1

Servizi
Servizi non
Anni Agricoltura | Industria Servizi escluse destinabili Totale
abitazioni alla
vendita
Valore aggiunto al costo dei fattori
(composizioni percentuali)
ltalia -
1976-80...................... 6,7 421 40,2 34,3 11,0 100,0
1981-84. ... ... ... 6,8 40,9 41,6 35,8 10,7 100,0
1985 ... . 64 40,0 43,1 375 105 100,0
Mezzogiomo
1976-80........... ... ..., 14,1 29,9 40,0 33,1 16,0 100,0
1981-84..... ... ... .. .. ... 14,3 28,8 1.1 34,9 15,8 100,0
Investimenti/prodotto interno lordo
(rapporti percentualj)
Italia
1976-80. . ............... ..., 1,3 4,6 9,5 53 1,6 17,0
1981-84. . ... ... ........... 1,1 43 9,8 58 1,6 16,8
1985 ... 1,0 43 10,1 6,4 1,6 17,0
Mezzogiorno (1)
1976-80...................... 0,7 1,1 2,8 0,6 5,2
1981-84. ... ... ... ........... 0,6 0,9 2,9 0,6 50
Occupazione
(variazioni assolute - migliaia di unita)
Italla
1978-80........ ... ...l -773 26,8 232,9 182,4
1981-84. .. ... ... ........... —1181 | — 1640 3221 40,0
1985 ... —1295 | — 1474 371,2 94,3
Mezzogiorno
1978-80............. ... ..., —47.8 19,0 101,6 72,8
1981-84. ... ... ..., -711 -17,2 118,5 30,2
1985 .. ... —-276 —-33,0 137.8 77,2

Fonte: /stat.

(1) Rispetto al prodotto interno lordo dell’ltajia.




In Italia, in particolare, il processo di trasformazione e di raziona-
lizzazione della base produttiva, imposto dalle difficolta incontrate
dall'industria nel corso dell'ultimo decennio, € stato realizzato trasfe-
rendo al settore dei servizi di mercato alcuni compiti e talune mansioni
in precedenza svolti all'interno dell'impresa industriale. L'aumento de-
gli occupatl nei servizi alle imprese ¢ stato in media superlore al 4 per
cento all'anno dal 1980 al 1983 e al 15 per cento nell'ultimo biennio.

Le modifiche qualitative e quantitative della domanda di lavoro
costituiscono una risposta alla sfida di efficienza che si ¢ posta anche
alla nostra economia; molto piu difficile e urgente si presenta l'attua-
zione di un processo significativo di riduzione della disoccupazione,
che richiede, insieme a tassi di sviluppo sostenuti e stabili, un sostan-
ziale avvicinamento agli altri paesi industriali in termini di inflazione e
di riequilibrio del bilancio pubblico.

1l petrolio e le prospettive dell'economia italiana.

11 crollo del prezzo del petrolio e 'accentuarsi del deprezzamento
del dollaro hanno caratterizzato i mesi iniziali del 1986. Il migliora-
mento delle ragioni di scambio ¢ stato di circa il 5 per cento nei con-
fronti dell'ultimo trimestre del 1985 e ulteriori miglioramenti sono pre-
visti per 1 prossimi mesi; si sono aperte, per l'economia italiana, mi-
gliori prospettive sul fronte dei prezzi, della bilancia dei pagamenti e
della crescita del reddito.

E' ripreso, a ritmi accelerati, il processo di rallentamento dei
prezzi. In aprile il costo della vita ¢ cresciuto dello 0,3 per cento sul
mese precedente e del 6,6 a distanza di un anno. Nel primo quadrime-
stre del 1986, nonostante gli aumenti di alcune tariffe, il tasso di cre-
scita medio mensile dei costo della vita (0,5 per cento) ¢ stato circa la
meta di quello dei corrispondenti mesi del 1985. Sia in febbraio, sia in
marzo i prezzi all'ingrosso sono diminuiti sul mese precedente, consen-
tendo al tasso tendenziale di scendere praticamente a zero (0,3 per
cento); evento che non si verificava dal 1969. Alla flessione delle quo-
tazioni delle materie prime, che perdura ormai da alcuni mesi, conti-
nua peraltro a fare ancora tiscontro una sia pure contenuta crescita dei
prezzi dei manufatti che impedisce una riduzione del differenziale in-
tlazionistico nei confronti degli altri principali paesi industriali.

La bilancia mercantile comincia a risentire gli effetti del forte mi-
glioramento delle ragioni di scambio. Nel primo trimestre del 1986 il
disavanzo, pari a oltre 5500 miliardi, si ¢ ridotto di 2500 miliardi ri-
spetto a quello del corrispondente periodo del 1985. 1l miglioramento
¢ attribuibile tuttavia solo al minor squilibrio nel saldo dei prodotti
energetici in quanto l'avanzo degli altri beni ha presentato addirittura
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un lieve peggioramento. Le crescenti difficolta delle esportazioni ita-
liane nei mercati dei paesi OPEC e nell'area del dollaro non trovano
ancora pieno compenso nell'attesa accelerazione della domanda in-
terna nei paesi europei.

L'attivita economica appare sostenuta in prevalenza dal mercato
interno. Nel primo trimestre la produzione industriale destagionaliz-
zata ¢ aumentata di oltre il 2 per cento rispetto agli ultimi tre mesi del
1985. Nei prossimi mesi il miglioramento delle ragioni di scambio do-
vrebbe ulteriormente sollecitare la crescita della domanda interna. In
particolare, gli investimenti, dopo la pausa della seconda meta dello
scorso anno, dovrebbero riprendere vigore, favoriti da ulteriori miglio-
ramenti nella capacita di autofinanziamento delle imprese. Nel 1986 lo

sviluppo del reddito potrebbe risultare dell'ordine del 3 per cento. Ad
€sso si accomPagnerebbero un aumento dell'occupazione di circa 200
mila unita, un'inflazione in linea con i tassi programmati e un avanzo
nei conti con l'estero, che permetterebbe di ridurre l'elevato indebita-
mento dell'Ttalia nei confronti dell'estero.

Gli elementi strutturali di squilibrio esistenti nel fabbisogno pub-
blico non appaiono peraltro intaccati. Modesto ¢ il contributo che la
flessione dei prezzi del petrolio fornisce alla diminuzione del disa-
vanzo al netto degli interessi; il rapporto tra quest'ultimo e il prodotto
interno lordo rimane di gran lunga il piu elevato tra quelli dei maggiori
paesi industriali; 1a riduzione prevista, che viene illustrata nel capitolo
relativo alla finanza pubblica di questa Relazione, verra ottenuta attra-
verso provvedimentt di bilancio che produrranno prevalentemente ef-
fetti una tantum limitati all'anno in corso.

Una profonda riqualificazione della spesa pubblica e una rapida
riduzione del disavanzo seguitano a risultare condizioni necessarie per
poter stabilmente alzare il tasso d'incremento del reddito e dell'occu-
pazione.

Una maggiore competitivita del sistema produttivo nel suo com-
plesso presuppone infatti un utilizzo efficiente delle risorse anche nei
settori non esposti alla concorrenza internazionale. La possibilita di
aumentare le risorse destinate all'accumulazione, senza creare disa-
vanzi nella bilancia dei pagamenti di parte corrente, costituisce il pre-
supposto perché si accresca la base produttiva nel settore industriale e
affinché nel settore dei servizi, privati e pubblici, la razionalizzazione
dell'esistente si affianchi alla realizzazione di maggiori infrastrutture.

La crescita della forza lavoro concentrata nelle regioni meridio-
nali e le ampie diseconomie esterne ancora cola esistenti suggeriscono
poi la scelta della localizzazione territoriale da privilegiare.



L'elevata formazione di profitti nel settore industriale, che le mi-
gliorate ragioni di scambio concotrono a produtte nel 1986, puo create
le premesse per una modifica delle caratteristiche dell'investimento
prevalenti negli ultimi anni, favorendo I'ampliamento della base pro-
duttiva. Dalla fine degli anni settanta l'esigenza di accrescere la pro-
duttivita dello stock di capitale gia esistente ha spinto a concentrare gli
investimenti nel Centro-Nord, riflettendosi in una flessione del tasso
di accumulazione nelle regioni meridionali pressoché continua. Le ca-
ratteristiche dei processi di razionalizzazione e di ammodernamento
della capacita produttiva realizzati da molte imprese industriali sono
state tali che, oltre a favorire le possibilita di contenimento dei costi di
produzione, hanno posto le premesse per I'adeguamento della capacita
produttiva in tempi brevi. Se I'ampliamento di quest'ultima avvenisse
principalmente 1a dove essa in prevalenza ¢ gia installata, il Mezzo-
giorno ne risulterebbe fortemente svantaggiato.
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LA DOMANDA INTERNA

I consumi delle famiglie

I consumi nazionali delle famiglie sono aumentati nel 1985 del 2,0
per cento in volume, dopo un incremento del 2,1 nel 1984. In termini
monetari l'aumento ¢ stato pari all' 11,7 per cento (tav. B2).

Tav. B2
CONTO DELLA FORMAZIONE E DELL'UTILIZZAZIONE
DEL REDDITO DISPONIBILE DELLE FAMIGLIE
1983 1984 1985
Voci
variazioni variazioni variazioni miliardi
percentuali | percentuali | percentuali di lire
Retribuzionilordeinterne.......................... 13,8 11,7 10,7| 273.285
di cui: Amministrazioni pubbliche ............... 16,5 14,7 102 71.749
Redditi netti esteridalavoro ....................... 10,4 10,8 -0,5 2.531
Redditi lordi da capitale-impresa e da lavoro autonomo,
dividendi e altri redditidacapitale. . ................. 13,0 16,3 12,3 199.300
Interessi effettivinetti................. ... .. ... ... 19,4 22,7 49 41.700
Prestazionisociali................................ 22,4 11,3 11,6] 145.250
dicui: erogate dalle Amministrazioni pubbliche . . .. 223 11,3 12,0| 133.782
Contributi sociali a carico dei lavoratori dipendenti (—) ... 21,5 11,5 7.2 18.725
Contributi sociali a carico dei lavoratori autonomi (—) . ... 16,2 14,3 11,9 8.899
Imposte dirette (—) .......... .. ... ... .. ... 25,9 10,1 10,7 85.700
dicui: condonoimposte dirette ................. 167,3 - 76,3 —942 69
sovraimposta sui redditi dei fabbricati . . . . .. — —84,0 — —
Alfrevocl .. ... .. e 46,2 37,7 11,1 5.200
Reddito lordo disponibile . . ....................... 14,2 14,4 11,1] 553.942
aiprezzidel 1970 (1) . ............ .. .. ... -09 3,0 15 72.342
Consumi nazionali delle famiglie . .. . . .............. 14,6 134 11,7 | 422.103
aiprezzidel 1970 . ............. .. ... ... ... ... -0,5 2,1 2,0 55.124
Propensione mediaalconsumo ................... 76,5 75,8 76,2
(valori percentuali)

Fonte: /stat e stime Banca d'ltalia.
(1) Deflazionato con i prezzi impliciti dei consumi nazionali delle famiglie.




Anche il tasso di incremento reale dei consumi interni, inferiore ai
livelli raggiunti negli anni settanta, si ¢ mantenuto stabile tispetto a un
anno prima, in conseguenza di un saggio di crescita della spesa per
beni non durevoli e semidurevoli e per servizi sostanzialmente inva-
riato e di un'accelerazione rilevante degli acquisti di beni di consumo
durevoli (tav. B 3). Il proseguimento della crescita dei consumi ¢ avve-
nuto nonostante il dimezzamento dell'espansione reale del reddito (1,5
rispetto al 3,0 per cento del 1984); si ¢, cosi, registrato un leggero au-
mento della propensione al consumo (dal 75,8 al 76,2 per cento).

Tav. B 3
CONSUMI INTERNI DELLE FAMIGLIE
(ai prezzi del 1970, variazioni percentuali)
Voci 1983 1984 1985
Non durevoli, semidurevolie servizi . .............. 0,3 18 1,6
di cui: alimentariebevande. .................. 1,6 14 1,0
SOIVIZI . . oo e 04 1,8 1,9
DUrevoli.....coo i -7 29 55
d cui: mobilieaccessori..................... — 133 21 43
elettrodomestici ...................... —4.5 25 - 1,0
apparecchi radio-TV, giradischi, foto-mu-
SICA. ..o —5,2 33 36
acquisto mezziditrasporto . ............ —-69 33 95
Consumi interni delle famiglie................... -0,3 1,9 1,9
Fonte: /stat.

Sull'aumento dei consumi ha influito positivamente il consolida-
mento delle aspettative di crescita dell'economia. Inoltre, le attivita fi-
nanziarie nette delle famiglie si sono incrementate a un tasso assai su-
petiore a quello del reddito disponibile, mentre si ¢ avuta un'ulteriore
discesa, nella media annua, delle attese inflazionistiche e la crescita ef-
fettiva dei prezzi si ¢ pure lievemente ridotta: alle spinte espansive che
ne sono derivate hanno fatto da freno gli effetti di contenimento sulla
spesa per consumi originati dal persistere dei tassi d'interesse reali su
livelli elevati.

La dinamica del reddito disponibile delle famiglie ¢ stata soste-
nuta dall'andamento dei redditi d'impresa, da lavoro autonomo e da
capitale, che anche nel 1985 sono cresciuti a un tasso superiore a
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quello di tutte le altre componenti, pur fornendo, rispetto all'anno pre-
cedente, un apporto minore.

Leggermente inferiore allo sviluppo del reddito disponibile ¢ ri-
sultato, per contro, I'incremento delle retribuzioni lorde complessive.
A differenza dell'anno precedente, la dinamica complessiva delle retri-
buzioni delle Amministrazioni pubbliche ¢ rimasta al di sotto di quella
del settore privato, riflettendo, rispetto a quest'ultimo, un'analoga evo-
luzione delle retribuzioni unitarie e un infteriore incremento dell'occu-
pazione. La crescita dell'imposizione diretta a carico delle famiglie,
che nel 1984 era stata di oltre 4 punti percentuali inferiore a quella del
reddito disponibile, non si ¢ discostata significativamente da quest'ul-
tima. Nel complesso, la quota sul reddito disponibile delle famiglie dei
redditi ticevuti dalle Amministrazioni pubbliche, compresi gli interessi
e al netto delle imposte e dei contributt sociali a carico dei lavoratori, ¢
rimasta sostanzialmente invariata rispetto al 1984.

Fig B 1
REDDITO DISPONIBILE E CONSUMI DELLE FAMIGLIE
(miliardi di lire a prezzi 1970, valori destagionalizzati)
l | |

reddito disponibile (1) consumi interni di beni durevoli
18000 ! 1200
17500 1150
17000 1100
16500 ‘ 1050
14000 T I T T 13200

I ]
consumi nazionali delle famiglie consumi interni di beni non durevoli
e semidurevoli e di servizi

13800 A

13000

13600 /4 12800

13400 12600
/\/

13200, — -/\/ 12400

13000 -
1981 82 83 84 85 81 82 83 84 1985 12200

Fonte: Istat e Banca d'ltalia (per il reddito disponibile).
(1) Il reddito disponibile & stato deflazionato con i prezzi impliciti dei consumi nazionali.

Nel primo semestre del 1985 la crescita del reddito disponibile delle famiglie in ter-
mini reali é stata dell'l,2 per cento rispetto al semestre precedente, decelerando legger-
mente nei restanti sei mesi (0,9 per cento) (fig. B 1). L'andamento nel corso dell'anno ha

confermato una tendenza all'espansione manifestatasi chiaramente — con l'eccezione del
secondo trimestre del 1984 — dalla fine del 1983.



1 consumi interni di beni non durevoli e semidurevoli e di servizi, che avevano avuto
una pausa nei trimestri centrali del 1984, hanno proseguito lungo un trend crescente. Piu
accentuata e regolare é stata la dinamica dei consumi interni di beni durevoli, in continua
espansione dalla meta del 1983. A questo risultato ha contribuito, fino all'inizio del 19835,
il vivace andamento dell'acquisto di mezzi di trasporto; dal secondo trimestre dell'anno l'e-
voluzione di quest'ultima componente rallentava fino a divenire negativa, mentre si irrobu-
stiva la crescita della spesa per elettrodomestici e apparecchi radiotelevisivi.

Gli investimenti

E' proseguita a un tasso del 3,8 per cento la crescita degli investi-
menti lordi iniziata lo scorso anno. A un incremento ancora molto so-
stenuto degli investimenti fissi (4,1 per cento), che hanno superato il
massimo raggiunto nel 1981, ha cottisposto una minote formazione di
scorte (393 miliardi a prezzi costanti contro 416 nel 1984).

Investimenti fissi lordi. — 1 risultati del 1985 hanno reso manifesti
due aspetti distintivi del ciclo degli investimenti dell'ultimo biennio: la
prevalenza, piu ancora che nel ciclo precedente, dei progetti di razio-
nalizzazione rispetto agli investimenti di ampliamento del potenziale
produttivo; l'intensita dell'accumulazione nel settore terziario, cui
pare si vada estendendo un'attivita di ammodernamento simile a
quella avviata dalla grande industria alla fine degli anni settanta.

Il primo aspetto ¢ illustrato dalla maggiore rapidita con cui si ¢
venuta modificando la composizione del nuovo capitale fisso. La mo-
desta ripresa della quota degli investimenti sul prodotto lordo, che pur
risalendo al 17,0 per cento rimane al di sotto del livello del ciclo
1980-81 (17,6 pet cento), deriva infatti da andamenti opposti delle
pr1nc1pah componenti della domanda di beni capitali (tav. B 4). A
un'ulteriore flessione degli investimenti in abitazioni (- 0,8 per cento)
si ¢, infatti, accompagnata una piu rapida caduta di quelli in opere
pubbliche (— 2,6 per cento) e in fabbricati destinati a uso industriale e
alla produzione di servizi (— 2,2 per cento); il peso complessivo di que-
ste due ultime categorie sul prodotto lordo si ¢ cosi ridotto al 4,4 per
cento. Opposta ¢ stata la dinamica per le macchine e attrezzature in
metallo e per i mezzi di trasporto: con un incremento dell'l1,4 per
cento, che segue quello dei 15,1 per cento ristimato dall'Istat per il
1984, 1a quota di questa componente degli investimenti sul prodotto
lordo ha raggiunto il valore piu alto dal 1970 (8,3 per cento).

L'intensita del processo di razionalizzazione dell'apparato produt-
tivo e di sostituzione e ammodernamento del capitale fisso esistente ¢
documentata anche dal fatto che la crescita degli investimenti in mac-
chine per l'elaborazione dei dati e per ufficio, che prosegue ininter-
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rotta dalla meta degli anni settanta, ha presentato una notevolissima
accelerazione (circa il 70 per cento nel corso del biennio 1984-85),
mentre gli investimenti in macchine per la produzione non sono risaliti
oltre il livello depresso del 1982. Rispetto al precedente ciclo degli in-
vestimenti, la quota sul prodotto lordo delle spese in elaboratori ¢ rad-
doppiata superando largamente il corrispondente valore relativo ai
prodotti piu tradizionali (2,7 contro 1,7 per cento). A trainare I'accu-
mulazione in questa fase, ¢ dunque stata linstallazione, nelle fabbriche
¢ nelle unita produttive di servizi, di macchine per il controllo ¢ la re-
golazione dei processi produttivi, per la gestione delle scorte e degli or-
dini, per 'automazione di ufficio e per altre attivita di elaborazione
complessa di informazioni. Stimolate dal persistere del rendimento
reale degli impieghi finanziari su livelli elevati, le imprese hanno orien-
tato le spese in conto capitale all'incremento della produttivita.

Tav. B 4

INVESTIMENTI FISSI LORDI PER TIPOLOGIA DI BENI CAPITALI: 1970-1985
(in percentuale del PIL; ai prezzi del 1970)

Periodi

Tipologie
1970-72| 1973-74{ 1975-79{ 1980-81| 1982-83| 1984-85|| 1985

Macchine e attrezzature in metallo e mezzi 7.2 7,8 6,7 77 71 8,0 8,3
ditrasporto ............... ... ... .. ...

di cui:
macchine industriali e agricole . . . ... ... 28 32| 24 24 1,8 1,6 1,7
elaboratoridati(1) ................... 04| 06| 08 1,2 1.5 24 27
mezziditrasporto (2)................. 1,8 1,8 1.8 22| 21| 21 21
anrm(3) . ... 22| 22 1,7 1,9 1,7 1,9 1,8
Altri beni e attrezzature (4) .................. 1,0 1.1 0,8 0,8 0,6 0,6 0,5
Fabbricati non residenziali (5) . ............... 65| 59| 52| 49| 48] 45 44
Abitazioni ....... .. ... .. Lo 58} 5.1 441 42 40| 38 37

Totale ................... 205( 199} 171 176 | 16,5] 16,9 (| 17,0

Fonte: Istat; elaborazioni Bl su dati Istat.

{1) Macchine per ufficio ed élaborazione dati. — (2) Oltre ad autovetture, rimorchi e autocarri, includono navi, aerei e materiale
rotabile (ferroviario e non ). — (3) Materiali e forniture elettriche, strumenti di precisione, mobili e utensili metallici. — (4) Pre-
valentemente, mobili in legno, utensili in legno e in plastica e manufatti in vetro. — (5) Comprendono sia fe opere pubbliche, sia
i fabbricati destinati ad uso industriale o alla produzione di servizi.

La rapida trasformazione della composizione degli investimenti e stata accompa-
gnata da un rilevante aggiustamento dell'offerta interna e dall'accelerazione nel processo
di integrazione internazionale.

Stime effettuate ricostruendo valori a prezzi 1980 mostrano che nel comparto delle
macchine agricole e industriali la persistente debolezza della domanda interna e stata par-
zialmente compensata dalla crescita delle esportazioni, che hanno assorbito nel 1985 il 70
per cento della produzione (contro il 59 per cento nel 1983). Il concorrere di un aumento
della propensione a esportare insieme con un aumento di simile entita nella quota di do-
manda interna soddisfatta con importazioni (da 35 per cento nel 1983 a 48 per cento nel



1985) fa ritenere che si sia rafforzato il processo di specializzazione; pur essendosi tradotto
nel medio periodo in una crescita del saldo commerciale. largamente attivo, e del corri-
spondente saldo normalizzato (ossia espresso come quota del flusso totale di scambi), tale
processo ha accresciuto la sensibilita della bilancia commerciale al ciclo degli investimenti.

Notevolmente cicliche, ma attorno a un valore medio elevato e stabile nel tempo, appa-
iono il grado di penetrazione delle importazioni e la propensione ad esportare nel comparto
delle macchine per l'elaborazione dei dati (fig. B2). Nel biennio 1984-85 la produzione é cre-
sciuta a un tasso simile a quello elevatissimo della domanda interna, perdendo, nella se-
conda parte del 1985, quote del mercato interno e incrementando la proiezione sui mercati
esteri. Le grandi aziende nelle quali si concentra la produzione nazionale, sollecitate dall'ele-
vato grado di apertura dei mercati e dal rapido spostarsi della frontiera delle tecniche, sem-
brano disposte a sacrificare quote del mercato interno all'obiettivo della diversificazione della
domanda finale e della penetrazione in mercati pie' ampi e avanzati. Il saldo commerciale ne-
gativo (— 750 miliardi nel 1985), ancorché modesto, sembra, comunque, indicare che lo svi-
luppo dell'offerta interna non ¢ ancora sufficiente in relazione alle possibilita di espansione
create dall'attuale fase di ammodernamento dei sistemi produttivi.

Fig. B2
MACCHINE PER L'ELABORAZIONE DEI DATI E PER UFFICIO:
INVESTIMENTI E OFFERTA (1)
(prezzi 1980; valori destagionalizzati)
%
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Fonte: Stime Bi su dati istat. o _ ) ) ) _
(1) La penetrazione delle importazioni & calcolata come rapporto fra importazioni e investimenti; la propensione all'esportazione [}
pari al rapporto fra esportazioni e produzione.

Per sua natura il rinnovamento dei mezzi fissi di produzione tende
a diffondersi — con effetti assai diversi sull'organizzazione del lavoro
in dipendenza delle modalita di impiego — a tutte le fasi del ciclo pro-
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duttivo (dalla trasformazione alla distribuzione) e a tutte le branche di
attivita (dalla produzione di beni a quella di servizi). A conferma di
una tendenza manifestatasi dal 1981, I'eccedenza nel biennio 1984-85
del tasso di accumulazione del settore det servizi destinatili alla ven-
dita rispetto a quello del settore industriale sembra indicare il cre-
scente coinvolgimento del terziario nel processo di ammodernamento
e razionalizzazione (tav. B 5).

Investimenti particolarmente elevati hanno caratterizzato le bran-
che del commercio, del credito, e dei «servizi vari» (servizi di istru-
zione, di sanita, di cultura e alle imprese, offerti sul mercato): con tassi
di crescita del 13,3 e 10,5 per cento, rispettivamente, nel 1984 e nel
1985 essi sono arrivati a rappresentare il 22,9 per cento degli investi-
menti totali dell'economia; una percentuale superiore a quella che si
osserva per il complesso della trasformazione industriale (meno del 20
per cento). Da stime relative al 1985 e dalla concentrazione in queste
branche di una quota assai elevata degli investimenti in elaboratori
realizzati nel 1984, si ha conferma della natura del processo di accu-
mulazione in atto. La dinamica futura della produttivita e della quan-
tita e qualita dei servizi consentiranno di valutarne l'efficacia.

In parte di ammodernamento, in parte di aumento della capacita
produttiva, risultano gli investimenti delle aziende, in maggioranza
ubbliche, operanti nelle branche dei trasporti e delle telecomunica-
zioni. Nel 1985 ¢ proseguito il patziale rinnovo della flotta aerea e si ¢
intensificata la ristrutturazione delle attivita di trasporto gestite dalle
aziende municipalizzate; ha invece subito un rallentamento il pro-
gramma di ammodernamento e potenziamento delle linee, dei mezzi e
degli impianti ferroviari. Anche gli investimenti nelle telecomunica-
zioni, cresciuti a un tasso supetiore a quello degli anni precedenti,
sono stati destinati sia al miglioramento e all'innovazione dei servizi
prodotti sia all'ampliamento della rete.

Le tendenze del processo di accumulazione in atto nella branca della trasformazione
industriale vengono esaminate nel paragrafo che segue sulla base dei risultati della con-
sueta indagine campionaria.

Nel complesso, il contributo del settore pubblico alla crescita de-
gli investimenti ¢ stato, tuttavia, leggermente negativo (-1,1 per
cento). Dato il notevole aumento dei progetti realizzati dall' Enel e
dalle aziende siderurgiche e chimiche a partecipazione statale, la fles-
sione ¢ dipesa dalla stazionarieta delle opere pubbliche, cui non ¢
estranea l'incertezza legislativa che nel 1985 ha continuato a caratteriz-
zare l'intervento straordinario nel Mezzogiorno; dalla caduta delle
opere di bonifica e di trasformazione fondiaria; dai ritardi nella realiz-
zazione dei programmi di edilizia sovvenzionata.



Tav. B5

INVESTIMENTI FISSI LORDI PUBBLICI E PRIVATI
PER RAMI DI ATTIVITA ECONOMICA

(ai prezzi del 1970)
I e i
Miliardi i_T;ﬁZSI Variazioni percentuali
di lire percentuald
Rami
1980 1981 1982 1983 1984 1985
1985 1985 1079 1980 %1 1982 198 1984
Agricoltura, silvicoltura e
PeSCa......cvvuinnn. 864 57 04 —43 -7.7 -55 —-08 —46
Privati .............. 702 46 35| —-27| —168 64| —-217 17,2
Pubbfici(1).......... 162 1,1 78| —-117 398 | —422% 1291 | —472
Industria. ............... 3922 257 14,9 34 | —117 74 84 65
Privati .............. 2649 174 14,1 —65| —146| —-137 135 81
Pubblici@).......... 1273 83 17,3 50| —-47 62| —-06 34
Servizi destinabili alla ven-
dta(3) ............... 5728 376 12,1 44 -23 01 10,7 77
Prvati .............. 4.009 26,3 148 48| —-86| —-22 90 94
Pubblici () (4) . ...... 1719 113 46 4,6 184 59 14,6 4,0
di cui:
Trasporti e co-
municazioni. . . .. 2236 147 115 15 21 27 70 36
Privati ........ 549 36 264 78| =212| -22| —119 13
Pubblici. . . . ... 1.687 11,1 41 25 187 50 154 4,3
Commercio, cre-
dito, servizi vari 3492 229 63 5.1 -5, -18 133 10,5
Privati ........ 3460 227 6,1 52| =563 -22 137 108
Pubblici (4) . . .. 32 02 286 37 64 452 | —130| —11,1
Abitazioni . .............. 3325 218 49 07 —-45 —-24 -07 -08
Privati .............. 3061 20,1 7.9 1.8 -56| —-13| -39 0,1
Pubblici(5) .......... 264 17| -265| —153 148 | —19,1 4971 —105
Servizi non destin. alla ven-
dita.................. 1.406 92 33 43 39| —-102 6,0 11
Totale economia.......... 15.245 100,0 94 07 -52 -38 6,2 41
Prvati.............. 10421 684 114 o1 —-981 —42 32 6,6
Pubblici ............ 4.824 31,6 44 21 68 —-30 28| —11

Fonte: Elaborazioni su dati Istat .
{1) Pagamenti dello Stato per investimenti in agricoltura. — (2) Comprese le imprese a partecipazione statale. — (3) Escluse le abitazioni. —
(4) Escluse le banche di interesse nazionale. — (5) Edilizia sowenzionata.
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L'esame congiunturale dell'evoluzione degli investimenti in macchi-
nari, attrezzature e mezzi di trasporto mostra che, dopo avere raggiunto un
massimo a meta anno, questi sono scesi al di sotto del livello del primo tri-
mestre (fig. B3). Diverst fattori suggeriscono di non interpretare questo fe-
nomeno come un'inversione del ciclo. In primo luogo, ¢ venuto a scadenza
nel marzo del 1985 il termine di presentazione al Ministero dell'industria,
da parte delle piccole e medie imprese industriali, degli ordini di acquisto
di «macchine operatrici a comando e controllo elettronico» al fine di usu-
fruire di contributi in conto capitale nella misura del 25 per cento (32 per
cento nel Mezzogiorno) di tali spese (L. 696 del 19.12.1983). Pure conside-
rando il ritardo medio esistente fra emissione degli ordini e consegna, tale
scadenza ha accelerato la crescita degli investimenti nel primo semestre e
stimolato l'anticipazione di progetti gia in essere.

Fig. B3
INVESTIMENTI IN MACCHINARI, ATTREZZATURE E
MEZZ1 DI TRASPORTO (1)
(miliardi di live a prezzi 1970, valori destagionalizzati)
1800 = 1900
1700 1700
1500 1500
13007 79 80 81 82 83 84 T

Fonte: /stat

(1) Oftre & macchinari e alle attrezzature in metallo comprende anche gii «altri beni e attrezzature» prevalentemente, mobili utensil
gno e plastica e manufatii in vetro). ¢ ¢ i legno, utensikin le

La legge 696, per avvalersi della quale hanno presentato domanda circa 16.000 aziende, di
cui 5.000 in prossimita della scadenza, ha concesso fino al marzo del 1986 contributi per circa
350 miliardi, di cui 183 nel 1985. Sulla base della quota media di finanziamento si puo valutare
che nell'ultimo anno la legge ha contribuito a circa il 5 per cento degli investimenti realizzati in
macchine per la produzione (tipologia in cui rientra la grande maggioranza delle macchine e
delle apparecchiature finanziate).

Le attese per la presentazione di un nuovo provvedimento di agevolazione finanziaria del-
l'acquisto di macchine a elevata tecnologia possono avere contribuito al differimento di progetti
di investimento al 1986.



Ulterlori indicazioni del carattere temporaneo della flessione degli in-
vestimenti nel secondo semestre vengono dalla ripresa negli ultimi mesi
dell'anno degli ordini attesi a breve termine dagli operatori del comparto
meccanico e dalla misura dei programmi di investimento delle aziende in-
dustriali, sostenuti dall'ampliamento dei margini di profitto. L'intensifi-
carsi dell'attivita di razionalizzazione nelle grandi aziende a partecipazione
statale e la sua estensione alle medie imprese industriali e al settore terzia-
tio potrebbero portare la domanda interna di macchine per l'elaborazione
dei dati, che ha mostrato una rilevante flessione nel secondo semestre, al di
sopra del livello assai elevato raggiunto nella media del 1985.

Le scorte. — L'accumulazione di scorte ¢ rimasta sui livelli assai mo-
desti che la caratterizzano dal 1981, 0,4 per cento come quota del prodotto
lordo contro 1,5 per cento nella media degli anni settanta. Questo risultato,
a cul si accompagna un aumento permanente del tasso di rotazione delle
giacenze ¢ stato sollecitato dall'accresciuto costo di tale forma di immobi-
lizzo a breve termine delle risorse finanziarie. Esso ¢ stato ottenuto grazie
agli investimenti di razionalizzazione, in particolare di quelli rivolti ad ac-
crescere la sincronia fra flussi degli ordini e della produzione e a rendere
gli impianti piu flessibili ai cambiamenti della domanda.

A una sostanziale stabilita della formazione di scorte di prodotti finiti
nel corso dell'anno, in connessione con la crescita uniforme dei consumi,
ha corrisposto una dinamica assai irregolare delle giacenze di materie
prime, in seguito alle incertezze sul corso del cambio e dei prezzi interna-
zionali. Dopo essere stata scoraggiata nel primo trimestre dalla crescente
rivalutazione del dollaro, la formazione di scorte di materie prime ¢ ripresa
nel secondo trimestre. Nei mesi estivi, le attese di svalutazione della ma
neta statunitense e la flessione del prezzo delle materie prime hanno consi-
gliato di posporne gli acquisti; la ricostituzione realizzata negli ultimi mesi
dell'anno sembra avere portato le giacenze a livelli considerati soddisfa-
centl.

Investimenti fissi nella trasformazione industriale: consuntivi e previsioni
— L'indagine campionaria condotta dal nostro Istituto mostra che nel
1985 gli investimenti fissi delle aziende della trasformazione industriale
con oltre 20 addetti sono cresciuti del 7,3 per cento, a fronte di un incre-
mento del 6,5 per cento stimato dall'Istat per il complesso del settore indu-
striale (inclusivo dell'Enel e della raffinazione petrolifera). La sostanziale
identita degli investimenti effettuati rispetto a quelli programmati all'inizio
dell'anno (con un tasso di realizzo pari al 99,6 per cento) deriva dalla com-
pensazione fra un flusso di spese in conto capltale fisso superiore alle pre-
visioni da parte delle imprese minorti e la mancata realizzazione di alcuni
progetti da parte delle imprese piu grandi, sia pubbliche (in misura infe-
riore al passato) sia private (in misura superiore) (tav. B6). Nonostante il
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proseguimento del processo di razionalizzazione — specie nelle aziende
pubbliche, dove 'occupazione risulta diminuita del 4,8 per cento e il po-
tenziale produttivo ¢ stato ridotto — si osservano per la prima volta negli
ultimi anni tenui segnali di incremento della quota di investimenti destinati
all'ampliamento del potenziale produttivo, che rimane tuttavia infetiore al
25 per cento.

Tav.B 6
INVESTIMENTI E OCCUPAZIONE NELLA TRASFORMAZIONE
INDUSTRIALE: 1985 E PROGRAMMI PER IL 1986
(variazioni percentuali sull'anno precedente)
Investimenti (1} Occupazione a fine anno
Classi di 1985 1986 1985 1986
addetti . ]
Programmi Consuntivi r;-:';sz%?'z) Programmi | Programmi Consuntivi r;r:“szsz%%) Programmi
20— 99 . —80 56 1148 —-27 —04 -08 99,6 02
100 — 499 . -14 122 1139 -52 —-17 —23 994 —04
500 — 999 . 44 42 997 145 -1,8 —-24 994 -08
oltre 999 . .. 193 54 883 19,7 -29 —46 98,2 -29
Totale... 7.7 73 99,6 84 -18 —-29 98,9 -1,1
Fonte: Banca d'ftalia. Si veda in Appendice, la sezione Note metodologiche.
(1) Ai prezzi del 1985. Per il 1986 la variazione annua de! defiatore degli investimenti & stimata dalle imprese. — (2) Rapporto percentuale fra
investimenti realizzati nel 1985 e investimenti programmati dalle imprese per ii 1985 alla fine del 1984. — (3) Rapporto percentuale fra occu-
pazione effettiva a fine 1985 e occupazione prevista dalle imprese per tale data alla fine del 1984.

Quest'ultima lieve tendenza trova parziale conferma nei piani annun-
ciati dalle imprese per il 1986. Alla sostanziale stabilita del tasso di crescita
programmato degli investimenti (8,4 per cento), che una favorevole dina-
mica della redditivita dovrebbe consentire di realizzare in larga misura, si
accompagnano, infatti, piani di ampliamento della capacita produttwa
mentre ['occupazione diminuirebbe a un tasso minore (-1,1 per cento).
Nonostante il contenuto meno negativo del passato di queste previsioni,
neppure nel 1986 verrebbe, comunque, avviata nel settore della trasforma-
zione industriale una fase di sviluppo estensivo tale da assicurare un assot-
bimento di offerta di lavoro perlomeno invariato rispetto all'anno prece-
dente.

At risultati del 1985 e a quelli previsti per 1'anno in corso concorrono,
come gia in passato, comportamenti diversi che possono essere utilmente
ricondotti alla dimensione dell'attivita produttiva (qui sinteticamente colta
dal numero degh addetti). Nelle piccole imprese (fino a 100 occupati), la
contrazione dell occupa21one ¢ minima, mentre maggiore ¢ la quota di in-
vestimenti destinata all'ampliamento della capacita produttiva. Le medie



imprese (specie fra 500 e 1.000 occupati) sembrano essere investite pit
delle altre dal processo di razionalizzazione, presumibilmente avviato in ti-
tardo: la quota degli investimenti di ammodernamento raggiunge 1'89 per

cento, mentre gli effetti negativi sull'occupazione appaiono infetiori a
quelli verificatisi in passato, e tuttora presenti, nella fascia delle grandi im-
prese. In tale ultima fascia, il processo di razionalizzazione pate ancora as-
sai attivo nei comparti meccanici tradizionali e, soprattutto, in quello me-
tallurgico, con investimenti assai elevati e forte riduzione degli addetti;
altrove, all'aumento della quota del nuovo capitale fisso destinata ad incre-
mentare il potenziale produttivo si associano, con eccezione del comparto
degli elaboratori dei dati e della meccanica di prec151one una dinamica
modesta degli investimenti e ulteriori flessioni dell'occupazione. Avvalen-
dosi dell'espansione del finanziamento sul mercato dei capitali e del vol-
gere favorevole della redditivita, molte grand1 imprese sembrano perse-
guire l'obiettivo dello sviluppo attraverso I'acquisizione e la riotganizza-
zione di aziende gia operanti sul mercato interno e su quello estero, anzi-
ché attraverso l'avvio di nuove iniziative produttive.

Informazioni rilevate a livello regionale per mezzo dell'indagine indi-
cano il crescente rilievo assunto a livello aggregato dagli investimenti im-
materiali e la concentrazione di questi nell'attivita di ricerca e di marketing.
L'ampliamento dei mercati, la natura della domanda, piu specializzata e
flessibile, I'accelerazione nel cambiamento delle tecniche di produzione
dei beni e di elaborazione delle informazioni, richiedono che alla raziona-
lizzazione del processo di produzione manifatturiero si accompagni la rior-
ganizzazione dei processi che lo precedono e lo seguono: ricerca tecnolo-
gica e gestione delle attivita e passivita finanziarie; interscambio di beni e
informazioni con il mercato. Le imprese maggiori procedono a tale riorga-
nizzazione sviluppando queste attivita al proprio interno o creando a tale
scopo aziende collegate. e imprese minori, per motivi di scala produttiva,
devono richiedere una larga parte di questi servizi all'esterno. I limiti con
cui tale domanda pare manifestarsi e il modo inadeguato con cui essa
viene soddisfatta possono essere fra i motivi della modesta capacita di cre-
scita e, in talune situazioni, delle difficolta che le piccole imprese mostrano
oggi dopo anni di rapido sviluppo.
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L'OFFERTA INTERNA

L'attivita agricola

Risultati generali — Per il secondo anno consecutivo la Produ—
zione agricola ¢ diminuita. Le coltivazioni hanno risentito di un'annata
patticolarmente inclemente dal punto di vista meteorologico, caratte-
rizzata in quasi tutte le regioni da gelate in gennaio e da una prolun-
gata siccita alla fine dell'estate.

La produzione lorda vendibile ¢ scesa dell'l,5 per cento in termini reali, dopo essersi
ridotta gia del 2,5 per cento l'anno precedente. La flessione ha interessato quasi tutti i
principali prodotti. Il raccolto di cereali é calato in complesso di circa il 10 per cento. Per
effetto della siccita la produzione di uva da vino é stata la piu bassa degli ultimi quindici
anni. Il raccolto di olive é cresciuto del 55 per cento, ma si era dimezzato l'anno prece-
dente: l'incompleto ricupero é derivato dai danni prodotti dal gelo nelle regioni centrali e
in Liguria. Si sono avute inoltre forti diminuzioni per le barbabietole e gli ortaggi. Solo la
produzione di alcuni semi oleaginosi (soia, girasole) é cresciuta a ritmi molto elevati grazie
a un continuo incremento delle superfici messe a coltura, favorito dalla politica dei prezzi
seguita dalla CEE.

Anche la produzione del settore zootecnico ha interrotto la propria crescita (— 0,4 per
cento). La stasi é attribuibile prevalentemente alle politiche comunitarie tendenti a scorag-
giare la produzione di latte e di carne a causa delle eccedenze accumulate e del loro costo
di gestione. Queste politiche, essendo in gran parte basate su quote storiche, tendono a sfa-
vorire i paesi inizialmente deficitari come l'ltalia.

La riduzione della produzione agricola ¢ uno degli elementi che
hanno determinato l'ulteriore peggioramento del saldo commerciale
del settore, che ¢ passato da 11.800 a 13.400 miliardi.

Dopo parecchi anni l'indice dei prezzi dei beni e servizi acquistati
dagli agrlcoltorl ha fatto segnare un aumento inferiore a quello dei
prezzi all'origine dei prodotti agricoli (3,1 contro 5,5 per cento). 1
prezzi dei prodotti agricoli, comunque, hanno continuato ad avere una
dinamica inferiore a quella degli altri settori dell'economia.

Per quanto riguarda l'impiego dei fattori produttivi, altri 89.000
occupati hanno lasciato il settore agricolo (— 3,7 per cento), con una
flessione piu accentuata per i lavoratori 1nd1pendent1 Gli investimenti
sono diminuiti di quasi il 5 per cento, accelerando la caduta che li ca-
ratterizza, quasi senza interruzione, dal 1978.



1l progressivo adattamento della politica agricola comune alla realta dei mercati,
concretizzatosi nel 1984 in un'inversione di tendenza rispetto alle linee del passato (freno
all'aumento dei prezzi amministrati, estensione del sistema delle quote di produzione, etc.),
e riuscito solo in parte a conseguire i propri obiettivi; la situazione di mercato di taluni pro-
dotti eccedentari si e anzi ulteriormente deteriorata. L'orientamento restrittivo della poli-
tica dei prezzi e delle quote é stato quindi confermato nel 1985: l'aumento dei prezzi e
stato pressoché nullo se espresso in ECU, e pari al 3,3 per cento in lire grazie alla svaluta-
zione della lira verde dovuta allo smantellamento di tutti gli importi compensativi mone-
tari (ICM) negativi allora esistenti. Per il 1986 ¢ stato ancora una volta deciso un sostan-
ziale blocco dei prezzi in ECU, che tuttavia in lire si tradurra in un aumento non trascura-
bile (circa il 4,5 per cento) con l'eliminazione degli ICM formatisi nuovamente per effetto
dei riallineamenti intervenuti nel frattempo.

Sebbene vi siano forti resistenze di taluni paesi membri della CEE nei confronti di
un maggior rigore della politica agricola comune, la linea relativamente severa seguita ne-
gli ultimi anni é destinata a protrarsi nel prossimo futuro, a meno di aprire una crisi finan-
ziaria di portata difficilmente calcolabile sia per le capacita operative dell'insieme delle
istituzioni comunitarie, sia per i riflessi sugli stessi mercati agricoli (rinazionalizzazione
degli aiuti, virtuale scomparsa del mercato unico comunitario, etc.). I problemi finanziari
dell'intervento comunitario si sono tra l'altro aggravati negli ultimi tempi per la caduta del
dollaro, che ha allargato la forbice tra prezzo mondiale in dollari e prezzo comunitario in
ECU.

La crisi della politica agricola comune e gli orientamenti strategici della Commis-
sione sono al centro di un Libro Verde pubblicato nel 1985. Oltre al graduale avvicina-
mento dei prezzi a livelli di equilibrio, si ipotizzano tra l'altro una parziale sostituzione
della garanzia di prezzo con politiche strutturali selettive e sostegni diretti del reddito degli
agricoltori marginali, la creazione di incentivi a un ulteriore sfoltimento delle forze di la-
voro agricole e, infine, lo sviluppo di produzioni e sbocchi alternativi.

Modifiche strutturali dell'agricoltura italiana. — La recente pubbli-
cazione dei risultati relativi a un campione rappresentativo, pari al 10
per cento delle aziende agricole rilevate dall'Istat nel Censimento del
1982, consente di disegnare un quadro delle principali trasformazioni
realizzatesi nel settore primario durante gli anni settanta.

Le forme di conduzione nelle quali la manodopera familiare ¢
esclusiva o prevalente hanno accresciuto la loro importanza. Sulla
base del criterio della prevalenza del lavoro familiare, nove aziende su
dieci possono essere classificate come «contadine» (tav. B 7); queste
imprese, che occupano i tre quinti della superficie totale, operano ge-
neralmente su dimensioni molto ridotte e differenziate territorial-
mente. Il restante 10 per cento di aziende, nelle quali la manodopera
extrafamiliare ¢ esclusiva o prevalente, si ¢ sviluppato su dimensioni
ampie soprattutto nelle regioni centro-settentrionali.

Nonostante la sostanziale invarianza della dimensione media
aziendale (7,2 ettari) tispetto al Censimento del 1970, I'agricoltura ita-
liana ¢ stata interessata da un sia pur lento processo di riorganizza-
zione, testimoniato dalla crescita del peso delle imprese con oltre 20 et-
tari di superficie (tav. B 8). Permane, specialmente nel Mezzogiorno,
una forte presenza di aziende molto piccole, che costituisce uno dei
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vincoli all'efficienza complessiva dei settore, per la minore possibilita
che esse hanno di effettuare adeguamenti organizzativi e produttivi
coerenti con il progresso tecnico e 1'evoluzione del mercato.

Tav. BT

DISTRIBUZIONE E DIMENSIONE MEDIA DELLE AZIENDE AGRICOLE
SECONDO L'IMPIEGO PREVALENTE DELLA MANODOPERA
PER AREE GEOGRAFICHE E ZONE ALTIMETRICHE

IMPIEGO DELLA MANODOPERA

Zone Prevalentemente familiare (1) Prevalentemente extrafamiliare (2)
altimetriche

Italia Nord Centro hgﬁ)zrf:;' Italia Nord Centro l\él;zrzc:)-

Numero di aziende

(guote percentuali)
Montagna ............. 93,7 96,1 95,3 91,1 6,3 39 47 8,9
Collina ................ 89,7 94,4 92,3 87,0 10,3 56 7,7 13,0
Pianura ............... 88,5 91,0 93,6 85,3 11,5 9,0 6,4 14,7
Totale . . . 90,3 93,4 93,1 87,4 9,7 6,6 6.9 12,6

Superficie totale agricola

(quote percentuali)
Montagna ............. 55,0 51,0 59,8 58,9 450 49,0 40,2 411
Collina ................ 69,4 83,5 58,9 71,0 30,6 16,5 411 29,0
Pianura ............... 709 738 58,2 68,2 29,1 26,2 418 31,8
Totale . . . 64,8 65,1 59,1 67,2 35,2 34,9 40,9 328

Dimensione media delle aziende

(ettari di superficie)
Montagna ............. 6,3 76 6,2 52 76,9 1800 85,0 37,3
Collina ................ 49 43 5,1 5,0 18,8 14,4 426 13,7
Pianura ............... 4.8 6,1 4,2 33 151 21,9 43,6 9,0
Totale . . . 52 6,0 52 4,7 26,2 45,7 48,9 15,7

Fonte: /stat, Censimento generale dell'agricoltura (1982).

(1) Aziende a conduzione diretta con manodopera familiare esclusiva o prevalente, aziende a mezzadria e altre. — (2) Aziende
a conduzione diretta con manodopera extrafamiliare prevalente e aziende a conduzione con salariati.

Negli anni settanta é proseguita la flessione del numero di aziende in tutto il territo-
rio nazionale; il fenomeno é stato accompagnato da una diminuzione del 6 per cento della
superficie totale, pari nel 1982 a 23,6 milioni di ettari. La riduzione delle imprese e delle
relative superfici ha interessato nello stesso periodo anche gli altri paesi della Comunita
europea. Rispetto alla struttura agricola della CEE dei Nove, nella quale pure é notevole il
peso delle classi dimensionali minori, l'ltalia presenta la piu alta concentrazione di piccole
imprese: l'ampiezza media delle aziende agricole italiane é inferiore alla meta di quella
europea (pari nel 1980 a circa 17 ettari).



Tav. B 8

DISTRIBUZIONE DELLE AZIENDE AGRICOLE
PER CLASSI DI AMPIEZZA E PER AREE GEOGRAFICHE

(quote percentuali)

CLASSI DI AMPIEZZA IN ETTARI DI SUPERFICIE TOTALE

Aree Censimento 1961 Censimento 1970 Censimento 1982
geografiche

a2 a 50 50 ab a 20 a 50 50 a 4991 a 1999} a 49,99| oltre

Numero di aziende

Nord....... 735( 228 28| 09) 699 250 38| 13| 685| 251 47| 17
Centro .. ... 680| 268| 39| 13| 721 223| 37| 19| 744| 19.4| 40| 22
Mezzogiorno | 81,3 | 152| 23| 12| 810| 152| 24| 14| 807{ 151| 27| 15
ltalia ...... 763| 198| 28| 1,1 758| 197| 31| 14| 757| 190| 36| 17

Superficie totale agricola

Nord....... 202| 339 130]| 329| 167| 309| 145| 379 142| 279| 162 | 417
Centro..... 16,0 343 149| 348 148 253 | 13,3| 466 13,9| 21,7| 144 | 50,0
Mezzogiomo | 225 | 246 | 124 405| 21,3| 235| 124 428 194 | 223| 135| 448
ltalia ...... 20,4 | 301 | 13,1| 364 | 183 | 26,7 | 13,4| 416 | 16,4| 243 | 14,7 | 44,6

Fonte: Istat, Censimenti generali dell‘agricoltura (1961, 1970, 1982).

Un rafforzamento piu considerevole delle strutture aziendali ha
interessato il settore zootecnico, dove la presenza di allevamenti a con-
duzione familiare si ¢ molto ridotta, specie nel Nord, mentre ¢ aumen-
tata quella delle imprese grandi, maggiormente integrate con le attivita
di trasformazione.

E' proseguito il fenomeno dell'aumento dell'eta media dei condut-
tori: l'incidenza della classe piu anziana ¢ passata dal 23 al 28 per
cento. D'altra parte ¢ da segnalare la crescita percentualmente elevata,
anche se da livelli assoluti modesti, della classe fino a 34 anni, aumen-
tata di 50 mila unita, in particolare nelle regioni meridionali. Fra i mo-
tivi della maggiore partecipazione dei giovani — oltre a mutati atteg-
giamenti culturali — vi ¢ la crescente difficolta, soprattutto nel Sud, di
trovare impieghi in altri settori. Peraltro il fenomeno, se inserito in un
contesto di efficienza e di produttivita aziendale, potrebbe costituire
un fattore positivo di rinnovamento dell'agricoltura italiana.

Pur se la eterogeneita dei fattori e delle produzioni consiglia di valutare con estrema
cautela i risultati ottenuti, alcuni semplici rapporti forniscono un'indicazione sintetica del-
l'incremento della produttivita del lavoro e della terra fra gli ultimi due Censimenti (tav.
BY9). Come misura dei fattori produttivi sono state prese, per il lavoro, le giornate prestate
e, per la terra, la superficie agricola utilizzata; per quanto riguarda la produzione si é con-
siderato il valore aggiunto al costo dei fattori ai prezzi del 1970, utilizzando, per compen-
sare le fluttuazioni di breve periodo, medie triennali centrate sugli anni censuari.

fino | da 5,01|da 20,01 oltre fino | da 5,01|da 20,01 oltre fino da5 | da20| 50¢e [
ab
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Tav. B9

VALORE AGGIUNTO PER GIORNATA LAVORATIVA
E PER ETTARO DI SUPERFICIE AGRICOLA UTILIZZATA

(migliaia di lire del 1970)

Aree Giornata lavorativa Superficie agricola utilizzata
geografiche 1970 1982 Var. % 1970 1982 Var. %
Nord ........... ... ... ...... 55 10,0 81,4 348,1 4478 28,6
Centro ...................... 45 8,4 ‘87,8 2455 322,7 31,4
Mezzogiorno . ......... ... ... 6,6 9,1 38,4 2472 305,6 23,6
Ralia..................c.c.s 57 9.4 63,8 2814 357,3 27,0

Forte: /stat, If valore aggiunto dell’agricoltura per regione 1970-1982 e Censimenti generali dell'agricoltura (1970, 1982).

Fra il 1970 e il 1982, il prodotto per giornata di lavoro é aumentato nel complesso
del 64 per cento, in misura molto piu elevata nelle regioni centro-settentrionali rispetto al
Mezzogiorno. 1l prodotto per ettaro, cresciuto nel periodo del 27 per cento, non mostra va-
riazioni territoriali sensibili; la crescita e probabilmente dovuta, oltre che alla diffusione
del progresso tecnico, anche all'abbandono di molte terre marginali. La maggiore unifor-
mita territoriale dell'andamento della produttivita per ettaro rispetto a quello per addetto
conferma che il Mezzogiorno continua a mostrare un eccesso di manodopera che negli
anni settanta non ha trovato occasioni di lavoro piu redditizie.

Nel complesso, dai dati censuari emergono segnali di mutamento
delle strutture agricole che possono essere valutati positivamente.
L'ammodernamento deve peraltro procedere piu speditamente, sia
petché le politiche comunitarie dei prezzi — per motivi di bilancio e
per pressioni provenienti dai produttori extra-europei — tenderanno a
proteggere in misura minore i redditi degli agricoltori, sia perché 1'in-
gresso nella Comunita europea della Spagna e del Portogallo accen-
tuera specie nei confronti del Mezzogiorno — i problemi della con-
correnza delle produzioni. Il nuovo Piano agricolo nazionale per il
quinquennio 1986-1990, orientato al perseguimento dell'efficienza e
della competitivita delle imprese, puo fornire un utile contributo in
questa direzione.

Le variabili strategiche del Piano, approvato dal Comitato interministeriale per la
politica agricola e alimentare (CIPAA) nell'agosto del 1985, sono comprese nei due grandi
settori delle «azioni orizzontali», cioe estese all'intero settore agricolo, e delle «azioni verti-
caliyn, cioé destinate a specifici comparti. Le prime riguardano tra l'altro il collegamento
del settore con l'industria trasformatrice, il credito agricolo e i supporti alla commercializ-
zazione, nonché talune innovazioni giuridiche e nelle strutture associative. Le seconde con-
sistono nell'elaborazione di quadri di riferimento relativi alle singole colture, basati sui
prevedibili sviluppi della domanda e sulla situazione della concorrenza internazionale.

Nello scorso mese di marzo, il Consiglio dei ministri ha presentato al Parlamento un
disegno di legge riguardante le disposizioni normative di spesa connesse con il Piano. Nel
complesso, l'impegno finanziario per il quinquennio di operativita é pari a 16.500 miliardi,



con una progressione di spesa i cui incrementi annui risultano superiori ai tassi program-
mati di crescita del PIL. L'importo stanziato é ripartito in quattro capitoli di spesa: 8.500
miliardi destinati alle regioni per l'attuazione di programmi di sviluppo coerenti con le in-
dicazioni del Piano nazionale, 5.000 alle «azioni orizzontali, 2.500 all'attuazione delle di-
rettive comunitarie relative al miglioramento dell'efficienza delle strutture agricole e 500 al
Piano forestale.

1l disegno di legge prevede che le funzioni di programmazione della politica agraria
e, quindi, le determinazioni del Piano agricolo nazionale, siano adottate dal CIPE, su ini-
ziativa del Ministero dell'agricoltura; viene di conseguenza proposta la soppressione del
CIPAA. E' inoltre prevista l'attribuzione al Ministero dell'agricoltura delle competenze in
tema di definizione delle occorrenze finanziarie per l'attuazione dei regolamenti CEE in
materia di azioni strutturali; questa innovazione, eliminando alcune complesse procedure
che hanno finora ritardato l'attuazione delle direttive decise in sede comunitaria, dovrebbe
consentire uno snellimento nell'erogazione dei finanziamenti.

L'attivita industriale

Risultati generali. — 1l valore aggiunto dell'industria ¢ aumentato
dell' 1,2 per cento, un tasso nettamente inferiore a quello dell'anno pre-
cedente, e non ¢ ancora tornato al livello del 1980 (tav. B 10). Nell'in-
dustria in senso stretto (prodotti energetici e trasformazione indu-
striale) si ¢ avuto un incremento lievemente superiore (1,7 per cento).
Anche la dinamica della produzione in termini fisici ¢ rallentata in mi-
sura notevole: l'indice generale della produzione industriale ¢ cre-
sciuto dell' 1,2 per cento contro il 3,4 del 1984 (tavv. aB 18 ¢ aB 19).

Tav.B 10
VALORE AGGIUNTO AI PREZZI DI MERCATO
DELLE ATTIVITA INDUSTRIALI
Vai:‘o::‘ia" :rrdeizjii I?im Composiz. Variazioni percentuali
Voci percent.
1983 1984 1985 1985 1983/82 | 1984/83 | 1985/84
VALORE AGGIUNTO:
comprese costruzioni .......... 34724 | 35.716 | 36.153| 100,0f —22 29 1.2
escluse costruzioni ............ 29.610 | 30.580 ) 31.087 860 -23 3,3 1,7
Prodotti:
della trasformazione industriale .. | 25.543 | 26.491 | 26.971 7461 —22 3,7 1,8
energetici .................... 4.067 | 4.089| 4.116 11,4 -34 0,5 07
Costruzioni e opere pubbliche . . ... 5114 5136 5.066 14,0 -18 04| —14
Fonte: /stat.
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La scarsa crescita della produzione ¢ da collegare con I'anda-
mento moderato della domanda, specialmente di beni intermedi e di
beni di consumo ; sui primi ha influito tra l'altro il contenimento delle
scorte. La produzione di beni di consumo ¢ aumentata in misura pari
%ll'indice generale, rallentando decisamente nella seconda parte del-
'anno.

Al contrario la produzione di beni destinati all'investimento ¢ cre-
sciuta di oltre il 5 per cento, e tuttavia non ¢ riuscita a tenere il passo
con una domanda ancora molto vivace (9,9 al netto delle costruzioni).
In particolare la produzione di macchinari e attrezzature ¢ aumentata

del 6,9 per cento contro 1'11,1 della domanda, rapporto peraltro mi-
gliore di quello del 1984.

Nell'anno la dinamica dell'indice generale ha presentato fasi alterne. Tra la fine del
1984 e l'inizio del 1985 c'e stata una forte caduta dell'attivita economica dovuta alla chiu-
sura di molte fabbriche, soprattutto del Nord, per il maltempo eccezionale. Nei mesi prima-
verili l'indice ha gradualmente ricuperato i livelli massimi dell'anno precedente, ma in se-
guito ha registrato alti e bassi senza una direzione definita. Il primo trimestre dell'anno in
corso sembra mostrare un certo miglioramento, confermato dal cauto ottimismo segnalato
dalle pie, recenti inchieste congiunturali dell'lsco.

Fig. B 4

PREVISIONI DELL'INDICE DI PRODUZIONE INDUSTRIALE
CON L'IMMISSIONE DI ELETTRICITA NELLA RETE DELL'ENEL

(indici, produzione media del 1980 = 100)
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Fonte: Si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

L'accresciuta variabilita dell'attivita economica ha reso sempre pie, importante di-
sporre tempestivamente di informazioni affidabili sulla situazione congiunturale, anche
per i riflessi di questa sui conti con l'estero e per le relative connessioni con la politica mo-



netaria. La Banca d'Italia, usando dati relativi ai consumi di energia elettrica e alle rispo-
ste alle inchieste congiunturali dell'lsco, ha messo a punto un certo numero di indicatori
che si sono rivelati uno strumento utile perché consentono di formarsi un giudizio piu circo-
stanziato sull'evoluzione a breve termine della situazione economica.

In particolare, l'immissione di energia elettrica nella rete dell'Enel, suddivisa per
compartimenti, é stata usata per stimare la produzione industriale (fig. B 4). Con un errore
medio assoluto inferiore alt per cento e una distorsione pressoché trascurabile, la qualita
delle previsioni ottenute nel 1984-85 appare soddisfacente. Le stime ricavate dalle inchie-
ste mensili dell'lsco sono per il momento di qualita leggermente inferiore a quelle che uti-
lizzano i dati dell'Enel, ma essendo ottenute in modo completamente indipendente ne co-
stituiscono un utile complemento. Una semplice media delle due stime, ad esempio, con-
sente di ottenere previsioni piu accurate di quelle fornite da ciascuna delle due.

In generale, le previsioni di questo tipo, che non si fondano su relazioni strutturali
ma solo su regolarita empiriche, devono essere considerate con una certa cautela; tuttavia
esse hanno finora dimostrato di poter costituire, prudentemente interpretate, un valido au-
silio alla comprensione della situazione congiunturale.

La capacita potenziale dell'industria. — In seguito all'introduzione,
da parte dell'Istat, del nuovo indice della produzione industriale in
base 1980, si ¢ provveduto a ricostruite con dati aggiornati i tradizio-
nali indicatori della Banca d'Ttalia relativi alla capacita potenziale del-
l'industria in senso stretto e al suo grado di utilizzazione.

Come i precedenti, i nuovi indicatori sono fondati sul metodo Wharton; essi si ba-
sano tuttavia su un maggior numero di serie elementari (57 contro 35) individuate allo
scopo di fornire dati piu affidabili a un livello intermedio di aggregazione. Fino al 1980 le
nuove serie non si discostano apprezzabilmente dalle vecchie; se ne allontanano invece dal
1981 in poi, soprattutto a causa delle revisioni dell'indice della produzione.

La cutva del potenziale (fig. B 5) cresce ininterrottamente e rego-
larmente dagli anni cinquanta fino alla fine degli anni settanta, anche
se a un ritmo che a mano a mano rallenta (8,5 per cento in media al-
I'anno tra il 1954 e il 1963, 6 per cento tra il 1964 e il 1973, 2,7 per
cento tra il 1974 ¢ il 1980). Nel 1980 si ha una rottura senza precedenti:
alla fine dell'anno Il'indice si ferma e comincia a decrescere lenta-
mente. Il calo si arresta verso la meta del 1983 e nel periodo pii' re-
cente compare una lieve ripresa; tuttavia ancora nel 1985 la capacita
potenziale dell'industria risulta inferiore dell' 1 per cento circa rispetto
al picco del 1980.

Questa lunga pausa nell'espansione del potenziale produttivo —
confermata del resto dai risultati analoghi di altre indagini sull'argo-
mento condotte con metodi differenti — si desume anche dalle inchieste
congiunturali dell'Isco sul grado di utilizzazione della capacita produt-
tiva. Dividendo l'indice della produzione effettivamente realizzata per il
grado di utilizzo dichiarato dagli imprenditori si ricava una «capacita
potenziale implicita» che presenta alla fine del 1980 un plCCO ancor piu
evidente di quello segnalato dall'indicatore della Banca d'Ttalia.
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Fig. B 5

PRODUZIONE EFFETTIVA E POTENZIALE
NELL'INDUSTRIA IN SENSO STRETTO

(indici, produzione effettiva media del 1980 = 100)
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Fonte: Si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

La svolta del 1980 si rileva in quast tutti i settori, anche se assume
forme diverse. Nella maggior parte dei casi si assiste a una contrazione
della base produttiva che va dal a120 per cento nell'arco di due-quat-
tro anni; successivamente il processo di riduzione si arresta ma senza
segni convincenti di ripresa dell'espansione. Appartengono a questo
gruppo, tra gli altri, il settore degli autoveicoli e motoveicoli, quello
delle macchine utens1h quello dei prodotti in metallo e alcuni settori
tradizionali. In un altro gruppo di settori la base produttiva non si ri-
duce, ma la crescita si arresta dopo il 1980, o quanto meno rallenta in
misura considerevole: tra questi il settore alimentare e quello chimico
(farmaceutici esclusi). Solo le macchine per ufficio e per I'elaborazione
dei dati, il settore farmaceutico e quello della carta, stampa ed editoria
sembrano discostarsi da questa tendenza.

E'"impossibile in questa sede dar conto in modo esauriente delle ragioni di un tale
mutamento fondamentale. La notevole flessibilita dei macchinari industriali delle genera-
zioni piu recenti ha ridotto per le imprese la necessita di detenere capacita di riserva; que-
sta possibilita e stata largamente sfruttata dagli imprenditori in un momento in cui l'accre-
sciuta asprezza della concorrenza internazionale — sia da parte degli altri paesi del-
I'OCSE sia da parte di paesi di nuova industrializzazione —, l'esistenza di ampie sacche
di sovracapacita strutturale in taluni settori e il protrarsi della pressione esercitata dall'an-
damento del costo dei fattori spingevano verso una profonda razionalizzazione e ristruttu-
razione dell'apparato produttivo. Un ruolo fondamentale é stato svolto inoltre dal modifi-



carsi delle aspettative relative al lungo periodo: la convinzione che esistesse una tendenza
di fondo del sistema economico a crescere in modo regolare e diffuso, sempre confermata
dai fatti, ciclo dopo ciclo, fino ai primi anni settanta, prima si é indebolita, e poi e comple-
tamente venuta meno nei dieci anni successivi sotto i colpi di ripetuti shocks di origine sia
esterna sia interna. 1l risorgere, negli ultimi anni, di prospettive di moderato sviluppo
stenta ora a tradursi in considerevoli ampliamenti della capacita produttiva forse anche
per la naturale inerzia delle aspettative degli operatori relative agli orizzonti temporali
meno vicini; la leggera ripresa dell'indicatore della capacita potenziale rilevata dall'indice
della Banca d'ltalia dopo il 1983 ¢é pero un indizio di una nuova inversione di segno delle
prospettive di fondo, destinata probabilmente a rafforzarsi con la discesa dei prezzi del pe-
trolio.

Il grado di utilizzazione della capacita raggiunge anch'esso
un massimo storico nel 1980, dopo di che, pur tra notevoli oscillazioni
derivanti dalle irregolarita della produzione industriale nel breve pe-
riodo, scende in media di circa un punto al trimestre fino a un minimo
di 87,2 nel secondo trimestre del 1983, in corrispondenza con il punto
di svolta inferiore del ciclo (fig. B 0). Successivamente l'indicatore ti-
sale, e dal 1984 oscilla tra 91 e 92, vale a dire leggermente al di
sopra della media di lungo periodo (90,3), ma ancora largamente al
di sotto dei valori tipici dei picchi ciclici, senza che si possa scorgere,
per il momento, una chiara tendenza né all'aumento né alla dimi-
nuzione.

Fig. B6

GRADO DI UTILIZZO DELLA CAPACITA PRODUTTIVA
NELL'INDUSTRIA IN SENSO STRETTO
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Fonte: S/ veda in Appendice, la sezione Note metodologiche.
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Le attivita terziarie

Alla contrazione della produzione agricola e alla decelerazione
del valore aggiunto dell'industria si ¢ contrapposto il mantenimento di
un elevato tasso di crescita dell'offerta di servizi destinatili alla ven-
dita (4,5 per cento). L'aumento dell'offerta di servizi si ¢ riflesso in un
maggiore impiego di lavoro: I'occupazione ¢ cresciuta di oltre 300 mila
unita, con un rilevante incremento del numero dei lavoratori dipen-
denti. (6 per cento, pari a 256 mila addetti).

In termini di prodotto 1 risultati migliori sono stati ottenuti dai
servizi vari (10,2 per cento) e dal credito e dalle assicurazioni (8,4) (tav.
B11). Nel primo comparto i servizi prestati alle imprese hanno prose-
guito lungo la pronunciata tendenza espansiva di medio periodo, de-
terminata sia dalla nascita di nuove attivita, sia dal decentramento in
altre aziende di funzioni svolte in precedenza all'interno delle imprese
industriali; tra i servizi prestati alle famiglie, la stasi dell'attivita degli
istituti privati di istruzione ¢ stata compensata da un forte aumento dei
servizi sanitari e di quelli ricreativi e culturali.

Tav.B 11
VALORE AGGIUNTO AI PREZZI DI MERCATO
DEI SERVIZI DESTINABILI ALLA VENDITA
(in mziliardi di lire)
Variazioni percentuali
1985
Branche Volumi Prezzi
Prezzi Prezzi !

1970 corentl | g0 | sase3 | as/e4 || 83/82 | 84/83 | 85/84

Commercio ................... 12.941 87471 -0.2 3,2 23] 129 93| 10,7
Alberghi e pubblici esercizi ... ... 2.014 19.908| —-0,8| 3,5 15| 19,1 98| 119
Trasporti ..................... 4.596 35.159 | —1,2 37 32| 19,1 124 10,3
Comunicazioni................. 2.005 11.465 5,8 5,6 53 15,8 10,0| 105
Credito e assicurazioni.......... 4.435 39.075 3,1 4,3 84| 11,1 7.0 9,8
Servizivari .................... 7.984 56.469 1,1 771 10,2|} 154 8,8 9,1
Locazione difabbricati . ......... 5.098 44.558 0,3 1,0 08| 175 23,4 129
Totale. . . 39.073 | 294.105 06| 41 45| 150 11,3| 10,6

Fonte: /stat.

11 pit ampio giro d'affari della rete distributiva interna e 'amplia-
mento del volume degli scambi con l'estero hanno sostenuto il valore
aggiunto del commercio, mentre modesto ¢ stato I'incremento dell'atti-



vita degli alberghi e dei pubblici esercizi. L'offerta di comunicazioni si
¢ mantenuta sul frend di medio periodo, con un aumento del 5,3 per
cento, di poco inferiore al risultato dell'anno precedente. In questo
comparto lo sviluppo regolare della domanda e 1 guadagni di produtti-
vita hanno consentito negli ultimi anni di finanziare in larga parte con
risorse interne un intenso processo di accumulazione.

Nel periodo seguito alla prima crisi petrolifera e, in modo ancora piu netto, nella
fase recessiva dell'inizio degli anni ottanta, il settore dei servizi destinabili alla vendita ha
stabilizzato la dinamica del prodotto interno, smussandone le asperita cicliche. Dopo il
1975 la produzione di servizi destinati al mercato é cresciuta infatti senza interruzioni, a
tassi annui compresi tra lo 0,6 e il 4,8 per cento (fig. B 7). La ridotta sensibilita al ciclo de-
riva dalla destinazione della produzione di servizi, orientata in larga parte a soddisfare la
domanda delle famiglie per esigenze di consumo corrente, mentre irrilevante é la quota de-
stinata agli investimenti e ancora ridotta, con l'eccezione dei trasporti e dei servizi alle im-

prese, la parte della produzione esportata o destinata ai consumi intermedi delle altre
branche.

Fig. B 7
DINAMICA DEL VALORE AGGIUNTO A PREZZ1 COSTANTI
DEI SERVIZI DESTINABILI ALLA VENDITA
E DELL'INDUSTRIA IN SENSO STRETTO
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Fonte: /stat.

L'espansione dei servizi ha progressivamente modificato negli ul-
timi anni la struttura dell'offerta interna, della quale le attivita terziarie
costituiscono ormai una quota superiore al 50 per cento. Il fenomeno,
comune ai principali paesi industriali, ¢ pit evidente se osservato in
base ai mutamenti della struttura dell'occupazione (tav. B 12).

La terziarizzazione dell'economia ¢ attribuibile all'evoluzione
della domanda finale, che si orienta nel tempo verso «beni superiori»,
a piu elevata elasticita al reddito, e a un lento mutamento delle interdi-
pendenze strutturali tra i settori produttivi, che riflette una piu stretta
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Tav. B 12

EVOLUZIONE DELLA STRUTTURA DEL VALORE AGGIUNTO
E DELL'OCCUPAZIONE NEI PRINCIPALI PAEST INDUSTRIALI

(composizione percentuale)

Voci ltalia Francia Gf:;r:;r:éa Tﬁﬁ?g ﬁ::: Giappone
1973
VALORE AGGIUNTO
Agricoltura . .................. 7.8 6,7 2,9 27 3,9 59
Industria . .................... 42,2 38,1 47,0 39,2 34,1 46,3
di cui: trasf. industriale . . . .. 30,0 28,3 36,3 28,5 24,9 35,1
Servizi............ ... ... 50,0 55,2 50,1 58,1 62,0 47,8
privati ................... 37,6 44,4 37,8 45,2 48,8 39,6
Amministrazioni pubbliche . . 124 10,8 12,3 12,9 132 82
OCCUPAZIONE
Agricoltura . .. ................ 16,6 114 7.3 29 4,2 13,4
Industria..................... 38,3 39,7 47,5 42,4 33,1 37,2
di cui: trasf. industriale . . . . . 282 28,3 36,1 34,7 24,8 27,4
Servizi............. . ... 451 48,9 45,2 54,7 62,7 49,4
privati ... ............... 30,1 32,7 30,1 35,8 46,56 41,3
Amministrazioni pubbliche . . 15,0 16,2 15,1 18,9 16,2 8,1
1983
VALORE AGGIUNTO
Agricoltura................... 6,0 4,0 2,1 1,9 2,0 3.3
Industria ..................... 40,1 34,4 41,3 35,7 31,7 42,1
di cui: trasf. industriale . . . . . 27,1 253 31,8 21,0 21,1 30,5
Servizi............. i, 53,9 61,6 56,6 62,4 66,3 54,6
privati ................... 392 48,0 430 47,6 534 44,0
Amministrazioni pubbliche . . 14,7 136 136 14,8 12,9 10,6
OCCUPAZIONE
Agricoltura .. ................. 12,1 8,1 56 27 35 9,3
Industria ..................... 34,8 33,8 41,9 33,6 28,0 34,7
di cui: trasf. industriale . . . . . 25,5 24,3 324 26,7 19,8 24,5
Servizi.......... ..ol 53,1 58,1 52,5 63,7 68,5 56,0
privati .. ................. 35,8 39,5 33,3 41,7 52,8 47,1
Amministrazioni pubbliche . . 17,3 18,6 18,2 22,0 15,7 8,9

Fonte: Elaborazioni su dati OCSE e della Relazione generale sulla situazione economica del paese.




integrazione con l'industria e il conseguente aumento dei consumi in-
termedi di servizi. Per il terziario pubblico le tendenze di lungo pe-
riodo a un aumento della sua incidenza, determinate dalla crescente
complessita delle competenze attribuite allo Stato e dalla concentra-
zione urbana della popolazione, sono state esaltate, nell'ultimo decen-
nio, dall'ampliamento delle prestazioni dirette di servizi sociali.

Nei principali paesi industriali la quota dei servizi sul complesso del valore aggiunto
e cresciuta sensibilmente, dopo il 1973, per l'espansione di entrambe le componenti, i ser-
vizi privati e quelli delle Amministrazioni pubbliche. Nel Regno Unito e negli Stati Uniti, la
produzione di servizi é cresciuta a tassi piu modesti; la loro incidenza sul totale era tutta-
via gia assai elevata all'inizio del periodo. E' proseguito ovunque il processo di ridimensio-
namento dell'offerta industriale, anche nell'economia britannica, ove una piv ampia ridu-
zione del peso del comparto manifatturiero é stata in gran parte compensata dall'accresci-
mento della produzione di fonti di energia.

Ancora piu rilevante é stato l'aumento della quota delle attivita terziarie in termini
di addetti, con un incremento, in tutti i paesi in esame, di almeno cinque punti percentuali
nella ripartizione delle forze di lavoro. L'aumento del numero di addetti registrato in Ita-
lia, superiore al 24 per cento nel decennio 1973-1983, ha in Europa dimensioni uniche; tut-
tavia il rapporto tra occupazione terziaria e occupazione industriale € ancora notevolmente
inferiore, con l'eccezione della Germania federale, rispetto agli altri paesi considerati.
Nello stesso periodo negli Stati Uniti l'occupazione nei servizi é cresciuta di oltre 15 mi-
lioni di unita, portandone la quota relativa a valori prossimi al 70 per cento, massimo sto-
rico per questo paese e valore piu elevato tra i maggiori paesi dell' OCSE; un aumento di
proporzioni simili si é avuto in Giappone, dove la quota dei servizi era tuttavia, all'inizio
del periodo, assai piu bassa.

11 bilancio dell'energia

Anche nel 1985, gli impieghi interni di fonti ptimarie sono aumen-
tati (1,5 per cento), pur se in misura piti contenuta rispetto all'anno pre-
cedente. La crescita del fabbisogno di energia, in entrambi i periodi di
entita analoga a quella stimata per I'insieme dei paesi dell' OCSE, ¢ da
attribuirsi alla generale ripresa dell'attivita economica. Il rapporto tra la
domanda di energia e il prodotto interno lordo ha nondimeno segnato
nell'anno, dopo la battuta d'arresto del 1984, una nuova diminuzione
(0,8 per cento), riportandosi cosi sulla linea di tendenza in atto dal 1977.

La maggiore richiesta di energia e stata soddisfatta interamente attingendo alle
scorte: si € avuta infatti una lieve diminuzione delle importazioni nette complessive (0,6 per
cento), in particolare di quelle di prodotti petroliferi (3,4), in parte compensate da aumenti
degli acquisti all'estero delle altre fonti di energia, specie di elettricita (tav. aB22).

L'incremento dei consumi finali ha riguardato solo i settori dei
trasporti e degli usi civili. Nel comparto industriale, la domanda di
energia si ¢ ridotta di due punti percentuali, mentre l'intensita energe-
tica, misurata in rapporto al valore aggiunto, ha presentato la flessione
piu accentuata dell'ultimo quadriennio (tav. aB23).
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Negli undici anni trascorsi dalla prima crisi petrolifera si ¢ realiz-
zata una considerevole riduzione del fabbisogno di energia in rapporto
al reddito nell'insieme dei paesi del' OCSE, dell'ordine del 20 per
cento, anche se con caratteristiche diverse nel tempo e nelle aree. Nel
complesso, il Giappone ha avuto i risultati pii' significativi (— 28 per
cento); nell'area della CEE, la diminuzione ¢ stata del 20,4, attribuibile
in gran parte ai successi ottenuti dal Regno Unito. In Itaha I'entita del
risparmio ¢ inferiore alla media europea di quasi quattro punti percen-
tuali (tav. B 13).

Tav. B 13
INTENSITA ENERGETICA:
FABBISOGNO DI ENERGIA PER UNITA DI PRODOTTO
(indici, 1973 = 100)
Anni ltalia Francia Gfee;r:raarlliea F:Jerﬁ? °c> ?%? Giappone ﬁtnalg OCSE
ECONOMIA
1970 ...... 96,5 98,7 99,7 106,1 100,1 98,6 103,1 101,4
1973 ...... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1976 ...... 95,9 90,4 95,7 90,4 93,0 94,8 98,5 96,4
1978 ...... 92,7 89,2 92,0 87,5 90,2 89,6 95,5 94,3
1980 ...... 86,8 88,3 87,2 84,3 86,2 82,0 90,1 89,3
1981 .. .... 84,6 854 83,5 82,3 83,2 76,4 85,0 85,3
1982 .. .. .. 82,9 81,2 80,8 80,7 80,1 72,0 84,0 83,0
1983 .. ... 82,7 81,7 80,5 77.8 79,4 70,6 81,8 81,6
1984 ... ... 83,2 82,6 81,3 76,3 79,6 71,7 79,3 80,9
INDUSTRIA

1970 ...... 105,3 131,2 102,1 111,0 110,8 113,7 117,8 113,1
1973 ...... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1976 ...... 91,7 87,7 84,3 94,0 89,1 90,4 96,7 92,8
1978 ...... 83,8 84,0 748 86,7 83,4 76,1 89,0 86,2
1980 ... ... 74,3 82,2 71,9 78,7 77,2 54,6 82,6 77.8
1981 ...... 70,9 714 69,0 79,6 71,8 49,6 80,9 74,6
1982 ...... 68,3 65,2 65,3 76,5 69,3 44 4 72,3 66,5
1983 ...... 66,7 63,7 67,1 715 68,1 41,8 69,3 63,0
1984 . ... .. 65,1 63,7 67,0 69,2

Fonti: Elaborazioni su dati OCSE e della Relazione generale sulfla situazione economica del paese.

L'evoluzione della struttura del fabbisogno di energia riflette mu-
tamenti di notevoli proporzioni nella composizione della domanda fi-
nale. Nel settore industriale si ¢ avuta la pit cospicua diminuzione del-
l'intensita energetica: in dieci anni il consumo di energia per unita di



INDICATORI DI DIPENDENZA ENERGETICA

Tav. B 14

H ) Variaz. %
Voci 1973 1975 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 19%?93 v

ITALIA

Disavanzo energetico/PiL (1)........... 2,1 46 39 4,2 58 75 6,3 6,0 58

Importazioni nette complessive (2) . ... .. 114,7 | 106,5 1166 1231 122,5 119,5 116,4 110,2 | 1187 +3,5

importazioni nette petrolio (2) .......... 1046 89,8 958 | 1000 97,8 93,2 90,3 83,5 848 | —189
FRANCIA

Disavanzo energetico/PIL (1)........... 1,5 3.2 29 34 48 52 50 43 44

Importazioni nette complessive (2) ... ... 1466 | 1255 | 1425 1554 | 150,4 | 1304 | 1201 1139 | 1155 | —21,2

Importazioni nette petrolio (2) .......... 1296 | 103,2 | 1125 1219 | 1134 94,7 88,9 83,8 849 | —34,5
GERMANIA FEDERALE

Disavanzo energetico/PiL (1)........... 1,3 25 23 1,2 4,2 49 45 41 42

Importazioni nette complessive (2) ... ... 1510 | 1377 154,3 164,0 | 156,0 | 1342 | 130,2 1291 1288 | —14,7

importazioni nette petrolio (2) .......... 1480 | 1253 | 1413 147 1 133,3 | 1112 105,6 104,1 106,0 | —28,4
REGNO UNITO

Disavanzo energetico/PIL (1)........... 1,9 34 14 0,5 02| —-09| —14 | —22 | —156

Importazioni nette complessive (2) ... ... 1155 92,7 46,2 278 125 | —124 | —22,0 [ —-353 | —22,5

importazioni nette petrolio (2) .......... 115,7 90,8 42,2 19,2 19 | —-185 | -289 ( —-443 | —39,7
GIAPPONE

Disavanzo energetico/PIL (1) .. ......... 2,0 51 3,2 4.4 6,6 6,2 6,0 50 48

Importazioni nette complessive (2) .. .. .. 3216 | 3032 | 322,7 | 3386 | 3249 | 3048 [ 2016 | 290,9 | 3174 -1,3

Importazioni nette petrolio (2) .......... 2778 | 2532 | 2729 | 2818 | 2574 | 2306 | 216,3 | 2170 | 2270 | — 18,3
STATI UNITI

Disavanzo energetico/PIL (1)........... 0,5 14 1,8 23 29 2,5 1,7 1,5 1,4

Importazioni nette complessive (2) ... ... 2015 1 2919 | 4213 | 406,2 | 2994 | 2373 187,4 | 2041 220,7 | —24,3

Importazioni nette petrolio (2) .......... 2989 | 308,1 4186 | 4136 | 331,9 | 2835 | 2293 | 2280 | 2482 [ —-170

Fonti: OCSE e Relazione generale sulla situazione economica del paese.

(1) A prezzi correnti. — (2) Milioni di t.e.p.
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valore aggiunto si ¢ ridotto del 37 per cento nei paesi del' OCSE e del
32 in Europa; all'interno di quest'area, risultatt superiori alla media
sono stati conseguiti, nell'ordine, dalla Francia, dall'ltalia e dalla Get-
mania federale. L'introduzione di nuove tecnologie e misure di razio-
nalizzazione dei consumi hanno offerto il contributo di maggior ri-
lievo, specie in Italia; l'incidenza delle produzioni ad alto contenuto di
energia, rimasta costante nell'ambito della CEE, ¢ diminuita in Fran-
cia e, in minor misura, nel Regno Unito in seguito al ridimensiona-
mento della capacita produttiva in alcuni comparti della siderurgia e
dei materiali da costruzione. In Italia il peso di questi settori, soprat-
tutto di quello cementiero, ha invece avuto un aumento, la cui entita
ha pitu che compensato la drastica caduta dell'incidenza della chimica
primaria.

Nel settore dei trasporti e in quello degli usi civili, il risparmio di
energia in rapporto al reddito per l'insieme dei paesi dell' OCSE, ¢
stato dell'ordine, rispettivamente, del 12 e del 20 per cento. L'efficacia
delle politiche di prezzo dei combustibili e I'incisivita delle misure
adottate per il contenimento dei consumi di energia hanno prodotto ef-
fetti di rilievo in particolare negli Stati Uniti, in Francia e in Giappone.
Pur collocandost al di sotto della media, il risparmio conseguito dall'l-
talia ¢ stato di entita non trascurabile (9 per cento nell'uso dei carbu-
ranti ¢ 12 per cento in quello dei combustibili per il riscaldamento e
l'illuminazione), specie se si considera il suo piu basso livello dei con-

sumi di energia pro capite rispetto a quello dei principali paesi indu-
striali (2,4 t.e.p. contro 4,7 della media OCSE nel 1984).

Anche se lo sforzo compiuto nel ridurre l'intensita energetica del-
I'economia si puo considerare paragonabile a quello dell'area del-
I'OCSE, I'ltalia continua a presentare una maggiore vulnerabilita. L'e-
levato grado di dipendenza enetgetica che la caratterizza nel confronto

con 1 principali paesi industriali contribuisce in misura notevole alla ri-
gidita del vincolo dei conti con I'estero, principale limite a uno svi-
luppo economico piu intenso. 11 disavanzo nell'interscambio di fonti di
energia ¢ stato pari al 5,8 per cento del prodotto lordo nel biennio
1984-85, con una sensibile riduzione rispetto all'apice del 1981 (7,5 per
cento), ma insufficiente a tornare sui livelli del periodo successivo alla
prima crisi petrolifera (dell'ordine del 4 per cento) (tav. B 14). In Giap-
pone, la cut condizione iniziale di dipendenza energetica presentava la
maggiore analogia con quella italiana, questo indice ha assunto valori
sempre inferiori (6,2 e 4,8 per cento rispettivamente nel 1981 e nel
1984). Inoltre, a differenza degli altri paesi, negli ultimi tre anni si ¢
avuta in Italia una sensibile attenuazione nel processo di riduzione del-
l'intensita energetica. Infine, le azioni intraprese per la diversificazione
delle fonti, anche se assai rilevanti nei risultati, non sono state suffi-
cienti a portare l'incidenza dei prodotti petroliferi sul fabbisogno com-
plessivo di energia a un livello prossimo a quello medio deti paest del-
I'OCSE (rispettivamente 59 e 44 per cento nel 1984).



L'OCCUPAZIONE, LE RETRIBUZIONI E I PREZZI

L'occupazione

La domanda di lavoro. — Nel complesso dell'economia 'occupa-
zione ¢ cresciuta dello 0,5 per cento rispetto all'anno precedente, risen-
tendo favorevolmente, oltre che dell'espansione del prodotto, anche
delle modifiche legislative introdotte in tema di contratti di forma-
zione,di solidarieta e di impiego a tempo parziale; in valore assoluto
l'incremento ¢ stato di oltre 100 mila posti di lavoro (tav. B 15 e tav.
aB 30). L'aumento ¢ da attribuire al lavoro dipendente (146 mila per-
sone), mentre il numero dei lavoratori autonomi si ¢ ridotto di 40 mila
unita. Come negli ultimi anni, il risultato generale nasconde anda-
menti fortemente differenziati nei singoli settori. L'occupazione si ¢ in-
fatti sensibilmente ridotta in agricoltura, nell'industria in senso stretto
e nell'edilizia; 'unico comparto che ha mostrato incrementi ¢ stato
quello det servizi (3,0 per cento, corrispondente a piu di 300 mila per-
sone), dove ormai lavora oltre il 55 per cento degli occupati.

Tav. B 15
OCCUPATI PRESENTI IN ITALIA
(variazioni percentuali rispetto all'anno precedente)
Totale occupati Dipendenti
Rami e branche di attivita
1982 | 1983 | 1984 | 1985 || 1982 | 1983 | 1984 | 1985
Agricoltura . ......... ... ... ... -56(-01(-38|-37-37([-27{-52[{-13
Industria .............. it -16|-25|-38|—-19]|-2,1|-30|—41-22
di cui: prodotti energetici .......... —-05|-05 .1—02(-04(-06{—-01|-03
prodotti della trasformazione
industriale ............... -19|-29(-36|—-20|-22|-32|—-40|-23
totale industria in senso
stretto . ................. -19-28|-35|—-19|-22|-31|-39|-22
costruzioni................. —-09|—-16|—-47|-20(\—-17|-27|—-47|-20
Servizi destinabili allavendita ... ....... 27 2,6 52 3,9 28 2,0 45 6,0
di cui: commercio, alberghi e pub-
bliciesercizi.............. 28| 26| 44 18| 34 1,1 44| 29
trasporti e comunicazioni. . . .. 0,1 10| -04 1,9|-05 1.6|—10| 256
credito e assicurazioni . . .. ... 4,0 1,1 26 18| 40 1,1 26 1,9
servizivari ................. 44 44| 120| 104 46| 42| 103 150
Beni e servizi destinabili alla vendita . . . | — 0,5 .. 0,1 05{-05(-12|-1,0 11
Servizi non destinabili aila vendita . . . . . 14 1,0 1,0 0,8 14 1,0 1,0 0,8
Totale . . .{-02| 02| 03| 05if—01|(—-07|—-05]| 1,0

Fonte: /stat.
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La crescita dell'occupazione nel terziario ¢ dovuta per la maggior
parte ai servizi vari in cui, da alcuni anni, si registrano tassi di incre-
mento superiori al 10 per cento. Nell'ambito di questo comparto, ca-
ratterizzato da una notevole eterogeneita, hanno avuto un forte svi-
luppo le attivita rivolte alle imprese e altre forme di servizi, come
quelli sanitari e ricreativi, la cui domanda ¢ particolarmente elastica al
reddito.

Nell'industria in senso stretto la tendenza alla riduzione della do-
manda di lavoro si ¢ attenuata, fino a esaurirsi nella seconda parte del-
l'anno. E' significativo anche che per la prima volta dal 1980 si siano
ridotte le ore di cassa integrazione (—16,1 per cento). La contrazione ¢
stata molto piu rilevante per gli interventt ordinari (— 39,8) che per
quelli straordinari (— 7,6), i quali hanno raggiunto 1'80 per cento del
totale. Si conferma, quindi, sempre piu il carattere strutturale di questo
istituto, la cui normativa, nonostante numerosi progetti di riforma, ¢ ri-
masta invariata da molt anni.

L'arresto, nel corso dell'anno, della riduzione dell'occupazione
nell'industria ¢ da collegare alla continuazione del sia pur moderato
processo di ripresa produttiva, in atto dal terzo trimestre del 1983, e al-
l'esaurirsi degli effetti piu immediati della ristrutturazione industriale
nelle medie e grandi imprese. Tuttavia, la graduale diffusione dell'au-
tomazione nelle aziende di piccole d1men51on1 la necessita di profondi
processi di aggiustamento nelle imprese a partecipazione statale ¢ la
continua innovazione tecnologica necessaria per rimanete competitivi
fanno ritenere che difficilmente il settore industriale potra tornare a
svolgere un ruolo dinamico nella creazione di occupazione, come sug-
gerisce anche l'esperienza dei paesi industriali con piu elevati livelli di
reddito procapite.

Una caratteristica di grande rilievo nel processo di aggiustamento della manodopera
impiegata é costituita dai differenti andamenti per fascia dimensionale di impresa; dall'a-
nalisi dei dati sulla grande industria (al di sopra dei 500 addetti) risulta una riduzione del-
l'occupazione del 5,1 per cento rispetto all'anno precedente, molto superiore a quella deri-
vante dai dati di contabilita nazionale e dall'indagine campionaria sulle forze di lavoro
(-1,9 per cento). Questo forte divario nei tassi di variazione starebbe a indicare una so-
stanziale tenuta dell'occupazione nelle piccole e medie imprese, a fronte di una forte con-
trazione del numero di addetti nelle grandi aziende; la maggiore flessibilita nella gestione
della manodopera nelle piccole imprese, unita a una piu rapida diffusione dell'innovazione
tecnologica nelle grandi aziende, sembrano all'origine di questa evoluzione, comune del re-
sto a molti altri paesi sviluppati.

Nell'edilizia I'occupazione ¢ continuata a diminuire in conse-
guenza della flessione produttiva del settore. A questo si ¢ aggiunto un
forte incremento delle ore di integrazione salariale (17,0 per cento),
concentrato nella prima meta dell'anno e dovuto alle avverse condi-
zioni meteorologiche. Infine, in agricoltura ¢ proseguita la contrazione



del numero degli addetti (— 3,7 per cento), che ha assunto dimensioni
molto rilevanti per 1 lavoratori autonomi (— 5,2).

L'offerta di lavoro. — Per effetto di fenomeni demografici e della
maggiore partecipazione, anche nel 1985 ¢ significativamente cresciuta
l'offerta di lavoro (0,8 per cento, corrispondente a 200 mila persone). 11
tasso di attivita ¢ salito dal 40,9 al 41,1 per cento; come negli anni pre-
cedenti, 'aumento ¢ interamente attribuibile alla componente femmi-
nile, il cui tasso specifico ¢ passato dal 27,8 al 28,2 per cento, mentre
quello maschile ¢ rimasto sul livello dell'anno precedente (54,7 per
cento).

Lo squilibrio tra crescita dell'offerta e incremento dell'occupa-
zione si ¢ tradotto in un aumento del numero delle persone in cerca di
lavoro, che hanno raggiunto 1 2,5 milioni di unita. II tasso di disoccu-
pazione ha toccato il 10,6 per cento ovvero il 12,3 se si tiene conto
della Cassa integrazione. L'intero incremento della disoccupazione
complessiva ¢ dovuto ai giovani in cerca di lavoro (aumentatit del 7,0
per cento), mentre ¢ rimasto invariato il numero dei disoccupati.

Preoccupante ¢ la differenza tra le condizioni del mercato del la-
voro nelle diverse aree; mentre nel Nord e nel Centro il tasso di disoc-
cupazione ¢ rimasto costante, nel Mezzogiorno ¢ cresciuto ancora rag-
giungendo il 14,7 per cento del totale delle forze di lavoro e il 25 della
sola componente femminile. L.a disoccupazione italiana continua cosi
a distinguersi da quella degli altri paesi europei pii]. che per I'elevato Li-
vello medio per la sua differenziazione. Il divario tra le nuove genera-
zioni e i lavoratori adulti, tra Centro-Nord e Mezzogiorno e tra compo-
nente maschile e femminile, ¢ testimonianza, oltre che di una insuffi-
ciente dinamica produttiva, delle rigidita e delle segmentazioni pre-
senti nel nostro mercato del lavoro.

Nel 1985 hanno cominciato ad avere effetti rilevanti le leggi, ap-
provate nell'anno precedente, sul lavoro a tempo parziale, sui contratti
di solidarieta e sui contratti di formazione lavoro. In particolare, il nu-
mero di persone interessate ai contratti di formazione ¢ passato da 32
mila a 153 mila, di cui 108 mila gia avviate al lavoro. Ugualmente si-
gnificativo ¢ stato lo sviluppo dell'occupazione a tempo parziale che,
seppure con una diffusione ancora molto inferiore a quella dei princi-
pali paesi industrializzati, ha interessato 100 mila lavoratori, nella
grande maggioranza donne. Tra le aziende che hanno utilizzato queste
due forme di contratto sono largamente prevalenti le unita di piccola e
media dimensione (fino a 50 addetti), che coprono il 75,7 e il 70,2 per
cento, rispettivamente, del numero di contratti a tempo parziale e di
formazione. La crescente importanza di queste forme di lavoro, diverse
dal consueto rapporto a tempo pieno senza limite temporale, ha per-
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messo il coinvolgimento delle donne e dei giovani, dimostrando 'uti-
lita e l'efficacia di misure volte a migliorare la flessibilita complessiva
del mercato.

Nel corso dell'anno sono state approvate altre due leggi conte-
nenti norme in tema di sostegno all'occupazione.

La prima legge (n. 49 del 27 febbraio 1985) prevede la costituzione di un fondo per la
promozione e lo sviluppo della cooperazione. Le associazioni che possiedono i requisiti pre-
visti hanno diritto a una serie di finanziamenti per l'acquisizione, l'ammodernamento o il
potenziamento degli impianti. Inoltre viene istituito un fondo speciale per la salvaguardia
dei livelli di occupazione destinato a erogare contributi a fondo perduto a societa coopera-
tive costituite da lavoratori licenziati o in Cassa integrazione straordinaria.

La seconda legge (n. 44 del 28 febbraio 1986), che ha convertito il decreto n. 561 del
24 ottobre 1985, ha l'obiettivo di favorire lo sviluppo di una nuova imprenditorialita nelle
regioni meridionali e di ampliare l'occupazione giovanile. A tal fine sono predisposti con-
tributi in conto capitale e mutui per le opere d'impianto e l'acquisto di attrezzature da
parte di cooperative o di societa costituite prevalentemente da giovani tra i 18 e 29 anni
aventi sede od operanti nel meridione. La spesa iniziale per l'anno 1985 di 120 miliardi di
lire e aumentata di 600, 700 e 780 miliardi, rispettivamente, per il 1986, 1987 e 1988.

Le caratteristiche del mercato del lavoro negli anni ottanta. — Negli
anni ottanta il mercato del lavoro ¢ stato caratterizzato da profondi
cambiamenti sia dal lato della domanda sia da quello dell'offerta.
Complessivamente sono stati creati oltre 400 mila posti di lavoro
(tav. B 16), con un'espansione senza precedenti del settore dei servizi
(oltre un milione e 600 mila addetti), mentre ¢ continuato il declino
dell'occupazione agricola e, per la prima volta nel nostro paese, si ¢
avuto un ridimensionamento rilevante della manodopera impiegata
nell'industria (pari a 700 mila posti di lavoro). Contemporaneamente
avevano luogo importanti fenomeni dal lato dell'offerta, come la cre-
scita del tasso di attivita femminile e I'ingresso di nuove e pit nume-
rose classi di eta.

Al fini di un'analisi pit approfondita ¢ indispensabile tuttavia an-
dare al di 1a dei dati di consistenza, utilizzando anche le informazioni
sulle matrici dei flussi di transizione. Queste ultime permettono di va-
lutare, tra due anni successivi, gli spostamenti degli stessi individui da
un settore a un altro, da una condizione di occupazione a una situa-
zione di dlsoccupazmne o all'uscita dal mercato del lavoro, anche se in
quest'ultimo caso la mancanza di dati confrontabili per l'intero pe-
riodo non consente di determinarne le cause (ad esempio pensiona-
mento o altre motivazioni). In tal modo ¢ comunque possibile verifi-
care in che misura le condizioni di rigidita generalmente riferite alla
situazione italiana siano confermate, e se si possano individuare ele-
menti di cambiamento nel corso degli ultimi anni.



Fig. B 8

TASSI DI USCITA DALLE VARIE CONDIZIONI

(medie annue in percentuale)



Tav. B16

VARIAZIONE DELL'OCCUPAZIONE E DELL'OFFERTA DI LAVORO
NEGLI ANNI OTTANTA

(migliaia di unita)

Voci 1979-80 | 1980-81 1981-82 | 1982-83 | 1983-84 1984-85 1979-85
Occupazione totale (1) ........... 165.,6 973 | —-32,2 38,0 60,0 | 107,01} 4357
agricoltura (1) ................ —80,0 [-1050 |—149,0| —2,0| —94,0 | —89,0 |-519,0
industria (1) .................. 540 | —54,0 |—-123,0 |-187,0 (—271,0 |—134,9 |} 7159
servizi(1) .......... ... ... ... 1916 | 2563 2398 2270 | 425,0| 3309 |[1.670.6
Persone in cerca dilavoro (2) ..... —-25] 2123 | 1558 2113] 1275 80,51} 7848
Forzedilavoro (2) ............... 2723 | 2675 106,0| 276,0 217,0| 175,0([1.313,8
Tasso di disoccupazione (2) ...... 7,6 8,5 91 98 10,4 10,6 29
Tasso diattivita (2) ......... el 39,8 40,2 40,3 40,6 40,9 411 1,7
Fonte: Elaborazioni su dati Istat.
(1) Dati di contabilita nazionale. — (2) Dati delle forze di lavoro.

Una certa cautela nell'utilizzo delle informazioni sui flussi, desunte dalle indagini tri-
mestrali sulle forze di lavoro, é necessaria a causa dei numerosi cambiamenti apportati ai
questionari utilizzati e della variabilita nel tempo del numero di famiglie considerate. Questi
limiti, tuttavia, non inficiano la direzione e l'entita relativa dei fenomeni osservati. Al fine di
evitare fluttuazioni erratiche nei dati o movimenti di breve periodo si sono utilizzate le medie
annue dei flussi di uscita, per semplicita espressi in quota percentuale.

L'analisi ¢ stata condotta sulla base dei dati nazionali riferiti al to-
tale della popolazione; cio non permette di distinguere tra la compo-
nente maschile e quella femminile o tra le differenti circoscrizioni, ma
consente di valutare i cambiamenti generali avvenuti nell'ultimo quin-
quennio.

Per quanto riguarda le persone in cerca di lavoro, si nota come
gran parte degli individui rimanga in questa condizione anche dopo un
anno (fig. B 8); vi ¢, anzi, nel tempo una tendenza all'aumento di tale
permanenza. Negli ultimi anni, ¢ anche evidente una minore disponibi-
lita a lasciare il mercato del lavoro, a testimonianza di mutati atteggia-
menti socio-culturali e di crescenti esigenze economiche. Le uscite
verso l'occupazione sono invece molto limitate; nell'arco di un anno
meno di un quarto delle persone in cerca di lavoro, con il comparto dei
servizi che offre le maggiori possibilita d'impiego.

I lavoratori dipendenti dei settori extra-agricoli presentano un'ele-
vata permanenza (i tassi di uscita sono in un anno inferiori al 20 per
cento) nell'arco di tutto il periodo considerato. Per gli addetti all'indu-
stria, le destinazioni piu frequenti sono il terziario, con valori vicini al
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10 per cento, e le non forze di lavoro (pensionati, casalinghe, etc.). I di-
pendenti nei servizi, che includono anche gli occupati presso I'Ammi-
nistrazione Pubblica, presentano la pit alta permanenza tra tutti i set-
tori e mostrano flussi di uscita rilevanti solo verso 'industria e verso
condizioni non lavorative.

Per il complesso dei lavoratori indipendenti si nota una maggiore
mobilita sia verso altre occupazioni, sia in uscita dal mercato; in partico-
lare nei servizi ¢ rilevante il passaggio al lavoro dlpendente L'occupa-
zione autonoma in agricoltura, invece, a testimonianza del carattere
chiuso di questo settore, mostra valoti molto ridotti per le uscite verso
gli altri comparti dell'economia e passaggi particolarmente frequenti a
condizioni non lavorative, in media il 15 per cento circa in un anno, pro-
babilmente per effetto dell'elevata eta media degli addetti.

L'analisi mostra quindi come coesistano nel mercato del lavoro
italiano element di flessibilita e notevoli fattori di rigidita. Aspetti di
flessibilita sono rappresentati da passaggi quanmatwamente rilevanti
di addetti tra l'industria e 1 servizi; si tratta di flussi dell'ordine del 7-8
per cento all'anno, in entrambe le direzioni. Ugualmente importanti
sono le uscite da condizioni di lavoro autonomo al lavoro alle dipen-
denze e viceversa. Fattori di rigidita sono, invece, i flussi particolar-
mente ridotti dalla condizione di persone in cerca di lavoro a quella di
occupati, flussi che nell'arco di tempo considerato non mostrano al-
cuna tendenza all'aumento: nella maggior parte dei casi le persone di-
soccupate, in larga prevalenza giovani, continuano a ricercare un im-
piego con scarse probabilita di successo. La durata della permanenza
nella condizione di disoccupazione ¢ cosi costantemente salita nel
corso del periodo passando da 13 mesi nel 1980 a 20 nel 1985, livelli
nettamente piu alti della media dei paesi dell' OCSE. Le rigidita ancora
presenti nel mercato italiano in tema di collocamento, insieme con un
sistema di formazione scolastica e professionale inadeguato alle esi-
genze delle imprese in un contesto in profonda evoluzione, contribui-
scono a spiegare una permanenza nella condizione di dlsoccupa210ne
in Italia cosi elevata rispetto a quella degli altri paesi industriali.

Le retribuzioni e il costo del lavoro

Nel 1985 non vi sono stati rinnovi contrattuali tranne che in alcuni
comparti del credito, del gas privato e dei telefoni in concessione. Que-
sto fatto, unito alla diminuzione della conflittualita tra le parti sociali,
ha determinato una drastica riduzione delle ore perse per sclopero, scese
dai 61 milioni del 1984 a 25 milioni: il valore piu basso dal 1954.



COSTO DEL LAVORO NEL SETTORE PRIVATO

(variazioni percentuali)

Tav. B 17

Va!ore L Costo
Anni ;? glrtér;tzcln ‘zgfg‘;z‘s‘?{,‘: Propde?'tto Rejtrl;t)):rzlone Cz:’lto %erli\:‘?{;
di m(e1r)cato occupato dipendente lavoro di prodotto
Settore privato (esclusi fabbricati) (2)
1980...... 4.6 0,8 3,7 21,7 215 17,2
1981...... 0,2 0,2 —-01 199 19,6 19,7
1982...... —-0.8 -0,4 —-04 16,4 17,7 18,2
1983...... -0,1 .. -0,2 14,2 15,9 16,1
1984...... 3,0 0,2 2,8 11,6 11,2 8,1
1985...... 26 05 2.1 9,5 10,1 7.9
Agricoltura
1980...... 4.0 -2.8 7,0 23,2 23,8 15,7
1981...... —0,1 -3,8 39 21,3 21,9 17,4
1982... ... —-25 —5,6 33 18,4 19,6 15,7
1983...... 8,8 -0,1 89 175 17,6 8,0
1984 .. .. .. —-34 -3,8 0,4 10,8 10,6 10,2
1985...... —24 —-3,7 1,4 9,7 10,4 9,0
Industria in senso stretto (3)
1980...... 47 0,2 45 21,0 19,6 14,4
1981...... —-0.9 —41 34 25,3 241 20,0
1982...... -21 —2,7 0,6 17,0 19,1 18,4
1983...... -23 —4.3 2,1 15,2 17,2 14,8
1984, ... .. 3,3 —42 7.8 12,7 125 43
1985...... 17 —-0,8 24 8,9 9.9 7.3
Costruzioni
1980...... 4,0 1,1 2,8 20,5 20,7 17,3
1981...... 1,0 1,8 —-0,8 18,1 18,2 19,1
1982...... -21 -0,9 -1,2 171 18,2 19,6
1983...... -1.8 —-1,6 -0,2 135 15,5 15,7
1984 .. .. .. 04 -47 54 10,4 9,7 41
1985...... —-14 -2,0 0,7 9,0 10,0 9,3
Servizi (esclusi fabbricati) (2)

1980...... 4.6 2,4 2,2 23,2 24,2 21,6
1981...... 1.1 2,7 -15 18,5 18,6 204
1982...... 1,0 2,7 —-1,6 16,3 16,7 18,6
1983...... 0,7 25 -1.8 14,9 16,4 18,6
1984.... .. 45 5,0 -05 11,7 10,8 11,3
1985...... 5,0 3,8 1,2 8,7 8,5 7.2

Fonte: Elaborazioni su dati Istat.
(1) Prezzi 1970; i dati per i settori dell’agricoltura, dell'industria e dei servizi includono anche i servizi bancari imputati. — (2) |
dati includono anche «gii altri servizi non destinabili alla vendita». — (3) | dati dellindustria in senso stretto sono al netio degli
occupati equivalenti alle ore concesse di cassa integrazione.
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L'anno é stato caratterizzato da una ulteriore diminuzione della
dinamica dei salari nominali per addetto che sono cresciuti, nel com-
plesso, a un tasso medio del 9,6 per cento (9,5 nel settore privato e 9,7
nell'Amministrazione pubblica) contro il 12,3 del 1984, tav. B 17. Feno-
meni di slittamento salariale e incrementi dovuti alla contrattazione
aziendale sono stati contenuti dal perdurare di difficili condizioni nel
mercato del lavoro.

Tra i settori dell'economia non si riscontrano difformita significa-
tive se si fa eccezione per il saggio di crescita delle retribuzioni nei set-
vizi destinatili alla vendita (8,5 per cento), di circa un punto inferiore
alla media. La struttura dei salari relativi non si ¢ cosi modificata in
modo rilevante rispetto all'anno precedente (tav. B 18). In una prospet-
tiva di piu lungo periodo, tuttavia, ¢ possibile notare un forte migliora-
mento della posizione relativa degli occupati nell' Amministrazione
pubblica, le retribuzioni dei quali, nonostante 1 limiti programmati agli
incrementi salatiali, sono cresciute a tassi piu elevati di quelli medi,
con un rapporto tispetto al totale dell'economia salito dall' 1,10 della
fine degli anni settanta all'1,25 dell'ultimo biennio.

Tav. B 18

RAPPORTO TRA LA RETRIBUZIONE LORDA PER DIPENDENTE
IN CIASCUN SETTORE E LA RETRIBUZIONE MEDIA PRO-CAPITE

DELL'INTERA ECONOMIA
Industria i . I ini i
Anni Agricoltura sennst:;ss;:t'rae!trt]o Edilizia Ser;/lllzal 5::;2?:“" Amrgmljsbtlrizlone
1
1977-78 ... 0,70 1,10 0,77 1,08 1,10
1979-80 ............... 0,71 1,08 0,77 1,07 1,13
1981-82 ............... 071 | 1,10 0,73 1,04 1,23
1983 . ... .. 0,74 1,11 0,73 1,04 1,24
1984 ... ... 0,73 1,11 0,72 1,03 1,25
1985........... ... 0,73 111 0,71 1,02 1,25

Fonte: Elaborazione su dati Istat.
(1) | dati dell'industria in senso stretto sono al netto degli occupati equivalenti alle ore concesse di Cassa Integrazione.

L'andamento delle retribuzioni contrattuali rispecchia, nella so-
stanza, quello delle retribuzioni di fatto con una generale riduzione del
tasso di crescita, ad eccezione dell'agricoltura e dei trasporti e comuni-
cazioni, dove l'aumento dei salari contrattuali ¢ stato supetiore trispetto
a quello registrato 1'anno precedente.



Fig. B9

RETRIBUZIONI MONETARIE E REALI PER ADDETTO
E GRADO DI COPERTURA DELLA SCALA MOBILE
NELL'INDUSTRIA IN SENSO STRETTO (1)

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

T T T T
VARIAZION| DELLE RETRIBUZIONI MONETARIE

totali
dovute slla scala mobile—{ 35
dovute ad altre cause

RETRIBUZIONI REALI

10
0
-10 -10
COPERTURA DELLE RETRIBUZIONI
e <
0.8 = rispetto all’indice sindacale 0.9
. == = rispatio al costo defla vita —

V’
1,

1975 76 717 78 73 80 81 B2 83 84 1985

(1) Per le variazioni monetarie delle retribuzioni si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche. Le retribuzioni reali sono
definite dal rapporto tra le retribuzioni monetarie e f'indice dei prezzi al consumeo per le famiglie di operai e impiegati. La coper-
tura delle retribuzioni & il rapporto tra le variazioni delle retribuzioni dovuta aila contingenza e la variazione del corrispondente in-

dice dei prezzi.
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11 grado di copertura della scala mobile rispetto all'indice sinda-
cale, che nel 1984 era caduto al 44 per cento in seguito al provvedi-
mento di predeterminazione degli scatti di contingenza, si ¢ riportato
al 54 per cento (comprendendo i decimali, tav. aB 34, fig. B 9). Questo
valore ¢ di poco inferiore al livello che si sarebbe avuto nel 1984 in as-
senza di intervento (55 per cento). La misura dell'elasticita, che tiene
conto dei ritardi con cui i salari vengono adeguati ai prezzi, ¢ pari al
52,7 per cento.

All'inizio del 1986 ¢ stato esteso a tutti i lavoratori dipendenti il
nuovo meccanismo di indicizzazione salariale adottato inizialmente
per il pubblico impiego. Il nuovo sistema si differenzia dal precedente
per la frequenza dell'aggiustamento, che passa da trimestrale a seme-
strale e per le modalita di adeguamento all'inflazione. Queste ultime
prevedono l'indicizzazione al 100 per cento di un salario minimo pari
a 580 mila lire, uguale per tutti i lavoratori, e la copertura al 25 per
cento di una seconda fascia del salario pari alla differenza tra la paga
base pii' contingenza e il salario minimo. E' inoltre prevista la possibi-
lita di depurare gli effetti di variazioni delle imposte indirette sui
prezzi, anche se in tal caso esistono alcune perplessrca sulle modalita
di applicazione di tale clausola (per una pii' estesa trattazione dell'ar-
gomento si rinvia al Bollettino Economico n. 6, febbraio 19806).

Tav. B 19
DISTRIBUZIONE DEL REDDITO
Quota del reddito da lavoro .
dipendente sul valore aggiunto (1) Variazioni percentuali
(livelli percentuali} 1985/1984
Settori Costo del
lavoro P . Quota_ del
1983 1984 1985 reale per rerlgiili reddito
prodotto lavoro
(2

Agricoltura, silvicoltura e pesca . . 90,6 92,5 95,1 -22 —-49 2,8

Industria ..................... 75,3 71,3 70,9 —-14 -0,8 —-06

Insensostretto .............. 75,7 71,8 714 -1,6 -1,0 —-0,6

Prodotti energetici ........... 50,1 453 428 1.1 71 -55

Prodotti della trasformazione
industriale ................. 77.9 74,3 74,3 -1,8 -18

Costruzioni .................. 727 68,5 68,1 0,1 0,8 —-0,6

Servizi{d4) ........ .. ... ... ..., 79,2 791 77,0 -15 1,2 -2,7
Beni e Servizi destinabili

alla vendita ....... e 794 77,7 76,7 -1,3 . -13

Fonte: Elaborazione su dati Istat.

(1) 1l valore aggiunto & al costo dei fattori e al lordo dei servizi bancari imputati. La quota & stata divisa per la percentuale dei
dipendenti sul totale degli occupati. — (2) Ottenuto dividendo il costo del lavoro per unita di prodotto per il defiatore implicito
del valore aggiunto al costo dei fattori dei beni e servizi destinabili alla vendita. — (3) Rapporto fra i deflatori impliciti del va-
lore aggiunto al costo dei fattori di ciascuna branca e quelio dei beni e servizi destinabili aila vendita. — (4) Servizi destinabili
alla vendita, esclusa la locazione di fabbricati.




11 costo del lavoro per unita di prodotto ¢ aumentato dell'8 per
cento nel settore privato. Per quanto riguarda i singoli comparti vi sono
notevoli differenze dovute alla diversa dinamica, sia ciclica sia struttu-
rale, della produttivita. In particolare, nell'industria in senso stretto il
tasso di variazione del costo unitario del lavoro ¢ passato dal 4,3 al 7,3
per cento essendosi esaurita la punta ciclica della produttivita; nei set-
vizi dall' 11,3 al 7,2 ¢ in agricoltura dal 10,2 al 9,0 per cento. Queste va-
riazioni sono state inferioti, ad eccezione dell'agricoltura, a quelle dei
corrispettivi deflatori 1mphc1t1 del valore aggiunto, con un rilevante mi-
glioramento delle condizioni di profittabilita che stanno progtessiva-
mente ritornando sui livelli dei primi anni settanta (tav. aB 15). In parti-
colare, nel complesso dei beni e servizi destinatili alla vendita la quota
del reddito da lavoro dipendente corretta per la composizione dell'occu-
pazione ¢ passata dal 77,7 al 76,7 per cento (tav. B 19); mutamenti an-
cora pii' rilevanti si sono registrati nel settore dell'energia (dal 45,3 al
42,8) e nel credito e assicurazioni (dal 66,4 al 61,3 per cento), mentre
nella trasformazione industriale, dopo la forte riduzione degli anni pre-
cedenti, la quota del reddito da lavoro ¢ rimasta invariata.

I prezzi

La discesa dell'inflazione, dopo la notevole flessione del 1984,
non ha superato i due punti percentuali; in termini di prezzi al con-
Fig. B 10

DIFFERENZIALE D'INFLAZIONE DELLTTALIA
RISPETTO ALL'AREA OCSE: PREZZI AL CONSUMO

(differenza tra le variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)

1978 79 80 81 82 83 84 1985

Fonte.: Elaborazioni su dati Istat e OCSE.

111



sumo l'aumento ¢ stato del 9,2 per cento, che ha rappresentato il livello
piu basso dalla prima crisi petrolifera e ha consentito la riduzione di
circa un punto del differenziale d'inflazione con i principali paesi in-
dustriali (dal 6,5 al 5,5, fig. B 10). L'incremento ¢ risultato meno ele-
vato per lindice del costo della vita (8,6 per cento), nel quale minore ¢
l'incidenza della componente dei prezzi dei setvizi, che hanno conti-
nuato a presentare una dinamica assal pronunciata. Tn entrambi gli in-
dici, la riduzione nel corso dell'anno ¢ stata molto contenuta (meno di
un punto percentuale tra gennaio e dicembre).

Fig. B 11
PREZZI ALL'INGROSSO E AL CONSUMO
(variazione degli indici mensili sul periodo corrispondente)
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Fonte: /stat.

Piu netta ¢ stata invece la decelerazione delle quotazioni all'in-
grosso (dal 10,4 al 7,3 per cento): la notevole riduzione della crescita

112



dei prezzi delle materie prime ha compensato la dinamica piu elevata
di quelli dei manufatti industriali, fig. B 11.

Sull'andamento dei prezzi all'ingrosso dei manufatti hanno in-
fluito in misura rilevante le alterne dinamiche delle principali compo-
nenti del costo det fattori produttivi. Nel primo semestre, queste ultime
hanno presentato tassi di variazione superiori alla dinamica dei prezzi
dell'output (tav. B 20). Nella seconda parte dell'anno, invece, il forte
contenimento della crescita delle varie voci di costo si € solo parzml—
mente riflesso sui prezzi di vendita, con un incremento dei margini di
profitto. All'interno delle componenti di costo, I'evoluzione del prezzo
degli inputs importati ¢ stata largamente determinata dalle variazioni
delle quotazioni del dollaro. Nel primo semestre, la dinamica dei
prezzi in lire delle materie prime, misurate in base all'indice Confindu-
stria, ¢ cresciuta, infatti, a un tasso superiore al 9 per cento in ragione
d'anno. Nel secondo semestre, invece, la flessione del dollaro ha posto
le condizioni per un notevole rallentamento della dinamica del costo
degli inputs produttivi di origine estera.

Tav. B 20
COSTI UNITARI TOTALI E PREZZI FINALI
NELLTINDUSTRIA IN SENSO STRETTO
(variazioni percentuali)
: 1980-81 1982-83 | sem. 85 Il sem. 85
Voci 1) 1 1984 1985 I sem, 84(2) | sem. 85 @
Costo -di lavoro per unita di
prodotto (3) .............. 17,3 16,6 4,4 73 9,5 8.8
Prezzi inputtotali: ............ 27,2 10,2 117 7.4 12,5 —-52
nazionali (4)............... 18,3 15,0 10,6 8,0 10,8 55
esteri: ................... 32,5 77 12,3 7,0 13,4 -10,8
fonti energetiche ....... 575 56 6.4 34 11,5 —19,0
prodotti intermedi. . . .... 18,0 7.8 13,2 11,0 18,2 —55
altre materie prime . ... .. 27,2 12,4 24,2 8,5 12,3 -95
Costi unitaritotali ............ 23,4 12,5 7,4 73 10,8 2,5
Prezzi dell'output ............ 21,2 12,8 10,7 7,8 9,9 3,7
(1) Media delle variazioni annue percentuali. — (2) Tassi composti in ragione d’anno. — (3) Dati corretti per la Cassa inte-
grazione guadagni. — (4) Ponderazione al netto delle transazioni intersettoriali.

1 prezzi internazionali in dollari delle materie prime hanno seguito un andamento ri-
flessivo nel corso dei primi tre trimestri dell'anno, confermando la tendenza in atto dal
1981 (per un'analisi pie' dettagliata si rimanda al capitolo sull'economia internazionale).
Nel quarto trimestre, in connessione con l'ulteriore indebolimento del dollaro, si é avuto,
invece, un certo ricupero delle quotazioni, pit evidente nel comparto dei coloniali e delle
materie prime agricole.
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Per le fonti di energia l'indice elaborato dalla Confindustria segnala, in termini medi
annui, una variazione negativa dei prezzi di acquisto in dollari dei combustibili del 3,9 per
cento, pari a un incremento in lire del 4,6 per cento, le valutazioni del Ministero dell'indu-
stria relative al prezzo CIF del petrolio greggio importato dall'ltalia indicano, in dollari,
una riduzione del 4,9 per cento e in lire un aumento del 3,4 per cento.

L'andamento dei prezzi industriali si € riflesso nella dinamica
della componente dei prezzi al consumo di beni e servizi non soggetti a
controllo pubblico. Questi ultimi hanno presentato una crescita soste-
nuta (9,8 per cento nella media dell'anno), di particolare rilievo per i
servizi liberi (11,5 per cento), mostrando flessioni apprezzabili solo
nell'ultimo trimestre (tav. B 21).

Tav. B21

ANDAMENTO DEI PREZZI AL CONSUMO CONTROLLATIE LIBERI (1)

(variazioni percentuali)

Beni e servizi amministrati ndi
_ Benie ndice
s Beni Pt ggnerale_
Pericdi Boni | Tartte | pgeq | rowe | sonesten | e | delprezzt
amministr. | pubbliche
1982 ... ... 19,7 174 16,1 18,3 17.8 15,8 16,5
1983 ... 14,0 2186 18,8 175 129 14,0 14,7
1984 . ... 8,3 12,2 23,7 12,3 8,5 10,6 10,8
1985 ...l 7,0 9.4 57 76 75 98 9,2
dic. 84
Sosd 28 3.3 20 2.8 3,0 42 38
dic. 85
——— e 4 ) ) s ,
1985 0 24 4,2 3.4 2,3 3,6 35
Variazioni in corso d’anno
1982 ... .. 19,8 16,3 184 18,3 16,8 15,5 16,1
1983 ... 10,1 19,9 259 16,2 7.8 11,9 12,6
1984 ... ... 6,9 9,7 10,8 86 7,7 9.8 9,4
1985 ...l 8,2 8,5 8,1 8,3 6,9 9,2 8,8
Contributo percentuale alla dinamica dei prezzi al consumo (2)

1982 ... ... 11,8 79 3,6 23,3 75 69,2 100,0
1983 ...l 9,7 11,1 46 254 6,1 68,5 100,0
1984 ...l 7.8 9,0 8,2 250 54 69,6 100,0
1985 ... ...l 75 83 26 18,4 55 76,1 100,0
Fonte: Elaborazioni su dati Istat.
(1) Per ia metodologia seguita nell'elaborazione dei vari aggregati si veda la sezione Note metodologiche in Appendice.
— (2) Valutato in rapporto alla crescita media annua ed al livello dei relativi numeri indici.




Se st considerano i panieri omogenei dei beni commercializzati
non si sono avuti nel 1985 scostamenti significativi tra le dinamiche
delle quotazioni all'ingrosso e di quelle al consumo, indicando una so-
stanziale invarianza dei margini commerciali dopo 1 forti incrementi
dei primi anni ottanta (fig. B 12).

Fig. B 12
PREZZ1 DEI PRODOTTI COMMERCIALIZZATI

(variazione degli indici mensili sul periodo corrispondente)

ALIMENTARI
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Fonte: /stat.

L'aumento dei prezzi amministrati e delle tariffe pubbliche ha su-
perato di un punto l'obiettivo programmato del 7 per cento, senza pre-
sentare alcuna decelerazione nel corso dell'anno. Tra I'insieme dei
prezzi sottoposti a controllo pubblico, gli incrementi pii' elevati si sono
registrati nuovamente per le tariffe pubbliche, cresciute a un tasso del
9,4 per cento, mentre I'aumento pit contenuto ¢ risultato quello degli
affitti (5,7), per 1 quali nel corso dell'anno ¢ ripreso l'aggiornamento
dopo la temporanea sospensione stabilita nel 1984.

115



116

PREZZI ALL'INGROSSO E PREZZI AL CONSUMO
(variazioni percentuali degli indici; 1980=100)

Tav. B 22

Voo s | vom | oot | desm | dets | jums | jsents oo e
Prezzi all’ingrosso J fasgsiioizrrér?:r?rt]i o
Indice generale ......... 10,4 73 8.2 59 1.5 25 9,9 3.0
Derrate alimentari ....... 85 6.2 50 6,9 25 59 89 3.9
Materie industriali ....... 13,3 6,5 9,6 13| —-19 | —64 102 | —2,6
oifl ... 14,6 56 130 -81 | -80 |-306 16,1 | —19.3
nonoif............... 12,9 6,8 86 4,3 .. 1,6 84 33
Prodotti industriali . . . . ... 10,0 83 94 77 2,6 5,1 10,3 53
esclusi prod. petroliferi . 9,8 85 94 76 26 6,6 9,7 6,2
Prezzi al consumo
Indice generale ......... 10,8 9,2 94 8,8 3,5 11,0 7.1
Prodotti alimentari . ...... 91 87 7.8 8,8 3,3 10,5 7.6
Prodotti non alimentari . . . 10,4 8,6 9,3 85 3,6 10,1 7.2
Servizi................. 13,3 10,4 11,4 9,4 3,5 121 75

Fonte: Elaborazioni su dati Istat.

Nel primo trimestre del 1986, 'ulteriore riduzione delle quota-
zioni del dollaro e il crollo dei prezzi del petrolio si sono riflessi in una
significativa diminuzione del tasso d'inflazione. In febbraio e in
marzo, l'indice dei prezzi all'ingrosso € diminuito e, per la prima volta
dal 1969, non ha presentato variazioni di rilievo rispetto all'anno pre-
cedente. Nel mese di aprile il costo della vita € aumentato rispetto a
marzo dello 0,3 per cento, con un incremento a distanza di dodici mesi
del 6,6. Meno favorevole appare, invece, la dinamica dei prezzi dei ma-
nufatti, il cui tasso di crescita, pure in flessione, ancora non riflette la
diminuzione dei costi di produzione (tav. B 22).



LE PARTITE CORRENTI

Le partite correnti della bilancia dei pagamenti economica hanno
presentato nel 1985 un saldo negativo di 8.032 miliardi, superiore di
quasi 3.000 miliardi a quello dell'anno precedente. Il peggioramento ¢

ascrivibile agli scambi di merci, il cui disavanzo ¢ passato da 10.775 a
13.444 miliardi (tav. B 23).

Tav. B 23
PARTITE CORRENTI
(saldi in miliardi di lire)
Voci 1984 1985

1 =) (- T —10.775 —13.444
Per memoria: merci cif-fob (datidoganali) . .................... —19.135 —23.116
L= 7 74 3.403 3.320
Trasportie assicurazioni.............. .. .. o il —2.220 —2.345
Viaggiallestero . ......... ... i 11.412 12.362
Redditidicapitale ........... ... ... e —6.855 —7.479
Redditidilavoro. ... i e 2.543 2.531
- {7 —1.477 —1.749
Trasferimentiunilaterali. ....................ccoiiiiiinn., 2.288 2.092
Privati . ... e, 2.556 2.691
PUbbliCi ... .. e —268 —599
Totale. .. —5.084 —8.032

Gli scambi di merci

L'interscambio mercantile, valutato sulla base dei dati doganali
ciffob, ha prodotto un deficit di 23.115 miliardi, circa 4.000 pii' del-
l'anno precedente. I due flussi di scambio sono cresciuti, in valore, a
tassi non molto dissimili (frail 16 e il 17 per cento), lasciando quasi
inalterato il grado di copertura delle esportazioni con le importazioni
(tav. B 24).
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Tav. B 24

VALORE, VALORE MEDIO UNITARIO E
VOLUME DEGLI SCAMBI DI MERCI

(variazioni percentuali rispetto al periodo precedente)

Voci 1984 1985

Valore

Esportazioni. ... ... ... i e 16,7 16,0

Importazioni . ... ... e 21,4 16,6

Gradodicopertura (1) .......... .. i -39 -0,5
Valore medio unitario

Esportazioni. .. ... ... ... i 9,6 8,1

Importazioni . ......... .. e 11,3 7.4

Ragionediscambio ............ ... ... .. ... . e -1,6 0,7
Volume

Esportazioni 6,6 75

Importazioni . . ... e 9,1 8,9

Rapporto esp./imp. .. ... -23 -1,3

Fonte: /stat.
(1) Esportazioni/importazioni.

Il valore medio unitario in lire delle esportazioni totali ¢ aumen-
tato dell'8,1 per cento, decelerando leggermente rispetto al 1984;
quello delle esportazioni di manufatti (esclusi 1 derivati del petrolio e
del carbone) ¢ aumentato del 7,9 per cento. L'incremento del valore
medio unitario in lire delle merci acquistate (7,4 per cento) ¢ stato mi-
nore di quello delle merci vendute e il rallentamento rispetto alla dina-
mica del 1984 pia deciso. Cio ¢ in parte il riflesso dell'andamento dei
prezzi nel settore manifatturiero, che pesa per oltre meta sul totale
delle importazioni (tav. B 25) : espressi nelle rispettive valute nazionali,
i valori unitari dei manufatti acquistati all'estero sono in media aumen-
tati nel 1985 del 4,4 per cento, contro il 7,5 del 1984 e, espressi in lire,
del 10,4 per cento (11,8 nell'anno precedente). La crescita dei valori
unitari in lire delle altre merci importate ha mostrato una decelera-
zione piu forte: dal 14,1 al 5,9 per cento le fonti di energia; dall'8,5 al
5,8 1 prodotti agricoli; dal 19,5 al 4,6 le altre materie prime. Poiché il
calo dei prezzi in dollari di questi beni ¢ stato in media solo poco piu
accentuato che nel 1984, la causa principale del fenomeno va ricercata
nell'inversione di tendenza del dollaro: nella media dell'anno, l'ap-
prezzamento della valuta americana sulla lira ¢ risultato inferiore di
sette punti rispetto al 1984.



Tav. B 25

PRINCIPALI COMPONENTI
DEL VALORE MEDIO UNITARIO DELLE MERCI IMPORTATE

(variazioni percentuali rispetto al periodo precedente)

Voci 1984 1985

V.m.u. dei manufatti nelle valute dei paesi esportatori.............. 7.5 44
Apprezzamento medio rispetto alla lira delle valute dei paesi

esportatoridimanufatti............ .. ... o o oL 40 57
V.m.u. in dollari delle fontidienergia............................ -14 —2,6
V.m.u. in dollari dei prodottiagricoli ............................ —-62 —27
V.m.u. in dollari delle altre materieprime ........................ 3.3 -3,8
Apprezzamento del dolaro rispetto allalira ...................... 15,7 8,7
V.m.u. in lire delle importazionitotali .......................... 11,3 7.4

Fonte: Elaborazione su dati FMI, Isco, Istat.

Al miglioramento della ragione di scambio si ¢ contrapposto un
divario dell' 1,3 per cento fra la dinamica delle quantita acquistate e
vendute. Esso si ¢ peraltro ristretto rispetto a quello del 1984 (2,3 per
cento).

L'andamento degli scambi, in volume, non ¢ facilmente spiegabile
con quello delle consuete determinanti, a causa dei limiti di significati-
vita dei dati.

1 dati qui utilizzati sul valore, il valore medio unitario e il volume delle merci scam-
biate sono quelli elaborati e resi noti dall'lstat. L'Istituto ha comunicato agli inizi di que-
st'anno di avere messo a punto, in collaborazione con gli uffici doganali, un progetto mi-
rante, tra l'altro, a rendere i dati piu aderenti all'effettivo movimento di merci. L'esecu-
zione del progetto, avviata fin dallo spoglio dei dati relativi al mese di dicembre 1985,
rende tuttavia problematici i confronti nel tempo; in particolare, da quello fra lo scorso
anno e il precedente emergono tassi di incremento delle quantita importate ed esportate
probabilmente sovradimensionati.

La quantita di merci esportate si ¢ accresciuta nel 1985 del 7,5 per
cento, contro il 6,6 dell'anno precedente. L'accelerazione del flusso di
vendite all'estero ¢ avvenuta nonostante che il tasso d'incremento della
domanda mondiale si sia ridotto rispetto al 1984: misurata col volume
delle esportazioni dei paesi industriali, la caduta ¢ di oltre cinque
punti, dal 9,3 al 3,9 per cento (tav. B 20); altre misure (volume del com-
mercio mond1ale media ponderata del reddito reale nei mercati di
sbocco dell' Itaha) forniscono indicazioni non dissimili. Nel biennio
1984-85, la crescita delle quantita esportate dall'Italia e dal complesso
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dei paesi industriali ¢ stata pit uniforme (14,6 e 13,6 per cento, rispetti-
vamente).

Tav. B 26

PRINCIPALI DETERMINANTI DEL VOLUME DELLE MERCI SCAMBIATE
(variazioni percentuali rispetto al periodo precedente)

Voci 1984 1985

Esportazioni

Domandamondiale (1) ........... ... ... ... i, 9,3 3,9

Competitivita all'esportazione (2) ............. ..o, 25 -1,2

Capacitaoccupata (3) . ... oot e 3,4 . 04
Importazioni

Domandainterna.............. ...ttt 3,3 2,4

Competitivita all'importazione (2) ............................ —-04 —1,2
Fonti: Elaborazione su dati FMI, Isco, Istat e di fonti nazional.
(1) Esportazioni dei paesi industriali, in volume. — (2) Valori medi unitari del manufatti. Il segno (—) indica guadagno. — (3) Nei
settore deila trasformazione industriale.

Un contributo alla migliorata evoluzione delle esportazioni in vo-
lume ¢ stato fornito dalla competitivita.

La competitivita dei manufatti italiani nei mercati esteri, misurata con i valori medi
unitari delle esportazioni, ha segnato nella media dell'anno un guadagno dell'l,2 per
cento, dopo la perdita del 2,5 avutasi nel 1984.

Basandosi sui prezzi all'ingrosso dei manufatti e tenendo conto della concorrenza
estera sia sui mercati di sbocco sia sul mercato interno, il deprezzamento del tasso di cam-
bio reale della lira risulta pin contenuto, anche nei confronti delle sole valute legate dagli
accordi di cambio dello SME (fig. B 13). Nel corso del 1985, la posizione competitiva cosi
misurata é progredita nei primi mesi e poi ancora in estate, per deteriorarsi nuovamente
nello scorcio dell'anno. Il peggioramento é proseguito nei primi mesi del 1986.

Inoltre, I'aumento della capacita occupata avutosi nel 1984 non si
¢ ripetuto lo scorso anno. Piu in generale, I'aumento delle quantita
esportate si ¢ iscritto nella tendenza, da tempo in atto, al rafforza-
mento della posizione di vasti settori dell'industria italiana nel com-
mercio internazionale.

Il volume delle importazioni si ¢ accresciuto a un tasso dell'8,9
per cento, non molto dissimile da quello del 1984 (9,1 per cento), no-
nostante l'attenuata dinamica della domanda interna (2,4 per cento,
contro il 3,3 di un anno prima).



Fig. B 13

TASSI DI CAMBIO REALI DELLA LIRA
(prezzi all'ingrosso, indici gennaio 1984 = 100)

104
102
100
intra- SME (1)
98
1984 1985 1986

(1) Esclusa la sterlina inglese.

L'evoluzione dell'interscambio commerciale nel corso del 1985 é stata caratterizzata
da ampie oscillazioni. 1l saldo mercantile, depurato della stagionalita, e peggiorato nei
primi due trimestri dell'anno rispetto al gia ampio disavanzo avutosi nell'ultimo trimestre
del 1984: nell'intera fase ciclica si e accumulato un deficit di oltre 21.000 miliardi. Nei tre
mesi estivi il disavanzo destagionalizzato si é ridotto a poco pin di 2.000 miliardi, per ritor-
nare vicino ai 6.000 nel quarto trimestre. Il fenomeno e riconducibile a entrambi i flussi di
scambio e ha riguardato, in particolare, la dinamica delle quantita: le esportazioni, dimi-
nuite nell'ultimo trimestre del 1984 dell'l,4 per cento (rispetto al trimestre precedente),
sono rimaste pressoché stazionarie nella prima parte dello scorso anno, mentre sono cre-
sciute nella seconda parte, a un tasso piu elevato nel terzo trimestre (35,7 per cento) che nel
quarto (3,0 per cento); dal lato delle importazioni, a tassi di variazione modesti nei primi
due trimestri del 1985 é seguita una diminuzione del 5,3 per cento nei tre mesi estivi e un
incremento del 15,2 per cento nello scorcio dell'anno.

Questi andamenti sono principalmente il riflesso dell'evoluzione delle variabili di do-
manda: quella dei mercati mondiali é stata stagnante fino a meta anno e si ¢ moderata-
mente ripresa nel terzo trimestre; la domanda interna ha invece mostrato, nel terzo trime-
stre, una caduta dell'l,5 per cento, concentrata negli investimenti fissi lordi in macchine e
attrezzature, e, nel quarto, una ripresa.

Alla formazione del disavanzo mercantile del 1985 ha concorso
per quasi due terzi l'interscambio con i paesi dell'OPEC, con un deficit
di 13.604 miliardi, oltre 5.000 pii' che nel 1984. Elevato e crescente ¢
stato anche il deficit con 1 paesi della CEE, passato da 5.666 a 8.722
miliardi; quello con i paest a economia pianificata, ancora cospicuo
(4.010 miliardi), ¢ peraltro diminuito di 2.300 miliardi rispetto all'anno
precedente. Un risultato ancora pii' favorevole ¢ stato ottenuto nel
commercio con l'area nordamericana, che ha generato un avanzo
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(8.917 miliardi) quasi doppio di quello, gia notevole (5.330 miliardi),
registrato nel 1984.

Fra i paesi dell'OPEC, il pia ampio deterioramento del saldo mercantile si e avuto
con la Libia (da 1.936 a 4.410 miliardi): a un forte aumento degli acquisti (circa il 40 per
cento, quasi esclusivamente da riferire alle fonti di energia) si e congiunta una non trascu-
rabile diminuzione delle vendite (17,7 per cento). Ha continuato ad allargarsi il disavanzo
con l'Algeria (da 1.696 a 2.983 miliardi), per effetto delle maggiori importazioni di gas na-
turale; a differenza di quanto accaduto nel 1984, tuttavia, anche le esportazioni hanno se-
gnato un considerevole aumento (31,7 per cento).

Fra i paesi comunitari, buona parte del peggioramento del saldo é stata registrata
nel commercio con la Germania federale e con i Paesi Bassi, a causa della dinamica rela-
tiva della domanda interna e della sfavorevole posizione competitiva nella prima meta del-
l'anno.

La contrazione del disavanzo con l'area delle economie pianificate é quasi intera-
mente attribuibile all'interscambio con I'Unione Sovietica e, in particolare, alla diminu-
zione delle importazioni di petrolio greggio e di gas naturale; le esportazioni sono aumen-
tate solo leggermente in valore (4,7 per cento).

Gli scambi di merci fra l'ltalia e gli Stati Uniti hanno dato luogo nel 1985 a un
avanzo eccezionale (8.054 miliardi). 1l commercio italo-americano, quasi sempre deficita-
rio per l'ltalia negli anni settanta, ha preso a volgere rapidamente in favore del nostro
paese agli inizi del decennio in corso, per l'effetto congiunto di una domanda interna negli
Stati Uniti molto pia dinamica che in Italia e di forti guadagni di competitivita, dovuti al-
l'apprezzamento del dollaro: si puo stimare che gli impulsi al miglioramento dell'inter-
scambio dati dalle due determinanti negli anni ottanta siano stati presso a poco equiva-
lenti. La quota delle esportazioni italiane negli Stati Uniti sul totale di quelle dei paesi
dell'OCSE e aumentata nel periodo di oltre un punto, oltrepassando il livello massimo rag-
giunto nel 1979 (tav. aB50). La quota delle esportazioni americane in Italia e invece rima-
sta invariata, poco oltre il 9 per cento.

I settori dell'energia e dei prodotti agro-alimentari si sono ripro-
posti lo scorso anno quali principali componenti passive dell'intet-
scambio mercantile. Essi costituiscono da molti anni la causa premi-
nente del vincolo esterno gravante sull'economia italiana (tav. B 27).

11 disavanzo energetico in rapporto al prodotto interno lordo era
pari nel 1970 all'1,4 per cento; ha raggiunto il 4,3 e il 5,9 per cento, ti-
spettivamente, subito dopo le due crisi petrolifere; negli anni ottanta,
non ¢ significativamente variato e si ¢ ridotto solo un po' I'anno pas-
sato (dal 5,8 al 5,6 per cento), non avendo ancora beneficiato piena-
mente del declino dei prezzi; in valore assoluto, esso ha quasi rag-
giunto 1 40.000 miliardi.

Il disavanzo agro-alimentare, anch'esso espresso in rapporto al
PIL, aveva seguito nel decennio dal 1975 al 1984 una tendenza decre-
scente, passando dal 2,9 al 2,3 per cento. E' invece aumentato nel 1985,
toccando il 2,5 per cento del PIL e superando, in valore assoluto, i
17.500 miliardi.



Tay. B 27

INTERSCAMBIO COMMERCIALE PER GRANDI GRUPPI MERCEOLOGICI
(saldi in miliardi di lire e in per cento del PIL)

Voci 1970 1975 1980 1984 1985
Fonti di energia
inmiliardidilire ...................... —869 | —5.403 [—19.907 |-35.793 [—39.116
inpercentodelPIL.................... —-14 —43 —59 -58 -586

Prodotti agro-alimentari

inmiliardidilire ...................... —1.420 | —3.600 | —8.754 |—~14.131 |—-17.565
inpercentodelPIL................... -23 —29 —26 —-23 —-25

Prodotti della trasformazione industriale (1)

inmiliardidilire ...................... 1.187 6.669 9.816 30.879 33.566

inpercentodelPIL.................... 19 53 29 5,0 48
Totale

inmiliardidilire ...................... —1.102 | —2.334 |—-18.845 [—19.135 [—-23.115

inpercentodelPIL................... -1,8 -19 —-5,6 -3.1 -3.3

Fonte: Eiaborazione su datf istat.
(1) Esclusi i prodotti alimentari.

I settori della trasformazione industriale (esclusi i prodotti alimen-
tari) hanno continuato a fornire, nel loro complesso, un importante
contributo positivo all'interscambio mercantile, generando nel 1985 un
surplus supetiore ai 33.500 miliardi, pari al 4,8 per cento del PIL. Que-
sto rapporto ¢ leggermente disceso rispetto al 1984, ma resta vicino ai
massimi dell'intero periodo e conferma la ripresa avutasi dopo il 1980.

La posizione internazionale dell'industria trasformatrice italiana

Le difficolta di riequilibrio del saldo commerciale manifestatesi
dopo la seconda crisi petrolifera hanno indotto a ipotizzare, fra le pos-
sibili cause, fenomeni di deindustrializzazione. Per contro, la rapida
crescita della penetrazione delle importazioni in alcuni settori ¢ stata
anche interpretata come parte di un processo di specializzazione «effi-
ciente» del sistema industriale italiano nelle fasi finali della produ-
zione.

La ricerca empirica sull'argomento é stata finora ostacolata dalla imperfetta compa-
rabilita dei dati settoriali sul commercio estero, sulla produzione, sulla capacita potenziale
dell'industria e sul suo grado di utilizzo, a causa di differenze nei criteri di classificazione.
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La disponibilita, recentemente acquisita, di informazioni organizzate in modo omogeneo
secondo la classificazione standard della Comunita europea (NACE/CLIO) consente di
Jfare maggiore chiarezza sulla performance internazionale dell'industria trasformatrice

italiana.

Dall'inizio dello scorso decennio la composizione dei flussi di
scambio nei settori della trasformazione industriale, escluso quello ali-
mentare, ¢ profondamente mutata (tav. B 28), indicando, fra l'altro, un
consolidamento del modello di specializzazione dell'ltalia.

Tav. B 28
COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA DELL'INTERSCAMBIO
DI PRODOTTI DELLA TRASFORMAZIONE INDUSTRIALE (1)
Importazioni Esportazioni
Branche NACE

1973 1985 Differenza 1973 1985 Differenza

Minerali e metalli ferrosi e nonferrosi ...... 175 15,7 —-18 57 6,0 03
Minerali non metalliferi. .................. 33 26 —07 4,8 44 -0,4
Prodottichimici ........................ 169 19,4 25 10,3 98| —-05
Prodottiinmetallo ...................... 3,0 201 —-1,0 55 54| -0,
Macchine agricole e industriali ............ 13,4 84| ~-50 16,0 17,5 1,5
Macchine per ufficio. . ................... 45 72 2,7 3.1 4,2 1,1
Materiale elettrico. ...................... 97 10,7 1.0 9,7 8,0 -1,7
Autoveicoliemotori ....... ... ... ... .. 8,2 10,9 2,7 10,8 64| —44
Altri mezziditrasporto. . ................. 2,3 3,1 0,8 2,9 3,1 0,2
Prodotti tessili e dell’abbigliamento ... ..... 8.1 78] —05 14,0 14,2 0,2
Cuoioecalzature ....................... 1,5 2,1 0,6 7,0 7.9 0,9
Legnoemobilio ............ ... ... .. 41 22| —-19 2,0 3,1 1.1
Cartaestampa ......................... 3.9 38 -0,1 1.9 2,0 0,1
Prodotti ingommaeplastica. ............. 24 27 0,3 3,5 33| -02
Prodotti delle altre industrie manifatturiere . . 1,2 1,6 0,4 2,6 4,7 2,1
Totale...| 100,0{ 100,0 0,0 | 100,0 | 100,0 0,0

Fonte: Elaborazione su dati Istat.
(1) Alimentari esclusi.

Dal confronto fra indicatori di specializzazione e di penetrazione
(tav. B 29) si ricava la conferma di tendenze di fondo gia individuate in
passato : la crescente penetrazione delle importazioni ha interessato in-
distintamente tutte le branche, pur con intensita e dinamiche differen-
ziate; I'aumento delle quote di produzione destinate ai mercati esteri
ha pure caratterizzato numerosi settori, non rimanendo circoscritto a

quelli strutturalmente in attivo.



Tav. B29

INDICATORI DI SPECIALIZZAZIONE E PENETRAZIONE
NELL'INTERSCAMBIO DI PRODOTTI
DELLA TRASFORMAZIONE INDUSTRIALE (1)

Saldo Penetraz. importazioni

Branche NACE " Eeport/prod Import./prod. Imp./dom. int.

1973 | 1985 | 1973 | 1985 | 1973 | 1985 | 1973 | 1985
Min. e met. ferrosie nonferrosi ........ —44( —31 11 20 28 38 24 32
Minerali non metalliferi . ............... 27 40 14 22 8 9 9 11
Prodottichimici...................... —15| —18 19 26 26 38 24 34
Prodottiinmetallo. . .................. 37 57 13 27 6 7 6 9
Macchine agricole e industriali ......... 18 48 36 69 25 24 28 44
Macchine per ufficio .. ................ -9 -1 54 55 65 68 59 60
Materialeeleftrico. ................... 9 1 25 33 21 32 21 32
Autoveicoliemotori .................. 22 —11 33 38 21 a7 24 43
Altrimezziditrasporto................ 20 16 19 25 13 18 14 20
Prodotti tessili e dell’abbigliamento ... .. 35 44 16 29 8 11 9 14
Cuoioecalzature .................... 69 67 37 62 7 12 10 24
Legnoemobilic .............. ... ... —25 32 6 16 11 8 10 9
Cartaestampa ...................... —26| —15 6 10 10 14 9 14
Prodottiin gommaeplastica........... 27 25 16 27 9 16 10 18
Prodotti delle alire industrie manif. . ... .. 48 56 23 93 8 26 9 78

Fonte: Elaborazione su dali Istat.
(1} Alimentari esclusi. — (2) Saldo in per cento dell'interscambio.

Questi fenomeni appaiono riconducibili all'avanzamento dell'in-
tegrazione internazionale dei processi produttivi, da cui ¢ anche deri-
vata un'intensificazione del commercio intrasettoriale.

Resta tuttavia l'interrogativo se la posizione internazionale del no-
stro apparato industriale presenti, accanto a zone di forza, debolezze
localizzate in alcuni settori e se queste ultime abbiano carattere tempo-
raneo o strutturale.

Indicazioni di questo tipo st ricavano confrontando nel tempo 1
saldi settoriali dell'interscambio e 1 rispettivi gradi di utilizzo della ca-
pacita produttiva interna (fig. B 14).

Fra le zone di forza rientra un gruppo di branche (minerali non
metalliferi, prodotti in metallo, macchine agricole e industriali, pro-
dotti tessili e dell'abbigliamento, cuoio e calzature, legno e mobilio,
prodotti in gomma e plastica, elettrodomestici e televisori) per le quali
si puo ritenere che l'offerta potenziale si sia adeguata alle aspettative
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Fig. B 14

INTERSCAMBIO COMMERCIALE E OFFERTA INTERNA PER SETTORI

(si veda la nota metodologica in Appendice)
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di domanda (interna ed estera) di lungo periodo, lasciando alle varia-
zioni del grado di utilizzo della capacita 'onere dell'aggiustamento di
breve periodo. La tendenza all'ampliamento del surplus, che si era in-
terrotta nel biennio 1979-1980 in corrispondenza di una fase ciclica di
forte espansione all'interno, ¢ ripresa negli anni successivi, confer-
mando la capacita di questi settori di acquisite nei confronti dei con-
correnti internazionali Vantaggl competitivi, legati, oltre che al prezzo,
alla razionalizzazione e all'innovazione dei processi produttivi.

Zone di relativa debolezza nell'interscambio con 'estero di pro-
dotti industriali sono invece costituite da un certo numero di settori ca-
ratterizzati da disavanzi crescenti o persistenti. Fra queste, si possono
distinguere casi di insufficienza quantitativa dell'offerta interna
(«strozzaturey) e casi di carenza qualitativa della stessa.

Fra i casi di disavanzo da «strozzatura» si annoverano quelli delle
macchine per ufficio e per I'elaborazione dei dati e degli autoveicoli e
motori. Nel primo settore, la relazione fra squilibrio commerciale ¢ ca-
pacita utilizzata indica, soprattutto negli anni ottanta, ritardi della base
produttiva nell adeguars1 a una domanda in crescita eccezionale, pur
in presenza di un'espansione del potenziale a tassi compres1 tra il 30
i1 40 per cento annuo. Nel caso degli autoveicoli, I'avanzo dei primi
anni settanta si ¢ andato progressivamente riducendo fino ai passivi re-
gistrati in questi ultimi anni, associati a un utilizzo della capacita pro-
duttiva superiore al normale. I processo di ristrutturazione avviato
alla fine del decennio scorso, nel privilegiare I'obiettivo del ripristino
di condizioni di redditivita, ha infatti implicato un restringimento della
base produttiva anche in periodi di crescita della domanda interna ed
estera.

Piu preoccupante appare la situazione di quei comparti, nella me-
tallurgia ¢ nella chimica, che registrano disavanzi persistenti spesso ac-
compagnati da ampi margini di capacita inutilizzata. Per essi ¢ lecito
supporte che la produzione nazionale non sia in grado di sostenere la
concorrenza internazionale né sul mercato interno né su quelli esteri,
soffrendo di uno «svantaggio competitivon.

Per i minerali e metalli ferrosi e non ferrosi e la chimica di base la relazione di lungo
periodo fra saldo degli scambi con l'estero e grado di utilizzo della capacita produttiva pre-
senta aspetti particolarmente significativi: non si sono finora manifestate tendenze a una
correzione stabile dello squilibrio commerciale, le cui fluttuazioni hanno avuto un carattere
meramente ciclico, la capacita produttiva, pur soggetta a oscillazioni congiunturali piutto-
sto ampie, ¢ rimasta sottoutilizzata per periodi di tempo anche lunghi; le riserve di capa-
cita sono rimaste cospicue anche nel periodo piu recente, con l'eccezione della chimica di
base, dove si stanno manifestando sintomi di un'incipiente insufficienza della base produt-
tiva.
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Nel 1985, l'avanzo delle branche, in principio citate, che hanno fi-
nora dato maggior impulso alle prestazioni dell'industria italiana nel
commetcio internazionale ha oltrepassato i 47.000 miliardi. L'inter-
scambio di autoveicoli e motori e di macchine per ufficio e per I'elabo-
razione dei dati ha generato un disavanzo, ma non di dimensione allar-
mante (meno di 3.000 miliardi); inoltre, 1o squilibrio potrebbe correg-
gersi prontamente attraverso un adeguamento dei potenziale produt-
tivo.

I comparti metallurgico e della chimica di base hanno invece pro-
dotto lo scorso anno un deficit superiore ai 12.000 miliardi e non si
scorgono capacita endogene di aggiustamento nel breve periodo. In
essi ¢ l'ostacolo principale al consolidamento e al progresso della posi-
zione internazionale dell'industria italiana, il cui contributo all'allenta-
mento del vincolo esterno ne viene limitato.

Le partite invisibili

Le partite invisibili hanno nell'insieme dato luogo a un avanzo di
5.412 miliardi, circa 300 meno che nel 1984.

Le loro principali componenti presentano da molti anni saldi
dello stesso segno, con una netta prevalenza del complesso di quelli at-
tivi: viaggi all'estero, redditi di lavoro, trasferimenti privati (prevalen-
temente rimesse di emigrati); esprimendo i saldi in rapporto al PIL, 1
viaggi all'estero hanno fornito negli ultimi dieci anni un contributo po-
sitivo alla bilancia corrente oscillante fra 1'1,5 e il 2 per cento; i contti-
buti delle altre due partite sono rimasti entrambi al di sotto dello 0,5
per cento.

Fra le componenti passive, i redditi di capitale hanno assunto ne-
gli anni ottanta un'importanza preminente, superando nel 1982 1' 1 per
cento del PIL e mantenendosi intorno a questa quota nei tre anni suc-
cessivi. Ne ¢ conseguita una riduzione dell'avanzo per l'insieme delle
partite invisibili, in rapporto al PIL, dal massimo del 2 per cento regi-
strato nel 1979 allo 0,8 per cento dell'anno passato.

I viaggi all'estero hanno prodotto nel 1985 un avanzo di 12.362
miliardi, contro gli 11.412 del 1984. Le entrate sono aumentate del 10,8
per cento, un tasso non molto dissimile da quello dell'anno prece-
dente. Le uscite si sono invece incrementate del 18,3 per cento, ma con
una decelerazione rispetto alla crescita del 1984 (33 2 per cento) un
rallentamento ¢ anche riscontrabile dai dati destagionalizzati nel corso
dell'anno.



I prezzi interni dei servizi turistici sono aumentati dell' 11,6 per
cento. La spesa complessiva dei viaggiatori stranieri in Italia, in ter-
mini reali, ¢ quindi rimasta pressocche stazionaria (fig. B 15), come ri-
sultato di un aumento del numero di giornate di presenza (2,8 per
cento, contro la flessione del 2,2 dell'anno precedente) e di un calo
della spesa media unitaria (3,4 per cento). Cio ¢, tra l'altro, da porre in
relazione alla sostanziale invarianza nel 1985 della posizione competi-
tiva dell'Italia nei confronti dei paesi d'origine dei visitatori esteri.

Fig. B 15
TURISMO E RELATIVI INDICATORI DI COMPETITIVITA
(indici 1976 = 100; si veda la nota metodologica in Appendice)
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La dinamica ancora sostenuta degli esborsi all'estero dei viaggia-
tori italiani ¢ invece la risultante di un aumento di circa 1'8,5 per cento
dei prezzi al consumo, convertiti in lire, nei paesi che ne sono la meta
prevalente e di una crescita della spesa a prezzi costanti intorno al 9

per cento.

Quest'ultima ¢ stata notevolmente superiore a quella del reddito
reale. In proposito, va considerato che la competitivita di prezzo del
turismo interno nei confronti di quello all'estero, pur non avendo su-
bito variazioni di rilievo nel 1985, ¢ ancora di quasi il 20 per cento peg-
giore di quella prevalente nei primi anni ottanta. Il rallentamento della
crescita della spesa indica peraltro il graduale esaurirsi degli effetti

delle misure di liberalizzazione prese nell'aprile del 1984.

11 conto dei redditi di capitale si ¢ chiuso con un'uscita di 7.479
miliardi, contro i 6.855 dell'anno precedente, risultante da pagamenti
lordi per 17.171 miliardi (12,1 per cento) e da introiti per 9.692 (14,4

per cento).
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I tassi d'interesse nei mercati monetari e finanziari internazionali
hanno presentato una generalizzata flessione rispetto all'anno prece-
dente. 11 peggioramento del saldo ¢ quindi dipeso dall'aumento della
consistenza del debito finanziario netto e dal deprezzamento della lira
nella media dell'anno. E' proseguito nel 1985 il processo di riduzione
della quota in dollari delle passivita, a suo tempo avviato per limitare
gli oneri derivanti dal continuo apprezzamento della valuta americana
e dall'elevatezza dei relativi tassi d'interesse nominali; ne ¢ conseguito
un tendenziale alleggerimento dei pagamenti in conto interessi; 1 bene-
fici sui pagamenti in lire prodotti nel corso dell'anno dall'inversione di
tendenza del dollaro ne sono stati tuttavia limitati.

Le restanti partite invisibili hanno dato luogo a saldi non signifi-
cativamente diversi da quelli dell'anno precedente, eccetto la voce resi-
duale «altri servizi» (sul cui disavanzo, aumentato di quasi 300 mi-
liardi, incidono gli scambi di tecnologia) e i trasferimenti unilaterali
pubblici. Il maggior deficit di questi ultimi (330 miliardi pit che nel
1984) ¢ anche dipeso dall'andamento del flusso di aiuti ai paesi in via
di sviluppo. Resta cospicuo l'avanzo generato dai trasferimenti privati
(2.691 miliardi, contro i 2.556 del 1984), dovuto per oltre quattro quinti
all'afflusso di rimesse dei lavoratori emigrati.



I MOVIMENTI DI CAPITALI

Nel 1985, i movimenti di capitali hanno prodotto un saldo attivo
per 814 miliardi di lire, a fronte di un apporto netto di 5.612 miliardi
nel 1984 (tav. B 30). Ad afflussi netti per 10.333 miliardi nel primo se-
mestre sono seguiti deflussi per 2.408 e 7.111 miliardi rispettivamente
nel terzo e nel quarto trimestre. I deflussi sono avvenuti prevalente-
mente attraverso il canale bancario e quello degli investimenti; essi
sono stati in parte compensati dagli afflussi delle altre componenti a
medio e a lungo termine e dai crediti commerciali.

Tav. B 30
MOVIMENTI DI CAPITALI
(saldi in miliardi di lire)
1985
Voci 1984 1985
| trim. 1l trim. 1l trim. IV trim.

Capitali a medio e a lungo termine 3.021 4.825 2.839 2.223 1182 | —1.419
Investimenti ................ —1.026 —828 565 1.517 —304 | —2606
Prestiti .................... 2.410 4743 1.736 529 1.416 1.062
Crediti commerciali .......... 1.516 997 203 825 —43 12
Altri(1) ... 121 — 87 335 - 648 113 113
Capitaliabreve............... 2.591 | —4.011 —140 5411 | —3.590 | —5.692
Crediti commerciali (2) ....... —2.547 1.387 94 986 706 —399
Capitali bancari (3) .......... 5.138 | —5.398 —234 4425 | —4.296 | —5.293
Totale . . . 5.612 814 2.699 7.634 | —2408 | -71411

(1) La ripartizione fra terzo e quarto trimestre & stimata. — (2) Con scadenza fino a 360 giorni. — (3) Variazione della posizione

netta verso 'estero delle aziende di credito corretta per gli aggiustamenti di cambio e net 1984 per gli effetti della sistemazione
delle attivita sull’'estero del Banco Ambrosiano in liquidazione.

Queste risultanze, unitamente a quelle del saldo corrente e della
variazione delle riserve ufficiali, hanno portato ad imputare alla voce
«errori e omissioni» un importo negativo di 6.532 miliardi che in parte
va a compensare quello positivo di 4.667 miliardi registrato per la
stessa voce nell'anno precedente; sfasamenti contabili e ritardi nelle
registrazioni, unitamente a fattori contingenti, conferiscono ai dati del-
l'anno in esame un grado di provvisorieta maggiore del consueto.
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Gli investimenti diretti

Per il settimo anno consecutivo, gli investimenti diretti italiani al-
l'estero sono risultati di ammontare supetiore ai corrispondenti investi-
menti esteri in Italia; 1 flussi netti sono stati rispettivamente pari a
3.586 ¢ a 1.916 miliardi di lire (3.505 e 2.267 nel 1984); lo sbilancio ha
cosi raggiunto 1 1.670 miliardi contro i 1.238 del 1984. I nuovi investi-
menti italiani all'estero sono cresciuti dai 4.091 miliardi del 1984 ai
4.474 del 1985, mentre i disinvestimenti sono passati da 586 a 888 mi-
liardi.

Dall'inizio degli anni ottanta, la collocazione internazionale del-
I'Ttalia come paese investitore ¢ mutata, passando da paese importa-
tore a paese esportatore netto di capitali destinati all'acquisizione di
attivita produttive.

Nel quadriennio 1981-84, tra i paesi industrializzati, il piu elevato saldo negativo tra
investimenti diretti all'estero e dell'estero é risultato quello del Canada e dei Paesi Bassi
pari, in entrambi i paesi, al 10 per mille del GDP (tav. B 31); in Italia il deflusso é ammon-
tato all'l,4, contro il 2,7 della Germania e l'l,1 della Francia, il Belgio-Lussemburgo e gli
Stati Uniti hanno registrato saldi positivi rispettivamente dell'8,9 e del 3,8 per mille.

Tav. B 31

INVESTIMENTI DIRETTI ED ESPORTAZIONI
DEI PRINCIPALI PAEST INDUSTRIALI

Saldo tra in\(estimenti esti | diretti o
- dlge;tetlﬁg setsetl%ro inv s;","ées?:rg"en Esportazioni in valore
1970-1980 | 1981-1984 | 1970-1980 | 1981-1984 | 1970-1980 | 1981-1984
(dati in per mille del (composizioni percentuali)
GDP)
Paesi CEE (1)
Belgio-Lussemburgo ........ 56 8,9 16 0,6 6,0 52
Danimarca ................. 0,8 —0,7 0,2 04 2,1 1,5
Francia .................... 0,6 -1,1 53 8,9 10,5 9,7
Germania federale........... -15 -27 9,6 10,4 18,6 17,0
PaesiBassi ................ —4.2 —-10,0 55 7.9 6,9 6,5
RegnoUnito................ —44 —55 14,3 19,6 9,4 9.4
ftalia ...................... 1.4 —-1,4 1,3 47 7.3 7.2
StatiUniti .................... -38 38 50,7 22,0 20,3 211
Giappone . ................... —-18 -33 6,6 13,7 11,9 14,8
Canada...................... -1,7 —-104 49 118 7.0 7.6
Totale . . . —-2,3 -0,1 100,0 100,0 100,0 100,0
Fonte: Elaborazioni su dati FMI «international Financial Statistics» e «Balance of Payments Statistics».
(1) Con esclusione della Grecia e delf'irianda.




Rispetto agli anni settanta, solamente in Italia, in Francia e in Danimarca gli inve-
stimenti diretti all'estero hanno sopravanzato i corrispondenti flussi in entrata; il feno-
meno inverso si e verificato negli Stati Uniti. Tuttavia, nel caso dell'ltalia e della Francia i
deflussi avvenuti dal 1981 al 1984 sono stati di importo analogo al totale degli afflussi del
decennio precedente, mentre le attivita produttive estere detenute dagli Stati Uniti conti-
nuano ad essere largamente superiori all'ammontare di investimenti esteri nello stesso
paese.

La maggiore espansione internazionale delle imprese italiane puo
in parte collegarsi alla crescita dimensionale di alcuni gruppi indu-
striali, alla diversificazione verso settori dove maggiori sono le necessita
di 1nternaz1onahzza21one, al maggiore contenuto tecnologico di alcuni
processi produttivi e prodotti. Alla meta degli anni ottanta, la presenza
delle imprese italiane sui mercati internazionali si ¢ cos{ avvicinata a
quella delle imprese delle altre economie industriali pit avanzate.

Confronti tra paesi sul grado di internazionalizzazione delle imprese residenti sono
resi difficili e solo parzialmente attendibili a causa della scarsa omogeneita dei dati e per
la diversita delle metodologie di rilevazione. Le informazioni statistiche desunte dai flussi
di capitale non tengono conto ugualmente in tutti i paesi della successiva espansione all'e-
stero delle filiali di imprese nazionali attraverso forme di autofinanziamento e il ricorso al
mercato internazionale dei capitali. D'altra parte, indagini specifiche effettuate presso le
societa offrono un contributo interpretativo parziale a causa delle caratteristiche campio-
narie delle rilevazioni e a causa della limitatezza delle informazioni rilasciate dalle societa
intervistate.

Tuttavia, con le cautele dovute alle limitazioni ora esposte, raffronti statistici sugli
investimenti diretti possono costituire un utile quadro di riferimento riguardo alla colloca-
zione internazionale delle industrie nazionali e dei relativi mutamenti nel tempo.

Negli anni ottanta la quota degli Stati Uniti sul totale dei flussi di investimenti di-
retti all'estero effettuati dai principali paesi industriali si e dimezzata rispetto al decennio
precedente rimanendo, tuttavia, la piu elevata (tav. B 31); il Regno Unito rimane il se-
condo paese per ammontare di investimenti all'estero con un forte aumento tra i due pe-
riodi; il Giappone e il Canada hanno sensibilmente accresciuto la loro presenza produttiva
sui mercati internazionali, raggiungendo la terza e quarta posizione. L'ltalia, che negli
anni settanta deteneva una quota pari all'l,3 per cento, ha invece raggiunto il 4,7 nel corso
degli anni ottanta. Quest'ultima risulta peraltro sottostimata a causa della mancata con-
tabilizzazione di importanti conferimenti sotto forma di utili non distribuiti diversamente
da quanto effettuato negli altri principali paesi.

Un confronto sul grado di «coinvolgimento estero» delle imprese nazionali deve te-
nere conto anche della quota di esportazioni del paese sul totale di quelle mondiali. I le-
gami tra flussi di esportazione e investimenti diretti all’estero non sono peraltro univoci,
tali fenomeni possono essere complementari o succedanei a seconda dei settori merceolo-
gici, dei paesi di destinazione, delle motivazioni dell'investimento diretto e delle forme tec-
niche attraverso cui si realizza. Negli anni ottanta, tra i paesi industrializzati, solamente
gli Stati Uniti, il Regno Unito, i Paesi Bassi e il Canada hanno presentato una quota sul
totale degli investimenti diretti maggiore della rispettiva quota di esportazioni; la quota di
esportazioni della Germania, invece, é piu elevata di quella relativa agli investimenti di-
retti per oltre 6 punti; nel caso dell'ltalia il divario si riduce a 2,5.

Dal lato degli investimenti esteri, le nuove operazioni sono pas-
sate da 2.758 a 4.182 miliardi, mentre i disinvestimenti sono cresciuti
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da 491 a 2.266 miliardi. Secondo recenti analisi settoriali, anche la pe-
netrazione nell'apparato industriale italiano da parte di gruppi multi-
nazionali esteri, avvenuta negli anni piu recent, si iscrive in un piu ge-
nerale processo di internazionalizzazione dei sistemi produttivi nazio-
nali. Infatti, mentre in passato gli investimenti esteri in Italia risponde-
vano alla necessita di trasferire tecnologie di processo e prodotti as-
senti sul nostro mercato, da qualche anno il fenomeno ¢ stato stimo-
lato dalla volonta di acquisire reti commerciali e marchi di fabbrica
largamente conosciuti nonché di integrare conoscenze tecnologiche e
capacita produttive. A questi fattori si sono talvolta aggiunte motiva-
zioni settoriali specifiche della realta italiana, quali I'atfermarsi di mo-
delli di consumo meno tradizionali e pit «continentali» e una migliore
protezione giuridica di brevetti e licenze.

Gli investimenti di portafoglio e i prestiti

Nel comparto degli investimenti di portafoglio si ¢ accentuato il fe-
nomeno, gia osservato l'anno precedente, di un crescente interesse de-
gli operatori esteri nei confronti del nostro mercato finanziario, a
causa del livello dei rendimenti offerti dai titoli di Stato e della favore-
vole evoluzione del mercato azionario. I nuovi acquisti di titoli italiani
hanno raggiunto i 14.971 miliardi di lire, mentre le vendite sono state
pari a 12.851 miliardi con incrementi, per entrambi i flussi, di oltre il
150 per cento rispetto al 1984; il saldo, attivo nell'anno per 2.120 mi-
liardi, si ¢ quadruplicato rispetto all'anno scorso (tav. B 32).

Tav. B 32
INVESTIMENTI DI PORTAFOGLIO
(miiliardi di live)
1984 1985
Voci
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti saldo

Capitaliesteri................. 5.619 5.084 535 14.971 12.851 2.120
Titoli pubblici ................ 3.794 3.251 543 9.731 7.669 2.062
BOT ... 1.072 1.203 —131 3.810 3.460 350

BTP ... 100 74 26 531 486 45

CTE ... . i 102 9 93 621 64 557
CCTealtri ................ 2.520 1.965 555 4.769 3.659 1.110
Azioniquotate .. ............. 1.329 1.118 211 4.763 4.580 183
Obbligazioni ................ 496 715 —219 477 602 —125
Capitaliitaliant ................ 1.404 1.766 —362 1797 3.200| —1.403
Quote di fondi comuni esteri . . . 442 992 —550 749 1.295 — 546
Titolidistato ................ 138 227 -89 308 349 —41
Azioniquotate ............... 583 412 171 142 395 —253
Obbligazioni ................ 241 135 106 598 1.161 — 563




Circa due terzi delle operazioni hanno riguardato titoli pubblici
con acquisti netti da parte dell'estero di 2.062 miliardi. Esst si sono
concentrati nei mesi di maggio, giugno e luglio (3.035 miliardi) mentre
le vendite hanno prevalso nel quarto trimestre, quando il saldo, mo-
strando una inversione rispetto ai trimestti precedenu ¢ risultato nega-
tivo per 1.000 miliardi circa.

Tra i titoli di Stato, i buoni ordinari del Tesoro sono stati i piu trattati dagli opera-
tori esteri con acquisti e vendite rispettivamente pari a 3.810 e 3.460 miliardi di lire, men-
tre scarsa movimentazione hanno presentato i buoni del Tesoro poliennali. Le acquisizioni
nette piu elevate hanno riguardato i certificati di credito del Tesoro e altre obbligazioni del
settore pubblico, in particolare, per i CTE si é avuto un saldo attivo intorno a 600 miliardi,
in relazione alla diversita delle quotazioni all'interno e all'estero.

L'interesse degli investitori esteri si ¢ rivolto anche ad altri titoli
nazionali: mentre gli acquisti di obbligazioni sono rimasti sul livello
dell'anno precedente di 480 miliardi, quelli di azioni quotate hanno
raggiunto 1 4.763 miliardi (1.329 nel 1984), ma con un saldo attivo di
soli 183 miliardi. I disinvestimenti, prevalenti nella seconda parte del-
l'anno, sono da collegare alla volonta di realizzare i guadagni consen-
titi dalla lievitazione dei corsi azionatri e dall'andamento del dollaro;
essi sono avvenuti a prezzi piu elevati rispetto a quelli a cui erano statt
effettuati gli investimenti e, pertanto, nonostante il sostanziale equili-
brio tra il valore degli acquisti e quello delle vendite, sono aumentate
le quantita di titoli italiani detenute da non residenti.

Dal lato dei capitali italiani, i maggiori investimenti netti all'e-
stero, passati da 362 a 1.403 miliardi, sono dipesi principalmente dalla
possibilita, concessa nel dicembre del 1984 ai fondi comuni di investi-
mento di diritto italiano, di acquisire titoli esteri in esenzione dall'ob-
bligo del deposito vincolato infruttifero limitatamente a una quota del
totale delle loro attivita. Sulla base delle informazioni desunte dalla
composizione dei portafogli dei fondi in questione, i titoli esteri, as-
senti alla fine del 1984, erano pari a circa 680 miliardi alla fine del
1985. La riduzione dell'aliquota del deposito infruttifero dal 50 al 40 e
al 30 per cento rispettivamente per gli investimenti in Paesi dell'OCSE
e per quelli in titoli obbligazionari emessi da istituzioni comunitarie e
quotati presso borse valori ufficiali estere, non sembra avere esplicato
rilevanti effetti di stimolo sugli investimenti italiani all'estero: gli ac-
creditamenti dei conti infruttiferi presso la Banca d'Ttalia sono scesi a
17,8 miliardi dai 18,8 del 1984 (tav. aB 79). Infine, gli acquisti netti da
parte di residenti di quote di fondi comuni esteti sono tisultati stabili
tispetto al 1984 (546 miliardi di lire); questi acquisti sono, tuttavia,
neutrali rispetto al saldo di bilancia in quanto i fondi comuni esteti,
autorizzati a operare in Italia, sono impegnati a reinvestire in Italia la
raccolta netta del risparmio ivi effettuata.
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Nel corso del 1985 due emissioni obbligazionarie da parte di organismi internazio-
nali sono state autorizzate al collocamento in Italia in esenzione dall'obbligo del deposito
infruttifero: una della Banca Mondiale per 50 milioni di ECU e una della Comunita Eco-
nomica del Carbone e dell’Acciaio per 100 milioni di ECU. Delle due emissioni le aziende
di credito italiane sono risultate assegnatarie di un importo globale di circa 99 milioni di
ECU di cui oltre I'80 per cento, pari a circa 116 miliardi di lire, é stato successivamente
collocato presso operatori residenti. Il totale delle emissioni obbligazionarie effettuate sui
mercati esteri e assegnato a banche italiane e salito da 679 a 1.375 miliardi di lire nel
1985, l'importo collocato presso residenti é passato da 63 a 121 miliardi (tav. aB80).

L'afflusso netto generato dai prestiti esteri € cresciuto, passando
da 4.205 a 7.063 miliardi di lire (tav. B 33); entrambi i flussi lordi sono
stati notevolmente piu elevati di quelli dell'anno precedente anche a
causa di rinegoziazioni dei debiti a medio e a lungo termine per oltre
5.000 miliardi avvenute senza determinare effetti per la gestione valu-
taria del Paese.

Tav. B 33
PRESTITI
(miliardi di lire)
1984 1985
Voci
Crediti Debiti Saldo Crediti Debiti Saldo

Capitaliesteri . ............... 17.277 13.072 4.205 26.423 19.360 7.063
Pubblici ................... 8.673 3.004 5.669 8.960 3.115 5.845
Privati autorizzati............ 6.085 8.493 | —2.408 13.463 12.945 518
Privati liberalizzati (1) ........ 2.519 1.575 944 4.000 3.300 700
Capitaliitaliani ............... 874 2,669 | —1.795 931 3.251 | —2.320
Pubblici ............. AP 250 1454 | —1.204 292 1.745 | —1.453
dicui:SACE. ............. 242 800 — 658 280 11408 | —1.128
Privati ..................... 624 1.215 —591 639 1.506 —867

(1) | dati relativi al 1585 sono in parte stimati.

[ prestiti esteri privati soggetti a preventiva autorizzazione, in di-
savanzo per 2.408 miliardi nel 1984, hanno nuovamente dato luogo ad
afflussi netti (518 miliardi). E', invece, risultato stabile sia I'apporto dei
prestiti liberalizzati, il cui limite € stato portato nel giugno del 1985
fino a un massimo di 3 miliardi per le operazioni con residenti nei
paesi della CEE e con vincolo di permanenza media di 24 mesi, sia
quello dei prestiti pubblici che ha risentito delle limitazioni poste dalla
Legge finanziaria al totale delle garanzie contro i rischi di cambio con-
cedibili da parte dello Stato.



Fig. B 16

DOLLARO E LIRA RISPETTO ALLA BANDA RISTRETTA DELLO SME,
RISERVE VALUTARIE E DEBITO NETTO VERSO L'ESTERO
DELLE AZIENDE DI CREDITO (1)



11 disavanzo relativo ai prestiti italiani all’estero, privati e pub—
blici, ¢ cresciuto da 1.795 a 2.320 miliardi di lire per effetto dei mag-
giori indennizzi erogati dalla SACE; in particolare, solamente quelli
in favore di istituzioni bancarie e finanziarie estere incidono sul saldo
dei movimenti di capitali mentre gli indennizzi in favore di operatori
residenti comportano l'estinzione del credito e 1'assunzione della cor-
rispondente attivita da parte della SACE. Gli indennizzi liquidati nel
1985, cresciuti del 37 per cento, sono stati pari a 1.408 miliardi e sono
stati quasi interamente relativi a perdite connesse a eventi di natura
politica (Brasile, Polonia, Nigeria); I'ammontare dei ricuperi effet-
tuati a fronte di indennizzi precedentemente erogati ¢, invece, risul-
tato di importo analogo a quello dell'anno precedente e pari a 280 mi-

liardi.

I movimenti di capitali a breve e il cambio della lira

I movimenti di capitali a breve termine, nella forma di crediti
commerciali e di capitali bancari, si sono risolti in deflussi netti per
4.011 miliardi di lire a fronte di entrate nette per 2.591 miliardi nel-
l'anno precedente. Al netto degli aggiustamenti di cambio, la posizione
debitoria netta delle aziende di credito, aumentata di oltre 5.000 mi-
liardi nel 1984, si ¢ ridotta di 5.398 miliardi; 1 deflussi bancati sono
stati in parte compensati dagli afflussi avvenuti attraverso il canale
commerciale (1.387 miliardi) (tav. B30).

Nel primo semestre del 1985, nonostante fosse operante il provve-
dimento che limitava I'aumento dell'indebitamento bancario verso l'e-
stero, la crescente domanda di finanziamenti in valuta da parte degli
operatoti commerciali ¢ la maggiore convenienza per le banche ad ef-
fettuare raccolta in lire sui mercati esteri, unitamente alla ampia dispo-
nibilita di fondi sui mercati 1nterna21onah hanno determinato afflussi
di capitali bancari per oltre 4.000 miliardi. Successivamente, nel trime-
stre estivo, 1 richiami volti a far rientrare le banche nelle posizioni de-
bitorie consentite hanno sollecitato deflussi per importi sostanzial-
mente analoghl agli sconfinamenti precedentemente registrati. Sul fi-
nire dell'anno, si sono generate attese di un imminente riallineamento
delle parita centrali nello SME; I'aumento dello sconto a tre mesi della
lira nei confronti del marco ha prodotto una inversione del segno del
differenziale coperto, passato da un valore positivo di circa 1,5 punti
percentuali in settembre a uno negativo di circa 3 punti in dicembre.
Gli operatori commerciali hanno quindi ridotto le posizioni in valuta
incidendo sulle passivita nette verso 'estero delle aziende di credito,
diminuite nel quarto trimestre di 5.293 miliardi; le tensioni sul mercato
dei cambi, diffusamente analizzate nel Bollettino Economico n. 6,
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sono state inoltre acuite dai disinvestimenti di titoli italiani effet-
tuati dall'estero.

Dopo l'abolizione del blocco dell'indebitamento bancario verso l'estero, avvenuta in
dicembre, la reintroduzione, nel gennaio del 1986, dell'obbligo di finanziamento in valuta
dei crediti all'esportazione e del rispetto delle scadenze contrattuali nel regolamento dei
debiti commerciali ha rapidamente contribuito, insieme alle altre misure contestualmente
decise, a ripristinare condizioni di normalita sul mercato dei cambi. Nei primi tre mesi del-
l'anno in corso sono affluiti attraverso il canale bancario 5.021 miliardi. Nel mese di
aprile, dopo il riallineamento nello SME, i predetti provvedimenti valutari venivano revo-
cati e, contemporaneamente, venivano emanati nuovi provvedimenti di allentamento delle
restrizioni valutarie, riprendendo cost il processo di graduale liberalizzazione in corso da
qualche anno. In particolare, i termini di validita dei conti valutari venivano allungati a 30
e a 60 giorni in relazione alle modalita di acquisizione delle divise estere, veniva accelerata
la possibilita per i fondi comuni di acquisire titoli esteri in esenzione dall'obbligo del depo-
sito e, infine, venivano concesse agli operatori residenti pia ampie possibilita di copertura a
termine dei rischi di cambio.

I crediti commerciali a breve termine hanno mostrato, nel corso
dell'anno, un profilo sostanzialmente analogo a quello dei capitali
bancari, con afflussi nei primi tre trimestri per 1.800 miliardi circa e
deflussi, nell'ultima parte dell'anno, per circa 400 miliardi; tuttavia, a
differenza dei capitali bancari, essi hanno dato luogo nell'anno ad af-
flussi netti per 1.387 miliardi. I deflussi sono avvenuti principalmente
sotto forma di dilazioni di pagamento concesse dagli esportatori resi-
denti e di anticipo dei pagamenti delle importazioni rispetto alla effet-
tiva movimentazione della merce.

Da gennaio del 1985 ad aprile del 19806, il tasso di cambio effet-
tivo nominale della lira ¢ salito dell'1,6 per cento, per effetto di un ap-
prezzamento del 25,2 per cento nei confronti del dollaro e di un de-
prezzamento dell'8,6 rispetto alle valute della CEE; questa favorevole
evoluzione dei cambi bilaterali della valuta italiana non si verificava
dal 1979. Le parita centrali della lira nello SME sono state riallineate
del 6 per cento in luglio, mentre il riallineamento avvenuto nell'aprile
dell'anno in corso, di cui si da conto in altra parte della Relazione, ha
visto la lira assumere una posizione mediana tra quella del marco tede-
sco e quella del franco francese.

Dalla meta di gennaio, la posizione della lira nello SME é progressivamente arre-
trata fino alla fine di aprile, si é quindi mantenuta al di sotto della banda ristretta di flut-
tuazione in maggio e giugno, mentre si é nuovamente indebolita prima del riallineamento
di luglio (fig. B 16). Dopo la modifica delle parita centrali, la lira, che fino ad allora aveva
tendenzialmente seguito il deprezzamento del dollaro anche se in misura minore, si é stabi-
lizzata intorno al nuovo margine superiore della banda ristretta, mentre il dollaro ha conti-
nuato il suo progressivo deprezzamento. Dopo il riallineamento dell'aprile scorso e fino
alla meta di maggio la posizione della lira non ha subito variazioni di rilievo. Il cambio ef-

fettivo nominale della lira, deprezzatosi nei primi tre trimestri del 1985, é quindi risalito
nel quarto trimestre e nei primi cinque mesi del 1986 per effetto del deprezzamento del dol-
laro.



La situazione patrimoniale e il grado di apertura finanziaria dell'ltalia
verso l'estero

Nel 1985 il saldo tra attivita e passivita finanziarie dell'ltalia verso
I'estero ¢ peggiorato di 9,4 miliardi di dollari, raggiungendo a fine
anno un importo negativo di 31,8 miliardi al netto della componente
aurea delle riserve ufficiali e risultando quindi pari al 7,8 per cento del
PIL (7,1 a fine 1984). 1l peggioramento ¢ dipeso pr1nc1palrnente dalle
necessita di finanziamento del disavanzo corrente e dall'aumento del
controvalore in dollari delle passivita denominate in altre valute.

Dopo un lungo periodo di regolamentazione delle transazioni fi-
nanziarie con l'estero, la struttura dei movimenti di capitale e, conse-
guentemente, il grado di apertura finanziaria del Paese hanno subito
rilevanti modificazioni.

Dal 1970 al 1985 le attivita finanziarie sull'estero acquisite, attra-
verso i canali ufficiali, da famiglie e imprese si sono ridotte dal 9,1 al
5,2 per cento di quelle complessive (fig. B 17).

Difficolta di misurazione gravano, tuttavia, sulla determinazione delle attivita estere
in misura maggiore che non su quella delle attivita sull'interno: la non inclusione degli
utili reinvestiti, nonché la valutazione a costi storici di parte degli investimenti all'estero in-

fluenzano, pertanto, non solo i livelli del rapporto in esame ma anche la sua diminuzione
nel tempo.

Fig. B17
ATTIVITA E PASSIVITA FINANZIARIE
SULL'ESTERO DEL SETTORE PRIVATO

(dati in per cento del totale)

ATTIVITA PASSIVITA

1971 13 75 I 79 81 83 85 n 73 75 71 79 81 B3 1985
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crediti commerciali a lungo investimenti diretti
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La contrazione della quota di attivita finanziarie sull'estero ¢ av-
venuta, in misura rilevante, tra la fine del 1976 e la fine del 1980, dap-
prima per la riduzione degli investimenti all'estero e, dal 1979, per la
riduzione delle attivita connesse con il finanziamento delle esporta-
zioni, soprattutto nel comparto a medio e a lungo termine.

Fino al 1979, infatti, i crediti commerciali a breve e a medio-lungo
termine concessi a non residenti a fronte di esportazioni hanno mo-
strato una crescita in linea con quella delle attivita finanziarie com-
plessive. Successivamente, la loro quota ¢ diminuita sia perché la dina-
mica delle nostre esportazioni ¢ risultata piu lenta della crescita delle
attivita finanziarie sia perché, tra le modalita di finanziamento delle
nostre vendite all'estero, si sono andate sviluppando tecniche di inter-
vento che, comportando raccolta e impiego di fondi sui mercati esteri,
hanno accresciuto la quota dei regolamenti contestuali passata, tra il
1980 e il 1985, dal 10 a circa il 15 per cento del totale; specularmente,
si ¢ ridotta la quota dei regolamenti posticipati.

Le forme tecniche di «finanziamento esteroy delle esportazioni, previste nel quadro
della legge 227, sono divenute operative nel 1979-1980 (tav. a B78), ma hanno assunto rile-
vanza quantitativa dopo due o tre anni, assommando a 24.000 miliardi di lire circa nel
quinquennio 1981-85. Tra i finanziamenti agevolati con provvista in valuta, solamente i
crediti finanziari trovano registrazione nella bilancia dei pagamenti ma determinano una
crescita delle attivita e passivita sull'estero degli intermediari finanziari specializzati; gli
altri finanziamenti, operazioni triangolari e smobilizzo all'estero di titoli di credito nei con-

fronti dell'acquirente estero, avvengono interamente «estero su estero». Tra le facilitazioni

di credito offerte all'acquirente, quest'ultimo gruppo di operazioni ha, nei tempi piu recenti,
sostituito in parte il credito commerciale concesso direttamente dall'esportatore.

Gli investimenti diretti italiani all'estero, negli anni settanta sono
stati di importo limitato, riflettendo talvolta esigenze di diversifica-
zione finanziaria piuttosto che strategie di differenziazione nella loca-
lizzazione produttiva o commerciale. Il soddisfacimento della do-
manda estera di prodotti nazionali ¢ cosi avvenuto solo parzialmente
dislocando attivita produttive fuori confine. Come precedentemente ri-
cordato, solo negli anni ottanta, I'espansione internazionale delle im-
prese italiane ha assunto dimensioni rilevanti.

Gli investimenti di portafogho sono risultati quelli piu fortemente
penalizzati dalla imposizione dell'obbligo del deposito infruttifero; la
loro quota sul totale dell'attivita si ¢ ridotta dal 2 allo 0,5 per cento dal-
l'inizio degli anni settanta. Il parziale esonero dall'obbligo del depo-
sito infruttifero concesso ai fondi comuni di investimento mobiliare di
diritto italiano nel dicembre 1984 ha cominciato ad esplicare 1 primi ef-
fetti nel secondo semestre 1985, a causa delle modalita di applica-
zione; effetti piu consistenti si avranno nel 1986 dopo le modifiche ap-



plicative apportate nell'aprile dello stesso anno, che hanno tempora-
neamente accelerato le possibilita di acquisizione dei titoli esteri da
parte dei fondi comuni italiani.

La componente estera delle passivita finanziarie dell'economia ¢€,
invece, aumentata dal 14 al 17 per cento delle passivita complessive tra
i1 1970 e il 1985, raggiungendo un minimo di poco superiore al 13 per
cento alla fine del 1972 (fig. B 17).

L'assunzione di passivita sull'estero ha riflesso gli andamenti del
saldo corrente. Ai considerevoli disavanzi registrati nel
e negli anni dal 1980 al 1985, ha fatto quindi riscontro una
crescita della quota delle passivita estere sul totale passata dal 13,4 al
17 per cento tra la fine del 1972 e la fine del 1976, e dal 14,4 al 17 per
cento tra la fine del 1979 e la fine del 1985.

La quota dei debiti commerciali sul totale delle passivita € rimasta
sostanzialmente stabile, mentre gli investimenti esteri, in particolare
quelli diretti, si sono ridotti dal 1974 in poi.

Fig. B 18

FINANZIAMENTI IN VALUTA E CREDITI COMMERCIALI (1)

(consistenze in miliardi di lire)
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(1) A fronte di regolamenti anticipati al'importazione e posticipati all'esportazione.
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Il ricorso ai finanziamenti bancari in valuta, che per gli operatori
commerciali rappresentano una passivita indiretta verso l'estero, ¢ ini-
ziato nel 1976-77 per effetto della imposizione degli obblighi; negli
anni ottanta, nonostante l'eccezionale crescita in termini assoluti, la
loro quota ¢ rimasta pressocché stabile.

L'obbligo di finanziare in valuta i pagamenti anticipati di importazione fu introdotto
per la prima volta nel luglio del 1973, abolito nel maggio 1975 e, successivamente, reintro-
dotto nel marzo 1976 e non piu variato da allora, quello relativo ai crediti in valuta a breve

fu introdotto nel maggio 1976 nella misura del 30 per cento, successivamente ha subito va-

riazioni in senso congiunturale ed é stato abolito e reintrodotto tre volte, e dall'aprile 1986
non é piu in vigore.

Gli operatori hanno fatto ricorso a queste forme di finanziamento in misura quasi
sempre eccedente le percentuali obbligatorie (fig. B 18). In particolare, il ricorso é stato
maggiore quanto piu stringenti sono stati i massimali sugli impieghi bancari in lire, piu
elevato il differenziale nei tassi di interesse e piu stabile il cambio della lira. In periodi ca-
ratterizzati da aspettative di deprezzamento della lira, queste misure hanno tuttavia avuto
Ueffetto di ridurre la convenienza per gli operatori ad effettuare manovre di leads and lags
e hanno, comunque, parzialmente compensato i deflussi di crediti commerciali ugualmente
posti in essere. L'esistenza di differenziali coperti nei tassi di interesse in favore della lira
rispetto alle altre principali valute ha fatto si che, negli anni piu recenti, l'obbligo del finan-
ziamento non ha costituito un aggravio di costo (fig. B 19).

Fig. B 19
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{1) Con il tasso di cambio lira-dollaro a tre mesi.

L'assunzione di prestiti all'estero, che ha subito una accelerazione
dal 1981, ¢ in generale stata stimolata dalla garanzia di cambio con-



cessa dallo Stato italiano e dall'abbuono di interessi a carico del bilan-
cio della CEE; dall'inizio degli anni ottanta ¢ andato progressivamente
crescendo il peso dei «prestiti liberalizzati».

Le rate di ammortamento del debito a medio e a lungo termine,
pari a 5,6 miliardi di dollari I'anno nel prossimo quinquennio (tav.
aB 67), e il peso crescente dell'apporto di capitali esteri sotto la forma
di crediti commerciali, investimenti di portafoglio e capitali bancari,
componenti con elevato grado di volatilita, influiranno sulla evolu—
zione, nel medio periodo, del saldo globale della bilancia dei paga-
menti.
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C - LA FINANZA PUBBLICA

1 risultati dell'anno

Nonostante gli interventi correttivi attuati, il calo dell'inflazione e
la ripresa della crescita, dopo il ristagno del periodo 1980-83, il fabbi-
sogno del settore pubblico, al netto delle regolazioni dei debiti pre-
gressi, ¢ passato da 90.700 miliardi nel 1983, a 101.900 nel 1984 ¢ a
112.300 miliardi nel 1985, riducendo solo di poco, dal 16,8 al 16,6 e al
16,4 per cento, la sua incidenza sul prodotto interno (tav. C 1).

Tav. C |
FABBISOGNI DI FINANZIAMENTO
(in percentuale del FIL)
Voci 1983 1984 1985
Fabbisogno del settore statale .................. 16,3 15,6 17.9
Al netto delle regolazioni di debiti pregressi. .. ... 16,3 15,5 16,1
Fabbisogno del settore pubblico ................ 16,8 16,6 17,5
Al netto delle regolazioni di debiti pregressi. . . ... 16,8 16,6 16,4
Fabbisogno del settore pubblico allargato ........ 17,2 16,8 17,6
Al netto delle regolazioni di debiti pregressi. ... .. 17,2 16,8 16,5

In rapporto allo stesso aggregato, le occorrenze finanziarie del pii'
ristretto comparto statale, sempre al netto delle regolazioni di debiti
(in questo caso piu ampie), hanno mostrato un andamento meno rego-
lare, a causa, soprattutto, dell'accollo nel 1984 alle aziende di credito
(in contropartita di titoli di Stato ricevuti nel 1985) della liquidazione
di parte dei residui passivi delle USL; esso ha, infatti, ridotto in quel-
I'anno i prelievi effettuati da queste presso la tesoreria dello Stato.
Dopo la flessione avutasi nel 1984, dal 16,3 al 15,5 per cento, il peso
sul prodotto interno del fabblsogno statale nell'anno in esame ¢ risa-
lito al 16,1 per cento, pari in valore assoluto a 110.200 miliardi.

Nell'esercizio decorso ¢ stato quindi superato il limite di 96.300
miliardi fissato per quest'ultimo aggregato nella Relazione previsio-




naie e programmatica, elevato successivamente nel febbraio del 1985 a
99.900 miliardi. Lo sconfinamento rispetto all'obiettivo ¢ dipeso so-
prattutto dall'evoluzione delle occorrenze dell'INPS, indotta dalla rile-
vante crescita delle spese per pensioni. L'aumento dei pagamenti cor-
renti, al netto degli interessi, ha superato il 7 per cento previsto, ossia il
tasso di crescita programmato per 1 prezzi al consumo; lo scostamento
permane, anche se il raffronto viene effettuato con riferimento al sag-
gio d'inflazione realizzato.

Se si includono le regolazioni dei debiti non registrati nei flussi
degli esercizi precedenti, le occorrenze finanziarie di entrambi i com-
parti mostrano una notevole lievitazione rispetto al biennio 1983-84, in
cui non erano state effettuate operazioni di questo tipo. Per 'anno in
esame, il fabbisogno del settore pubblico sale, infatti, a 119.700 mi-
liardi, poiché lo Stato ha rimborsato le eccedenze d'imposta versate
dalle aziende di credito e i debiti contratti in anni precedenti da alcuni
enti decentrati di spesa. Il fabbisogno del comparto statale risulta an-
cor piu elevato, in quanto risente anche della estinzione dei debiti delle
USL e delle cessate gestioni mutualistiche, inclusi nel piu vasto settore
pubblico negli anni di pertinenza.

L'azione esercitata dal settore pubblico sul livello dell'attivita
economica ¢ risultata moderatamente espansiva. Questa valutazione
deriva dall'analisi degli indicatori riferiti alle grandezze nominali
e di quelli basati sulle variabili espresse in termini reali e sulla varia-
zione del potere d'acquisto del debito pubblico, tenuto conto dei tempi
intercorrenti tra il manifestarsi dell'impulso e I'esplicarsi dei suoi
effetti.

In base ai saldi espressi in termini nominali, l'apporto fornito alla domanda aggre-
gata é cresciuto in linea con il prodotto interno: l'incidenza su quest'ultimo del fabbisogno
del settore pubblico al netto della variazione dei depositi bancari e delle menzionate rego-
lazioni di debiti, dopo l'innalzamento subito tra il 1983 e il 1984 (dal 15,3 al 162 per
cento), e infatti rimasta pressoché stazionaria rispetto al livello raggiunto nell'anno prece-
dente.

La variazione delle passivita finanziarie del settore pubblico nette dei depositi ban-
cari e valutate a prezzi costanti, che equivale a deflazionare i flussi di entrata e di spesa
per i prezzi al consumo e che tiene anche conto della perdita di potere d'acquisto del debito
pubblico, permane sull'elevato livello raggiunto nell'anno precedente. In base a questo in-
dicatore, il settore pubblico non sembra aver impresso impulsi espansivi sull'attivita econo-
mica.

Qualora, pero, si consideri lo sfasamento esistente tra le variazioni delle poste del bi-
lancio e il manifestarsi dei loro effetti, nella prima parte dell’anno dovrebbero aver conti-
nuato ad operare i rilevanti stimoli generati nell'esercizio precedente. Tenuto conto di que-
sto fattore, nell'anno in esame gli effetti dell'azione pubblica sul sistema economico risul-
tano espansivi in base ad entrambe le metodologie.
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L'analisi delle varie operazioni del settore pubblico pone in luce
come la lieve diminuzione del peso del fabbisogno, al netto delle rego-
lazioni di debiti, rilevata nei tre anni esaminati, dipenda dall'anda-
mento delle spese per interessi e dal minor aumento dei depositi effet-
tuati dagli enti decentrati presso il sistema creditizio. Il predetto aggre-
gato, se calcolato al netto di queste voci, presenta una costante ten-
denza all'aumento: la sua incidenza sul prodotto interno si eleva in-
fatti dal 6,2 per cento nel 1983, al 6,4 nel 1984 e al 6,6 nel 1985. Se si
escludono le spese per interessi e le regolazioni dei debiti pregressi, an-
che l'indebitamento netto ricostruito sulla base dei dati det conti nazio-
nali, che non considerano le assegnazioni di natura finanziaria, mostra
un andamento analogo : esso passa infatti nei tre anni esaminati dal
3,9, al 4,4 e al 4,6 per cento del prodotto interno.

L'analisi delle statistiche finanziarie del settore pubblico e dei dati di bilancio rico-
struiti dai conti nazionali pone in rilievo una sostanziale concordanza di andamento tra il
fabbisogno, al netto della variazione dei depositi bancari, e l'indebitamento netto calcolato
aggregando i dati delle Amministrazioni pubbliche con quelli delle aziende autonome in
esse non incluse (tavv. aCl e aC2); quest'ultimo, al netto delle regolazioni di debiti pre-
gressi, e passato dal 13,1 per cento del prodotto interno nel 1983 al 14,2 nel biennio
1984-85.

Nei tre anni esaminati le assegnazioni finanziarie (in gran parte costituite dagli au-
menti apportati ai fondi di dotazione delle imprese pubbliche), che rappresentano la princi-
pale ragione di divario tra i due aggregati, sono in netta flessione (dal 2,6 per cento del
prodotto interno nel 1983, all'l,8 nel 1984 e all'l,6 nel 1985); tenuto conto degli altri ele-
menti di raccordo tra le due rilevazioni, si riscontrano scostamenti di un certo rilievo: l'in-
debitamento netto ricostruito dai dati di bilancio risulta inferiore, rispetto a quello ricava-
bile in base alle statistiche finanziarie, per circa 2.000 miliardi nel 1984 e 3.500 nel 1985.
Nel 1983, il divario, di minore entita, ha il segno opposto.

Gli scostamenti rilevati possono essere attribuiti sia all'espansione dei flussi della te-
soreria, che spesso anche a consuntivo (data l'indisponibilita di informazioni sulle opera-
zioni effettuate dalle Poste) rendono necessario il ricorso a stime per la loro classificazione
nell'ambito delle categorie economiche, sia alla commistione nella predisposizione dei
conti degli enti decentrati di spesa di dati elaborati da centri diversi (Istat e Ministero del
tesoro); quest'ultima, in particolare, rende difficile la separazione tra la spesa finale e i tra-
sferimenti interni ai vari comparti del settore pubblico.

1l grado di incertezza delle informazioni attinenti alle spese é maggiore rispetto a
quello rilevabile per le entrate, anche perché, mentre le prime fanno carico per larga parte
a un numero assai elevato di enti decentrati, le seconde sono accentrate nel bilancio dello
Stato. Con riferimento, soprattutto, alle spese é inoltre da notare che al menzionato dila-
tarsi degli scostamenti tra i dati dei conti economici e quelli finanziari si associano discor-
danze di un certo rilievo tra l'andamento delle erogazioni risultanti dai bilanci provvisori e
le informazioni di altra natura sugli stessi settori d'intervento.

Sulla base dei dati dei conti nazionali, 'incidenza sul prodotto in-
terno della spesa del settore pubblico, al netto degli interessi e delle
operazioni finanziarie, dopo la flessione registrata nell'anno prece-



dente, ¢ risalita di citca mezzo punto percentuale. La lievitazione ¢ di-
pesa, soprattutto, dall'espansione delle prestaz1om sociali e, in partico-
lare, da quella delle spese per le pensioni e per l'assistenza sanitaria. 1
pagamenti per pensioni hanno risentito, oltre che dell'erogazione del
conguaglio per lo scarto tra il tasso di inflazione del 1984 ¢ quello
preso a base per la loro rivalutazione, anche degli aumenti disposti per
1 trattamenti di piu remota liquidazione. Sulle spese sanitarie hanno in-
fluito I'erogazione degli aumenti contrattuali ai medici del servizio na-
zionale e l'elevata crescita del costo dei farmaci.

Tav. C 2
PRINCIPALI INDICATORI DEL BILANCIO DEL SETTORE PUBBLICO
(in percentuale del PIL)
Voci 1983 1984 1985

Pressione fiscale (incluso prelievo CEE) .......... 420 411 40,8
Spesa pubblica complessiva .. ............... ... 58,9 59,3 60,2(1)
Disavanzocorrente ........................... 7,0 8,0 8,2
Indebitamentonetto ......... .. ... ... .. ... 13,1 14,2 15,0(1)
indebitamento netto, escluse le regolazioni di debiti

Pregressi .. ..vtit i 13,1 14,2 14,2

(1) Al lordo di regolazioni di debiti pregressi, pari allo 0,8 per cento del PIL.

La pressione fiscale ¢ lievemente discesa rispetto al livello rag-
giunto nell'anno precedente (tav. C2 e fig. C 1). L'obiettivo stabilito
per questo aggregato ¢ stato sostanzialmente conseguito; cio, nono-
stante che parte dei provvedimenti posti in essere abbiano forrnto nel
primo anno di applicazione, un gettito inferiore a quello 1rnphc1to
nelle valutazioni ufficiali e che parte degli interventi programmati e da
definire nel corso dell'anno non siano stati attuati. Alcuni importanti
tributi, in particolare 'lrpeg, I'llor, I'imposta sostitutiva sugli interessi
e, in minor misura, I'Irpef, hanno infatti fornito un gettito superiore a
quello indicato nel progetto iniziale del bilancio di previsione dello
Stato.

Le imposte dirette sono cresciute a un tasso poco piu elevato di
quello del prodotto interno, soprattutto per I'operare del drenaggio fi-
scale sui redditi delle persone fisiche e per il favorevole andamento de-
gli utili realizzati dalle imprese nell'anno precedente. Le imposte indi-
rette sono cresciute, invece, in misura minore rispetto allo stesso aggre-
gato, a causa dell' andamento dellTVA e del mancato adeguamento, al
ritmo di crescita dei prezzi, di larga parte dei tributi specifici. I contri-
buti sociali, nonostante i provvedimenti volti all'accelerazione delle 1i-
scossioni e alla riduzione della fiscalizzazione per le aliquote dell'assi-
stenza malattia, sono cresciuti pressoché in linea con il prodotto interno.
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Fig. C 1

PRINCIPALI AGGREGATI DEL SETTORE PUBBLICO
(in percentuale del PIL)

50 altre spese (1) 50
40 __;—/ e R LT PR NP _ 40
---------- |

................... tributi e contributi sociali (2)

30 _h,............-- ------ 20
20
Fbfisogno (5] S
R Y ey —m i i .

------ -i” D mimem e indeitamenta netto (3) |

10— Zmema Tl o= L ), e —1 10
| _____L__-_-l-_-_-’._-_--T ---- irstSI
1976 77 78 79 80 81 82 83 84 1985

(1) Totale delle spese escluse quelle per interessi e incluse le regolazioni di debiti pregressi (le retribuzioni sono al netto dei con-
tributi figurativi). — (2) Al netto dei contributi figurativi. — (3) Al lordo delle regolazioni di debiti pregressi.

La manovra correttiva dei disavanzi, impostata con la legge finan-
ziaria e con altri importanti provvedimenti, ha prodotto risultati infe-
riori alle attese. In particolare, ¢ da sottolineare che i provvedimenti
assunti nel comparto previdenziale non sono riusciti a contenere le as-
segnazioni dello Stato all'INPS entro i limiti stabiliti: i trasferimenti
del bilancio e della tesoreria a questo Istituto sono risultati pari a
32.100 miliardi, in luogo dei 22.500 originariamente previsti.

I'limiti posti alla crescita delle retribuzioni unitarie dei dipendenti
pubblici sono stati superati, anche se in misura modesta, a causa del
cumularsi degli automatismi con l'ultima rata degli aumenti del con-
tratto 1982-84; la loro espansione ¢ risultata solo di poco superiore al
tasso d'inflazione realizzato. L'attuazione di alcune misure di aumento
delle entrate, in particolare quella del condono edilizio, ¢ stata rin-
viata. Nel contempo, sono stati presi numerosi provvedimenti di au-
mento della spesa; tra questi, sono da porre in rilievo quelli in materia
pensionistica, 1 cui oneri in termini di competenza possono essere valu-
tati in circa 4.000 miliardi nel 1985, erogati solo in parte nell'anno, e a
regime, dal 1988, in circa 10.000 miliardi annui.

Come conseguenza dell'andamento dei saldi di bilancio, il debito
pubblico ¢ passato da 560.200 miliardi alla fine del 1984 a 681.800 alla
tine del 1985, accrescendo il suo peso sul prodotto interno lordo, dal
91,1 al 99,6 per cento. Al contrario di quanto avvenuto nell'anno prece-
dente, il debito sul mercato ¢ cresciuto in misura inferiore rispetto a




quello complesswo 11 ricorso all'Istituto di emissione ha, infatti, su-
bito un'espansione rilevante, anche per le difficolta incontrate sul fi
nire dell'anno nel collocamento di titoli sul mercato.

La politica di allungamento delle scadenze del debito pubblico ¢
proseguita, favorita dall'ulteriote rallentamento dell'inflazione. La
proporzione, tispetto al debito sul mercato, dei titoli 2 medio ¢ a lungo
termine ¢ cresciuta dal 44,5 al 52,5 per cento, mentre quella dei BOT ¢
discesa dal 32,7 al 26,9 per cento; nell'ambito dei primi ¢ continuato lo
spostamento verso i titoli a piu lunga durata, concretatosi nel colloca-
mento di un rilevante ammontare di CCT di durata decennale. Alla
fine del 1985 la vita media residua del complesso dei titoli del debito
pubblico ha raggiunto 1 3 anni e 5 mesi, contro i 2 anni e 6 mesi della

fine del 1984.

Per trarre elementi di gludizio sulla rilevanza economica della cre-
scita del debito pubblico, l'ammontare di quest 'ultimo dovrebbe cot-
rettamente essere posto in relazione all'entita della ricchezza reale e a
quella delle altre attivita finanziarie. Tuttavia, anche la crescita dell'in-
cidenza del debito sul prodotto interno ¢ indicativa di possibili incom-
patibih'té con un ordinato evolversi della situazione economica: pur
nell'ipotesi di saggi eguali allo sviluppo del prodotto, al crescere del
peso del debito si accresce anche quello della spesa per interessi; per

evitare la continua espansione dei disavanzi che st avrebbe in tale si-
tuazione, si rende necessario I'inasprimento della pressione fiscale, ol-
tre certi limiti inaccettabile per i suoi effetti sull'attitudine a lavorare e
a investire.

L'esperienza di altri paesi e la teoria economica non consentono
di individuare, nel processo di accumulo del debito, la soglia oltre la
quale si manifestano effetti perversi sull'attivita reale. Non vi ¢ dubbio,
tuttavia, che elevati livelli di debito costituiscono un fattore di instabi-
lita, in quanto accrescono la reattivita del sistema economico al mani-
testarsi di eventuali shocks esogeni.

La minore disponibilita di credito e/o l'aumento del suo costo,
connessi con il considerevole assorbimento di risparmio opetato dal
settore pubblico, esplicano effetti riduttivi dell'attivita di investimento;
la flessione della capacita di crescita dell'economia, che ne puo deti-
vare, rappresenta l'effettivo onere che le generazioni attuali scaricano
su quelle future attraverso I'accumulo del debito.

1l raffronto con altri paesi, possibile con riferimento all'aggregato delle Amministra-
zioni pubbliche dei conti nazionali, consente di porre in luce alcune peculiarita della situa-
zione di squilibrio dei conti pubblici in Italia. Il peso sul prodotto interno del disavanzo
complessivo, corrente e di conto capitale, nel nostro paese risulta assai piu elevato rispetto
agli altri principali paesi della CEE. 1l divario é solo in parte attribuibile alla maggiore in-
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cidenza della spesa per interessi, che, dato il pin elevato saggio d'inflazione, ingloba un piu
ampio rimborso anticipato del capitale.

Se, per eliminare (almeno in prima approssimazione) i riflessi della maggiore cre-
scita dei prezzi, si escludono le spese per interessi, il predetto saldo, nel biennio 1984-85 ri-
sulta negativo per circa 4 punti percentuali del prodotto interno, mentre negli altri princi-
pali paesi della CEE risulta attivo o pressoché in equilibrio. A questo riguardo, si puo
osservare che in gran parte dei paesi nei quali all'inizio degli anni ottanta il predetto saldo
era negativo (Germania federale, Paesi Bassi, Danimarca) si é avuto un progressivo aggiu-
stamento per effetto soprattutto del ridimensionamento della spesa pubblica.

Lo scostamento rilevato tra l'ltalia e gli altri principali paesi della CEE risulta pero
minore di quello che si avrebbe nel caso si annullasse il divario esistente nel saggio d'infla-
zione. Cio per due ordini di fattori: la maggiore rilevanza del peso degli oneri finanziari
che, a parita di saggi reali d'interesse, si avrebbe nel nostro paese, a causa del piu elevato
rapporto tra debito pubblico e prodotto interno; l'innalzamento del peso del disavanzo al
netto degli interessi che si manifesterebbe al ridursi del ritmo di aumento dei prezzi.

Con riferimento a quest'ultimo aspetto é infatti da rilevare che la riduzione dell'in-
flazione produrrebbe una diminuzione dell'incidenza sul prodotto interno di alcune entrate
e un accrescimento, invece, di quella di alcune spese. Dal lato delle entrate, si ridurrebbero
in misura rilevante il gettito dell'imposta sostitutiva sugli interessi, quello dell'lrpef (il rim-
borso del drenaggio fiscale e usualmente tardivo e parziale) e il rendimento delle attivita
finanziarie detenute dagli enti pubblici; dal lato della spesa, si avrebbe la crescita del peso
delle erogazioni per acquisti di beni e servizi e per investimenti, che, dati gli sfasamenti esi-
stenti, continuerebbero a risentire dell'elevata inflazione avutasi in anni precedenti, nonché
di quello delle pensioni (I'ammontare in termini reali dei trattamenti di nuova liquidazione
varia in senso inverso al tasso d'inflazione).

L'incidenza sul prodotto interno della spesa pubblica, anche al netto degli interessi,
risulta in Italia piu elevata rispetto a quella media della CEE; essa é, in particolare, infe-
riore a quella esistente in Francia, dove pero la pressione fiscale é piu elevata, e decisa-
mente maggiore di quella rilevata nella Germania federale e nel Regno Unito.

La pressione fiscale, dopo il rilevante incremento realizzato tra il 1977 e il 1983, si
colloca sul valor medio osservato nei paesi della CEE; in particolare, nell'ambito dei prin-
cipali paesi, essa é inferiore a quella esistente in Francia, analoga a quella della Germania

federale e superiore, invece, a quella del Regno Unito. Qualora l'analisi venga estesa al-
l'incidenza delle entrate complessive sul prodotto interno, il valore rilevato in Italia risulta
di poco inferiore a quello medio.

Nel valutare i predetti risultati e, altresi, da considerare che il reddito pro capite, cui
almeno in parte si puo collegare la capacita contributiva e quindi anche le dimensioni del-
l'azione pubblica, e nel nostro paese inferiore a quello rilevato nei principali paesi della
CEE; ne risulta quindi rafforzata la convinzione che l'azione di riequilibrio deve essere
condotta, soprattutto, ridimensionando la spesa pubblica, piuttosto che accrescendo il peso
delle entrate.

Parte delle difficolta incontrate nella regolazione dei fabbisogni
del settore pubblico e del ricorso al mercato finanziario ¢ da attribuire,
soprattutto, al contrasto tra il carattere strutturale degli squilibri del bi-
lancio pubblico e quello, di fatto, congiunturale del processo di go-
verno della finanza pubblica delineato dalla legge di riforma della con-
tabilita di Stato. Le procedure volte a regolare le tendenze della fi-
nanza pubblica nel periodo medio-lungo non appaiono adeguate ri-
spetto alle esigenze: le previsioni triennali a legislazione vigente, es-



sendo riferite al solo bilancio dello Stato, sono poco significative; ne
risulta inficiata la stessa possibilita di procedere alla definizione della
versione programmatica, redatta per la prima volta nel 1985, anche se
a titolo sperimentale.

Nonostante che i trasferimenti in favore degli enti decentrati siano fissati per legge,
lo Stato deve provvedere, direttamente o indirettamente, al ripianamento degli squilibri
che si producono in questi settori, a causa dell'operare delle forze di natura demografica e
istituzionale. All'epoca della predetta riforma venne probabilmente sottovalutata la rile-
vanza di questi fattori.

Le leggi finanziarie succedutesi nei vari anni, data la mancanza di collegamento con
gli obiettivi di lungo periodo, non sono state in grado di ridimensionare l'espansione della
spesa e dei disavanzi pubblici; questi ultimi hanno spesso oltrepassato gli obiettivi stabiliti.
Nel processo di governo della finanza pubblica si sono rilevate disfunzioni e lacune, che
hanno contribuito a procrastinare nel tempo l'acquisizione di un maggior grado di con-
trollo della spesa pubblica. In particolare:

a) la notevole ampiezza della manovra di riduzione del fabbisogno da porre in essere nei
vari esercizi, per frenare la crescita del ricorso al mercato finanziario, ha reso necessa-
rio incidere su quasi tutti i settori d'intervento, con una pluralita di norme spesso

frammentarie e non inserite in una visione organica di riforma dei vari comparti e
quindi poco chiare negli intenti ridistributivi; per questi motivi, i tempi di discussione
dei vari disegni di legge finanziaria sono risultati spesso lunghi e le misure proposte
hanno subito modifiche di rilievo, che ne hanno ridotto la portata, ovvero non sono
state approvate;

b) l'esigenza di operare correzioni di efficacia immediata ha portato, spesso, a inaspri-
menti delle entrate, piuttosto che a riduzioni delle spese, in contrasto con l'obiettivo di
un maggior controllo di queste ultime;

¢) lo scarso rilievo attribuito agli aspetti strutturali, in particolare all'analisi delle ten-
denze di lungo periodo di aggregati pia ampi del solo bilancio dello Stato, ha fatto si
che gli interventi correttivi assumessero, in larga misura, natura transitoria; la dimen-
sione delle correzioni da apportare nei vari anni per limitare l'espansione dei fabbiso-
gni e cosi andata crescendo nel tempo.

Le prospettive per il 1986

La politica di bilancio impostata con la legge finanziaria e con al-
tri provvedimenti, soprattutto in materia fiscale, tende a mantenere il
fabbisogno del settore statale, al netto delle regolazioni dei debiti pre-
gressi, pressoché invariato rispetto al livello raggiunto nell'anno prece-
dente. Ne derivera una riduzione della sua incidenza sul prodotto in-
terno di un punto e mezzo percentuale: dal 16,1 al 14,6.

Il conseguimento di questo obiettivo verra facilitato dall'esplicarsi
nel 1986 degli effetti di alcuni provvedimenti presi nell'anno prece-
dente. In particolare, in aumento del gettito dell'Irpef dovrebbero ope-
rare le modifiche apportate alla definizione dell'imponibile per i lavo-
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ratoti autonomi; con riferimento allTVA, dovrebbero ampliarsi gli in-
troiti aggiuntivi connessi con la forfettizzazione dei costi deducibili per
1 contribuenti che applicano la contabilita semplificata, nel 1985 com-
pensati in parte dall'utilizzo dei crediti d'imposta accumulati in pas-
sato. Nell'anno in corso dovrebbe inoltre concentrarsi larga parte degli
introiti del condono edilizio, la cui attuazione ¢ stata rinviata dall'anno
precedente.

La manovra attuata rallenta la dinamica dei trasferimenti agli enti
decentrati di spesa, soprattutto come conseguenza dell'incremento
delle loro entrate. In particolare 'azione ¢ incentrata:

a) sull'inasprimento di talune aliquote degli oneri sociali di malattia,
in parte attraverso la riduzione della misura delle fiscalizzazioni,
sull'accelerazione delle riscossioni contributive e sulla liquida-
zione dei crediti;

b) sull'incremento della misura del ticket sulle prestazioni farmaceu-
tiche e sulla revisione delle relative esenzioni;

¢) sull'aumento delle tasse scolastiche;

d) sulla revisione delle tariffe per i servizi dell'Enel e della SIP (cui

corrisponde una riduzione delle assegnazioni finanziarie da parte
dello Stato);

e) sul passaggio dalla cadenza trimestrale a quella semestrale della
scala mobile per pensioni e retribuzioni;

f)  sulla fissazione di tetti per la crescita delle retribuzioni unitarie dei
dipendenti pubblici;

@) sulla eliminazione degli assegni familiari per il primo figlio e per i
genitori a carico, in presenza di redditi superiori a determinati li-
miti;

h) sul riafflusso presso la tesoreria dello Stato di parte dei fondi dete-
nuti da alcune regioni a statuto speciale presso il sistema bancario.

In diminuzione del fabbisogno operera anche l'aumento delle ali-
quote di fabbricazione sugli oli minerali, in parte riferibile alla fiscaliz-
zazione della riduzione del prezzo del petroho esso dovrebbe fornire
introiti aggiuntivi pari a circa 4.000 miliardi. In direzione opposta agi-
ranno le modifiche apportate alle aliquote dell'Irpef, per correggere gli
effetti del drenaggio fiscale; esse determineranno una flessione del get-
tito pati a 5.400 miliardi (quasi 8.000 nel 1987).

I1 complesso delle misure indicate dovrebbe dar luogo a una ridu-
zione del fabbisogno pari a circa 10.000 miliardi; in base alle stime di
recente fornite dal Ministro del tesoro, per conseguite l'obiettivo stabi-

lito per il fabb1sogno del settore statale rimangono da definire provve-
dimenti dell'ordine di 3.000 miliardi.

La manovra correttiva, nonostante la sua ampiezza, non ¢ valsa a
smorzare le tendenze espansive del fabbisogno pubblico; cio in quanto



Fig. C 2

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

Fig. C 3
COPERTURA DEL FABBISOGNO DEL SETTORE STATALE
(dati trimestrali in miliardi di lire)



larga parte delle misure sopra descritte produrra effetti #na tantum, ov-
vero ridurra il livello della spesa, ma non il suo tasso di crescita; tra le
prime: l'accelerazione delle riscossioni contributive, il recupero dei
crediti pregressi, il condono edilizio e il riafflusso alla tesoreria dello
Stato di parte delle disponibilita detenute dagli enti pubblici presso il
sistema bancario; tra le seconde: il passaggio dalla cadenza trimestrale
a quella semestrale della scala mobile per le retribuzioni dei dipen-
denti pubblici e per le pensioni. E', inoltre, da potre in rilievo che nei
prossimi anni in aumento dei disavanzi opereranno, oltre che i fattori
demografici, l'entrata a regime degli effetti della modifica delle ali-
quote dell'Irpef, nonché la graduale attuazione dei miglioramenti ap-
portati alle pensioni con le leggi n. 140 ¢ 141 del 1985 (la prima pre-
vede in particolare I'equiparazione, dal 1988, dei minimi di pensione
dei lavoratori autonomi a quelli in vigore per 1 lavoratori dipendenti).

I fattori descritti pongono in luce I'esigenza di proseguire nell'a-
zione correttiva volta a ridimensionare la spesa pubblica, in particolare
quella corrente. Indicazioni in questa direzione sono contenute nel
piano per l'occupazione e il risanamento presentato recentemente al
Parlamento dal Ministro del tesoro. La manovra sulla finanza pub-
blica, secondo le linee di indirizzo gia fornite in precedenti documenti,
dovrebbe concretarsi nella progressiva riduzione del fabbisogno al
netto degli interessi e soprattutto del disavanzo corrente. A tal fine, la
spesa corrente in termini reali dovrebbe rimanere invariata, come pure
la pressione fiscale. Il conseguimento dei risultati indicati contribui-
rebbe, insieme alla modifica di alcuni dei parametri strutturali dell'e-
conomia, ad assicurare un processo di sviluppo piu equilibrato e dura-
turo.
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IL SETTORE STATALE

11 fabbisogno di cassa

Il fabbisogno di cassa del settore statale ¢ salito da 95.390 a
112.410 miliardi (escludendo le regolazioni dei debiti pregressi effet-
tuate con titoli, ma comprendendo quelle in contanti, pari a 2.190 mi-
liardi). All'espansione del disavanzo ha contribuito lo squilibrio della
gestione di tesoreria, su cui hanno inciso maggiori prelievi, rispetto al-
I'anno precedente, dell'INPS e delle regioni. Nel 1985 sono state effet-
tuate regolazioni in titoli di debiti pregressi per 10.400 miliardi, il fab-
blsogno cornplesswo ha qu1nd1 raggiunto 122.820 miliardi: nei due

anni precedenti invece non vi erano state operazioni di questo tipo
(tavv. C3 e aC 5).

Tav.C 3
FORMAZIONE E COPERTURA DEL FABBISOGNO DEL SETTORE STATALE
| quadrimestre
Voci 1983 1984 1985 1085 1986
FABBISOGNO (miliardi di lire)
Bilancio statale ........ e 72.823 | 92.936 [114.098 || 34.175 | 22.951
Altre operazioni . ........ ..., 15434 | 2451 8718 3.713| 17.112
Totale . . . | 88.257 | 95.387 [122.816 | 37.888 | 40.063
Fabbisogno, al netto delle regolaz. di debiti con titoli . | 88.257 | 95.387 |112.413 || 37.888 | 40.063
dicui: regolazioniincontanti .................. — — | 2187| 1.084 351
COPERTURA (in percentuale)
Titoli a medio e a lungo termine sul mercato ...... 76,5 59,0 68,7 76,4 69,6
Botsulmercato........... ... ... .. 11,8 16,1 -15| —586 12,2
Raccolta del’amministrazione postale ........... 5,6 6,3 7.6 3,8 1,3
DebitiversoBI-UIC ........................... 1,4 14,4 224 22,3 17,0
Altridebiti....... .. ... ... 46 4,2 2,8 31 -0,1

Fonte: Si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

Lo Stato ha regolato in contanti, per 2.190 miliardi, la parte dei disavanzi di ammi-
nistrazione delle Unita sanitarie locali in essere al 31 dicembre 1983 non ancora liquidata
. Parte dei debiti contratti con i fornitori era gia stata rimborsata dalle USL ricor-
rendo ad anticipazioni bancarie, poi consolidate nell'anno in esame con titoli quinquen-
nali, per 2.940 miliardi. Lo Stato ha inoltre ceduto alle aziende di credito titoli, di durata
quadriennale o quinquennale, a consolidamento dei debiti preesistenti dei cessati istituti
mutualistici (per 2.200 miliardi), degli enti portuali (per 150 miliardi) e degli enti lirici (per
280 miliardi). Ha infine provveduto a estinguere, con titoli del Tesoro ammortizzabili in
dieci anni (per 4.840 miliardi), crediti d'imposta del sistema bancario, derivanti soprattutto
dall'eccedenza dei versamenti dell'imposta sostitutiva sui frutti dei conti intercreditizi ri-
spetto all'lrpeg dovuta.



Anche nel 1985 i prelievi degli enti decentrati di spesa dalla tesoreria dello Stato
sono stati contenuti da provvedimenti che hanno interessato le relazioni tra questi enti e il
sistema creditizio. Nel 1984, come effetto dei provvedimenti riguardanti la Tesoreria unica,
gli enti avevano finanziato parte della spesa ricorrendo ai depositi detenuti presso le
aziende di credito; nel 1985, grazie al decreto-legge 22 luglio 1985, n.356 (successivamente
ripresentato e convertito nella legge 31 gennaio 1986, n.11), gli istituti di credito speciale
hanno versato 1.830 miliardi in tesoreria a fronte delle disponibilita detenute dagli enti lo-
cali presso di loro in relazione a mutui erogati, ma non ancora utilizzati. Nel complesso,
queste disponibilita si sono ridotte di circa 1.600 miliardi, contro un aumento di oltre 2.000
miliardi nell'anno precedente. I depositi bancari degli enti pubblici esterni al settore statale
sono aumentati di 2.500 miliardi (contro la riduzione di circa 300 miliardi verificatasi nel
1984), nel corso del 1985, difficolta operative non hanno permesso di porre in essere le pro-
cedure necessarie per gestire i conti degli enti pubblici che dovrebbero tenere tutte le pro-
prie disponibilita presso la tesoreria dello Stato. Nel corrente anno, agli effetti dell'attua-
zione delle predette procedure si aggiungeranno i versamenti residui degli istituti di credito
speciale e quelli dei tesorieri delle regioni Sicilia e Trentino-Alto Adige e delle province au-
tonome di Trento e di Bolzano (ai sensi della legge finanziaria per il 1986, questi ultimi do-
vranno versare in quattro rate semestrali le disponibilita eccedenti i limiti previsti dalla
normativa sulla Tesoreria unica, con riferimento anche alle somme costituenti entrate pro-

prie).

Dopo la stazionarieta registrata nel triennio precedente, i residui passivi del bilancio
dello Stato, alla fine del 198 4 dovrebbero essere cresciuti, secondo valutazioni ancora
provvisorie del Ministero del tesoro, di circa il 12 per cento, per effetto soprattutto dell'an-
damento di quelli di parte corrente. Il risultato é imputabile anche alla ritardata approva-
zione del bilancio di assestamento. Ne deriva, in connessione con l'aumento delle spese
previste dal bilancio di competenza, un sensibile sviluppo delle somme spendibili nel 1986,
ad esso fa riscontro la notevole crescita dei residui attivi (22 per cento), che incide pero su
un aggregato pari a circa la meta dei residui passivi (tavv. aCl10 e aCl1l).

Il finanziamento del fabbisogno ¢ stato realizzato in gran parte
con collocamento di titoli sul mercato (fig. C 3). L'obiettivo dell'allun-
gamento della vita media del debito residuo ¢ stato perseguito con un
aumento delle emissioni nette di titoli a medio e a lungo termine, il cui
ammontare ¢ passato dal 59 al 69 per cento della crescita del debito
complessivo: si ¢ quindi drasticamente ridotta la copertura con buoni
ordinari del Tesoro acquistati dal pubblico e dalle aziende di credito.
L'afflusso di risparmio postale ¢ risultato (al netto della capitalizza-
zione di interessi, pari a 4.790 miliardi) maggiore rispetto all'anno pre-
cedente: rispettivamente 3.200 contro 2.510 miliardi. Eccezionalmente
elevato ¢ stato il finanziamento della Banca d'Ttalia; esso ha assunto
principalmente (in particolar modo nel quarto trimestre) la forma di
acquisto di titoli; nondimeno vi ¢ stato un ricorso al conto corrente di
tesoreria per 6.340 miliardi (concentrato nella prima parte dell'anno). I
conti del Tesoro con 1'Ufficio italiano dei cambi hanno presentato una
riduzione di 1.630 miliardi nel saldo a debito, contro un aumento di
2.380 nel 1984.

I'indebitamento con l'estero & aumentato di oltre 2.900 miliardi,
nonostante che esiguo sia stato il ricorso a questa forma di finanzia-
mento da parte delle aziende autonome e che siano stati rimborsati
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prestiti, facenti originariamente capo alla Cassa per il Mezzogiorno,
per circa 1.200 miliardi. In particolare, il Tesoro, giovandosi delle con-
dizioni favorevoli al collocamento di propri titoli sui mercati esteri, ha
effettuato emissioni in dollari per un controvalore di 2.390 miliardi di
lire, in ECU per 730 miliardi (a cui bisogna aggiungere un aumento
della circolazione di CTE all'estero per 250 miliardi), in franchi sviz-
zeri per 80 miliardi; inoltre sono aumentati i finanziamenti della BEI,
per il Fondo investimenti ed occupazione e per la ricostruzione delle
zone colpite da eventi sismici, per circa 450 miliardi.

L'indebitamento estero qui considerato esclude i BOT e gli altri titoli pubblici in lire
acquistati da non residenti, gia considerati nelle rispettive categorie di debito interno: nel
1985, per la prima volta, questi acquisti hanno presentato un flusso netto di una certa rile-
vanza (oltre 1.500 miliardi, nonostante i disinvestimenti operati nell'ultima parte del-
l'anno).

Le spese

L'incidenza delle erogazioni del settore statale sul prodotto in-
terno, pari al 51 per cento, si ¢ pressoché mantenuta sullo stesso livello
dell'anno precedente. Nel loro ambito ¢ aumentato il peso dei trasfeti-
menti, mentre si ¢ ridotto quello degli interessi e delle spese dirette
(tavv. C 4 e aC 0).

Le erogazioni agli enti pubblici esterni al settore statale, dopo la
modesta crescita del 1984, sono aumentate molto di pit del tasso di in-
flazione, anche per l'effetto di provvedimenti riguardanti le prestazioni
previdenziali, descritti pii' compiutamente nel capitolo sulla finanza
decentrata. In particolare, le erogazioni in favore degli enti locali si
sono sviluppate del 20,8 per cento, di cui quelle alle regioni per 1'assi-
stenza sanitaria, pari a 39.550 miliardi, hanno presentato un incre-
mento del 18,7 per cento, a causa della citata liquidazione in contanti
di parte dei debiti delle Unita sanitarie locali.

E, inoltre, da segnalare la crescita delle erogazioni relative ai pro-
grammi straordinari in favore dei paesi in via di sviluppo, agli inter-
venti per le zone terremotate del Mezzogiorno e a quelli per la ristrut-
turazione industriale e l'innovazione tecnologica, nonché ai trasferi-
menti alle famiglie. Questi ultimi, dopo la crescita del biennio prece-
dente, si sono ancora sviluppati del 21,9 per cento, dato 'aumento del
numero dei beneficiati di interventi assistenziali.

L'incidenza sul prodotto interno lordo della spesa per interessi (al
netto delle retrocessioni da parte della Banca d'Italia per 2.550 mi-
liardi) ¢ scesa dal 9,4 al 9,3 per cento. Gli effetti della crescita della



Tav. C4
SPESA DEL SETTORE STATALE E SUA COPERTURA

(miliardi di lire; tra parentesi i tassi di crescita)

: Composizione %
Voci 1983 1984 1985 nel 1985

EROGAZIONI
Acquisto di beni e servizi e investimenti
diretti ............ . 26.277 31.458 30.848 8,8
(29,9 (19,7) (—19)
Retribuzioni........................ 57.295 64.862 71.131 20,2
: (15,4) (13,2) (9.7)
Interessi ........ ... ... ... 47.105 57.593 63.456 18,0
(21,0) (22,3) (10.2)
Crediti e partecipazioni .............. 16.059 12.411 14133 ’ 40
(24,8) (—227) (13,9)
Trasferimenti a enti pubblici . ....... .. 102.775 111.736 137.367 39,0
(23,1) (8,7) (22,9)
Alfre . . ... 27.208 33.084 35.123 10,0
(27.6) (21,6) 6.2)
Totale . . . 276.719 311.144 352.058 100,0
(22.2) (124) (131)
COPERTURA
Entrate............ ... ... ... ... 188.462 215.757 239.645
(22,0) (14,5) (11,1)

Ricorso al debito
(al netto delle regolazioni di debiti

contitoli) ...................... 88.257 95.387 112.413
(21,4) 8.1) (17.8)

Per memoria:
Prodottointernolordo ............. 539.844 615.119 684.843
(14.7) (13.9) (11,3)

Fonte: Si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.

consistenza del debito sono stati in gran parte compensati dal propa-
garsi della discesa dei tassi nominali alle varie forme di indebitamento,

dal maggior ricorso, come noto meno oneroso, all'Istituto di emissione
e, soprattutto, dallo slittamento all'anno successivo di un onere di
3.800 miliardi, dovuto agli ampi collocamenti di CCT con cedola an-
nuale, anziché semestrale come negli anni precedenti. I pagamenti di
interessi sui BOT, contabilizzati in via anticipata, sono rimasti presso-
ché stazionari tra i due anni: all'aumento delle emissioni (inclust gli ac-
quisti della Banca centrale) ha fatto riscontro una discesa nei tassi di
un punto e mezzo, tra dicembre 1984 e dicembre 1985. Gli interessi sui
CCT, per effetto del ricordato slittamento, sono cresciuti a un ritmo in-
teriore a quello della spesa totale. Quelli sui BTP hanno presentato
una crescita del 23 per cento, dovuta in gran parte alle ingenti emis-
sioni dell'anno precedente. Anche le contabilizzazioni di interessi sulla
raccolta postale hanno avuto uno sviluppo notevole, oltre il 50 per
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cento: dal settembre 1984 sono infatti venuti a maturazione gli aumenti
decisi con il DM del Tesoro del 15 giugno 1981, che ha portato il ren-
dimento di gran parte dei buoni fruttiferi esistenti al 13 per cento.

L'aumento del ricorso ai titoli a medio e a lungo termine nel finanziamento del fab-
bisogno ha fatto salire da 400 a 1900 miliardi la differenza tra il netto ricavo delle emis-
sioni e il valore nominale dei titoli. In base alle norme della contabilita dello Stato, questo
onere non viene registrato (né al momento dell'emissione, né in quello del relativo rim-
borso) tra la spesa per interessi; di conseguenza esso non viene incluso neppure nella rile-
vazione del fabbisogno.

L'onere per le pensioni degli ex dipendenti statali, incluso nella
voce retribuzioni, ¢ cresciuto dell' 11,1 per cento in seguito all'incre-
mento degli importi medi, attribuibile in parte ai miglioramenti delle
pensioni di pit remota liquidazione, decisi con la legge n. 141 del 17
aprile 1985. Le spese per il personale in servizio (al netto delle contabi-
lizzazioni di ritenute erariali) sono cresciute del 9,1 per cento. Su di
esse hanno aglto prlnc1palrnente ¢li automatismi collegatl all'anda-
mento dei prezzi, all'anzianita di servizio, alla progressmne delle car-
riere; la terza e ultima rata degli aumenti contrattuali corrisposti ai di-
pendenti inclusi in questo settore ha implicato una crescita delle retri-
buzioni inferiore al 2 per cento.

Tra le spese dirette, rilevante ¢ stata la crescita di quella per acqui-
sti di beni e servizi (pari al 14,5 per cento, al netto delle contabilizza-
zioni per aggi esattoriali), nonostante il rallentamento negli acquisti
della Difesa. Gli investimenti sono diminuiti dell'8,6 per cento, per la
riduzione delle erogazioni delle Ferrovie dello Stato e, ancor piu, di
quelle dell'ex Cassa per il Mezzogiorno. L'attivita di quest'ultima ha
risentito delle conseguenze della procedura di liquidazione: la gestione
commissariale ha infatti riguardato principalmente il completamento
delle opere pubbliche gia iniziate (solo recentemente, con la legge 1°
marzo 19806, n.64, ¢ stata definita la nuova normativa per l'intervento
straordinario nel Mezzogiorno). Per le Ferrovie la riduzione delle ero-
gazioni ¢ collegabile al fatto che il rifinanziamento del programma in-
tegrativo di ammodernamento e potenziamento, previsto dalla legge fi-
nanziaria per il 1984, ¢ divenuto operativo, per motivi procedurali,
solo dal luglio 1985.

I conferimenti al fondo di dotazione dell'Enel sono saliti da 1.350
a 1.800 miliardi. Quelli alle Partecipazioni statali si sono ridotti da
5.200 a 3.670 miliardi: la flessione ha pero trovato in parte compenso
nell'assunzione da parte degli enti di gestione di prestiti esteri il cui
onere ¢ a carico dello Stato. La legge finanziaria per il 1984 ha infatti
autorizzato tali enti a contrarre mutui con la BEI fino al controvalore
di 1.000 miliardi (in parte incassati nel 1985), le cui rate di ammorta-



mento saranno portate annualmente in aumento dei loro fondi di dota-
zione. Tra le altre partite finanziarie, sono cresciute di circa il 45 per
cento le operazioni della Cassa depositi e prestiti, soprattutto a causa
della erogazione di un finanziamento di 1.000 miliardi alla SIP
(tav. aC 13).

Con il decreto-legge 19 ottobre 1985, .n. 547 (convertito nella legge 20 dicembre
1985, n.749), I'IRI, I'ENI e I'EFIM sono stati autorizzati a emettere prestiti obbligazionari
per 3.500 miliardi, il cui ammortamento é a carico dello Stato, e a portare annualmente in
aumento dei rispettivi fondi di dotazione la sola quota capitale delle rate rimborsate. Con
la legge finanziaria per il 1986 sono state disposte operazioni con la BEI, analoghe per ca-
ratteristiche a quelle gia autorizzate con quella per il 1984, esse riguardano le Partecipa-
zioni statali per 4.300 miliardi nel triennio 1986-88 e l'Enel per 1.000 miliardi nel solo
1986.

1 finanziamenti della Cassa depositi e prestiti agli enti territoriali sono aumentati da
3.730 a 4.300 miliardi, compresa l'erogazione di 350 miliardi alle regioni per mutui a ri-
pianamento dei disavanzi delle USL relativi al 1984. Pressoché stazionarie rispetto al-
l'anno precedente sono state le erogazioni per l'edilizia residenziale: vischiosita burocrati-
che e' procedurali hanno continuato a far accumulare presso la Cassa le disponibilita per
questo scopo.

Le entrate

Gli incassi del settore statale sono saliti poco pii' dell' 11 per
cento; quelli tributari (al netto delle contabilizzazioni per aggi esatto-
riali, per commissioni bancatie e per regolazioni con le regioni a sta-
tuto speciale) hanno segnato una crescita del 10,6 per cento, riducendo
leggermente, dal 26,2 al 26,0 per cento, la loro incidenza sul prodotto
interno lordo (tavv. C 5, C6 e aC 7). Questo lieve calo non si manife-
sterebbe se si tenesse conto della diversa ampiezza, tra i due anni in
esame, di alcuni ritardi di contabilizzazione riguardanti, in particolare,
alcune imposte indirette e I'acconto dell'Irpeg e dell'llor sulle persone
giuridiche.

Tav. C5
INCASSI DEL SETTORE STATALE
(in percentuale del PIL)
Voci 1981 1982 1983 1984 1985
Imposte dirette ... ...... 11,6 13,2 14,5 14,0 14,4
Imposte indirette . ...... 10,7 111 12,2 12,1 11,7
Incassi tributari ........ 22,2 243 26,7 26,2 26,0
Totaleincassi.......... 29,3 32,8 34,9 35,1 35,0

Fonte: S/ veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.
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Le imposte dirette hanno aumentato la loro incidenza sul prodotto
interno lordo dal 14,0 al 14,4 per cento: si sono cosi ravvicinate al valore
del 1983, che ha costituito il culmine della crescita avutasi negli anni
precedenti. Tra i due anni in esame, l'esaurirsi del gettito del condono e
la riduzione di quello dell'imposta sostitutiva sugli interessi sono stati
largamente compensati dallo sviluppo dell'Irpet, dell'Irpeg e dell'llor,
conseguente all'operare della progressivita sut redditi personali e al fa-
vorevole andamento dei redditi d'impresa e da lavoro autonomo.

11 gettito dell'Irpef ha tratto vantaggio dalla forte dinamica (24 per
cento) delle ritenute sulle retribuzioni e sulle pensioni del settore pri-
vato, dovuta in parte ai minori versamenti a conguaglio dei pnrm mesi
del 1984 su cui hanno influito gli sgravi concessi sui redditi dell'anno
precedente. L'andamento delle ritenute sui dipendenti pubblici, le cui
contabilizzazioni sono salite solo del 13 per cento, ¢ risultato anche
quest'anno inferiore a quanto prevedibile sulla base della crescita delle
retribuzioni e dell'elasticita dell'imposta. La rivalutazione dei coeffi-
cienti catastali e il buon andamento, tra il 1983 e il 1984, dei redditi
d'impresa e da lavoro autonomo spiegano l'incremento (35 per cento)
dei versamenti per autotassazione.

Nel 1984 e nel 1985 il drenaggio fiscale é stato parzialmente corretto adeguando al
tasso programmato d'inflazione (rispettivamente il 10 e il 7per cento) le detrazioni per i fa-
miliari a carico e per le spese inerenti alla produzione del reddito, nonché le «ulterioriy de-
trazioni decrescenti in favore dei lavoratori dipendenti e autonomi e i relativi limiti di red-
dito per poterne usufruire: lo sgravio dell'imposta di pertinenza dei due anni é stato
rispettivamente di circa 900 e 700 miliardi.

Per il 1986 l'lrpef ha subito una ristrutturazione di ampia portata. La legge n. 121
del 18 aprile 1986 (descritta nell'Appendice) ha infatti riveduto le aliquote e semplificato le
detrazioni, abolendo quelle per quota esente e per oneri deducibili, nonché le «ulterioriy
detrazioni per i lavoratori dipendenti e per quelli autonomi, sono state accresciute le detra-
zioni per i familiari a carico, con l'obiettivo di favorire le famiglie numerose e quelle con un
solo reddito. Complessivamente, la riforma dovrebbe comportare un minore gettito valu-
tato, in termini di cassa, in circa 5.400 miliardi per il 1986.

In accrescimento del gettito dovrebbero invece operare la determinazione forfettaria
dell'imponibile per alcune categorie di contribuenti (che interessera anche l'llor) e le restri-
zioni alla possibilita di ripartire l'imponibile tra i partecipanti alle imprese familiari (dispo-
ste con la legge n. 17 del 17 febbraio 1985, descritta nell'Appendice). Le previsioni indi-
cano in 3.300 miliardi gli effetti di queste modifiche.

L'Tlor sulle persone fisiche, aumentata di quasi il 50 per cento, ha ti-
sentito positivamente della rivalutazione dei coefficienti catastali e del
venir meno, per i redditi dei fabbricati, della riduzione di aliquota con-
cessa in coincidenza con l'istituzione della Socof. L'Ilor sulle persone
giuridiche e I'lIrpeg hanno beneficiato dell'ampliarsi dei margini d'im-
presa tra il 1983 e il 1984, mostrando una crescita, rispettivamente, del 25
e del I3 per cento (rispettivamente, circa 45 e 25 per cento, se si tenesse
conto dei ritardi nella contabilizzazione degli acconti versati a fine
anno).



Tav. C6
INCASSI DEL SETTORE STATALE

(miliardi di lire; tra parentesi i tassi di crescita)

Voci 1983 1984 1985 Composizione %

Impostedirette ..................... 78.094 86.297 98.350 55,2

(25,9) (10,5) (14,0)
di cui:

Irpef ... 46.546 51.073 61.852 347
(25,6) (9.7) (21,1)

Irpeg oo 5.457 8.117 9.172 52
(50,1) (48,8) (13,0)

lor ... 7.635 8.027 10.554 59
(22,1) (5,1) (31,5)

Imposta sostitutiva sugli interessi . . 10.642 15.618 13.909 7,8
(—18) (46,8) (—109)

Imposte indirette . ................... 65.882 74.722 79.809 44,8
(25,8) (134) (6,8)

di cui:

VA 36.081 41.882 45,126 253
(23,6) (16,1) (7,6)

Imposte sugliaffari............... 7.345 8.871 9.731 55
(16,0) (20,8) (97)

imposte di fabbricazione oli minerali 11.585 13.014 13.651 7,7
(40,5) (123} (4,9)

Imposta sul consumo dei tabacchi . . 3732 4134 4.399 25
(16,7) (108) (6,4)

Incassitributari ..................... 143.976 161.019 178.159 100,0
(25,9) (11,8) (10,7)
Totaleincassi....................... 188.462 215.757 239.645
(22,0) (14,5) (11,1)

Fonte: Si vedano, in Appendice, la sezione Note metodologiche e la tav. aC7.

Nel 1986 effetti positivi sull'lrpeg, sull'lrpef e sull'llor proverranno dalla restrizione
posta (con la legge n. 6 del 25 gennaio 1985) alla deducibilita degli interessi passivi dal
reddito d'impresa, che é stata limitata alla parte eccedente gli interessi attivi rivenienti da
titoli esenti acquistati a partire dal 28 novembre 1984, questi effetti sono stati in parte at-
tenuati dalla modifica del criterio di calcolo del coefficiente di deducibilita degli interessi
passivi, ora piu favorevole per il contribuente.

Il gettito dell'imposta sostitutiva sugli interessi, pur risultando su-
periore alle previsioni iniziali del bilancio, € sceso da 15.600 a 13.900
miliardi, nonostante un leggero incremento della base imponibile: in-
fatti, nel 1984 erano stati maggiorati, dal 90 al 115 per cento, gli ac-
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conti dovuti dalle aziende di credito, anticipando cosi a quell'anno, ol-
tre al gettito derivante dall'elevazione dell'aliquota ﬁdlsposta dalla
legﬁ)e n. 649 del 25 novembre 1983), anche una parte del gettito che sa-
rebbe stato incassato nel 1985.

Le imposte indirette erariali sono aumentate solo del 6,8 per
cento. La loro quota sul prodotto interno lordo si ¢ quindi ridotta di
mezzo punto percentuale rispetto al valore del precedente biennio: vi
hanno contribuito, oltre ad alcuni ritardi di contabilizzazione e all'e-
saurirsi del gettito del condono, i risultati dell'TVA e lo scarso rilievo
deli ritocchi apportati alle aliquote delle imposte non commisurate al
valore.

Gli incassi dell'TVA, al lordo dei rimborsi, hanno segnato un in-
cremento del 7,7 per cento, largamente inferiore a quello degli imponi-
bili. I dati sulle riscossioni raccolti dal Ministero delle finanze segna-
lano pero una crescita superiore, ﬁ)ﬁfi a circa il 9,5 per cento (il divario
sembra da attribuire a ritardi nelle contabilizzazioni); in particolare,
I'TVA riscossa sugli scambi interni mostra un aumento (12,6 per cento)
largamente inferiore a quanto atteso alla luce del ricordato provvedi-
mento di forfettizzazione dell'imponibile per alcune categorie di con-
tribuenti: a fronte di un gettito aggiuntivo previsto inizialmente in
3.000 miliardi, si puo stimare che il provvedimento ne abbia effettiva-
mente forniti poco piu di 500. Questo risultato sottende probabilmente
un massiccio utilizzo da parte dei contribuenti dei crediti d'imposta ac-
cumulati in passato; se cosf fosse, il progtessivo esaurirsi di questi cre-
diti dovrebbe comportare una crescita del gettito nel prossimo futuro.

In effetti, mentre il versamento di maggio, il primo interessato dal provvedimento,
sembrava indicare, con una crescita dell'l 1 per cento, un gettito aggiuntivo nullo, i succes-
sivi versamenti di agosto e di novembre, che mostravano rispettivamente aumenti prossimi
al 19 e al 16 per cento, sembrano confermare che la normativa sta iniziando a esercitare
effetti positivi. Questa convinzione é ulteriormente rafforzata dai risultati provvisori del
versamento dovuto a marzo 1986, che ha segnato una crescita superiore al 20 per cento.

Se si tiene conto del gettito aggiuntivo derivante dalla forfettizza-
zione e del lieve aumento dell'a%quota media sui consumi, conse-
guente all'accorpamento deciso con la ricordata legge n. 17, la crescita
teorica del gettito puo stimarsi intorno al 10 per cento, solo di poco in-
feriore alla crescita degli aggregati di contabilita nazionale assunti
come riferimento per 'andamento dell'imponibile.

L'TVA riscossa sulle importazioni ¢ aumentata poco pid del 5 per
cento. Questa dinamica ¢ dipesa sia dalla riduzione dell'aliquota me-
dia sui beni importati, conseguente all'accor[h)amento, sia dal maggior
ricorso degli esportatori abituali alla norma che consente loro di effet-
tuare importazioni di merci entro un determinato plafond, senza ver-
sare l'imposta: 'TVA accertata e non riscossa in dogana ¢ infatti salita
del 25 per cento, raggiungendo 1 3.720 miliardi; se si tiene conto di
questi fattori, la crescita dell'imponibile teorico risulta del 13,5 per
cento. Quella delle importazioni di merci rilevata dalla contabilita na-



zionale (che, peraltro, ha risentito di un'accelerazione delle registra-
zioni) ¢ risultata piu elevata di circa tre punti percentuali.

La crescita delle imposte sugli affari (quasi il 10 per cento) ¢ da at-
tribuire principalmente all'andamento delle tasse sulle concessioni go-
vernative, dovuto soprattutto al forte aumento disposto (sempre con la
legge n. 17) per le iscrizioni al registro delle imprese. Gli altri tributi
del comparto, solo in parte commisurati al valore, hanno avuto, in as-
senza di provvedimenti di aumento, una crescita modesta; in partico-
lare, gli incassi per I'imposta di registro e per quella ipotecatia sono re-
stati pressoché costanti.

La legge n. 118 del 5 aprile 1985 ha ripristinato per tutto il 1985, attenuandone la
portata, gli sgravi sui trasferimenti di fabbricati introdotti nel 1982 con la cosiddetta
«legge Formicay e successivamente prorogati fino al 30 giugno 1984. Nel 1985 non si e ve-
rificata l'accelerazione delle transazioni che aveva avuto luogo nell'anno precedente, in
concomitanza con la prevista decadenza della normativa. Le agevolazioni in vigore per il
1985 sono state estese all'anno successivo dalla legge finanziaria per il 1986.

Anche le imposte di fabbricazione sugli oli minerali hanno mo-
strato un incremento limitato, di circa il 5 per cento, a causa della
scarsa entita delle modifiche delle aliquote e della modesta dinamica
dei consumi: I'aliquota media sulla benzina ¢ infatti cresciuta del 3,4
per cento e il relativo consumo dell' 1 per cento circa; per il gasolio, gli
incrementi sono stati rispettivamente del 5,2 e dell'8,5 per cento.

Nei primi mesi del 1986 le imposte sulla benzina e sul gasolio hanno subito numerosi
aumenti: é stato infatti deciso di compensare gli effetti della riduzione del prezzo del petro-
lio. Il maggior gettito degli aumenti disposti tra febbraio e aprile é previsto, per l'intero
anno, intorno ai 2.500 miliardi; ulteriori 1.500 proverranno dai provvedimenti presi nel
corso del 1985. Le imposte di fabbricazione sui prodotti diversi dagli oh' minerali hanno se-
gnato una diminuzione del 10 per cento, dovuta alla riduzione dell'aliquota sui gas petroli-

feri liquefatti (disposto, per il 1985, dalla legge n. 362 del 21 luglio 1984). Effetti del tutto
trascurabili sul gettito sono invece derivati dall'abolizione delle imposte di fabbricazione
sugli alcoli metilico, propilico e isopropilico, avvenuta con la legge n. 408 del 28 luglio
1984.

Gli incassi per I'imposta sul consumo dei tabacchi mostrano, a
causa di ritardi nelle contabilizzazioni in bilancio, una crescita (6,4 per
cento) notevolmente inferiore a quanto ¢ stato effettivamente r1scosso
(11,7 per cento); non rispecchiano ciluindi completamente gli effetti de-
gli aumenti apportati alle tariffe nel dicembre del 1984 e nell'ottobre
del 1985 pari, rispettivamente, all'8 e all'8,5 per cento.

Tra le altre imposte indirette, sono da segnalare la crescita delle
tasse sugli autoveicoli (16 per cento), dovuta anche all'istituzione di
una nuova tassa sui veicoli alimentati con gas metano o gas petroliferi
liquefatti, e quella dei canoni radiotelevisivi (26 per cento), conse-
guente principalmente all'aumento disposto con il decreto del Mini-
stro delle poste del 30 novembre 1984.

11 forte incremento delle vendite di beni e servizi (26 per cento) ¢
stato determinato principalmente dalla dinamica del gettito tariffario
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delle aziende autonome dello Stato, passato da 10.280 a 12.680 mi-
liardi (tav. aC 12).

La politica tariffaria per il 1985 e stata orientata, come nell'anno precedente, a ga-
rantire il sostanziale rispetto del tetto programmato d'inflazione, tenendo pero presenti an-
che le esigenze di equilibrio finanziario delle imprese produttrici. In particolare, le tariffe

ferroviarie (gia accresciute del 10 per cento nel novembre 1984) e quelle postali (salite della
medesima misura nel maggio dello stesso anno) hanno subito nel 1985 aumenti rispettiva-
mente dell'8 per cento a dicembre e del 10 per cento a novembre.

La legge finanziaria per il 1986 ha disposto l'abolizione di numerose agevolazioni
per le tariffe ferroviarie e la riduzione di quelle a favore delle utenze domestiche telefoni-
che ed elettriche, a compenso rispettivamente di un aumento del canone di concessione alla
Sip (300 miliardi) e di minori assegnazioni al Fondo di dotazione dell’Enel (1.000 mi-
liardi). L'aggravio per le famiglie utenti di quest'ultima azienda sara contemperato dalla
riduzione del sovrapprezzo termico conseguente al calo del prezzo del petrolio, di cui le im-
prese beneficeranno invece appieno.



LA FINANZA DECENTRATA

11 sistema previdenziale

Lo squilibrio fra contributi e prestazioni previdenziali ¢ risultato
pati a 24.200 miliardi, contro i 21.220 dell'anno precedente. La crescita
¢ dovuta soprattutto agli incrementi delle pensioni disposti nel mese di
maggio, solo in parte compensati dagli inasprimenti contributivi.

L'aumento dello squilibrio si ¢ riflesso sul saldo dei trasferimenti
fra gli istituti previdenziali da un lato e lo Stato e gli altri enti pubblici
dall'altro, che ¢ salito da 23.700 a 29.400 miliardi (tenendo conto anche
dei contributi di malattia incassati dall'INPS per conto del Servizio sa-
nitario nazionale). L'espansione dei trasferimenti statali ha riguardato
soprattutto I'INPS, che ha beneficiato di assegnazioni di bilancio per
13.000 miliardi e ha fatto ricorso alla tesoreria per ulteriori 19.100 mi-
liardi; nel complesso, i trasferimenti all'Istituto hanno superato di
5.350 miliardi quelli dell'anno precedente e di 9.600 I'importo origina-
riamente previsto per il 1985.

Nel corso degli ultimi decenni sono state attribuite all'INPS molteplici funzioni ridi-
stributive e di politica economica estranee alle sue finalita istituzionali; queste attribuzioni
non trovano piena compensazione in trasferimenti dal bilancio dello Stato. L'individua-
zione di tutti gli interventi del tipo anzidetto e la ripartizione delle responsabilita di finan-
ziamento fra lo Stato, da un lato, e i lavoratori e i datori di lavoro, dall'altro, agevolerebbe
invece notevolmente la comprensione delle cause che determinano i crescenti squilibri di
gestione dell'INPS, ponendo le premesse per l'adozione di misure correttive.

L'INPS, nel predisporre il bilancio per il 1986, ha effettuato una distinzione fra le
operazioni di natura assistenziale e quelle di natura previdenziale. Il complesso delle se-
conde, dopo l'azione correttiva attuata con la legge finanziaria, presenta un saldo attivo di
rilevante entita. La suddivisione operata, come ogni classificazione di questo tipo, presenta
tuttavia alcune incertezze. Va inoltre rilevato che, quand'anche lo Stato si facesse comple-
tamente carico degli interventi ritenuti assistenziali, non risulterebbero ovviamente modifi-
cati gli squilibri complessivi del settore pubblico. E' infine da porre in rilievo che l'avanzo
anzidetto e di natura temporanea, le gestioni pensionistiche dell'INPS, avvicinandosi pro-
gressivamente al funzionamento di regime, sembrano infatti destinate a mostrare crescenti
squilibri.

Le erogazioni per prestazioni sociali sono risultate pari a 96.540
miliardi (tav. aC 14), con una crescita di quattro punti superiore all'o-
biettivo del 7 per cento fissato per I'aumento delle spese correnti. Circa
la meta del debordo ¢ dovuta a misure di incremento della spesa prese
nell'anno. Le componenti pit dinamiche sono risultate le pensioni e le
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rendite dell'INAIL, mentre € stata relativamente modesta la crescita
delle altre prestazioni, in particolare di quelle per l'integrazione dei
guadagni e per gli assegni familiari.

Sebbene nel corso dell'anno le pensioni siano state rivalutate sulla
base del tasso di inflazione programmato, la spesa complessiva per tali
trattamenti ¢ aumentata a un tasso di almeno due punti superiore
all' 11 per cento registrato nell'anno precedente. Cio ¢ dovuto all'esau-
rirsi degli effetti di alcuni fattori che avevano limitato le erogazioni nel
1984 (l'introduzione del nuovo sistema di indicizzazione e i provvedi-
menti restrittivi concernenti le pensioni di invalidita e le integrazioni ai
trattamenti minimi), alla maggior crescita dell'indice delle retribuzioni
in termini reali, a cui le pensioni sono collegate, e agli incrementi di-
sposti nel mese di maggio, che hanno riguardato una rilevante parte
dei trattamenti del settore privato ¢ di quello pubblico (le caratteristi-
che e le finalita dei provvedimenti, disposti nelle leggi n. 140 ¢ n. 141,
sono state commentate nella Relazione sul 1984).

Al netto delle maggiorazioni disposte con le norme citate, le pensioni minime del
FPLD dell'INPS sono cresciute di poco meno del 10 per cento. Leggermente inferiori sono
risultati l'aumento medio dei trattamenti erogati dagli istituti di previdenza amministrati
dal Ministero del tesoro e quello delle pensioni superiori al minimo dell'INPS; cio in
quanto il meccanismo di adeguamento ai prezzi determina per esse un'elasticita rispetto a
questi ultimi di poco inferiore all'unita. L'importo delle pensioni minime per i lavoratori
autonomi e di quelle sociali e, infine, aumentato dell'8,5 per cento circa. Le differenze fra i
tassi di crescita indicati e l'andamento programmato dei prezzi, sulla cui base le pensioni
sono state rivalutate nel corso dell'anno, sono dovute all'adeguamento annuale dei tratta-
menti all'evoluzione delle retribuzioni in termini reali (che non ha interessato le pensioni
sociali e quelle dei lavoratori autonomi) e agli aggiustamenti richiesti dallo scostamento
avutosi nel 1985 fra gli adeguamenti disposti e quelli maturati in base all'inflazione regi-
strata. Tali aggiustamenti sono consistiti nel pagamento del conguaglio per il 1984 e nella
rideterminazione degli importi delle pensioni dovuti dal gennaio 1985.

L'onere derivante dagli incrementi degli importi delle pensioni disposti nel mese di
maggio é stato stimato per il 1985 in quasi 2.200 miliardi per I'INPS e in circa 400 per gli
istituti di previdenza amministrati dal Ministero del tesoro (comprendendo per questi ul-
timi anche i miglioramenti di pertinenza del 1984). La complessita delle operazioni di ride-
terminazione degli importi, basate su elementi quali la data di decorrenza del trattamento,
gli anni di contribuzione e il reddito familiare del percettore, ha tuttavia impedito la piena
erogazione delle predette somme. L'INPS, in particolare, ha erogato circa i cinque sesti
dell'onere di competenza.

Nel complesso, tenendo anche conto che le pensioni superiori al minimo di nuova li-
quidazione presentano importi largamenti eccedenti quelli dei trattamenti che cessano,
l'importo medio delle pensioni nel 1985 ¢ aumentato di oltre il 12 per cento.

L'espansione del numero dei trattamenti é stata ancora rallentata dalle restrizioni
poste alla corresponsione di pensioni di invalidita, a cui si sono aggiunti gli effetti di alcuni
problemi di ordine amministrativo connessi con la liquidazione di tali pensioni. La rile-

vante crescita dei trattamenti di vecchiaia e di reversibilita ha comunque determinato un
aumento del numero delle pensioni erogate dal FPLD e dalle gestioni per i lavoratori auto-
nomi dell'INPS (pari a circa due terzi di punto percentuale). Piu elevata e stata la crescita
dei trattamenti corrisposti dagli istituti di previdenza amministrati dal Ministero del tesoro
al personale degli enti locali e della sanita. Nel complesso, l'aumento della spesa per le



pensioni erogate dagli enti previdenziali non dovrebbe essere stato inferiore al 13 per
cento.

A partire dal 1986, gli adeguamenti automatici delle pensioni all'evoluzione dei
prezzi da trimestrali divengono semestrali; le rivalutazioni saranno effettuate nei mesi di
maggio e novembre. La modifica dell'intervallo fra gli adeguamenti, analoga a quella ap-
portata al meccanismo della scala mobile dei lavoratori dipendenti, dovrebbe ridurre la
spesa complessiva per pensioni nel 1986 di circa 1.300 miliardi. Si tratta del quarto cam-
biamento della cadenza delle rivalutazioni: nel 1980 essa era passata da annuale a seme-
strale, per poi divenire quadrimestrale nel 1981 e trimestrale nel 1983. L'effetto di queste
misure sui conti degli istituti previdenziali sara parzialmente compensato dall'aumento
(20.000 lire mensili) di larga parte dei trattamenti minimi corrisposti ai lavoratori auto-
nomi, l'incremento, che costituisce il primo passo verso l'equiparazione di detti trattamenti
con quelli erogati ai lavoratori dipendenti, dovrebbe comportare un onere di oltre 700 mi-
liardi.

L'espansione dell'attivita produttiva ha limitato I'aumento delle
prestazioni per la disoccupazione e per l'integrazione dei salati a poco
piu del 2 per cento. Si ¢ cosi interrotto il processo di accentuata cre-
scita di tali spese, salite tra il 1980 e il 1984 dallo 0,5 allo 0,9 per cento
del prodotto interno. Sono diminuiti soprattutto gh interventi ordinari,
che ormai rappresentano circa un quinto delle eroga21om della ge-
stione per l'industria; cio ha ulteriormente concentrato l'attivita della
Cassa integrazione guadagm nelle operazioni effettuate a fronte di
crisi di carattere non congiunturale.

Nel 1986 le erogazioni della Cassa integrazione potrebbero diminuire considerevol-

mente; agli effetti della flessione del numero delle ore integrate si aggiungono infatti quelli

della riduzione dell'importo delle prestazioni operata dal 1 ° gennaio nella misura del 5 per
cento, che determina un risparmio di spesa dell'ordine di 200 miliardi. Il provvedimento,
che equivale ad assoggettare i lavoratori assistiti dalla Cassa integrazione ai contributi so-
ciali (la riduzione operata e pari all'aliquota posta a carico degli apprendisti), accresce la
differenza fra il loro reddito disponibile e quello dei lavoratori occupati. In precedenza,

dato il venir meno del prelievo contributivo e delle spese di produzione del reddito, I'entita
di questa differenza risultava in molti casi modesta, limitando l'incentivo alla ricerca di
una nuova occupazione da parte dei lavoratori sospesi.

Le prestazioni per infortuni e malattie professionali sono aumen-
tate quasi del 18 per cento; I'espansione ¢ stata particolarmente accen-
tuata per le rendite dell'INAIL, rivalutate con riferimento a periodi di
piu elevata crescita delle retribuzioni (sull'andamento delle erogazioni
hanno influito gli incrementi dei salari registrati fra il 1982 e il 1984).
Nel complesso, soprattutto a causa della rivalutazione triennale appli-
cata nel 1983, nel corso dell'ultimo triennio le prestazioni per infortuni
sono piu che raddopp1ate in presenza di una flessione del numero de-
gli assicurati e di una diminuzione del tasso di crescita delle retribu-
zioni, cui sono commisurati i contributi, si ¢ quindi registrata una ridu-
zione del saldo attivo fra i contributi incassati e le prestazioni erogate
dall'INAIL. Nei prossimi anni il deterioramento potrebbe accentuarsi
con il proseguire dei mutamenti della struttura dell'occupazione, in
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particolare per la riduzione del numero di operai. L'Istituto dovrebbe
tuttavia trarre giovamento, nel breve termine, dalla modifica della ca-
denza della rivalutazione delle rendite, che dal 1986 diventa biennale
(riducendo le erogazioni nell'anno di circa 200 miliardi), e, nel lungo
termine, dalla progressiva contrazione dei casi di infortunio sul lavoro.

Le erogazioni per assegni familiari sono aumentate in misura mo-
desta, riducendo ulteriormente la loro incidenza sul prodotto interno.
Quest ultima, nonostante l'introduzione degli assegni integrativi nel
1983, si ¢ dimezzata nell'arco di un decennio a causa della limitata ti-
valutazione degli assegni ordinari e delle restrizioni poste per l'eroga-
zione di questi in favore dei lavoratori con redditi familiari medio-alti.

Questa tendenza dovrebbe essere accentuata dalle misure disposte con la legge fi-
nanziaria per i11986, che unificano i criteri di concessione degli assegni ordinari e integra-
tivi e stabiliscono, per la loro erogazione, limiti di reddito piu restrittivi dei precedenti, so-

prattutto per gli assegni ordinari. La nuova normativa si basa sulla definizione dei livelli
di reddito che individuano le famiglie in condizioni economiche disagiate; tali livelli sono
crescenti con l'aumentare del nucleo familiare, passando da poco piu di 5 milioni per le fa-
miglie con un solo componente a 19 milioni per quelle con sette o pitt membri. Qualora la

famiglia disponga di un reddito piu elevato del livello anzidetto, non vengono erogati gli

assegni per il primo figlio e per i genitori a carico. Nel caso il reddito superi il doppio del
reddito di riferimento, non viene corrisposto alcun assegno; in particolare, per un lavora-
tore con tre familiari a carico quest'ultimo evento si realizza per redditi superiori a 25,8
milioni, contro i 34 milioni fissati dalla normativa precedente.

Gli stessi limiti di reddito, che saranno rivalutati annualmente in ragione del tasso di
inflazione programmato, si applicano per l'esenzione dalle quote di partecipazione alle
spese farmaceutiche e di diagnostica strumentale e di laboratorio. Ad essi, in prospettiva,
dovrebbero far riferimento anche le altre prestazioni assistenziali, determinando un piu
stretto coordinamento degli interventi in favore dei cittadini in condizioni di relativa po-
verta.

Secondo i dati di contabilita nazionale, nel 1985 le indennita di malattia e di mater-
nita sono aumentate rispettivamente del 27 e del 28 per cento, dopo essere diminuite nel-
l'anno precedente del 29 e del 4 per cento. Nel 1984 I'INPS ha provveduto alla ridetermi-
nazione delle spese di pertinenza di esercizi precedenti, portando in detrazione dei dati
dell'anno le sovrastime accertate. Prendendo in considerazione l'ultimo quinquennio, si
puo comunque rilevare che la flessione dell'assenteismo, alcuni interventi restrittivi adot-
tati negli ultimi anni e, in minor misura, la diminuzione delle nascite stanno progressiva-
mente ridimensionando le spese per queste prestazioni.

11 gettito dei contributi previdenziali ¢ risultato pari a 72.340 mi-
liardi, con un aumento del 10 per cento. 1l prelievo operato sul lavoro
d1pendente si ¢ sviluppato a un tasso di circa un punto inferiore a
quello della massa retributiva; la riduzione degli sgravi contributivi in
favore dei lavoratori del Mezzogiorno e le misure prese a luglio per ri-
durre i crediti contributivi degli istituti non hanno infatti compensato
pienamente l'effetto della cessazione dei versamenti connessi con il
condono contributivo, che avevano sostenuto il gettito nei due anni
precedenti. Lo sviluppo dei contributi per l'assistenza sanitatia ¢ risul-



tato pari al 12,6 per cento; su di essi ha influito la riduzione degli
sgravi contributivi disposta nell'ultima parte di luglio con decorrenza
dal mese precedente.

Dal I° giugno 1985 gli sgravi degli oneri sociali a carico dei datori di lavoro dei set-
tori manifatturiero ed estrattivo sono stati diminuiti di 1,73 e 2,35 punti percentuali delle
retribuzioni, rispettivamente per il personale maschile e femminile, tenendo conto della ri-
partizione per sesso della manodopera, i benefici contributivi per tali settori sono stati ri-
dotti di quasi un quinto, di poco meno di un terzo é stata invece decurtata la fiscalizza-
zione concessa alle imprese del commercio e di altri settori (autotrasporto, armamento,
alberghi e pubblici esercizi). Il vantaggio relativo per le imprese situate nel Mezzogiorno e
stato conservato, mentre si e attenuato quello per l'impiego di manodopera femminile.
L'effetto sul gettito, che nel 1985 e stato leggermente inferiore ai 1.000 miliardi, su base
annua é circa doppio, viene pertanto considerevolmente ridimensionata la portata degli in-
terventi pubblici a sostegno delle imprese effettuati con la riduzione del costo del lavoro.
Nel complesso, nel 1985 le erogazioni del bilancio per gli interventi di fiscalizzazione dei
contributi per l'assistenza sanitaria sono risultate pari a 8.950 miliardi.

Al trasferimento a carico del bilancio dello Stato di parte dei contributi sociali si e
fatto ricorso nel nostro paese per la prima volta nel 1964. In una prima fase i provvedi-
menti di fiscalizzazione furono presi con finalita congiunturali, per tempi relativamente
brevi, oppure per sostenere le imprese di particolari settori o aree geografiche. Dal 1977 gli
sgravi contributivi sono stati invece erogati, su tutto il territorio nazionale, all'intero set-
tore manifatturiero e agli altri comparti pin esposti alla concorrenza internazionale. L'in-
tervento ha dato sostegno alle imprese in un periodo in cui i risultati dei conti economici
erano in molti casi negativi e ha, in particolare, contenuto il costo del lavoro in una fase di
intensa pressione salariale.

La parziale rimozione degli sgravi disposta nel 1985 é connessa con il venir meno
delle circostanze sopra descritte. Essa ha consentito alla finanza pubblica di beneficiare,
indirettamente, del netto e continuo miglioramento dei conti economici delle imprese regi-
strato negli ultimi anni. La progressiva riduzione degli sgravi contribuisce nel breve ter-
mine ad attenuare gli squilibri del settore pubblico. Tuttavia puo accentuare, in prospet-
tiva, il processo di ricomposizione dell'occupazione del settore privato in favore del lavoro
indipendente e delle imprese di piccole dimensioni, che da alcuni anni esercita effetti nega-
tivi sul gettito contributivo.

La struttura delle aliquote dei contributi previdenziali e sanitari ¢
stata fortemente modificata dall'inizio del 1986 dalla legge finanziaria
e da un ulteriore provvedimento di riduzione degli sgravi contributivi.
La manovra ha teso a uniformare gli oneri a carico dei diversi settori
economici per il finanziamento della sanita e ad accrescere 1 contributi
previdenziali dovuti dai lavoratori autonomi; I'effetto positivo sul get-
tito, oltre 1.000 miliardi su base annua, ¢ in larga parte imputabile ai
maggioti versamenti dovuti da questi altimi. 11 prelievo complessivo
sul lavoro dipendente ¢ aumentato in misura modesta; di rilievo sono
tuttavia gli effetti sulla sua distribuzione: 1 contributi a carico dei da-
tori di lavoro dei settori manufatturiero, commerciale e, in maggior mi-
sura, di quello agricolo sono cresciuti, mentre si sono ridotti gli oneri
per le aziende elettriche e di trasporto urbano e interurbano; 1 contri-
buti sulle retribuzioni di importo elevato diminuiscono, mentre ven-
gono assoggettati agli oneri sociali alcuni redditi finora esenti e le retri-
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buzioni degli apprendist; le aliquote a carico dei lavoratori dipendent
del settore privato e dello Stato sono leggermente inasprite, mentre
sono notevolmente ridotte quelle a carico dei dipendenti degli enti lo-
cali.

L'inasprimento degli oneri a carico dei lavoratori autonomi riguarda soprattutto i
versamenti previdenziali; gli artigiani, i commercianti, e in minor misura, gli agricoltori,
sono infatti assoggettati a maggiori contribuzioni capitarle. Sostanziali modificazioni sono
State apportate ai versamenti a favore del Servizio sanitario nazionale, ma senza rilevanti
effetti immediati sul gettito. In particolare, l'aliquota commisurata al reddito imponibile
definito per lI'IRPEF é stata portata dal 4 al 7,5 per cento; nel contempo sono stati aboliti i
contributi capitari, che negli ultimi anni avevano assicurato gran parte del prelievo operato
sui lavoratori autonomi. Cio ovviamente accresce i benefici derivanti alla finanza pubblica
da una corretta rilevazione dei redditi di tali lavoratori, ma aumenta notevolmente l'incen-
tivo all’evasione. Per coltivatori diretti, mezzadri e coloni é stato fissato un contributo mi-
nimo, cio dovrebbe evitare una riduzione del prelievo a loro carico.

Sulle contribuzioni a carico del lavoro dipendente hanno influito soprattutto tre mi-

sure: la riduzione degli sgravi stabilita con il DL 20 febbraio 1986, n.34 (0,68 punti per il
personale maschile e 2,30 per quello femminile), l'elevazione di un punto dell'aliquota do-
vuta dai datori di lavoro al Fondo pensioni lavoratori dipendenti e la ristrutturazione dei

versamenti per l'assistenza sanitaria. L'effetto complessivo sul gettito é pressoché nullo; gli

aumenti delle contribuzioni apportati dalle prime due misure (rispettivamente 1.200 e
1.500 miliardi circa su base annua) trovano infatti compensazione nelle diminuzioni provo-

cate dal terzo.

La fissazione di un'aliquota contributiva a favore del Servizio sanitario nazionale
uguale per tutti i settori elimina alcune anomalie accentuatesi con la riforma sanitaria;
oneri diversi erano infatti posti a carico dei datori di lavoro e dei lavoratori dei differenti
settori a fronte di servizi sanitari ormai completamente uniformati. L'aliquota é stata sta-
bilita nel 10,95 per cento (9,60 punti percentuali sono a carico dei datore di lavoro e 1,35 a
carico del lavoratore); per lo scaglione di retribuzione compreso fra i 40 e i 100 milioni la
contribuzione é ridotta al 4 per cento (di cui 3,80 punti a carico del datore di lavoro),; per
quello superiore ai 100 milioni non vi é infine alcuna obbligazione. Da questi mutamenti di
aliquote traggono vantaggio soprattutto i datori di lavoro dell'industria (la cui aliquota

precendente era pari a quasi 11,5 punti) e, in minor misura, quelli del credito (che versa-

vano circa 10,4 punti percentuali della retribuzione); scarsi sono invece i benefici per il set-
tore del commercio. Vengono invece leggermente aumentati (0,2 punti percentuali) gli
oneri a carico di larga parte di lavoratori dipendenti.

La finanza locale

Le operazioni delle amministrazioni locali (regioni, province, co-
muni, Unita sanitarie locali e altri enti) hanno comportato un'espan-
sione sia dell'indebitamento netto, sia del fabbisogno; se si includes-
sero tra le entrate gli interventi dello Stato a ripiano dei debiti pre-
gressi delle Unita sanitarie locali, pari a 5.126 miliardi nel 1985, en-
trambi gli aggregati mostrerebbero una riduzione (tavv. C7 e aC 15).



Tav. C7
CONTO CONSOLIDATO DELLE AMMINISTRAZIONI LOCALI

(miliardi di lire)
Incremento’| Incremento
Voci 1983 1984 1985 % %
84/83 85/84
Entrate
Entrate tributarie .................... 8.641 9425 0387 9,1 —-04
Trasferimenti da Stato e enti pubblici ... 71512 76.671 88.133 72 14,9
Altreentrate (1) ..................... 8.207 10.160 11.936 23,8 17,6
Totale generale . . . 88.360| 96.256| 109.456 8,9 13,7
Uscite

Redditi da lavoro dipendente .......... 29.403| 33.194| 37.162 12,9 12,0
Acquisto dibenieservizi ............. 18.501 21.124 24.033 14,2 13,8
Prestazionisociali ................... 12.512 13.341 15.335 6,6 14,9
Investimenti ........................ 12.702 15.034 16.892 18,4 12,4
Contributi alle imprese ............... 9.329 11.431 13.570 22,5 18,7
Altreuscite (1) .. ....... ... ... 7.387 8.612 10.957 16,6 27,2
Totale generale . . . 89.834( 102.736| 117.949 14,4 14,8

Indebitamentonetto (1) ................ 1474 6.480 8.493

di cui: Disavanzo di parte corrente

(avanzo—) ..................... —7337| -5276| -5.131

Fabbisogno (1) .........vvieiiviiinnen 2318 7.637 8.903

Introiti per regolazioni debiti pregressi (—) — —| —5.126

Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Relazione generale sulla situazione economica del paese. Si vedano, in Appendice, la se-
zione Note metodologiche e Ia tav. aC 15.
(1) Al netto delle operazioni per regolazioni di debiti pregressi.

Le erogazioni complessive dello Stato alle regioni (di parte cor-
rente e in conto capitale, al netto di regolazioni contabili e di devolu-
zioni di tributi) sono salite di circa il 10 per cento, collocandosi sui
57.300 miliardi: in particolare, quelle per il Fondo sanitario nazionale
sono cresciute del 12 per cento, superando 1 37.300 miliardi; i trasferi-
menti del bilancio per il Fondo nazionale per il ripiano dei disavanzi
di gestione delle aziende locali di trasporto sono aumentati del 15 per
cento, mentre quelli per il Fondo comune e per i programmi regionali
di sviluppo sono cresciuti meno del tasso programmato d'inflazione.

Le erogazioni dello Stato ai comuni e alle province, che nel 1984
erano state contenute anche per effetto dei provvedimenti sulla Tesore-
ria unica, sono cresciute in misura molto maggiore, pari al 28 per
cento, avvicinandosi ai 25.900 miliardi.
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1 trasferimenti ordinari di competenza per il finanziamento della spesa corrente
hanno assorbito i trasferimenti perequativi dell’anno precedente e quelli sostitutivi del get-
tito della Socof; l'incremento delle assegnazioni di competenza, pari al tasso programmato
d'inflazione, é affluito, come gia l'anno scorso, ai nuovi stanziamenti per i Fondi perequa-
tivi, fissati in circa 200 miliardi per le province e in 1.320 per i comuni (contro rispettiva-
mente 250 e 1.630 miliardi nel 1984). I criteri di ripartizione di questi Fondi sono rimasti

fondamentalmente gli stessi dell'anno precedente, proseguendo, anche in termini di cassa,
l'azione di ridistribuzione in funzione inversa dei trasferimenti ricevuti in passato e della
spesa storica; rispetto all'anno precedente, sono stati comunque assicurati incrementi pari
al tasso programmato d'inflazione per i comuni terremotati e per quelli con meno di 5.000
abitanti. La legge finanziaria per il 1985 ha concesso finanziamenti aggiuntivi, fino al li-
mite massimo di 900 miliardi, per la copertura dell'onere dei mutui stipulati nel 1984.

Le vendite di beni e servizi hanno continuato a crescere (13 per
cento) soprattutto a causa degli aumenti disposti, come negli anni pre-
cedenti, per le tariffe dei servizi locali «a domanda individuale», men-
tre il gettito tributario ha subito, nel complesso, un lievissimo calo.

Allo sviluppo dei tributi delle regioni a statuto speciale, su cui ha inciso anche la defi-
nizione dei regimi di finanziamento della Sardegna e del Friuli Venezia-Giulia, si e infatti
contrapposta la caduta delle imposte riscosse dai comuni e dalle province, dovuta al venir
meno del gettito della Socof (circa 250 miliardi erano stati incassati a conguaglio nel
1984) e al calo dell'Invim. Quest'ultima imposta era stata interessata, nel primo semestre
del 1984, dagli sgravi sui trasferimenti di immobili originariamente disposti dalla cosid-
detta «legge Formica» e, nel 1985, da quelli reintrodotti con la legge n. 118 del 5 aprile
1985.

Tra le spese correnti, quelle delle Unita sanitarie locali sono cre-
sciute del 14 per cento, raggiungendo i 42.200 miliardi.

L'andamento delle prestazioni sociali erogate dalle amministrazioni locali, salite del
15 per cento, e dipeso essenzialmente dall'evoluzione della spesa farmaceutica e di quella
medica erogate dalle Unita sanitarie locali. La prima é cresciuta del 25 per cento, princi-
palmente a causa degli aumenti apportati ai prezzi dei farmaci e dello spostamento della
domanda su prodotti piu costosi, mentre la seconda ha mostrato un incremento comples-
sivo del 9 per cento: in particolare, del 5 per cento quella specialistica e del 12 quella gene-
rica, che ha risentito del rinnovo del contratto dei medici convenzionati. La spesa ospeda-
liera, infine, é aumentata del 12 per cento.

Lo sviluppo delle spese per investimento dei comuni ¢ delle pro-
vince (20 per cento) appare coerente con il forte ricorso negli anni pre-
cedenti ai finanziamenti per questa finalita; ad esso si € contrapposta
la stazionarieta delle operazioni delle regioni.

Tra le altre spese ¢ da notare l'incremento dei contributi agli inve-
stimenti (18 per cento), dovuto principalmente alle erogazioni per la ri-
costruzione nelle aree terremotate, e quello dei contributi alla produ-
zione (19 per cento), quasi interamente attribuibile ai trasferimenti a
copertura dei disavanzi di gestione delle aziende di trasporto.



La politica tariffaria di queste aziende, dopo la stasi imposta nel 1984 in sintonia

con la politica anti-inflazionistica di quell'anno, ha fatto registrare nuovamente nel 1985

aumenti, peraltro di limitato importo. Altri, pit consistenti, avranno luogo nel 1986 a

causa dell'imposizione di nuove tariffe minime sul trasporto urbano, disposta con la legge
finanziaria.

Il ricorso al finanziamento, come risulta dalle statistiche degli enti
creditori, si ¢ fortemente rldotto soprattutto per 'andamento di quello
nei confronti delle aziende di cred1to, che ha risentito delle operazioni
di ripiano dei debiti pregressi delle Unita sanitarie locali (tav. C 8). Nel
1984, infatti, questi debiti erano stati liquidati ricorrendo, per circa
2.900 miliardi, al credito a breve delle stesse aziende; nell'anno succes-
sivo le esposizioni sono state rimborsate dal Tesoro con titoli di Stato.
Tra i due anni in esame, a causa delle norme sul finanziamento degli
investimenti disposte dalla legge finanziaria per il 1985, ¢ fortemente
diminuito (da 3.090 a 1.670 miliardi) il ricorso dei comuni e delle pro-
vince agli istituti di credito speciale; la flessione ¢ stata compensata
solo in piccola parte dai maggiori finanziamenti (circa 250 miliardi)
erogati dalla Cassa depositi e prestiti agli stessi enti.

Tav. C8
FINANZIAMENTI ALLE AMMINISTRAZIONI LOCALI
(miliardi di lire)
Voci 1982 1983 1984 1985

CassaDD.PP. (1), ... 3.901 3.896 3.725 4.303
Aziendedicredito (2) .......... ... .. ... .. 1.628 732 3.279 | —2.049
Istituti di credito speciale (2) .............. ... ... 1.477 2.709 3.372 2443
Istituti di assicurazione e di previdenza (2)........... 261 477 461 444
Emissioni obbligazionarie .. ............ ... ... ... —40 —43 —46 —49

Totale. .. .. 7.227 7.771 10.791 5.092
(1) Mutui e anticipazioni come da tavola aC 9. — (2) Variazioni degli impieghi desunte, per le aziende e gii istituti di credito
dalla Centrale dei rischi, per gli istituti di assicurazione e di previdenza dai bilanci degli enti.

La ricordata legge finanziaria per il 1985 non ha previsto alcun contributo dello
Stato per la copertura dell'onere dei mutui stipulati dai comuni e dalle province nello
stesso anno; ha inoltre stabilito il divieto per gli stessi enti di contrarre mutui con istituti
diversi dalla Cassa depositi e prestiti, a meno di una sua dichiarazione di indisponibilita, e
ha imposto condizioni restrittive per la stipula dei relativi contratti. Anche nell'anno in
esame, come nei precedenti, il ricorso agli istituti di credito speciale si é concentrato nel
mese di dicembre, in coincidenza con il varo dei provvedimenti per il finanziamento dei co-
muni e delle province: il decreto-legge n. 789 del 30 dicembre 1985 (si veda I'Appendice) ha
infatti previsto e disciplinato il contributo dello Stato alla copertura dell'onere dei mutui
contratti nel corso dello stesso anno, che la normativa precedente, come sopra ricordato,
non contemplava. Nel 1983 e nel 1984, come é noto, il massiccio ricorso al credito degli
istituti aveva dato luogo all'accumulo di depositi presso gli stessi. Il decreto-legge n. 356
del 22 luglio 1985 (e la normativa successiva, come descritto nell'Appendice) ha disposto
l'afflusso graduale alla tesoreria dello Stato di queste giacenze, che, nell'anno in esame, si
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sono ridotte di circa 1.600 miliardi, a fronte di aumenti per circa 2.000 miliardi in ciascuno
dei due anni precedenti. Lo stesso provvedimento ha anche disposto il riversamento al bi-
lancio dello Stato degli interessi corrisposti sui depositi aperti a fronte di mutui non ancora
in ammortamento.

1l divario tra i dati del ricorso al finanziamento contenuti nella tav. C8 e quelli del

fabbisogno, esposti in precedenza, dipende dall'andamento dei depositi bancari degli enti
appartenenti al settore e dagli usuali sfasamenti tra le statistiche di natura finanziaria e

quelle del conto economico.

Per il 1980, la legge finanziaria ha disposto aumenti in linea con
l'inflazione programmata per i trasferimenti di competenza alle ammi-
nistrazioni locali; per 1 comuni e le province, il cui regime di finanzia-
mento ¢ stato regolato alla fine del 1985 ricorrendo alla decretazione
d'urgenza, ¢ stato previsto un apposito stanziamento nel Fondo spe-
ciale per i provvedimenti in corso di approvazione. La normativa ri-

uardante questi enti ¢ pero ancora in attesa di definizione da parte
del Parlamento; in particolare, il Senato ha respinto, negando il carat-
tere di urgenza, le disposizioni finalizzate ad accrescere la quota di fi-
nanziamento con risorse proprie mediante l'istituzione di un tributo
sui servizi comunali (Tasco). I comuni potranno ricuperare il mancato
gettito con aumenti della tassa sui rifiuti solidi urbani.



D - IMERCATIMONETARI E FINANZIARI

I risultati dell’'anno.

LLa politica monetaria ha mantenuto un orientamento coerente
con l'obiettivo di ridurre I'inflazione, ma ha operato in condizioni rese
difficili dal crescente ammontare del debito pubblico, che ¢ aumentato
a un tasso quasi doppio del debito delle imprese. L'insufficiente incisi-
vita dell'azione volta a contenere la crescita della spesa pubblica e a re-
golare lo sviluppo dei redditi nominali, nonché gli effetti dell'apprez-
zamento del dollaro nella prima parte dell'anno, non hanno consentito
di ricondurre la crescita media dei prezzi al consumo al 7 per cento in-
dicato come obiettivo nella Relazione previsionale e programmatica
per il 1985. La lentezza della discesa dell'inflazione e la pressione eser-
citata sul mercato finanziario dal fabbisogno statale hanno frenato il
calo dei tassi d'interesse nominali sui titoli pubblici, che pure nel corso
dell'anno ha sopravanzato di circa un punto quello dell'inflazione.

Alla fine dell'anno, l'espansione del credito interno al settore pri-
vato e quella della massa monetaria sono risultate prossime agli obiet-
tivi indicati al CIPE nell'autunno del 1984. I.'andamento della moneta
nei primi mesi del 1985 e quello del credito nell'ultimo bimestre del-
l'anno si sono discostati in misura significativa dai sentieri program-
mati, rendendo necessari interventi correttivi. L'ampiezza e la variabi-
lita del fabblsogno statale hanno, in particolare, condizionato la mano-
vra dei tassi d'interesse e la regola21one della base monetaria. Inoltre,
la trasmissione degli effetti dei mutamenti nelle condizioni del mercato
monetario, determinati dalla Banca centrale, ai comportamenti delle
imprese e dei risparmiatori ¢ stata talora ritardata dalla lenta reattivita
dei tassi bancari.

Nel primo trimestre del 1985, sospinta da un fabbisogno statale
nettamente supetriore alle previsioni, l'espansione monetaria ha subito
un'accelerazione, alla quale hanno contribuito anche fenomeni di rial-
locazione della ricchezza finanziaria. Cio ha determinato un tempora-
neo scostamento dal sentiero programmato di crescita della moneta,
che nel corso del primo quadrimestre ¢ aumentata a un tasso annuo
prossimo al 17 per cento. Il mancato rientro del fabbisogno entro i li-
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miti compatibili con I'obiettivo annuo e il peggioramento della bilan-
cia commerciale hanno imposto la correzione di questi andamenti;

esaurita la linea di credito del Tesoro presso la Banca d'Italia, in aprile
i rendimenti sui titoli di Stato sono stati alzati di quasi un punto e ri-
portati al di sopra del 14 per cento, con cio ricuperando in larga mi-
sura il calo avvenuto nel corso del primo trimestre.

Nei mesi successivi, anche per effetto della riduzione det tassi
sulla raccolta bancaria, la domanda di titoli pubblici ha acquistato vi-
gore. La manovra di contenimento dell'espansione monetaria ¢ stata
rafforzata dall'assorbimento di liquidita operato dalla Banca centrale
con operazioni di mercato aperto; le aziende di credito sono state inol-
tre richiamate al rispetto del vincolo all'indebitamento estero. Il ritmo
annuo di crescita della moneta ¢ sceso nel secondo quadrimestre al 12
per cento, mentre lo sviluppo dei finanziamenti al settore privato rima-
neva entro l'obiettivo annuo.

La graduale discesa dei rendimenti ¢ cosi ripresa e si ¢ accentuata
all'inizio dell'autunno; il tasso medio dei BOT, sceso di 1/4 di punto
fra aprile e agosto, nei due mesi successivi ¢ calato di 3/4 di punto,
collocandosi intorno al 13,25 per cento. Per ridurre lo scarto creatost
con i tassi del mercato monetario, all'inizio di novembre il saggio

di sconto ¢ stato abbassato di mezzo punto, al 15 per cento.

L'indebolimento del dollaro ha alimentato aspettative di riallinea-
mento all'interno dello SME che hanno interessato la lira. Queste
aspettative si sono tradotte, dalla fine di novembre, in comportamenti
di natura precauzionale e speculativa degli operatori che hanno dato
luogo a una forte domanda di valuta. Una quota dei finanziamenti
bancari in valuta sono stati convertiti in lire, con conseguente ridu-
zione delle passivita nette sull'estero del sistema bancario; si ¢ ricorsi
al differimento di incassi e all'anticipo di pagamenti relativi agli
scambi commerciali con 'estero. Ne ¢ derivato un brusco appesanti-
mento della bilancia valutaria: la perdita di riserve ufficiali ¢ ammon-
tata a 2.600 miliardi di lire in novembre, concentrata nell'ultima setti-
mana del mese, e a 4.600 in dicembre.

Le autorita monetarie, convinte che il livello del cambio della lira
fosse appropriato, sono intervenute massicciamente sul mercato con
I'obiettivo di ridurre il rischio di una recrudescenza dell'inflazione
conseguente a un eventuale cedimento del cambio.

A fronte del rimborso dei finanziamenti in valuta e dei deflussi di
crediti commerciali si ¢ registrata negli ultimi due mesi del 1985 una
fortissima accelerazione degli impieghi bancari in lire; l'intensita del
fenomeno ha toccato in dicembre livelli che hanno pochi precedenti
nell'ultimo ventennio. Gli impieghi in lire sono cresciuti in quel mese
di quasi 15.000 miliardi (2.500 e 4.200 miliardi, rispettivamente, nello



stesso mese del 1984 e del 1983), equivalenti a un tasso destagionaliz-
zato e rapportato ad anno dell'ordine del 60 per cento, dopo un au-
mento del 35 per cento in novembre.

11 deflusso di valuta ha determinato una riduzione della liquidita
bancaria, solo parzialmente reintegrata dai rifinanziamenti della Banca
d'Italia. Per ricuperare la differenza necessaria, le aziende di credito
hanno ridotto sensibilmente la loro domanda di titoli di Stato. Se si
escludono i titoli emessi per consolidamento di debiti pregressi, i collo-
camenti negli ultimi tre mesi dell'anno sono stati inferiori di 12.500 mi-
liardi a quelli dello stesso periodo del 1984, a fronte di un fabbisogno
del Tesoro piu basso di 2.300 miliardi. Nello stesso trimestre, sempre
al netto dei consolidamenti, il portafoglio di BOT e CCT delle aziende
di credito ¢ rimasto pressoche invariato, contro un aumento di 16.600
miliardi nello stesso periodo dell'anno precedente

Gli interventi di rifinanziamento della Banca d'Italia, la cui di-
mensione si ¢ accresciuta per la necessita di superare le difficolta deri-
vanti dall'interruzione, per agitazioni sindacali, del funzionamento del
sistema centralizzato di compensazione, sono avvenuti a tassi d'inte-
resse progressivamente piu elevati; quelli sulle operazioni temporanee
in titoli sono saliti, fra la fine di ottobre e quella di gennaio, dal 15,7 al
18,9 per cento. Le riserve libere nette delle aziende di credito sono
scese a novembre e dicembre su valori medi negativi pari, rispettiva-

mente, 2 2.000 e a 8.000 miliardi.

Nonostante I'aumento dei tassi sulle operazioni di mercato aperto
e la fortissima accelerazione della domanda di credito delle imprese,
'andamento dei tassi bancari attivi si ¢ mantenuto flettente: tra la fine
di ottobre e quella di dicembre il tasso medio sui prestiti in lire ¢ dimi-
nuito di piu di mezzo punto.

Per arrestare il deflusso di riserve valutarie ¢ stato necessario agire
in modo specifico sui comportamenti delle imprese e delle banche at-
traverso un complesso di misure anche amministrative. A meta gen-
naio si ¢ innalzato il tasso base dei BOT, in misura maggiore per le sca-
denze piu brevi; ¢ stato fissato un limite all'espansione degli impieghi
bancari in lire per il primo semestre dell'anno; ¢ stato reintrodotto
l'obbligo del finanziamento bancario in valuta dei crediti all'esporta-
zione nella misura del 75 per cento.

La temporanea reintroduzione del massimale ha evitato di far
sopportare all'economia i costi di piu elevati tassi d'interesse. Si € trat-
tato di provvedimenti di natura congiunturale, non di un cambiamento
degli indirizzi di fondo delle autorita, orientate all'uso di strumenti di
controllo indiretto del credito.
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Immediatamente dopo le misure di gennaio, la tendenza alla dimi-
nuzione delle riserve ufficiali si ¢ rovesciata. Il rientro degli impieghi
in lire ¢ avvenuto lungo le linee tracciate dal massimale. II buon esito
della manovra, insieme con il miglioramento delle prospettive della bi-
lancia dei pagamenti e dell'inflazione, ha consentito in marzo la ridu-
zione di un punto del tasso di sconto, al 14 per cento. Dopo il riallinea-
mento nello SME, avvenuto all'inizio di aprile e che ha interessato
soprattutto il franco francese, le restrizioni valutarie introdotte in gen-
naio sono state abolite e sono state assunte ulteriori misure di liberaliz-
zazione dei movimenti di capitali; verso la fine del mese, dati il posi-
tivo andamento dei prezzi e della bilancia commerciale e il calo dei
tassi internazionali, il saggio di sconto ¢ stato nuovamente abbassato
di un punto. Un mese dopo la manovra ¢ stata ripetuta, portando il li-
vello del tasso al 12 per cento.

1 finanziamenti al settore privato e il credito totale interno. — Ove
non si consideri I'anomala espansione dei prestiti bancari in lire provo-
cata dai comportamenti speculativi della fine del 1985, il credito in-
terno al settore non statale ¢ aumentato lo scorso anno di 36.500 mi-
liardi e del 10,2 per cento. Sulla base di dati contabili, 'aumento del
credito ¢ stato di 46.600 miliardi e del 13 per cento, tasso solo legger-
mente superiore all'obiettivo del 12 per cento fissato nell'autunno del
1984 (tav. D1); 1 finanziamenti complessivi al settore privato, che in-
cludono anche i fondi raccolti sui mercati esteri e su quello azionario,

Tav. D |
CREDITO, MONETA E ATTIVITA FINANZIARIE
(tassi di crescita a 12 mesi)
Credito interno Moneta
Periodo Fir;?rs!zei;?rinti Totae von o ﬁ{qt'&g: ﬁ:;%;z‘;ii:ie
non statale
(1)
1981 - dic. (3)...... 13,5 18,1 10,0 10,0 16,3 17,0
1982 - dic. (3)...... 134 20,9 18,0 18,0 18,0 19,9
1983 - dic. ......... 13,2 20,7 11,5 12,3 13,6 20,5
1984 - dic. (4)...... 15,6 19,7 11,2 12,1 14,0 19,7
1985 - dic. (5)...... 13,0 18,1 -~ 10,1 o111 11,6 17,6
(10,2) (16,9)
1986 - mar. (6) ..... 11,3 16,5 89 9.4 11,1 17,2

(1) Finanziamenti da aziende di credito e da istituti di credito speciale e obbligazioni collocate sull’interno. If settore non statale
comprende quello privato (famiglie e imprese), gli istituti di assicurazione e gli enti pubblici non inclusi nel settore statale. —
(2) Attivita finanziarie sull’interno, al netto delle azioni e delle riserve tecniche. — (3) Dati corretti per it deposito sui pagamenti
all’estero. — (4) Dati corretti per I'effetto delle distorsioni nelle statistiche bancarie connesse con I'uscita dal massimale. — (5)
| tassi di crescita dei finanziamenti al settore non statale e del credito totale interno indicati tra parentesi sono calcolati depu-
rando i dati contabili per I'anomala espansione degli impieghi bancari in lire nel novembre-dicembre 1985. — (6) Dati provvi-
sori. Per M3 e le attivita finanziarie il dato si riferisce al mese di gennaio.




sono stati pari a 62.100 miliardi, con un tasso di crescita del 12,8 per

cento; il loro peso sul prodotto interno lordo ¢ diminuito, rispetto al
1984, dal 9,3 al 9,1 per cento (tav. D2).

Tav. D 2
CREDITO TOTALE INTERNO E FINANZIAMENTI AL SETTORE PRIVATO
(variazioni in miliardi di lire)
Voci 1981 1982 1983 1984 1985
Credito totaleinterno ................... 73.336 | 100.640 | 120.626 | 139.723 | 153.706
Fabbisogno del settore statale (1) ....... 45.238 69.036 85.194 91.400| 107.111
Finanziamenti al settore non statale (2) . (+) 28.098 31.604 35.432 48.323 46.595
finanziamenti a enti pubblici (3) . . ... (=) 1.742 3.363 4.390 7.020 2427
prestitiesteri. ... ................. (+) 8.641 3.074 755 — 839 2.064
fondididotazione................. (+) 3.154 7.384 9.431 6.548 5.130
emissioni azionarie (4) ... .......... (+) 2.001 2.038 2.967 4.948 4.361
altre partite (5) ................... (+) 3.757 3582 4.691 5.410 6.399
Finanziamenti complessivi al settore
privato. .......oiiiiiii s (=) 43909 44.319| 48886 57.370( 62122
Variazioni percentuali (6) . ... ........... 17,6 14,6 13,7 13,3 12,8
In percentualedel PIL ................. 10,9 9,4 9,1 9,3 9,1

(1) Al netto dell'indebitamento estero, dei finanziamenti del Tesoro alle istituzioni creditizie e dei consolidamenti in titoli di de-
biti pregressi. — (2) Il settore non statale comprende quello privato (famiglie e imprese), gli istituti di assicurazione e gli enti
pubblici non inclusi nel settore statale. | finanziamenti al settore non statale includono i consolidamenti di cui alla nota (1) e,
per il 1981 e il 1982, sono al netto degli impieghi bancari utilizzati per finanziare il deposito infruttifero sui pagamenti all’estero. |
dati per it 1984 sono corretti per I'effetto deile distorsioni nelle statistiche bancarie connesso con Puscita dal massimale. — (3)
Impieghi delle istituzioni creditizie agli enti pubblici non statali, corretti per i consolidamenti di cui alla nota (1), e emissioni ob-
bligazionarie degli enti territoriali. — (4) Emissioni azionarie nette delle societa private e apporto di terzi alle societa a parteci-
pazione statale. — (5) Partite in sofferenza delle istituzioni creditizie, accettazioni, titoli atipici e altre partite minori. — (6) |
tassi di crescita sono calcolati al netto delle azioni, per i probiemi connessi alla valutazione delle consistenze di queste ultime.

Anche includendo I'aumento degli impieghi bancari avvenuto nel-
l'ultima parte del 1985, nel complesso dell'anno la quota dei flussi cre-
ditizi al settore privato intermediata dalle banche e dagli istituti di cre-
dito speciale ¢ rimasta intorno al 75 per cento del totale, come nel
1984. Si ¢ ancora allargata la forbice fra i tassi di sviluppo del credito
bancario e di quello speciale, che ¢ cresciuto del 9,5 per cento, 6 punti
in meno dei prestiti bancari; tale divario si riduce pero a un punto e
mezzo se si correggono i datd per l'espan51one anomala degli impieghi
bancari. Piu rilevante che nel 1984 ¢ stato I'apporto dei prestiti esteri a
medio termine. In rapporto al fatturato il debito delle imprese, dopo
I'aumento segnato nel 1984, ha ripreso a diminuire, seguendo la ten-
denza affermatasi dalla seconda meta degli anni settanta.

L'aumento contenuto del debito, nonostante la forte crescita per il
secondo anno consecutivo degli investimenti in macchine e attrezza-
ture, ¢ riconducibile soprattutto al maggiore autofinanziamento delle
imprese. I matgini operativi si sono ampliati, in patticolare nel com-
parto delle medie e grandi imprese, gli oneri finanziari si sono ridotti
1n rapporto al fatturato; sono aumentati gli utili della gestione finan-
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ziaria, in conseguenza dell'attenta gestione del capitale circolante. La
dinamica delle scorte si ¢ mantenuta entro i limiti necessari per alimen-
tare la produzione, mentre la composizione delle attivita finanziarie ¢
mutata in favore dei titoli di Stato, che alla fine del 1985 costituivano il
15 per cento del totale. Nella media dell'anno il grado di liquidita delle
imprese, misurato con riferimento alle attivita in lire, ¢ aumentato ; nel-
I'ultimo trimestre, come si ¢ gia detto, sono anche cresciuti i crediti
commerciali netti sull'estero.

Il risanamento economico di gran parte del settore industriale e le
favorevoli aspettative di profitto, congiuntamente all'operare di nuovi
intermediari sul mercato dei capitali, in particolare dei fondi di investi-
mento, hanno reso possibile convogliare verso le imprese un flusso ri-
levante di capitale di rischio. La raccolta di fondi sul mercato aziona-
rio ¢ stata di circa 4.300 miliardi, pari al 7 per cento dei finanziamenti
complessivi. Essa ¢ stata quindi inferiore ai livelli del 1984, peraltro
nettamente piu clevati di quelli degli anni precedenti; di questi apporti
hanno finora beneficiato in misura prevalente pochi grandi gruppl in-
dustriali. La crescita e la diversificazione dell'offerta di azioni nella
prima parte dell'anno in corso confermano la tendenza al rafforza-
mento del capitale proprio delle imprese e l'avvenuto riequilibrio della
loro situazione patrimoniale.

La domanda di credito del settore pubblico ha continuato a cre-
scere piu rapidamente di quella delle imprese: il fabbisogno statale in-
terno ha superato di oltre 13.000 miliardi la previsione formulata nel-
l'autunno del 1984 e ha superato i 107.000 miliardi, pati al 22 per cento
del debito iniziale. Ne ¢ risultata un'espansione del credito totale in-
terno di 153.700 miliardi, pari a un tasso di crescita, rispetto alla consi-
stenza iniziale, del 18,1 per cento. Depurando i dati del rigonfiamento
degli impieghi della fine del 1985, il tasso di sviluppo si riduce al 16,9
per cento, a fronte del 19,7 del 1984. In rapporto al prodotto interno
lordo il credito totale ¢ sceso dal 22,7 per cento del 1984 al 21,0; la
quota assorbita dal settore statale ¢ salita fra i due anni dal 65 al 75 per
cento.

Le attivita finanziarie e la moneta. — A fronte dell'espansione del
credito totale interno, le attivita finanziarie sono aumentate del 17,6
per cento; nonostante 1'ampia distruzione di liquidita operata dal disa-
vanzo della bilancia dei pagamenti, la crescita dei portafogli finanziari
ha superato di oltre sei punti quella del prodotto interno lordo. Inclu-
dendo le azioni, alla fine del 1985 I'ammontare delle attivita finanzia-
rie sull'interno del settore privato era pari a piu del doppio del pro-
dotto, con un aumento di oltre 40 punti percentuali rispetto all'anno
precedente.



La crescita della moneta (M2) ¢ stata pari al 11,1 per cento, in li-
nea con quella del reddito nominale; 'aumento della massa monetaria
al netto det certificati di deposito bancari (M2A) ¢ stato di un punto in-
feriore. Le altre attivita finanziarie si sono sviluppate a un tasso quasi
tre volte superiore, pari al 30 per cento. L'assorbimento nei portafogli
dei risparmiatori di un cosi ingente volume di attivita finanziarie ¢
stato reso possibile, da un lato, dal mantenimento di rendimenti reali
sufficientemente elevati sui titoli di Stato e di adeguati differenziali
con le attivita pia liquide e, dall'altro, dalla diffusione di un prodotto
innovativo come le quote dei fondi d'investimento mobiliare, che per
effetto della crescita dei corsi azionari hanno conseguito forti guada-
gni in conto capitale.

In base all'andamento effettivo dei prezzi al consumo il rendi-
mento reale dei BOT a sei mesi € stato nella media del 1985 di citca il 5
per cento, mezzo punto in meno dell'anno precedente; per effetto del-
l'accresciuta imposizione fiscale, la diminuzione del rendimento netto
per le persone giuridiche ¢ stata di circa un punto (fig. D1). Cio ¢ avve-
nuto in un contesto di tassi nominali calanti: quello sui BOT ¢ sceso di
1,5 punti e quasi uguale ¢ stata la diminuzione di quello medio sui de-
positi bancari; il tasso massimo sui depositi ¢ sceso di 2,5 punti ria-
prendo il differenziale con quello sui titoli pubblici e favorendo in tal
modo il collocamento di questi ultimi.

Fig. D 1
TASSO REALE SUI BOT A SEI MESI
6 6
3 3
deflazionato con il tasso d'incremento
dei prezzi al consumo
— gffettivo (1)
=-—= atteso {2)
0 0
-3 -3
1981 1982 1983 1984 1985

(1) Ii tasso nominale sui BOT & calcolato come media dell'ultimo mese di ciascun trimestre e del primo mese del trimestre suc-
cessivo; il deflatore & costituito dalla variazione, espressa in ragione annua, dei prezzi al consumo nel semestre successivo. —
(2) Il tasso nominale sui BOT, definito alla nota (1), & stato deflazionato con il tasso di variazione atteso dei prezzi al consumo nei
due trimestri successivi espresso in ragione annua; la serie delle aspettative & ottenuta dalle indagini condotte da Mondo Econo-
mico. Si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.
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11 portafoglio di titoli di Stato del settore privato ¢ aumentato del
26 per cento; le attese di graduale flessione dei tassi nominali hanno
rafforzato la tendenza, gia in atto nel 1984, a spostarsi verso le sca-
denze meno brevi. Le preferenze dei risparmiatori si sono indirizzate
in modo particolare verso le quote dei fondi d'investimento mobiliare,
che hanno soddisfatto la domanda di diversificazione del portafoglio
finanziario per tipo di strumento e di emittente. Ne hanno sofferto 1
prodotti finanziari tradizionali, come i depositi bancari, che fungevano
anche da strumenti di risparmio. Non c'¢ stato invece un effetto nega-
tivo sulla domanda di titoli pubblici, poiché circa il 70 per cento della
raccolta netta dei fondi ¢ stata impiegata in titoli del Tesoro. Le im-
prese attraverso il mercato azionario e per via dei fondi hanno potuto
riattivare un importante canale di accesso diretto al risparmio delle fa-
miglie; il dinamismo della loro gestione finanziaria ne ha accresciuto il
ruolo sui mercati finanziari e monetari, talvolta in concorrenza con gli
intermediari creditizi.

Le prospettive per il 1986.

11 superamento della crisi valutaria e il rallentamento dell'espan-
sione del credito bancario hanno consentito di riprendere il movi-
mento di discesa dei tassi d'interesse. Favorito dal miglioramento delle
condizioni economiche generali e dalla diminuzione det tassi esteri, il
calo ¢ stato rapido: il saggio di sconto ¢ stato ridotto di tre punti e 1
tassi dei finanziamenti temporanei della Banca d'Italia sono scesi in
maggio al disotto del 12 per cento dal 19 d'inizio febbraio, riflettendo
le migliorate condizioni di liquidita; i tassi sui BOT sono diminuiti di
2,5 punti rispetto ai livelli toccati in gennaio e di quasi 2 punti rispetto
alla fine del 1985.

11 ribasso dei tassi bancari, che nel corso del 1985 aveva superato
quello det titoli pubblici, ¢ stato pit contenuto; 1 tassi attivi minimi
hanno riassorbito I'aumento avuto nei mesi iniziali del 1986, tornando
sui livelli di fine anno, ma quelli medi erano ancora, alla fine di aprile,
di quasi un punto piu elevati. Rispetto a dicembre i tassi passivi mas-
simi sono invece scesi di circa mezzo punto; la lentezza del loro movi-
mento riflette non solo l'operare dei fattori inerziali legati alla struttura
del mercato dei depositi, ma anche l'accentuarsi della concorrenza
esercitata dai fondi d'investimento e da altre forme d'impiego del ri-
sparmio finanziario.

La Banca centrale attraverso contatti con un ampio gruppo di isti-
tuti ha sollecitato le aziende di credito a recepire con maggiore pron-
tezza i segnali di ribasso dei tassi provenienti dal mercato. Inoltre,



all'inizio di maggio, il gruppo di istituti che alle aste dei BOT si impe-
gnano a sottoscrivere una quota dei titoli offerti, in proporzione al vo-
lume della loro intermediazione, ¢ stato allargato alle venti maggiori
aziende di credito, che complessivamente raccolgono oltre il 50 per
cento dei depositi bancati e coprono i 2/3 della domanda di BOT.

Nei tre mesi terminanti al febbraio scorso, la crescita dei depositi
al netto della stagionalita ¢ stata leggermente negativa; il tasso di au-
mento a dodici mesi ¢ diminuito dal 13,3 per cento in novembre all'8,1
a febbraio. In marzo e in aprile, anche per effetto della forte crescita
del fabbisogno statale e dell'afflusso di fondi dall'estero, la crescita dei
depositi ¢ ripresa, portando il tasso annuo di sviluppo della moneta
(M2) nel primo quadrimestre al 9 per cento, valore centrale della fascia
di 3-4 punti entro la quale I'espansione monetaria dovra essere conte-
nuta, secondo gli obiettivi programmati nel settembre del 1985 e con-
fermati nel febbraio scorso.

11 credito interno al settore non statale si ¢ sviluppato leggermente
al disopra dell'obiettivo annuo del 7 per cento, che corrisponde a una
crescita effettiva, depurata dell'anomala espansione degli impieghi in
lire nell'ultimo bimestre del 1985, dell'ordine del 9 per cento. Misurato
con riferimento ai dati contabili di fine 1985 I'aumento di questi finan-
ziamenti — cio¢ dei prestiti bancari, del credito speciale e delle emis-
sioni nette di obbligazioni da parte delle imprese — ¢ stato pari, nei
quattro mesi terminanti ad aprile, all'8 per cento, al netto della stagio-
nalita. Lo sgonfiamento della crescita degli impieghi bancari in lire in-
dotto dal massimale ¢ stato in parte compensato dall'accelerazione dei
prestiti in valuta e del credito erogato dagli istituti mobiliari; sono an-
che avvenute nel corso del primo trimestre le preannunciate emissioni
obbligazionarie delle partecipazioni statali per 3.500 miliardi.

L'aumento della componente pubblica ha sospinto I'espansione
del credito totale interno, che ha travalicato di 3 punti l'obiettivo del
13 per cento. 1l fabbisogno statale ¢ stato nei primi quattro mesi del-
'anno pari a 40.000 miliardi, 2.000 in pia del livello gia molto elevato
fatto segnare nello stesso periodo del 1985; 1a copertura del fabbiso-
gno ¢ stata assicurata per il 75 per cento con collocamento det titoli sul
mercato e per il resto prevalentemente con ricorso al conto corrente di
tesoreria, il cui utilizzo ¢ stato superiore all'aumento della linea di cre-
dito maturato con l'approvazione della legge di bilancio.

Il rallentamento della crescita del fabbisogno statale, per ripor-
tarne sin dai prossimi mesi lo sviluppo in linea con 'obiettivo annuo di
110.000 miliardi, appare necessario per facilitare la discesa dei tassi
d'interesse sui titoli pubblici in linea con quella dell'inflazione. Que-
st'azione, se inserita nell'ambito di una manovra correttiva di medio
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periodo degli squilibri della finanza pubblica, concorrera a migliorare
le aspettative dei risparmiatori e a mantenere elevata la domanda di ti-
toli di Stato, in modo da contenere la creazione di base monetaria en-
tro 1 limiti coerenti con gli obiettivi di crescita della moneta e del cre-
dito al settore produttivo.
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LE OPERAZIONI DELLA BANCA CENTRALE
E LA REGOLAZIONE DELLA BASE MONETARIA

La regolazione della base monetaria

La crescita della base monetaria e delle riserve bancarie € stata nel
1985 del 14,6 e del 18,1 per cento rispettivamente (tav. D3), al netto
delle variazioni del coefficiente di riserva obbligatoria; su di essa ha
influito il rigonfiamento della liquidita avvenuto negli ultimi mesi del-
l'anno in seguito agli effetti diretti e indiretti dell'interruzione del fun-
zionamento del sistema di trasmissione di fondi gestito dalla Banca
centrale. Il graduale ritorno della liquidita a una situazione piu nor-
male e la manovra restrittiva impostata per arrestare il deflusso di ri-
serve valutarie hanno ridotto il tasso di crescita a dodici mest delle ri-
serve bancarie al 10,5 per cento nello scorso gennaio e a19,5 nel marzo
successivo e quello della base monetaria al 10,3 e al 10,9 per cento ri-
spettivamente.

Tav. D3
BASE MONETARIA E DEPOSITI BANCARI
(variazioni percentuali in ragione annua) (*)
1984 1985 1986
Voci 1983 1984 1935 Trimestri Trimestri |
clon b m | ! i ow | o im0
Riserve Obbligatorie
aggiustate (2) ...... 14,4| 129| 148{-0,1{246112,0| 18,6 7,.9124,7113,0112,9|—-12,5
grezze............. 198/ 16,11 191
Riserve Bancarie
aggiustate (2) ...... 14,0( 14,0 | 18,1 |-09]|249| 50| 25,0 3,0 (276]10,3|286]|—21,0
(12,2)| (20,0) (19.8)| (7.5)
grezze............. 16,9 16,9 | 21,8
Base Monetaria
aggiustata (2)....... 13,3{ 12,5 | 146 | 25(212( 6,7 187 79 (225] 7,5{19,1] —41
(11,4)| (15,7) (15,5){ (10,8)
grezza............. 150 1441 17,3
Depositi bancari . ..... 13,3 116 | 10,1 | 83| 991134/ 16,2 ) 16,9 [11,6/11,1] 29 3,7
(*) Calcolate su valori di fine periodo; i dati trimestrali sono calcotati su valori destagionalizzati. — (1) Dati provvisori. — (2) Dati

aggiustati per la variazione del coefficiente di riserva obbligatoria e per il deposito infruttifero commisurato agli sconfinamenti dat
massimale (si veda, in Appendice, la sezione Note metodoiogiche). | dati tra parentesi sono calcolati correggendo il valore delia
fine del 1984 della crescita occasionaie della cassa contante delle aziende di credito stimata in 1.000 miliardi.
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BASE MONETARIA (%)

(variazioni in miliardi di lire)

Tav. D4

1985 1986
Voci 1983 1984 Trimestri i
Anno i i W trim. (1)
Estero(2) .................. 8.840 5141 | -13.735 | —4.605 30561 —-3176| —-9.006| —1.170
Bilancia dei pagamenti ... ... 3.793 57| —8352| —4372| —1.37M 1115 —3.724
Posizione netta delle aziende
dicredito ............... 4.996 5138 | —5.398 —234 4425| —4297| —5292
Tesoro ..................... 4514 | 10.027 | 27518 10.135 —405 3.538 14.249 11.193
Fabbisogno ............... 88.257 | 95.387 | 122.816| 27.863| 32.827| 32.719 29.408 | 26.155
Collocamento netto di titoli .. | —74.829 | —75.431 | —82.586 | —16.920 | —32.194 | —27.218 | —6.254 | —14.303
mercato primario......... —53.220 | —70.419 | —81.107 | —14.527 | —30.028 | —27.067 | —9.484 | —16.939
BOT ................ 8.632 | —13.187 1.802 4.090 [ —10.230 | —5.989 13.931 —784
CCT........ vl —59.602 | —54.436 | —68.696 | —16.544 | —12.533 | —18.940 | —20.679 | —9.405
altrititoli ............. —2250 | —2796|—14.213| —2073| —-7.266| —2.139| —2.736| —6.750
di cui: per consolidamenti — — | —10.403 —| —7.036| —-2938 — 429 —
mercato aperto .......... —21609| —5.012| —1479| —2393| —2.166 —151 3.230 2.636
di cui: operazioni tempo-
ranee............ —1.628 2661 4.933 | —1.261 440 2301 3.453 4.148
Altre forme di copertura (3) .. | —8814| —9.929 | —12711 —807 | —1.037| —1.963| —8.904 — 659
Rifinanziamento ............. -3 —218 5.881 17 —306 2.258 3911 | —6.202
Altrisettori ................. —747 | —1.104 —589 —830 —497 | —1.501 2239 ( —3.536
TOTALE 12.604 | 13.847 | 19.075 4.718 1.845 1.118 11.393 285
Pubblico ................. .. 4.081 3.861 4.002 ( —1.655 1.389 —-116 4.384 —405
Aziende dicredito ........... 8.523 9.986 | 15.072 6.373 455 1.234 7.009 690
Riserva obbligatoria ....... 9.092 8.8b5 12.213 8.926 - 941 2418 1.810 4746
Dep. infruttifero eccedenza
massimale.............. —-927 -2 — — — — — 877
Liquiditd. ................. 359 1.133 2859 | —2.553 1396 | —1.184 5200 | —4.933

(*) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento della cifra decimale.

(1) Dati provvisori. — (2) La creazione di base monetaria attribuita all’estero non coincide con la somma delle voci indicate a causa degli sfasamenti
tra le statistiche della bilancia dei pagamenti e la situazione consolidata BI-UIC e dell'inclusione, fino al gennaio del 1983, dalle valute convertibili
delle aziende di credito. — (3) Depositi postali del pubblico e delle aziende di credito, debiti esteri, depositi cauzionali presso la cassa DD.PP., im-
pieghi bancari e di ICS a favore delle aziende autonome, depositi degli enti di previdenza presso il Tesoro.
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L'analisi dei principali canali di creazione della base monetaria
(tav. D4) mette in luce sia l'influsso espansivo originato dal fabbisogno
del Tesoro sia la rilevanza assunta dal vincolo esterno. A fronte di una
crescita della base monetaria complessiva di 19.075 miliardj, il finan-
ziamento monetario del Tesoro ¢ aumentato di 27.518 miliardi, pari al
22,4 per cento del fabbisogno, mentre il deflusso netto di riserve valu-
tarie ha superato 1 13.700 miliardi; nel 1984 ambedue 1 canali crearono
base monetaria, per 10.027 miliardi (10,5 per cento del fabbisogno) il
primo, per 5.141 il secondo. La crescita del rifinanziamento (5.881 mi-
liardi), concentrata nell'ultima parte del 1985, compensa solo in parte
la distruzione operata dall'estero in quei mesi e riflette il sensibile au-
mento delle anticipazioni a scadenza fissa concesse, a condizioni pro-
gressivamente piu restrittive, allo scopo di garantire il funzionamento
del sistema dei pagamenti nelle condizioni perturbate di cui si ¢ detto.

Fig. D 2
TASSI A BREVE TERMINE
T T
RENDIMENTI DE! BODT {1} ]
—— 3 3 mesi
——=aBmesi 16
‘z a 12 mesi

TASSI SULLE OPERAZIONI DELLA BANCA D'ITALIA E INTERBANCAR!

vendite temporanee (2)
—— 3Cquisti temporanei (3)
10 «««o«. anticipazioni a scadenza fissa (4) | 1
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L'espansione del finanziamento monetario del disavanzo riflette
le difficolta incontrate nel collocare, ai tassi offerti dal Tesoro, titoli di
Stato presso gli operatori in misura sufficiente a coprire il crescente
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fabbisogno : includendo le operazioni di consolidamento dei debiti
pregressi, questo ha superato 1 122.000 miliardi, mentre i collocamenti
sono risultati pari a 82.586 miliardi. Le difficolta che ci6 ha compor-
tato per il controllo della base monetaria risultano evidenti anche dalla
direzione dell'intervento della Banca centrale sul mercato della liqui-
dita: mentre nel 1984 essa opero principalmente finanziando il sistema
bancario attraverso anticipazioni a scadenza fissa e acquisti di titoli
con patto di rivendita (fig. D2), nel 1985 le vendite temporanee hanno
riacquistato importanza, raggiungendo, in termini lordi, 1 27.120 mi-
liardi, contro 1 12.591 dell'anno precedente.

Dal lato dell'utilizzo, il circolante ¢ aumentato del 9,7 per cento,
contro il 10,3 nel 1984. La forte crescita della liquidita bancaria (2.859
miliardi) rispecchia principalmente le gia citate disfunzioni del sistema
dei pagamenti. L'aumento della riserva obbligatoria (12.213 miliardi,
pari al 19,1 per cento) ha riflesso anche la crescita progressiva del coef-
ficiente medio, che ha raggiunto alla fine del 1985 il 19,6 per cento, per
il sistema bancario nel suo complesso, rispetto al 19 per cento di un
anno prima; ciononostante, a causa della riduzione dei tassi di mer-
cato, tra i due anni l'onere medio della riserva, calcolato utilizzando il
rendimento dei BOT come misura del costo-opportunita, si ¢ ulterior-
mente ridotto, passando dall'l,8 all'l,5 per cento della massa fiducia-
ria.

1l rapporto tra la consistenza della riserva alla fine di gennaio 1986 e l'aggregato as-
soggettato rilevato un mese prima é stato pari in media al 20,6 per cento per le banche e al
17 per cento per le casse di risparmio, contro il 20,1 e il 16,3 per cento dell'anno prece-
dente: il divario tra le due categorie di aziende di credito si é quindi ulteriormente assotti-
gliato. Alla stessa data, per dieci banche tale rapporto ha raggiunto il livello del 22,5 per
cento, ovvero quello massimo previsto dalla vigente normativa; queste banche appliche-
ranno quindi da ora in poi tale coefficiente alla consistenza dell'aggregato soggetto, anzi-
ché ai flussi.

Una modifica nel metodo di computo della riserva obbligatoria é stata introdotta al-
l'inizio di ottobre con decreto del Ministro del tesoro: é stato stabilito che la riserva debba
essere commisurata, per i depositi in lire di non residenti, ai dati medi giornalieri e non piu
a quelli della fine del periodo. Questo provvedimento, entrato in vigore alla fine di novem-
bre, ha reso piu precisa la valutazione della posizione netta sull'estero delle banche, limi-
tando la convenienza del ricorso a pratiche di window dressing, che assumevano la forma
di una crescita delle passivita in lire sull'estero nel corso del mese e di una loro riduzione
l'ultimo giorno.

L'evoluzione nel corso dell'anno

11 1985 si ¢ aperto con un abbassamento dal 16,50 al 15,50 per
cento del tasso di sconto; la manovra, riportando 1 tassi ufficiali al li-
vello dell'agosto precedente, teneva conto del rallentamento della cre-
scita dei prezzi e della decelerazione dei prestiti bancari, seguita all'ac-



celerazione rilevata nella parte centrale del 1984, e confermava la di-
scesa dei rendimenti registrata negli ultimi mesi di quell'anno.

Nei primi mesi dell'anno, la situazione del mercato monetario si ¢
rapidamente modificata in seguito alla forte e inattesa espansione del
disavanzo pubblico e alla rarefazione delle contrattazioni sul mercato
secondario dei titoli di Stato, dovuta alla modifica delle condizioni di
deducibilita fiscale degli interessi passivi pagati dalle persone giuridi-
che; questo secondo evento ha provocato un aumento della domanda
di CCT di nuova emissione. L'offerta di questi titoli non € pero stata
aumentata nella misura necessaria a coprire il crescente fabbisogno e a
compensare i mancati collocamenti di BOT (1.731 miliardi nei primi

due mesi), conseguenza di una carenza di domanda collegata alla pro-
gressiva riduzione dei tassi base.

1l riapparire, dall'inizio dell'anno, di considerevoli ammontaci di BOT non collocati

alle aste ha segnato un netto contrasto rispetto al periodo che va dalla meta del 1983 alla

fine del 1984, durante il quale l'offerta complessiva era stata quasi sempre integralmente
sottoscritta (fig. D3). Tale periodo era stato avviato, nel maggio 1983, dalla decisione di

Fig. D3
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innalzare il tasso base a tre mesi a un livello sensibilmente superiore a quello prevalente

sul mercato; la decisione, annunciata a breve distanza da una riduzione del tasso di
sconto, e contestualmente all'introduzione del metodo competitivo per le aste della corri-

spondente scadenza, forni agli operatori un chiaro segnale del ruolo trascurabile che il
tasso base avrebbe svolto nelle nuove modalita di asta. Nei mesi seguenti, pur in un conte-

sto di netta riduzione dei rendimenti, fu assicurato l'integrale collocamento dei BOT a tre
mesi, inoltre, il pitt chiaro manifestarsi dei segnali di mercato contribui a orientare anche i

tassi base a sei e dodici mesi verso i livelli di equilibrio, facilitando cosi il collocamento di
BOT su tutte le scadenze.

Nei dodici mesi terminati ad aprile 1984, in cui il tasso base a tre mesi fu svincolato
dalle condizioni del mercato, il tasso di aggiudicazione su questa scadenza scese di oltre
due punti percentuali, dal 17,8 per cento dell'aprile 1983 al 15,6. La variabilita di breve pe-
riodo di tale rendimento, misurata dallo scarto quadratico medio attorno al trend lineare,

fu di 0,5 punti percentuali, contro 0,9 del periodo dal luglio 1981 all'aprile 1983, se misu-

rata in termini percentuali rispetto al livello medio del rendimento nei due archi temporali,

la variabilita si ridusse dal 4,6 ala per cento. Gli ammontari medi mensili di BOT non col-
locati passarono, nei due periodi considerati, da 709 miliardi (9,2 per cento dell'offerta
complessiva) a zero nel comparto a tre mesi, e da 803 miliardi (5,1 per cento) a 164 (0,9 per
cento) nel totale dei comparti a sei e dodici mesi.

Dal maggio 1984 il tasso base venne nuovamente portato in prossimita dei livelli di
mercato. Fino alla fine di quell'anno, tuttavia, i BOT offerti alle aste risultarono integral-
mente sottoscritti, a causa dell'operare di fattori favorevoli alla domanda: anzitutto, an-
dava esaurendosi proprio in quei mesi l'effetto di spiazzamento sui BOT determinato dal
progressivo ampliamento della quota dei CCT nei portafogli degli operatori; in secondo
luogo, permaneva fino quasi alla fine dell'anno l'incentivo all'acquisto di titoli di Stato fi-
nanziato tramite l'indebitamento bancario, eliminato dal decreto della fine di novembre.

L'esperienza del periodo dal maggio 1983 all'aprile 1984 suggerisce che i criteri al-
lora utilizzati per la fissazione del tasso base non ostacolarono una discesa graduale dei
rendimenti per effetto della domanda del mercato, né generarono una volatilita eccessiva
nei tassi di interesse. Essi contribuirono invece a facilitare l'esercizio del controllo moneta-
rio, in coerenza con l'orientamento implicito nella cessazione del ruolo di acquirente resi-
duale di titoli pubblici da parte dell'Istituto di emissione.

La discrepanza tra le necessita di finanziamento del Tesoro e il
collocamento di titoli si ¢ aggravata in marzo, quando anche 1 CCT,
benché emessi per la prima volta con il metodo dell'asta, sono stati of-
ferti a condizioni ritenute insoddisfacenti dagli investitori; ne ¢ risul-
tato un forte ricorso al conto corrente di Tesoreria (4.810 miliardi), in
conseguenza del quale la linea di credito ¢ risultata, alla fine del mese,
pressoché esaurita. Complessivamente, nei primi tre mesi dell'anno i
collocamenti di titoli di Stato all'emissione sono risultati pari a 14.527
miliardi, a fronte di un fabbisogno di 27.863 miliardi; il ricorso al
conto corrente ha superato gli 8.000 miliardi, che si sono aggiunti ai
10.000 utilizzati nell'ultimo trimestre del 1984.

Nonostante la distruzione di base monetaria operata dall'estero,
la Banca d'Italia, al contrario di quanto avvenuto per motivi stagionali
all'inizio degli ultimi anni, ¢ quindi dovuta intervenire in vendita sul
mercato dei titoli per contrastare la crescita della liquidita bancaria,
mentre continuava l'accelerazione dei depositi bancari: l'incremento



annualizzato di questi ultimi ¢ risultato pari al 16,9 per cento nel primo
trimestre 1985, contro il 16,2 del trimestre precedente.

In assenza di una manovra fiscale finalizzata a riassorbire l'ecces-
siva dilatazione del fabbisogno, la necessita di ricondurre il finanzia-
mento monetario del Tesoro entro limiti coerenti con il quadro pro-
grammatico dei flussi di fondi ha imposto alla meta di aprile, dopo che
un'altra asta dei CCT aveva dato risultati insoddisfacenti, una revi-
sione verso l'alto dei tassi offerti sui titoli di Stato. Coerentemente con
il carattere temporaneo della manovra, I'innalzamento ¢ stato piu sen-
sibile per le scadenze piu brevi (fig. D2): il rendimento base del BOT
trimestrale ¢ stato elevato di oltre un punto, quello del BOT annuale di
sessanta centesimi. Contemporaneamente, ¢ sensibilmente aumentato
(dal 12,45 al 14,10 per cento; tav. aDD28) il tasso massimo corrisposto
sulle vendite temporanee offerte dalla Banca d'Italia. All'inizio di
maggio, sono stati ritoccati verso 'alto anche la prima cedola dei CCT
e il rendimento dei BTP.

La domanda di titoli di Stato ¢ ripresa; il deflusso di riserve valu-
tarie, in seguito alla stagionalita favorevole e alla ripresa dell'afflusso
di fondi intermediati dal sistema bancario, si ¢ arrestato in aprile e si ¢
invertito nei mesi successivi; 1 depositi sono risultati in netto rallenta-
mento (la crescita annualizzata nel secondo trimestre ¢ stata pari
all' 11,6 per cento), pur mantenendosi ancora al di sopra del sentiero di
sviluppo conforme agli obiettivi per 'anno.

Nei mesi estivi le autorita monetatrie hanno richiamato le aziende
di credito ai rispetto del limite sull'indebitamento netto all'estero, in-
trodotto un anno primaj; si ¢ cosf riassorbito il gia menzionato forte au-
mento della posizione netta sull'estero del secondo trimestre, che
aveva alimentato l'offerta di credito all'interno. I tassi sui BOT a piu
breve scadenza hanno registrato graduali riduzioni.

In luglio sono state effettuate, per la prima volta, emissioni di
CCT alla meta del mese, con lo scopo di distribuire meglio nel tempo
il ricorso del Tesoro al mercato e di affiancare al CCT decennale intro-
dotto in gennaio un titolo con durata e periodicita della cedola piu
brevi (quinquennale la prima, semestrale la seconda), € quindi piu inte-
ressante, dal punto di vista degli investitori, per la gestione della liqui-
dita. Da agosto ¢ stato abbandonato, per i CCT emessi all'inizio del
mese, il collocamento con il metodo dell'asta.

L'acquisto di titoli mediante asta richiede all'investitore, oltre a una piu attenta ana-
lisi delle condizioni del mercato, anche l'adempimento di modalita operative piu com-
plesse. Questi inconvenienti sono risultati particolarmente rilevanti per i CCT, a causa
della numerosita degli acquirenti, e non sono stati compensati dall'introduzione di un
prezzo base sufficientemente basso da permettere un'effettiva differenziazione tra i prezzi
offerti. L'utilizzo dell'asta per questi titoli é stato quindi sospeso, dopo cinque mesi di espe-
rienza.
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L'azione di contenimento della crescita delle riserve bancarie, fa-
cilitata dalla domanda di titoli sul mercato primario e coadiuvata dalla
trasformazione da temporanee in definitive delle vendite effettuate
dall'Tstituto (tav. D 4), ¢ risultata efficace: 'aumento delle riserve e dei
depositi rispetto al dicembre precedente, annualizzato e al netto della
stagionalita, ¢ stato alla fine di agosto pati al 12,1 e al 13,4 per cento ti-
spettivamente.

Una riduzione dei tassi bancari passivi, decisa dalle aziende di
credito negli ultimi giorni di quel mese, ha favorito in settembre un au-
mento della domanda di BOT, che, per alcune scadenze, ha superato la
quantita offerta, provocando una caduta dei tassi di aggiudicazione.
Elevata ¢ risultata pure la domanda di CCT, sia alla meta di settembre
sia all'inizio di ottobre, quando anche 'emissione di BTP ha incon-
trato un considerevole successo. I rilevanti collocamenti hanno per-
messo alla Banca d'Ttalia di lasciar scadere le ultime vendite tempora-
nee ancora aperte.

In ottobre ¢ stata disposta un'ulteriore riduzione dei rendimenti
offerti suit BOT; il tasso medio ¢ risultato di 0,7 e di 1,4 punt, rispetti-
vamente, inferiore a quello di agosto 1985 e di dicembre 1984. Anche
in seguito al regolamento delle ingenti sottosctizion, il sistema banca-
rio si ¢ trovato, per la prima volta dal gennaio precedente nella neces-
sita di ricorrere in misura consistente al finanziamento della Banca
centrale (fig. D 4): nel mese, I'Istituto ha effettuato acquisti temporanei
di titoli, rispettivamente in termini lordi e netti, per oltre 14.000 ¢
7.000 miliardi. Recependo il movimento dei tassi di mercato, il
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tasso di sconto ¢ stato pertanto ridotto, a decorrere dall'8 novembre,
dal 15,50 al 15 per cento. Contemporaneamente, sono state rese meno

onerose le maggiorazioni connesse con il frequente ricorso alle antici-
pazioni a scadenza fissa; si ¢ in questo modo accresciuta la flessibilita
di queste operazioni, il cui utilizzo ricominciava a essere piu frequente.

Le maggiorazioni del tasso base applicate alle aziende di credito che richiedano l'ac-
censione di una nuova operazione entro cinque, quindici o trenta giorni dall'estinzione del-
l'operazione precedente sono state portate a 2,25, 1,25 e 0,50 punti percentuali rispettiva-
mente, contro i 3, 2 e I punti applicati in precedenza.

Le tensioni sul mercato dei cambi, accentuatesi improvvisamente
verso la fine di novembre, hanno dato luogo a rimborsi di debiti in va-
luta finanziati con prestiti in lire, i cui tassi si erano ridotti insieme con
il tasso sui BOT. L'ingentissimo deflusso di riserve valutarie (6.100 mi-
liardi tra la meta di novembre e la fine dell'anno) ha reso ancora piu
tesa una situazione di liquidita gia appesantita dalle ricordate disfun-
zioni nel sistema dei pagamenti.

La sospensione, a partire dal 25 novembre, dell'operativita dei conti accentrati e
delle procedure automatiche per la compensazione dei recapiti ha reso necessaria la fram-
mentazione della linea di credito di ogni banca tra le diverse filiali, e ostacolato anche il
trasferimento di fondi fra le aziende di credito. Cio ha determinato una perdita di effi-
cienza del sistema dei pagamenti, e richiesto un sensibile aumento della quantita dei fondi
necessaria a finanziare l'ordinario svolgimento delle transazioni. La situazione ¢ gradual-
mente tornata alla normalita nei mesi recenti: il 19 febbraio 1986 sono state ripristinate le
procedure automatiche di compensazione, mentre i conti accentrati hanno ripreso a funzio-
nare il 12 marzo.

Il collocamento di titoli di Stato nel mercato ¢ risultato sempre
piu difficoltoso, anche perché i rendimenti offerti sui BOT di nuova
emissione sono stati oggetto di ulteriori, sia pure graduali, riduzioni.
Nonostante i considerevoli acquisti di titoli all'emissione effettuati dal-
I'Istituto, nel solo mese di novembre il ricorso del Tesoro alla linea di
credito della Banca centrale ha raggiunto i 6.808 miliardi, 1.912 in piu
di quanto permesso dalla normativa vigente (tav. aD 2); lo sconfina-
mento € stato eliminato entro il termine di venti giorni fissato dalla
legge grazie agli introiti fiscali incassati in dicembre.

Per contrastare il deflusso di valuta che si faceva via via piu in-
tenso e per garantire l'ordinato svolgimento delle transazioni bancarie,
la Banca ha fornito liquidita al sistema acquistando titoli in via tempo-
ranea a tassi progressivamente piu elevati e facendo scattare le maggio-
razioni sulle anticipazioni a scadenza fissa. L'effetto della manovra si ¢
manifestato soprattutto nei tassi di brevissimo periodo: il rendimento
sul mercato overnight, pari al 15,6 per cento nella media di ottobre, ¢
passato al 16,8 in dicembre, con un massimo del 18 per cento; anche il
tasso interbancario ¢ salito dal 14,4 al 14,9 per cento.
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In dipendenza dell'aumentato grado di restrizione monetaria era
da attendersi, se non un'inversione, almeno un arresto della discesa dei
tassi bancari, considerate anche la rapidissima accelerazione della do-
manda di prestiti in lire, cresciuti nell'ultimo bimestre del 46 per cento
su base annua, ¢ la stazionarieta dei depositi. I tassi bancari hanno in-
vece continuato, sia pur lentamente, a scendere.

Nonostante 1 valori negativi assunti dalla liquidita al netto dei fi-
nanziamenti della Banca centrale (fig. D 4), nella prima meta di gen-
naio le riserve ufficiali si sono ridotte di altri 2.000 miliardi circa. In
una simile circostanza, un aumento generalizzato dei rendimenti suffi-
ciente, da solo, ad arrestare con la necessaria tempestivita la specula-
zione sul cambio avrebbe dovuto essere di un'entita tale da produrre
conseguenze gravi sul livello dell'attivita economica e sull'onere per
interessi a carico dello Stato.

Alla meta di gennaio, contemporaneamente all'annuncio di un
rialzo dei tassi base sui BOT, piu sensibile per le scadenze piu brevi, e
all'introduzione di misure valutarie volte a contenere i deflussi di capi-
tale (si veda il capitolo B), ¢ stata decisa la reimposizione, fino alla fine
di giugno, di un massimale sui prestiti bancari in lire. Il profilo della
crescita consentita ¢ stato disegnato in maniera da riassorbire rapida-
mente 1'abnorme aumento degli impieghi degli ultimi mesi del 1985, e
da riportare l'espansione dell'aggregato su un sentiero coerente con il
quadro programmatico per il 1986.

L'insieme di questi provvedimenti, confermando l'intento di di-
tendere la posizione della lira nello SME dopo il riallineamento di lu-
glio, ha ridotto I'incertezza del mercato; la domanda di BOT ¢ ripresa
e ha provocato un ribasso dei tassi di aggiudicazione rispetto a quelli
base; in particolare, il rendimento di aggiudicazione del titolo a dodici
mesi ¢ risultato invariato fra la meta e la fine di gennaio, nonostante
un aumento di 32 centesimi del tasso base.

L'effetto dei provvedimenti ¢ stato rafforzato dal diverso dosaggio
delle tecniche di intervento della Banca centrale sul mercato della li-
quidita: la domanda di fondi del sistema bancario — accresciuta dalla
necessita di far fronte al versamento di riserva obbligatotia piu rile-
vante dell'anno — ¢ stata soddisfatta in maggior misura con acquisti
temporanei di titoli anziché con anticipazioni a scadenza fissa; la
quantita di questi, pur elevatissima (oltre 15.000 miliardi in essere alla
fine di gennaio e quasi 10.000 un mese dopo), ¢ stata regolata in ma-
niera da provocare un forte aumento del tasso medio, che ha raggiunto
in febbraio il 18,7 per cento, un livello superiore a quello massimo pre-
visto per le anticipazioni a scadenza fissa. Sfruttando la flessibilita per-
messa dalle operazioni temporanee in titoli, ¢ stato cosi possibile incre-
mentare il grado di restrizione sulle riserve bancarie; tra dicembre e
tebbraio, il tasso overnight e quello interbancario sono ulteriormente



aumentati, su dati medi, di 0,6 e di 1,7 punti rispettivamente; il primo
ha superato, in alcuni casi, il 20 per cento.

11 sistema bancario ha progressivamente ridotto la consistenza de-
gli impieghi in lire in linea con quella prevista dal massimale (si veda il
capitolo successivo), mentre i tassi attivi sono risaliti; ¢ ripresa la do-
manda di prestiti in valuta e, gia in febbraio, le riserve ufficiali sono
aumentate. Elevati sono risultati, a conferma del miglioramento delle
aspettative, i collocamenti di BTP, emessi dall'inizio dell'anno con pe-
riodicita mensile, mentre si ¢ parallelamente attenuato, in termini rela-
tivi, l'interesse degli operatori per i CCT.

In marzo, con la completa ripresa del funzionamento del sistema
di trasmissione dei fondj, si ¢ ridotta l'esposizione complessiva del si-
stema bancario nei confronti dell'Istituto di emissione: si sono chiuse
le anticipazioni a scadenza fissa ancora aperte alla fine del mese prece-
dente (2.821 miliardi) e 'ammontare di acquisti temporanei ¢ disceso
di 1.371 miliardi; il tasso di questi si ¢ ridotto al 15,3 per cento nella
media del mese. La contrazione dei finanziamenti ha permesso di com-
pensare 'elevato utilizzo del conto corrente di Tesoreria (5.834 mi-
liardi), conseguenza di un'inattesa accelerazione del fabbisogno. Nel
primo trimestre il tasso di crescita della base monetaria ¢ stato nega-
tivo (-4,1 per cento su base annua), confermando il ritorno delle teso-
rerie bancarie a condizioni piu normali.

Questi progressi e il netto decelerare dell'inflazione hanno pet-
messo di disporre, alla fine di marzo, la riduzione al 14 per cento del
tasso di sconto, seguendo cosf le analoghe decisioni prese dalla mag-
gioranza dei paesi occidentali. In aprile, dopo il riallineamento nello
SME, i rendimenti dei BOT sono discesi al di sotto del 13 per cento, ri-
tornando ai livelli dell'autunno del 1979; il tasso medio sugli acquisti
temporanei ¢ risultato pari al 13,3 per cento, mentre quello sul mercato
overnzght si ¢ ridotto di quas1 quattro punti rispetto a marzo, raggiun-
gendo 1'11,7 per cento. L'emissione di CCT a sei anni convertibili
dopo un anno in titoli a tasso fisso ha incontrato il favore del mercato.

In seguito all'ulteriore rallentamento della crescita dei prezzi, in
atto e in prospettiva, e al miglioramento della bilancia dei pagamenti,
alla fine di aprile il tasso di sconto ¢ stato ridotto al 13 per cento. I ren-
dimenti dei BTP sono stati abbassati, in maggio, all'i | per cento circa,
mentre la prima cedola dei CCT decennali ¢ stata portata dal 13,8 al
12,5 per cento; la domanda di questi titoli ¢ risultata molto elevata.
Alla fine del mese, il tasso di sconto € stato ulteriormente ridotto di un
punto.

Sempre in maggio, allo scopo di sviluppare ulteriormente il mer-
cato dei buoni del Tesoro e di rafforzarne la stabilita, ¢ stato ampliato
il gruppo di intermediari che da oltre due anni si ¢ impegnato a sotto-
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scrivere una quota predeterminata dei BOT offerti alle aste per ricollo-
carli successivamente presso gli investitori, garantendo continuita alla
domanda di questi titoli e favorendo cosi il mantenimento di condi-
zioni ordinate sul mercato.

Tale gruppo, costituito nel marzo 1984 da dieci aziende di credito
e poi ampliato ad altri tre istituti, ha operato secondo modalita che
sono state progressivamente adattate all'evoluzione del mercato e ha
acquistato, nella media del 1985, il 58 per cento dei BOT offerti. La
Banca d'Italia si ¢ resa disponibile a finanziare in parte, a tassi pari a
quelli dell'asta e per durate variabili in funzione delle esigenze di con-
trollo monetario, le sottoscrizioni cosi effettuate, attenuandone 1'im-
patto sulla liquidita bancaria.

L'ampliamento ¢ stato suggerito dall'esito positivo dell'esperienza
compiuta nel periodo di operativita del gruppo, durante il quale si ¢ as-
sistito a una graduale diminuzione dei rendimenti nominali e a un pro-

gressivo ridimensionamento della partecipazione della Banca centrale

alle aste. Includendo i nuovi aderent, il gruppo comprende ora venti
aziende di credito e due istituti centrali di categotia, che raccolgono
complessivamente il 53 per cento dei depositi del sistema bancario.



LE AZIENDE DI CREDITO

Le aziende di credito hanno risentito per gran parte del 1985 di un
rallentamento della domanda di credito dovuto alle migliorate possibi-
lita di autofinanziamento delle imprese e alla decelerazione dell'atti-
vita produttiva. Solo verso la fine dell'anno si ¢ manifestata un'improv-
visa e intensa ripresa della richiesta di finanziamenti in lire, originata
da aspettative di svalutazione del tasso di cambio. Tale accelerazione ¢
stata tuttavia interamente riassorbita nei primi mesi del 1980, in se-
guito alle misure di politica monetaria e valutaria descritte nei prece-
denti capitoli. L'attivita di raccolta, dopo i primi mesi del 1985, ¢ stata
caratterizzata da una tendenza al rallentamento, che si ¢ intensificata
da dicembre in poi. A determinarla hanno contribuito, nella parte cen-
trale dell'anno, la politica di base monetaria e quella dei tassi d'inte-
resse sui titoli pubblici che non ¢ stata contrastata dalle banche, e, piu
di recente, l'accentuarsi dello spostamento della domanda del pub-
blico verso strumenti finanziari alternativi al deposito bancario.

Tav. D5
DEPOSITI E CREDITI BANCARI (1)
(tassi di crescita percentuali)
1985
. 1986
Voci 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | I " W '

A0 | trim, | trim. | thm. [ trim. | tim.
Depositi ................ 9.2 18,2} 133} 116§ 10,1| 16,9} 116] 111 2.9 3.8
Prestiti(2) .............. 10,2| 9,8 140 17,1 156, 154! 123 10,8 239; —8,0
BOT(3)................. 7.1 43,01—11,4| —7,7{—35,0{— 29,1 6,0/—48,6(—54,4|—76,5
Titoli a m. 1. termine (3) (4) . 54| 188 304| 12,0y 183| 17,8| 30,2 128| 127 47

(1) | dati trimestrali sono depurati della componente stagionale e rapportati ad anno. — (2) | valori includono gli investimenti in
accettazioni bancarie e i prestiti consolidati in titoli; non comprendono i prestiti volti a finanziare il deposito previo sugli acquisti
di valuta in vigore tra maggio del 1981 e febbraio del 1982. La componente in valuta & considerata al netto degli aggiustamenti
di cambio. Il dato relativo al 1984 & corretto per le distorsioni contabili connesse con P'uscita dal massimale. — (3) ! valori sono
al netto delle operazioni ex D.M. 27.9.1974. Inoltre essi escludono i titoli temporaneamente acquisiti, mentre comprendono
quelli temporaneamente ceduti in seguito a operazioni pronti contro termine con la Banca d’ltalia. (4) Valori depurati dall’effetto
del consolidamento di prestiti bancari.

Nell'anno la crescita dei prestiti ¢ stata del 15,6 per cento, infe-
riore di 1,5 punti rispetto a quella del 1984 (tav. D 5). Una parte cospi-
cua di tale crescita ¢ attribuibile all'accelerazione dell'ultimo bimestre;
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depurando 1 dati da questo fattore essa scende al 10,9 per cento. Consi-

derevole ¢ stata la sostituzione di prestiti in valuta con impieghi in lire.
La crescita della raccolta ¢ passata dall' 11,6 per cento del 1984 al 10,1.

Negli ultimi mesi del 1985, per far fronte allo sviluppo degli impieghi
in lire, nettamente supetiore a quello dei deposity, le aziende di credito
hanno operato massicci disinvestimenti di BOT e hanno contenuto gli
acquisti di altri titoli.

Nel primo quadrimestre del 1986 la manovra di stabilizzazione ha
prodotto una decisa flessione dei prestiti in lire; viceversa, gia da feb-
braio, quelli in valuta hanno mostrato cospicui incrementi. Ad aprile il
tasso di crescita sui dodici mesi degli impieghi complessivi ¢ sceso al
9,5 per cento, mentre 'incremento della componente in lire ¢ risultato
dell' 11,5. Nello stesso periodo si ¢ intensificato il rallentamento della
crescita dei depositi che, misurata sui dodici mest, ¢ scesa al 7,5 per
cento.

11 sistema bancario, nel 1985, ha mantenuto la sua quota rispetto
al totale dei finanziamenti al settore produttivo sugli elevati livelli del-
l'anno precedente. Si ¢ invece ridotta la raccolta in rapporto alla consi-
stenza delle attivita finanziarie del settore privato al netto delle azioni,
che ¢ passata dal 53,4 al 50,0 per cento. Tuttavia, oltre a svolgere un'in-
tensa attivita di collocamento di titoli di Stato, le aziende di credito
hanno sviluppato l'offerta di servizi quali la gestione di patrimoni mo-
biliari; hanno inoltre costituito numerose societa di gestione di fondi
comuni d'investimento e finanziato in misura crescente societa specia-
lizzate nel leasing e nel factoring.

Fig. D 5

TASSI D'INTERESSE BANCARI E DI MERCATO MONETARIO (1)

=== prime rate
=~ = minimo su impieghi
BOT

r === interbancario
= === Mmassimo su depositi

12 ~
1981 1882 1983 1984 1985 1986

(1) Per le definizioni dei tassi d'interesse bancari si veda, in Appendice, la sezione Note metodologiche.




PRESTITI BANCARI E ATTIVITA ECONOMICA

Fig. D 6
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(1) Tasso medio sui prestiti in lire deflazionato con il tasso di incremento dei prezzi all'ingrosso dei prodotti industriali (si veda, in

Appendice, la sezione Note metodologiche). — (2) Tassi d'incremento nei dodici mesi terminanti nel trimestre di riferimento. Per

i prestiti i valori sono calcolati su dati medi trimestrali al netto dell’effetto dei consolidamenti e deile variazioni del tasso di cam-

bio. — (3) Rapporto fra risultato lordo di gestione e produzione al netto delle transazioni intrasettoriali nell'industria in senso

stretto; valori destagionalizzati e a prezzi correnti (si veda, in Appendice, la nota metodologica relativa alla tav. aB 16). — (4) Li-

vello delle scorte di prodotti finiti nell’industria (scarto del normale): media dei saldi mensili delle risposte degli operatori rilevate

con I'indagine Isco-Mondo economico.
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I tassi d'interesse bancari hanno presentato cospicue flessioni. Tra
la media del 1984 e quella dei 1985 il rendimento medio dei prestiti in
lire si ¢ ridotto di 2 punti percentuali, mentre il costo unitario della rac-
colta ¢ sceso di 1,1 punti (tav. aD 14). In assenza di modifiche rilevanti
nella composizione di bilancio, questi movimenti dei tassi si sono tra-
dotti in una diminuzione del margine d'interesse dal 3,36 al 3,24 per
cento dei fondi intermediati (tav. D 9). Questa diminuzione ¢ stata
compensata dalla contrazione dei costi operativi dal 3,15 al 3,03 per
cento, alla quale ha notevolmente contribuito la stasi nella crescita del
personale bancario.

1 prestiti bancari

L'aumento del 15,6 per cento dei prestiti bancari nel 1985 ¢ stato il
risultato di una crescita del 21,9 della componente in lire e di una con-
trazione del 22,3 di quella in valuta (tav. D 6). Se si depurano i dati dal-
I'impennata di fine anno, quantificabile in circa 10.000 miliardi, 'au-
mento dei prestiti in lire risulta del 16,4 per cento. Dopo tale corre-
zione, I'andamento in corso d'anno del rapporto tra finanziamenti ban-
cari e PIL appare in flessione.

Sull'evoluzione della domanda di credito ha influito anche il prov-
vedimento fiscale del novembre 1984 sulla deducibilita degli interessi
passivi. Esso ha ridotto la convenienza a indebitarsi presso le banche
per acquistare titoli di Stato, fattore questo che nella seconda meta del
1984 aveva contribuito ad accentuare la dinamica degli impieghi.

Il rallentamento della domanda di credito non ¢ stato uniforme
per le varie componenti della clientela bancaria. I dati della Centrale
dei rischi indicano una flessione del 4,6 per cento dell'indebitamento
bancario delle imprese principali, contro un aumento del 21,6 per
cento degli impieghi in favore delle imprese medio-piccole
(tav. aD 12). Di conseguenza le aziende di credito di maggiori dimen-
sioni, tradizionali finanziatrici della grande impresa, hanno ulterior-
mente perso quote di mercato in favore di banche e casse di risparmio
medio-piccole.

Anche i dati per settori e rami di attivita economica forniscono un quadro eteroge-
neo. Spicca la crescita del 62 per cento circa, concentrata nei mesi finali dell'anno, degli
impieghi erogati all'insieme delle societa finanziarie e di quelle «di coordinamento e ge-
stione finanziaria di impresey. Questo aumento si inserisce nella tendenza, sviluppatasi
nell'ambito del processo di ristrutturazione delle imprese, ad accentrare presso le holdings
la gestione finanziaria dei grandi gruppi industriali. Tra le imprese non finanziarie, una
crescita superiore alla media hanno avuto gli impieghi verso il comparto del vestiario e
delle calzature (25 per cento) e il ramo della costruzione e installazione di impianti (21 per
cento), mentre quello della chimica ha registrato una flessione del proprio indebitamento
bancario (-9 per cento).



Tav. D6
PRESTITI BANCARI IN LIRE, IN VALUTA E PER SETTORI

PRESTITI BANCARI (1) (2) (3)
al settore privato al settore in lire in valuta
Periodi M pubblico (1) @
varia- varia- varia- varia- varia- varia- varia~ varia- varia- varia-
zioni zioni Zloni zioni zioni zioni zioni zioni zioni Zzioni
asso- % asso- % asso- % asso- % asso-
lute (4) lute (4) lute (4) lute (4) fute 4)
1978............ 9733| 136 —126f —1,7] 9607 12,1 10.357| 14,3 -—750|—11,4
1979 ... 18.269] 22,5 679 12,00 18.948] 21,8 17.283; 21,3 1.665 29,1
1980............ 19.577| 19,7} 1.033| 16,5 20.610| 19,5/ 14.314| 14,6 6.296; 857
1981 ............ 11.844 99| 1.083| 14,9 12927 10,2| 14.569| 13,0{ —1.642|—11,3
1982............ 11.751 8,8/ 2044 30,8 13.795 98| 14649 118| -—854( —54
1983 ............ 20477 14,00 1.214) 142 21.691| 14,0/ 18413} 13,3| 3.278] 199
1984............ 27561} 159 3.717| 38,0 31.278 17,1 23.837| 14,8] 7.441 345
1985............ 32.610| 16,1 1.022 76| 33.632f 156| 40.439 21,9 —6.807|—22,3
1985 - | trim....} 8.120| 17,7 -—902|—24,2| 2218{ 154| 1.828] 16,5 390 8,6
I » ....] 4.155] 11,8 471] 158 4.626] 12,3| 5480 19,9} —854|—250
f » ... 8275 12,1 —134| —42 3.141} 11,4| 5809, 17,1| —2.668|—20,3
IV » ....| 22.060| 22,9| 1.587| 73,8 23647 239 27.322| 35,6(—3.675|—38,5
1986 - | trim....[—10.163] —7,2| —939|-34,3|—11.102] —8,0|—15227{—15,9| 4.139| 84,5
(1) Comprendono gli investimenti in accettazioni bancarie e i prestiti consolidati In titoli a medio e a lungo termine. Non com-
prendono i prestit! volti a finanziare il deposito previo sugii acquisti di valuta in vigore tra maggio del 1981 e febbraio del 1982.
— (2) La componente in valuta dei prestiti bancari & considerata al netto degli aggiustamenti di cambio. — (3) | dati relativi al
1984 sono corretti per le distorsioni contabili connesse con I'uscita dal massimale. — (4) Tassi d'incremento annui o trimestrati
su base annuale calcolati, tranne che per i prestiti al settore pubblico, al netto della componente stagionale.

L'evoluzione in corso d'anno ha attraversato due fasi distinte. La
flessione della domanda di credito, particolarmente intensa nei primi
mesi dell'anno, ¢ proseguita fino all'inizio dell'autunno. Nel corso del-
l'estate, inoltre, le banche sono state richiamate dalle autorita moneta-
rie a una pii' stretta osservanza del vincolo sulla posizione netta sull'e-
stero, e c10 ha contribuito a limitare I'offerta di impieghi in valuta.
Nella seconda meta di novembre ha preso avvio un'accelerazione degli
impieghi in lire, rivelatasi particolarmente intensa a dicembre, per il
deterioramento delle aspettative sul cambio e perché il rialzo in quella
fase dei tassi di mercato monetario rendeva conveniente per alcune
frange di clientela primaria l'acquisto di titoli con fondi ricevuti dalle
banche a tassi inferiori al prime. Nell'ultimo bimestre, la crescita rap-
portata ad anno degli impieghi in lire e totali ¢ stata, rispettivamente,
del 46,3 e del 29,3 per cento al netto della stagionalita.
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L'accelerazione degli impieghi in live ha riguardato un numero elevato di istituti: su
un campione di 88 aziende, nel quale sono comprese tutte le principali, 29 hanno registrato
nell'ultimo bimestre tassi di crescita annualizzati superiori al 50 per cento. Al fenomeno
sono rimasti in gran parte estranei quegli istituti, come le casse di risparmio, la cui clien-
tela fa un uso ridotto dell'indebitamento in valuta. Sono state invece interessate in misura
proporzionalmente piu elevata le aziende di credito che operano nelle grandi piazze finan-
ziarie e nelle aree piu sviluppate del settentrione.

L'espansione della domanda di credito e stata in parte soddisfatta con le cosiddette
operazioni di «denaro caldoy. Si tratta di operazioni di impiego in conto corrente di breve
durata (in media tra venti e trenta giorni) e dall'importo unitario elevato, accessibili sol-
tanto alla clientela primaria e revocabili da entrambe le parti interessate con preavviso di
48 ore, anche se di fatto il diritto alla revoca non viene quasi mai esercitato, il tasso prati-
cato su di esse é inferiore al prime rate e viene fissato sulla base di quello interbancario.

La necessita di riportare sotto controllo la crescita degli impieghi,
c